Розділ 1

Теоретичні основи функціонування фінансового       ринку україни та особливості його регулювання

1.1. Визначення і формалізація фінансового ринку в системі економічних відносин країни

Сучасна економіка розвинутих країн має ринковий характер, оскільки саме ринкова система виявилась найбільш ефективною та гнучкою для вирішення економічних проблем. Слід зазначити, що засади ринкової економіки набували сучасних цивілізованих форм протягом тривалого часу і не одне століття. Ринок з притаманним йому конкурентним середовищем створює надійну основу товарного виробництва і дозволяє найбільш раціонально і повно забезпечити постійно зростаючі потреби суспільства в умовах рідкісних і обмежених економічних ресурсів. Ринок – це система економічних відносин між суб’єктами з приводу купівлі-продажу товарів та послуг. Головними економічними суб’єктами в ринкових відносинах є держава (уряд), підприємства (фірми) – господарюючі суб’єкти та домогосподарства [37 С. 11].

Держава як суб’єкт ринкового господарства діє через систему державних установ та бюджетних організацій, що виконують функцію державного регулювання економіки. Держава займається виробництвом суспільних благ, які надаються споживачам безкоштовно. До таких благ належать: безпека, досягнення фундаментальної науки, послуги державної соціальної та виробничої інфраструктури. Результати діяльності держави як виробника суспільних благ проявляються в підвищенні продуктивності господарюючих суб’єктів та зниженні витрат на споживання домогосподарств. Специфікою кінцевих результатів діяльності держави є те, що на відміну від суб’єктів господарювання держава не ставить за мету максимізацію прибутку. Для виробництва суспільних благ держава закуповує у суб’єктів господарювання товари, виготовлені підприємствами. Витрати на придбання зазначених товарів разом з витратами на заробітну плату державним службовцям включаються до складу державних витрат, джерелом покриття яких, як правило, є податки, що сплачуються домогосподарствами та господарюючими суб’єктами. Окрім поточних витрат на виробництво суспільних благ, держава здійснює інвестиційну діяльність.

(ВЫРЕЗАНО)

Суб’єкти господарювання мають на меті виробництво та реалізацію товарів, робіт, послуг з метою отримання прибутку як кінцевого фінансового результату діяльності. Діяльність підприємств у загальному вигляді в умовах ринку зводиться до придбання факторів виробництва, реалізації власної виробленої продукції, підтримці та розвитку виробничої бази і, як наслідок, здійснення розширеного відтворення. Отже, економічна активність даного суб’єкта ринкових відносин зводиться до формування попиту на фактори виробництва (засоби виробництва та робочу силу), пропозиції товарів, робіт та послуг, а також інвестування [19 С. 12].

Домогосподарство як суб’єкт ринкових відносин слід розглядати як економічну одиницю, що складається з одного та більше представників населення країни, які ведуть спільне господарство, діяльність яких спрямована на задоволення власних потреб. Домогосподарства є власниками всіх факторів виробництва, що знаходяться в приватній власності. Різниця між обсягами доходів та споживання і формує заощадження.

Відповідно економічна активність домогосподарств проявляється в пропозиції факторів виробництва, споживанні частини доходу шляхом придбання необхідних благ та зберіганні іншої частини доходу у вигляді цінних паперів і нерухомості.

Крім того, на формування ринкових відносин у межах країни певний вплив може мати і так званий іноземний сектор, що проявляється через взаємний обмін товарами та послугами, капіталом та національними                  валютами [53].

Окрім зазначених видів економічної активності суб’єктів ринкових відносин, кожен з них взаємодіє з іншими через кредитування. Функціонуючи в економічних системах різних країн, ринок проявляється досить специфічно. Це пов’язано з тим, що в різних країнах різна питома вага ринкових відносин, існують свої підходи до методів їх регулювання, певні національні традиції тощо.

Таким чином, можна констатувати, що ринок опиняється на перехресті доріг, по яких в один бік від продавця до покупця рухаються ресурси, продукція, товари, послуги, а в інший – рухаються грошові потоки від покупців до продавців як оплата за придбані товари. У функціональному розумінні сучасний ринок поняття більш глибоке, комплексне і являє собою систему ринків, серед яких важлива роль належить фінансовому ринку. Грошові ресурси країни постійно переміщуються від власників заощаджень до позичальників та інвесторів. На рис. 1.1 подано кругообіг грошових ресурсів в економіці. 

На макроекономічному рівні грошовий оборот обслуговує кругообіг усього сукупного капіталу суспільства на всіх стадіях суспільного відтворення, у виробництві, розподілі, обміні і споживанні [37 С.14].
Грошовим оборотом взаємопов’язуються основні ринки, через які формуються більшість грошових відносин між економічними суб’єктами. Основними ринками є: ринок товарів, на якому безпосередньо відбувається реалізація суб’єктами господарювання вироблених товарів, робіт, послуг; ринок ресурсів, на якому суб’єкти господарювання купують матеріальні та трудові ресурси; фінансовий ринок, де відбувається реалізація вільних грошових коштів; світовий ринок, через який здійснюється зв’язок внутрішньої економічної системи із економічними системами інших країн.


Рис. 1.1 Схема спрощеного кругообігу грошових ресурсів, [161]:
1 – придбання суб'єктами господарювання необхідних ресурсів для здійснення виробничої діяльності (матеріальні та трудові ресурси);

2 – заробітна плата державних службовців;

3 – трансфертні платежі – всі виплати, які здійснює держава домогосподарствам;

4 – доходи домашніх господарств (заробітна плата, проценти, дивіденди тощо);

5 – придбання домогосподарствами продукції на внутрішньому ринку (споживання);

6 – сплата податків домогосподарствами;

7 – сплата податків суб'єктами господарювання;

8 – заощадження домогосподарств, що надходять на фінансовий ринок;

9 – кошти, що отримують суб'єкти господарювання на фінансовому ринку (доходи від емісії цінних паперів, кредитні ресурси);

10 – витрати підприємства на розширене відтворення;

11 – мобілізація урядом коштів на фінансовому ринку для покриття державних видатків;

12 – державні закупівлі;

13 – виручка від реалізації продукції, товарів, робіт, послуг суб'єктів господарювання;

14 – оплата продукції, що надходить в країну у вигляді імпорту;

15 – надходження в країну коштів від експорту продукції;

16 – чистий відтік капіталу з внутрішнього ринку на світовий;

17 – чисте надходження капіталу зі світового ринку на внутрішній.

Можна припустити, що формально усі розрахунки і платежі, які становлять грошовий оборот, можна сформувати в декілька великих потоків залежно від їх призначення в процесі суспільного відтворення. На рис. 1.1 подано для більшої зручності лише грошові потоки і не зображено зворотні потоки товарів та послуг. Крім того, вважається, що всі ресурси, необхідні суб’єктам господарювання, знаходяться у приватній власності, хоча, враховуючи особливості відносин власності в Україні, значна частка факторів виробництва знаходиться саме в державній власності.

У наведеній схемі сукупного грошового обороту виділено грошові потоки, які представляють, по-перше, сукупні витрати суб’єктів господарювання на придбання необхідних виробничих та трудових ресурсів, по-друге, виплату заробітної плати державним службовцям, по-третє, це виплати трансфертних платежів державою домашнім господарствам; по-четверте, доходи домашніх господарств, які створюють національний дохід. 
Загальна збалансованість грошового обороту вимагає вирівнювання, перш за все, національного доходу і національного продукту. Для цього повинні балансуватись і всі пов’язані між собою грошові потоки.

За функціональною ознакою або згідно з економічним призначенням об’єктів виділяють такі види ринків:

· ринок товарів та послуг (ринок продовольчих та ринок непродовольчих товарів, а також ринок послуг);

· ринок факторів виробництва (ринок праці, ринок засобів виробництва, сировинний ринок);

· фінансовий ринок (фондовий ринок, грошовий ринок, ринок похідних фінансових інструментів);

· інформаційний ринок (ринок інтелектуальної продукції).

Безперечно, що в умовах формування ринкових відносин більш важливого значення набуває фінансовий ринок. Об’єктивною передумовою існування фінансового ринку є розбіжність потреби у фінансових ресурсах в того чи іншого суб’єкта ринкових відносин із наявними власними джерелами фінансування. Фінансовий ринок не просто виконує функцію обміну тимчасово вільних грошових коштів на певні фінансові активи, але і обслуговує товарні ринки та ринки сфери послуг, формує і забезпечує товарно-грошові відносини в багатьох аспектах їх прояву. В загальному вигляді фінансовий ринок відображає попит та пропозицію на фінансові ресурси.

Саме на ринку фінансових ресурсів, або фінансовому ринку, відбувається перелив коштів, при якому вони переміщуються від тих, хто має їх надлишок, до тих, хто потребує інвестицій. При цьому, як правило, кошти спрямовуються від тих, хто не може їх ефективно використати, до тих, хто використовує їх продуктивно. Це сприяє не тільки підвищенню продуктивності та ефективності економіки в цілому, а й поліпшенню економічного добробуту кожного члена суспільства.

На фінансовому ринку ті учасники ринку, що мають вільні фінансові ресурси, передають їх на різних умовах іншим учасникам, які опосередковано через суб’єктів ринку або безпосередньо використовують залучені ресурси для фінансування різних галузей економіки, забезпечення потреб населення та потреб Державного бюджету. Фінансові ресурси надаються на умовах позики або на умовах дольової участі, коли інвестор набуває прав власності на придбані за інвестовані кошти матеріальні чи нематеріальні активи [261].
З огляду на те, що поняття “фінансовий ринок” є дуже широким, оскільки базується не тільки на фінансових потоках, але і на певних стосунках, що формуються в результаті трансформації відносин власності з приводу об’єкта купівлі-продажу, виникають певні непорозуміння при визначенні сутності категорії фінансового ринку. В процесі дослідження було встановлено, що досить часто, в науковій літературі фінансовий ринок ототожнюють із грошовим або кредитним ринком, інвестиційним ринком, ринком цінних паперів, ринком фінансових послуг. Враховуючи вищезазначене, для проведення ґрунтовного дослідження стану та перспектив розвитку фінансового ринку України, на нашу думку, необхідно визначити спочатку саму категорію “фінансовий ринок”.

Проведене нами дослідження дозволяє зробити висновок, що на сьогодні серед науковців не існує єдиного підходу щодо визначення сутності та структури фінансового ринку. Існує цілий ряд різноманітних розбіжностей як у теоретиків, що опікуються макроекономічними проблемами розвитку економіки, так і у вчених фінансистів. У зв’язку з цим ми проаналізували основні визначення, що наводяться в навчальній та науковій літературі з даного питання.

Так, на думку Б.А. Райзберга: “Фінансовий ринок відображає попит та пропозицію фінансових ресурсів, тобто грошей, валюти, акцій, облігацій та інших цінних паперів” [217]. Дане визначення є не зовсім повним, оскільки фінансовий ринок не тільки відображає попит та пропозицію фінансових ресурсів, але і формує певні відносини між покупцем та продавцем з приводу фінансових ресурсів, працює на основі певного механізму.

Ряд авторів (В.М. Опарін, В.М. Шелудько, В.П. Ходаківська, В.В. Бєляєв) вважають, що фінансовий ринок – це сукупність певних відносин, пов’язаних з купівлею-продажем специфічного товару. [172, 250, 261]

На думку В.М. Опаріна, “Фінансовий ринок – це сукупність обмінно-перерозподільних відносин, пов’язаних з процесами купівлі-продажу фінансових ресурсів, необхідних для здійснення виробничої та фінансової діяльності” [172 С. 38]. 

В.М. Шелудько вважає, що фінансовий ринок – це “система економічних та правових відносин, пов’язаних із купівлею-продажем або випуском та обігом фінансових активів” [261 С. ]. 

В.П. Ходаківська та В.В. Бєляєв розглядають фінансовий ринок як “всю систему економічних відносин, що виникають між його прямими учасниками при формуванні попиту і пропозиції на специфічні послуги – фінансові послуги, пов’язані з процесом купівлі-продажу, розподілу та перерозподілу фінансових активів, які знаходяться у власності економічних суб’єктів національної, регіональної та світової економіки” [250].

На нашу думку, наведені визначення безперечно відображають саме поняття ринку з точки зору сукупності економічних відносин з приводу купівлі-продажу специфічних товарів, але з точки зору самих товарів виникають певні розбіжності. Так у визначенні В.М. Опаріна товаром є фінансові ресурси, у визначенні В.М. Шелудько товар – це фінансові активи, а у визначенні В.П. Ходаківської та В.В. Бєляєва товаром є специфічні послуги, а саме фінансові. Стосовно того, що на фінансовому ринку товаром є фінансовий актив, можна погодитись з тієї позиції, що фінансовий актив розглядається не з точки зору положень (стандартів) бухгалтерського обліку, а з точки зору “Керівництва із статистики державних фінансів” Міжнародного валютного фонду (редакція 2001 року) [97], що максимально гармонізовано із “Системою національних рахунків” (редакція 1993 року). Згідно з даними документів фінансові активи розподіляються за принципом резидентності за секторами економіки, в яких працюють резиденти.

В узагальненому вигляді, виходячи з розподілу за резидентами, розглядають фінансові активи внутрішні (валюта та депозити, цінні папери, крім акцій, кредити та позики, акції та інші форми участі в капіталі, страхові технічні резерви, похідні фінансові інструменти, інша дебіторська заборгованість), зовнішні (валюта та депозити, цінні папери, крім акцій, кредити та позики, акції та інші форми участі в капіталі, страхові технічні резерви, похідні фінансові інструменти, інша дебіторська заборгованість), а також монетарне золото та СПЗ. Безумовно в такій класифікації фінансові активи є об’єктами фінансового ринку, оскільки охоплюють як банківський сектор, так і ринок капіталу.

(ВЫРЕЗАНО)

Ще одна група науковців розглядає фінансовий ринок з точки зору сукупності специфічних фінансових інститутів. Так, на думку авторів А.Г. Завгороднього, Г.Л. Вознюк, Т.С. Смовженко, фінансовий ринок – це “сукупність ринкових фінансових інститутів, що скеровують потік коштів від власників заощаджень до позичальників” [69]. В.М. Іванов вважає, що “фінансовий ринок – місце купівлі-продажу фінансових ресурсів та сукупність інститутів, які забезпечують їхній обіг, тобто сукупність соціально-економічних відносин у сфері трансформації бездієвих грошових коштів у позичковий капітал через кредитно-фінансові інститути на основі попиту та пропозиції” [85]. З точки зору О.М. Іваницької, фінансовий ринок – це мережа спеціальних (банківсько-фінансових) інститутів, що забезпечує взаємодію попиту і пропозиції на гроші як специфічний товар, їхнє взаємне врівноваження [84]. Наприклад, визначення фінансового ринку, яке дається зарубіжними вченими, виглядає таким чином: “Фінансові ринки – ринкові інститути, що є каналами для потоку грошових ресурсів, від тих, хто зберігає, до тих, хто позичає” [55]. 

Безумовно, що всі наведені вище визначення тією чи іншою мірою відображають сутність фінансового ринку через сукупність фінансових інститутів, але знову ж таки, відсутня єдина точка зору з приводу товару як об’єкта купівлі-продажу. На нашу думку, фінансовий ринок не тільки скеровує потік коштів від власників заощаджень до позичальників, але і визначає рівноважну ціну на товар. У визначенні О.М. Іваницької специфічним товаром фінансового ринку є гроші, але, на наш погляд, все-таки більш точно буде зазначити, що товаром є саме фінансові ресурси, оскільки гроші можуть бути об’єктом на грошовому ринку, який більшість вчених виділяють як складовий елемент фінансового ринку.

Проведений нами аналіз дозволяє сформулювати таке визначення фінансового ринку – це сукупність економічних відносин, з приводу перерозподілу тимчасово вільних фінансових ресурсів між населенням (домогосподарствами), суб’єктами господарювання та державою через систему фінансових інститутів на основі взаємодії попиту та пропозиції.

Перерозподіл фінансових ресурсів за допомогою фінансового ринку має певні часові обмеження і здійснюється на умовах платності та на основі співвідношення попиту та пропозиції, які у свою чергу знаходяться під впливом рівня конкуренції. Він повинен здійснювати мобілізацію і розподіл фінансових ресурсів, що сконцентровані у населення, у розпорядженні суб’єктів господарювання та в державних грошових фондах. По суті фінансовий ринок у процесі перерозподілу фінансових ресурсів виконує ті функції, які не може виконати жодна складова фінансової системи, при цьому фінансовий ринок значно впливає на її ефективність, стійкість та еластичність.

Фінансовий ринок виник як наслідок у результаті появи потреби в додатковій формі мобілізації коштів для фінансового забезпечення розвитку економіки держави.

Досконалий фінансовий ринок – це ринок, який може точно й своєчасно відображати попит і пропозицію фінансових ресурсів і з найменшими затратами звести за допомогою посередників одне з одним постачальників і споживачів грошей або капіталу. Крім того, фінансовий ринок – це також певний фінансовий барометр економіки. Він ефективно працює при низьких темпах інфляції в державі, успішному розвитку економіки, стабільній законодавчій та нормативній базі, сприятливому політичному кліматі та певному балансі інтересів у суспільстві. Ці умови не завжди можливі навіть у економічно відносно розвинутих державах, тому фінансові ринки дуже часто потрясають кризи, що спричиняє ще радикальніший та економічно не завжди виправданий перерозподіл фінансових ресурсів як всередині країни, так і в міждержавних масштабах [26].

Побудова реального й ефективного фінансового ринку потребує закладення в його основу певних принципів. До них належать: вільний доступ до ринкової інформації і ринкових інструментів для всіх учасників фінансового ринку; прозорість ринку й реальний захист інвесторів; ліквідність фінансових інструментів ринку; конкурентоспроможність та ефективність; відповідність міжнародним стандартам. Необхідно зазначити, що успішне становлення та розвиток фінансового ринку країни значною мірою залежить від надання інвесторам повної та неупередженої інформації стосовно фінансових активів і операцій, що проводяться на даному ринку. Інформація має містити всі дані стосовно емітентів, зокрема про їх фінансово-господарський стан, ринкову вартість цінних паперів, що знаходяться в обігу, коливання курсів ставок відсотка, дані про фінансових посередників та багато інших параметрів. Інформаційне середовище є основою формування та розвитку фінансового ринку країни, воно відіграє важливу роль при приведенні в дію як безпосередньо механізму купівлі-продажу, так, що дуже важливо, механізму захисту інвесторів. На сьогодні інформаційна система, яка б задовольняла вимоги інвесторів і надавала б можливість ефективно функціонувати всьому механізму фінансового ринку в Україні знаходиться на стадії становлення, і, на жаль, не може сприяти повною мірою захисту інтересів як інвесторів, так і позичальників. Слід зазначити, що в країнах з розвинутою ринковою економікою існує механізм фінансових консультантів, що забезпечує інвесторів необхідною інформацією та при цьому несе відповідальність за її достовірність. На жаль, в Україні зазначений інститут знаходиться лише на стадії становлення. На сьогодні існує певний доступ до інформації про стан фінансового ринку в Україні по розрізнених окремих його складових. Певна частина інформації подається офіційними органами, так інформація щодо стану банківської системи регулярно оновлюється та подається на сайті Національного банку України. Стосовно ситуації з державними цінними паперами, то вона висвітлюється на сайті Міністерства фінансів України, фінансова звітність емітентів подається на сайті Державної комісії з цінних паперів та фінансового ринку тощо. Тобто очевидно, що ця інформація є розрізненою та, крім того, не має серйозної аналітичної бази. Особливо необхідно зазначити, що дана інформація не коментується комплексно незалежними фінансовими аналітичними компаніями.

Слід відзначити, що визначальну роль у формуванні фінансового ринку повинні відігравати саме заощадження домогосподарств, але в Україні економічна активність населення є досить низькою, оскільки, по-перше, довіра населення до державних інститутів, банківської системи, фінансового ринку відновлюється досить повільно і весь час знаходиться в дуже тісній залежності від змін, що відбуваються в політичному житті країни, по-друге, значна частина населення просто не володіє необхідними знаннями з приводу того, як в умовах ринкової економіки необхідно розпоряджатись тимчасово вільними коштами. Все це певною мірою знижує ліквідність та ефективність функціонування фінансового ринку країни [18].

Крім зазначеного вище, слід додати, що в Україні на сьогодні існує, на жаль, неефективна система захисту заощаджень населення, обмежений доступ власників капіталів до інформації про певні підприємства, які реалізують цінні папери, недостатній рівень професійних знань учасників фінансового ринку. Все це, а також неефективне державне регулювання фінансового ринку, призвело до ситуації, що на сьогодні фінансовий ринок має незначний вплив на ефективний розподіл грошей і капіталу в умовах ринкової трансформації.

Як відомо, сутність будь-якої економічної категорії і зокрема фінансового ринку, а також та роль, яку він відіграє в економіці держави, найбільш повно розкривається в його функціях. Основними функціями фінансового ринку є такі.

По-перше, це мобілізація тимчасово вільних фінансових ресурсів населення (домогосподарств), суб’єктів господарювання, державних установ, іноземних інвесторів та їх трансформація у капітал. Дана функція проявляється в тому, що через механізм фінансового ринку окремими його суб’єктами, тимчасово вільні фінансові ресурси, що перебувають у формі суспільних заощаджень, тобто грошових та інших фінансових ресурсів домогосподарств, суб’єктів господарювання, державних установ, і не витрачені на споживання і реальне інвестування, залучаються для ефективного використання в економіці країни.

По-друге, забезпечення взаємодії покупців та продавців фінансових ресурсів, результатом якої є встановлення рівноважної ціни попиту та пропозиції. Тобто кожен із суб’єктів фінансового ринку, допускаючи певний рівень ризику та розраховуючи на очікувану дохідність, здійснює операції купівлі-продажу цінних паперів, боргових зобов’язань, похідних цінних паперів. При цьому, з одного боку, емітенти прагнуть забезпечити інвесторам достатній рівень дохідності, щоб бути інвестиційно привабливими та конкурентоспроможними. Інвестори, враховуючи обсяг пропозиції, рівень ризику та загальну ситуацію на ринку, прагнуть отримати оптимальний рівень доходу на вкладений капітал. Таким чином, за умови, що фінансовий ринок працює достатньо ефективно, встановлюється ціна, що задовольняє як емітентів, так і інвесторів різних організаційно-правових форм та різних форм власності. Безумовно, на фінансовому ринку, як і на товарному ринку, діють закони попиту та пропозиції, граничної корисності та конкуренції.

Виходячи з попередньої функції, виникає наступна, третя функція, яка полягає у перерозподілі на взаємовигідних умовах тимчасово вільних фінансових ресурсів із метою їх ефективнішого використання.

По-четверте, фінансовий ринок передбачає формування такого механізму функціонування, який би забезпечив виявлення обсягу і структури попиту на окремі фінансові активи та своєчасне його задоволення в межах всіх категорій споживачів, які тимчасово мають потребу в залученні капіталу із зовнішніх джерел.

По-п’яте, ефективно функціонуючий фінансовий ринок підвищує ліквідність фінансових активів, що перебувають у обігу, оскільки ймовірність перетворення активу у грошові кошти достатньо висока. Це може відбуватись за умови високоефективної діяльності фінансових посередників, що працюють на даному ринку. Якщо операції купівлі-продажу відбуваються фінансовим посередником на ринку постійно, то це призводить до підвищення ліквідності об’єкта купівлі-продажу, а також до стабілізації ринку в цілому, формуванню певних механізмів, що протидіють різким коливанням у ціноутворенні на фінансовому ринку, які не обумовлені реальними змінами як у діяльності безпосередньо самого емітента, так і в макро- та мікроекономічному середовищі країни в цілому.

По-шосте, організаційна функція фінансового ринку, що полягає в організації процесу доведення фінансових активів до споживача, виявляється через створення мережі різноманітних інститутів з реалізації фінансових активів (банків, бірж, брокерських контор, інвестиційних фондів, фондових магазинів, страхових компаній тощо). Її завдання полягає у створенні нормальних умов для реалізації тимчасово вільних фінансових ресурсів в обмін на фінансові активи, що їх цікавлять. Фінансові посередники добре обізнані зі станом поточної кон’юнктури фінансового ринку, умовами здійснення угод з різними фінансовими інструментами та в найкоротші терміни можуть забезпечити зв’язок продавців і покупців. Фінансове посередництво сприяє прискоренню не тільки фінансових, але і товарних потоків, забезпечує мінімізацію пов’язаних з цим суспільних витрат. Фінансові посередники, здійснюючи операції, значні за обсягами, одночасно зменшують для суб’єктів ринку витрати і відповідні ризики через отримання економії на основі ефекту масштабу, через наявність відповідних фахівців, через вдосконалення процедури оцінювання цінних паперів.

По-сьоме, фінансовий ринок має значний вплив на прискорення обороту капіталу суб’єктів господарювання, що сприяє активізації економічних процесів у країні.

Наявність фінансового ринку та фінансових інститутів, що забезпечують його функціонування, допомагає мобілізувати великий обсяг заощаджень, більш ефективно їх розмістити та знизити ризики, ніж це можуть зробити окремі вкладники, а також сприяє скороченню операційних витрат; об’єднанню та диверсифікації ризиків; розвитку спеціалізованих консультаційних послуг з управління ризику, перспектив інвестицій, оцінки платоспроможності тих, хто їх залучає; задоволенню потреб вкладників у ліквідності та безпечності; задоволенню потреб інвесторів у терміновому вкладенні вільних коштів [250]. 

Як зазначалось вище, фінансові ринки виконують суттєву економічну функцію щодо спрямування коштів від тих, хто заощадив, до тих, що відчувають тимчасову нестачу коштів, у результаті чого формуються певні канали, по яких рухаються фінансові ресурси. Це переміщення може здійснюватись за двома напрямами: каналами прямого та непрямого фінансування (рис. 1.2).
Канали прямого фінансування – це канали, якими тимчасово вільні фінансові ресурси рухаються безпосередньо від власників до позичальників.

Рис. 1.2. Схема руху потоків коштів на фінансовому ринку, [119]

При цьому, пряме фінансування може здійснюватись двома способами: перший спосіб передбачає, що кошти передаються на фінансовому ринку кредитором позичальнику для здійснення інвестицій в обмін на право участі у власності позичальника, тобто шляхом придбання дольових цінних паперів – акцій (рис. 1.3).


Рис. 1.3. Схема прямого фінансування шляхом отримання прав         власності, [119]
Другий спосіб передбачає, що кошти передаються підприємству для здійснення інвестицій в обмін на зобов’язання повернути ці кошти в майбутньому з відсотком (рис. 1.4).

При непрямому фінансуванні грошові кошти рухаються через фінансових посередників, до яких можна віднести: банківські та небанківські фінансові установи, а саме: інвестиційні, страхові компанії, пенсійні фонди та інші. У США, наприклад, близько 2/3 щорічного обсягу інвестицій проходить саме каналами непрямого фінансування.


Рис. 1.4. Схема прямого фінансування шляхом отримання позик, [119]
Наявність на фінансовому ринку значної кількості фінансових посередників з широким спектром послуг сприяє загостренню конкуренції між ними, і як наслідок, зниженню цін на різні види фінансових послуг. Фінансові посередники є необхідною умовою функціонування фінансового ринку за умови, якщо ринок не працює за схемою капітального фінансування, оскільки вони забезпечують інвесторам оперативне розміщення їх тимчасово вільних коштів у фінансові активи та, відповідно, і вилучення коштів із процесу інвестування. Учасникам ринку, що відчувають потребу в інвестиціях, фінансові посередники надають послуги із залучення коштів за відповідну плату. Чим вища конкурентна позиція позичальника на ринку, тим нижчою є ціна за користування фінансовими ресурсами.

Отже, узагальнюючи вищезазначене можна стверджувати, що фінансовий ринок є важливою складовою ринкової економіки, оскільки саме з його допомогою відбувається перерозподіл тимчасово вільних фінансових ресурсів між основними секторами економіки країни. Необхідно зазначити, що в країнах із перехідною економікою фінансові ринки є досить слабко розвинутими через цілий ряд причин, а саме: у цих країнах невисокий рівень виробництва, невелика частка ВВП у розрахунку на душу населення, слабкий приватний сектор, недостатньо розвинута економічна інфраструктура, приховане безробіття, значні темпи інфляції, величезні обсяги “тіньової” економіки, політична нестабільність. Усе це неминуче призводить до того, що при переході до ринку економіка країни неспроможна залучити кошти іноземних інвесторів, перетворити велику частку внутрішніх заощаджень в інвестиції і спрямувати капіталовкладення у перспективні галузі. Результатом цього є те, що фінансовий ринок у перехідний період слабкий та неефективний. Крім того, у багатьох країнах із перехідною економікою, зокрема і в Україні, фінансові ринки, і насамперед, така їхня складова, як ринки цінних паперів, були побудовані на масовій (безкоштовній) приватизації, що призвело до розпорошення прав власності і, як наслідок, створення неефективної системи власності. Фактично в процесі приватизації, перетворення підприємств із державних у підприємства колективної та приватної форм власності не супроводжувалось в більшості випадків реальними потоками капіталу. Як правило, ці перетворення мали, так би мовити, паперовий характер, тобто зміна власності фактично відбувалась лише на паперах, а руху власного капіталу не відбувалось, тобто не було реального руху капіталу через фінансовий ринок.

1.2. Фінансовий ринок як складовий елемент фінансової системи країни

Протягом останніх десятиліть світова фінансова система стала досить складною і вимагає все більше уваги для підтримки її в стабільному стані. Безперечно, що при цьому суттєвих змін зазнали і фінансові ринки, вони розвиваються дуже високими темпами під впливом процесів лібералізації, все меншого впливу державного регулювання, процесів глобалізації та передових інформаційних та комп’ютерних технологій. Все це призвело до того, що операції на фінансових ринках стали відбуватись в максимально короткі терміни часу, при цьому обсяги потоків капіталу суттєво зростають, з’являються нові фінансові інструменти, досить швидкими темпами розвивається ринок похідних фінансових інструментів. На наш погляд, в сучасних умовах розвитку світової фінансової системи необхідно враховувати суттєвий вплив глобалізації на фінансову систему України і, зокрема, на фінансовий ринок. 

Слід зазначити, що в останні роки і науковці, і фінансисти-аналітики відзначають, що однією з причин суттєвого зростання темпів економічного розвитку в світі є саме значне зростання потоку товарів, послуг та капіталу. При цьому важливим аспектом світових інтеграційних процесів є інтегрований ринок світових заощаджень і запозичень, тобто по суті фінансовий ринок. Як зазначалось у доповіді Міжнародного валютного фонду “Перспективи розвитку світової економіки” у цій галузі особливо примітним є те, що за останні декілька років відбулися зміни в характері кредиторів та позичальників [182]. Корпорації зазвичай є позичальниками на чистій основі. Проте у 2003 і 2004 роках загальні корпоративні надмірні заощадження (нерозподілений прибуток мінус капітальні витрати) в країнах Групи семи склали 1,3 трильйона доларів США, що більш ніж у два рази перевищує сукупне позитивне сальдо по рахунку поточних операцій країн з ринком, що формується, і країн, що розвиваються, за той же період.

На сьогодні питання стабільності фінансової системи є особливо актуальним. Це підтверджується і тим, що такі організації, як Міжнародний валютний фонд та Світовий банк розробили та запроваджують програму оцінки стійкості фінансової системи FSAP (Financial Sector Assessment Program) з метою формування більш якісних підходів щодо моніторингу стійкості фінансових систем, а також зниження вірогідності настання та гостроти прояву криз на міжнародних фінансових ринках; забезпечення загальної координації дій міжнародних фінансових інститутів, що здійснюють контроль за глобальними фінансовими процесами; формування відповідних інструментів для визначення стабільності фінансового сектора окремих країн. [262].

Розробка та запровадження механізму моніторингу та підтримки стабільності фінансової системи в цілому та фінансового ринку зокрема, вимагає, перш за все, з’ясування самої структури фінансової системи, а також місця та ролі фінансового ринку.

Необхідно підкреслити, що серед вітчизняних науковців не існує одностайності як у самому визначенні фінансової системи, так і в підходах щодо її складових елементів. На нашу думку, підходи щодо визначення сутності та структури фінансової системи можна згрупувати в два блоки, а саме: блок, в якому фінансова система розглядається з позицій, закладених ще за часів командно-адміністративної економіки, та блок, який відображає фінансову систему в контексті формування ринкової економіки.

Фінансова система держави є відображенням форм і методів конкретного використання фінансів в економіці і відповідною до задіяної моделі економіки та значною мірою визначається нею. Так, у державі тоталітарного типу фінансова система є спрощеною і дещо примітивною. Не всі її ланки достатньо розвинуті, а основною ланкою, як правило, є Державний бюджет, через який безпосередньо відбувається перерозподіл фінансових ресурсів у державі.

В результаті проведеного дослідження можна стверджувати, що у державах із ринковою економікою фінансові системи найчастіше розглядаються з точки зору сукупності фінансових ринків, фінансових інститутів, фінансових інструментів, і відповідно, досить важлива роль належить саме фінансовому ринку, оскільки саме він знаходиться в центрі перерозподілу тимчасово вільних фінансових ресурсів, і перетворює їх на фінансові активи, здатні приносити певний дохід власнику. У державах із перехідною економікою фінансові системи характеризуються тим, що окремі їхні ланки перебувають на стадії формування. Це стосується, насамперед, фінансового ринку, державного боргу, страхових і резервних фондів тощо.

Отже, до першого блоку, на наш погляд, необхідно віднести такі визначення фінансової системи. На думку О.Р. Романенко: “Фінансова система – це сукупність відокремлених, але взаємопов’язаних між собою сфер фінансових відносин, що мають особливості в мобілізації та використанні фінансових ресурсів, відповідний апарат управління та забезпечення” [220 С. 21]. При цьому зазначається, що фінансову систему можна розглядати за внутрішньою та організаційною будовою. Внутрішня будова фінансової системи включає в себе загальнодержавні фінанси (державний і місцевий бюджети, державні цільові фонди, державний кредит, фінанси державного сектора), фінанси суб’єктів господарювання (фінанси комерційних підприємств і організацій, фінанси некомерційних установ і організацій) та фінанси домогосподарств (сімейні фінанси). Сфери фінансових відносин відповідно включають: “фінанси суб’єктів господарювання (рівень мікроекономіки), державні фінанси (рівень макроекономіки), міжнародні фінанси (рівень світового господарства), фінансовий ринок та страхування. Останні (фінансовий ринок та страхування) є забезпечувальними сферами. Отже, в даному випадку зі сфер фінансових відносин вже вибули фінанси домогосподарств, а як зазначалось вище, саме заощадження домогосподарств є однією з основ формування тимчасово вільних фінансових ресурсів в економіці.

Стосовно організаційної основи функціонування фінансової системи, то вона розглядається як “фінансовий апарат – сукупність фінансових установ, на які покладено управління фінансовою системою держави, …як і в будь-якій іншій державі, здійснюють органи державної влади і управління”. Тобто фінансова система держави представлена такими органами державної влади і управління: Верховна Рада України, Президент України, Кабінет Міністрів України, органи місцевого самоврядування, Міністерство фінансів, Державне казначейство, Державна податкова адміністрація України, Рахункова палата Верховної Ради України, Національний банк України, Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, фондова біржа, фінансові посередники, Пенсійний фонд, інші фонди соціального страхування. Як бачимо, ключовими є саме органи державної влади, які виконують контролюючі та регулюючі функції, але не забезпечують основного, що повинно формуватись в умовах ринкової економіки, а саме – ринкового механізму формування попиту та пропозиції на тимчасово вільні фінансові ресурси.

Найбільш повно, як на нашу думку, визначення фінансової системи з точки зору першого підходу розглядається як сукупність різноманітних видів фондів фінансових ресурсів, сконцентрованих у розпорядженні держави, нефінансового сектора економіки (господарських суб’єктів), окремих фінансових інститутів і населення (домогосподарств) для виконання покладених на них функцій, а також – для задоволення економічних та соціальних потреб [139 С. 128]. Структура фінансової системи – динамічна і не може розглядатися в статичному вигляді. У процесі економічного розвитку вона може доповнюватися або деякі її ланки можуть відмирати.

Як зазначають автори [139], чільне місце у фінансовій системі посідають фінанси нефінансового сектора економіки, тобто фінанси підприємницьких структур. Вони обслуговують створення валового внутрішнього продукту – основного джерела фінансових ресурсів.

(ВЫРЕЗАНО)

У нефінансовому секторі економіки провідне місце належить підприємствам державної форми власності. З розвитком ринкових реформ питома вага підприємств недержавної форми власності зростатиме.

Державні фінанси можна визначити як сукупність фондів фінансових ресурсів загальнодержавного призначення. За своєю структурою це дуже складна та багатопланова ланка фінансової системи. Державні фінанси охоплюють: державний та місцеві бюджети; централізовані та децентралізовані фонди цільового призначення; фінанси підприємств і організацій державної та комунальної форм власності; державний кредит; державне особисте й майнове страхування. Провідне місце в державних фінансах належить бюджетам різних рівнів, які об’єднуються у зведеному бюджеті держави.

Державному бюджету належить центральне місце в системі державних фінансів. Він охоплює всі сфери економічної діяльності держави. За своєю сутністю бюджет характеризує фінансове становище держави. Проте бюджет – дуже складна економічна категорія, до якої не можна підходити однозначно, як і використовувати його показники без детального аналізу структури бюджетної системи держави.

Централізовані та децентралізовані фонди України цільового призначення включають: Пенсійний фонд, Фонд соціального страхування, Фонд сприяння зайнятості, Фонд конверсії, Валютний фонд, позабюджетні фонди місцевих органів самоврядування. Вони певною мірою доповнюють Державний бюджет, проте специфіка їх полягає у тому, що ці фонди мають строго цільове призначення і на інші цілі не використовуються. По суті, перелічені фонди є новою складовою державних фінансів України, яка перебуває на стадії становлення.

Державний кредит є заборгованістю держави перед своїми громадянами та господарськими структурами, іноземними кредиторами. Його величина свідчить про раціональність і ефективність фінансової політики держави та регулюється законодавством. Значний борг дає підстави для висновку, що держава живе за рахунок майбутніх поколінь. Велика сума боргу негативно впливає на видаткову частину бюджету, оскільки вимагає витрат на обслуговування.

Страхові та резервні фонди відіграють специфічну роль у фінансовій системі. Вони є сукупністю фондів фінансових ресурсів, основне призначення яких – покрити втрати, що виникли з непередбачених причин, або фінансового забезпечення заходів, які не були включені в плани фінансування, але є важливими для держави.

Страхові фонди створюються за рахунок страхових внесків юридичних та фізичних осіб і перебувають у розпорядженні страхових організацій і страхових компаній різних форм власності. Страхові фонди й резерви – об’єктивне явище в економіці держави, що пов’язане з наявністю ризиків у господарській діяльності та суспільному житті.

Наявність страхових і резервних фондів фінансових ресурсів дає можливість локалізувати втрати економіки та окремих громадян, пов’язані з фактами стихійного лиха і непередбачених обставин. Страхові фонди можуть використовуватися також як інвестиційний та кредитний ресурси в економіці до настання страхового випадку. Резервні фонди як на рівні держави, так і на рівні господарських структур, сприяють підвищенню ефективності господарської діяльності.

Фінансовий ринок – ланка фінансової системи, яка створює і використовує фонди фінансових ресурсів у тих випадках, коли інші ланки фінансової системи не можуть діяти ефективно. Фінансовий ринок включає ринок грошей, кредитних ресурсів, цінних паперів і фінансових послуг [139 С. 391].

Фінанси домогосподарств є засобом створення та використання фондів фінансових ресурсів для задоволення особистих потреб громадян. Джерелом створення вказаних фондів є заробітна плата й інші джерела доходів кожного громадянина чи його сім’ї. До доходів домогосподарств належать доходи від продажу власного капіталу, землі, продукції підсобних господарств, доходи, одержані від здачі в оренду майна, відсотки на капітал, вкладений у цінні папери тощо.

До видатків домогосподарств належать витрати на придбання споживчих товарів, оплату наданих послуг і виконаних робіт, формування заощаджень, купівлю цінних паперів та інші витрати. Домогосподарства за своєю економічною суттю – це господарські структури виняткового типу, діяльність яких ґрунтується на створенні й використанні фондів фінансових ресурсів. Ця підсистема безпосередньо пов’язана з іншими підсистемами фінансової системи.

Так, домогосподарства одержують кошти з бюджету та від господарських структур у рахунок оплати праці та при одержанні безоплатних послуг від держави. Зі свого боку домогосподарства вносять платежі до бюджету та централізованих фондів, беруть участь у формуванні й використанні страхових фондів, є суб’єктами фінансового ринку. Економічна суть і призначення кожної із підсистем найповніше розкривається в їхній взаємодії та методах впливу на інші системи економіки держави [139].

Отже, як бачимо, значна частка із складових, наведених вище, є фондами, що мають виключно цільове призначення, а отже, не можуть використовуватись на інші цілі, ніж ті, які передбачено законодавством.

Як і попередні автори, В.М. Опарін розглядає фінансову систему з двох сторін: за внутрішньою (змістовою) структурою й організаційною будовою. Відповідно за внутрішньою будовою фінансова система – це сукупність відносно відособлених взаємозв’язаних сфер і ланок, які відображають специфічні форми та методи фінансових відносин; за організаційною будовою – це сукупність фінансових органів та інституцій, які управляють грошовими потоками. Найбільш доцільно в основу структуризації фінансів покласти рівень економічної системи (рис. 1.5), виділивши відповідні сфери фінансів: на мікрорівні – фінанси суб’єктів господарювання (підприємств); на макрорівні – державні фінанси; на рівні світового господарства – міжнародні фінанси, і на узагальнюючому рівні забезпечувальну сферу – фінансовий ринок. Кожна з цих сфер має відповідне організаційне забезпечення, кожна рівнева сфера – певний склад доходів та видатків (витрат) та свою специфічну схему організації фінансової діяльності, а фінансовий ринок – форми фінансових ресурсів та методи торгівлі ними [172, С. 23 - 25].
В даному випадку автор виокремлює фінансовий ринок як сферу, що охоплює кругообіг фінансових ресурсів як специфічного товару. Стосовно організаційної будови фінансової системи, то тут подано також як і у попередніх авторів державні органи управління і фінансові інституції. Всі вони згруповані в чотири блоки, а саме: перший блок становлять органи, які функціонують у сфері бюджету держави. Це, насамперед, Міністерство фінансів України та Державне казначейство і Державна контрольно-ревізійна служба.


Рис. 1.5. Сфери фінансових відносин, [172]

До цієї ж групи також належить Державна податкова адміністрація. Другий блок становлять контрольно-регулюючі органи – Рахункова палата, Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, Аудиторська палата й аудиторські фірми. Третій блок становлять фінансові інституції, які працюють на фінансовому ринку: Національний банк України і комерційні банки; міжбанківська валютна біржа, фондові біржі, інституційні інвестори, страхові компанії. До четвертого блоку входять органи управління цільовими фондами: Пенсійний фонд України, фонди соціального страхування, Українська державна інноваційна компанія. Слід зазначити, що одну із важливих ролей у формуванні фінансової системи країни відіграє фінансовий ринок.

Отже, узагальнюючи вище зазначене можна констатувати, що розглянуті вище визначення фінансової системи базуються на тому, що фінансову систему необхідно розглядати з двох точок зору, а саме – за внутрішньою будовою та за організаційною будовою, при цьому за внутрішньою будовою фінансова система розглядається як сукупність певних сфер та ланок, що враховують особливості економічної системи держави, а за організаційною структурою розглядаються з точки зору наявності відповідних органів управління. Фінансовому ринку в даному випадку надається роль забезпечувальної сфери. Якщо розглянути всі визначення фінансової системи, наведені раніше, то визначальними є державні фінанси і також цільові фонди, але за умови формування ринкових відносин перерозподіл фінансових ресурсів повинен відбуватися, в першу чергу, не через Державний та місцеві бюджети країни, а через фінансовий ринок, і держава стає рівноправним учасником цього ринку наряду з домогосподарствами та суб’єктами господарювання, оскільки вона може бути як кредитором, так і позичальником, залежно від того, як формуються в конкретний момент часу її фінансові ресурси. Водночас домогосподарства безперечно мають певну залежність від державних цільових фондів, але з формуванням ринкових засад економіки все більш важливу роль повинні відгравати недержавні пенсійні фонди, страхові компанії і таке інше, а державні цільові фонди повинні бути мінімальною основою фінансового забезпечення домогосподарств у відповідним напрямках. Безперечно на сьогодні в Україні ситуація в даному аспекті залишається максимально наближеною до планово-адміністративної економіки, а не до ринкової.

Щодо функціонування суб’єктів господарювання, то в умовах ринкової економіки саме через фінансовий ринок шляхом прямого або непрямого фінансування вони можуть отримувати необхідні для них фінансові ресурси з метою власного розширення виробництва та ефективного використання залучених ресурсів, а не розраховувати на отримання фактично безоплатних ресурсів у вигляді субсидій, субвенцій та дотацій з бюджетів різних рівнів.

На наш погляд, в умовах формування ринкової економіки країни та все більш зростаючої ролі фінансового ринку необхідно підходити до суті фінансової системи дещо з іншої позиції, більш розповсюдженої в країнах з ринковою економікою. Фінансова система складається із декількох взаємопов’язаних елементів: інфраструктури (правова система, платіжна система, система розрахунків та система обліку), інститутів (банки, фірми, що займаються операціями з цінними паперами, інституціональні інвестори), ринків (фондова біржа, грошовий ринок та ринок похідних фінансових інструментів) [262].

При цьому сфера фінансового ринку охоплює кругообіг фінансових ресурсів і є важливою складовою фінансової та економічної систем, бо з одного боку, як складова фінансової системи він є:

· певною надбудовою, через яку координується діяльність фінансової системи в цілому;

· сполучною ланкою, через яку здійснюється рух фінансових ресурсів. Тобто, якщо фінансові ресурси суб’єктів господарювання і населення є двигуном, а державні фінанси наділені функціями системи керування, то фінансовий ринок можна порівняти із трансмісією, яка забезпечує функціонування всіх інших сфер фінансової системи.

З іншого боку, фінансовий ринок наряду з іншими ринками, такими як: ринок праці, ринок факторів виробництва, ринок товарів та послуг та іншими, є невід’ємною складовою ринкової економіки, тому що без нормального функціонування одного з них неможливе функціонування всієї ринкової економіки в цілому [93].

Необхідно також зазначити, що в зарубіжній літературі досить часто визначення фінансової системи майже повністю збігається з визначенням фінансового ринку, хоча це не зовсім тотожні поняття. В роботі Фредеріка С. Мишкіна “Економіка грошей, банківської справи і фінансових ринків” зокрема зазначається, що “для нормального функціонування економіка потребує фінансової системи, яка спрямовує кошти від людей, що їх заощаджують, до людей, які забезпечують продуктивне застосування цих коштів як інвестицій. …фінансова система складна і за структурою, і за механізмом функціонування. В ній багато різних типів інститутів: банки, страхові компанії, взаємні фонди, ринки акцій, облігацій тощо. Всі ці інститути регулює уряд. Фінансова система передає мільярди доларів щорічно від заощадників до тих, що здійснюють виробничі інвестиції” [161]. Тобто при визначенні поняття “фінансова система” зарубіжні автори спираються, перш за все, на інституціональну теорію, яка розглядає економіку як єдине ціле, де всі галузі економіки виробляють національний дохід, при цьому всю економіку додатково поділяють на економічні сектори (сектори фінансових та нефінансових корпорацій, загальнодержавного управління, домашніх господарств та некомерційних організацій, що обслуговують домашні господарства). Економічні процеси подаються через фінансові потоки, які відображено у фінансових рахунках системи агрегованих величин, що дають цілісну картину макроекономічної ситуації в країні.

Слід зазначити, що згідно із Системою національних рахунків, складених на основі “Керівництва з платіжного балансу” (редакція 1993 року), національні рахунки розробляються і застосовуються в Україні на основі стандартів системи національних рахунків, прийнятих міжнародними організаціями в 1993 році (Міжнародним валютним фондом, Комісією Європейських співтовариств, Організацією економічного співробітництва і розвитку, Організацією Об’єднаних Націй та Світовим банком). Відповідно до даних документів економіка України розглядається як сукупність інституційних секторів економіки. Кожен із суб’єктів економічної діяльності або, за термінологією Системи національних рахунків, кожна інституційна одиниця належить до одного із п’яти секторів економіки, якими є: сектор загального державного управління, до якого належать державні інституції, що забезпечують діяльність законодавчої, виконавчої та судової влади країни; сектор нефінансових корпорацій охоплює підприємства бізнесу, основою діяльності яких є виробництво товарів і надання послуг; сектор фінансових корпорацій, до якого належать інституції, що спеціалізуються на фінансових послугах; сектор домашніх господарств, що об’єднує приватну економіку громадян – кінцевих споживачів, кожен з яких разом із членами своєї родини веде окреме домашнє господарство; сектор некомерційних організацій, що охоплює благодійні, соціально-культурні організації та фонди, що створені громадянами і обслуговують їх нематеріальні потреби.

Стосовно фінансового сектора економіки в даному випадку необхідно зазначити, що державним комітетом статистики подається інформація в розрізі: по-перше, аналітичних рахунків банківського сектора, що включає такі показники: грошова маса М0,  М1,  М2, М3, а також внутрішній кредит, чисті вимоги до уряду, вимоги до інших секторів економіки, та чисті зовнішні активи; по-друге, аналітичні рахунки центрального банку, що містять інформацію про грошову базу, чисті вимоги до уряду, вимоги до банків, вимоги до інших секторів економіки, чисті зовнішні активи; по-третє, дані про процентні ставки НБУ та банків України; по-четверте, відображається індекс ПФТС (Першої фондової торговельної системи).

Розглянувши структуру таких показників, як чиста додана вартість та чисте заощадження в розрізі інституційних секторів економіки (додаток А), спостерігаємо цікаву ситуацію: при формуванні чистої доданої вартості найбільш суттєву роль відіграють нефінансові корпорації, їх питома вага протягом 2004-2006 років знаходиться в межах 64 %, і це зрозуміло, оскільки в цьому секторі економіки створюється основна маса валового внутрішнього продукту країни. Значна частка чистої доданої вартості формується і в секторі загальнодержавного управління, і в секторі домогосподарств. За аналізований період дані дещо коливаються, але не суттєво, і знаходяться в межах 13-15 % у секторі загальнодержавного управління та 17-18 % – у секторі домогосподарств. Частка фінансових корпорацій при формуванні чистої доданої вартості значно нижче і коливається від 5,5 до 7,5 %. Але при цьому, якщо звернути увагу на показники чистого заощадження, то необхідно відзначити, тут структура кардинально змінюється, і на перші позиції виходять домашні господарства. Питома вага чистих заощаджень домогосподарств в економіці країни має нестійку тенденцію і, якщо у 2004-2005 роках вона збільшилась з 50 % до 73% від загального обсягу чистих заощаджень, то в 2006 році показник знизився до 64 %. Дана ситуація підтверджує те, що домогосподарства є одними з основних суб’єктів заощадження. Але при цьому відзначається й інша ситуація (рис. 1.6), якщо поглянути на структуру фінансових активів, якими володіють основні інституційні сектори економіки.

Виконані нами розрахунки, результати яких наведені на рис. 1.6, показують, що різкі коливання в структурі фінансових активів відбулись лише у фінансових корпорацій за рахунок різкого зростання кредитів та позик, що порівняно з 2005 роком збільшились майже в 2 рази із 34,87 у 2005 до 69,44 % - у 2006 році. В структурі фінансових активів не фінансових корпорацій та домогосподарств різких змін за аналізований період не відбулось. 
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Рис. 1.6. Структура фінансових активів за інституційними секторами економіки, % (за даними Державного комітету статистики)
Структура фінансових активів домашніх господарств показує, що майже 88 % у 2005 та 76 % у 2006 році становлять готівкові кошти та депозити і лише близько 10 % становлять акції та інші види участі у капіталі. Тобто це дозволяє стверджувати, що в Україні значна частина фінансових ресурсів, які є тимчасово вільними і знаходяться в розпорядженні домогосподарств, не бере до уваги можливості фінансового ринку для їх ефективного використання. Причинами такої ситуації можна назвати те, що у вітчизняній економіці існують, на жаль, досить значні ризики, які обумовлені нестабільною політичною та економічною ситуацією, правовою незахищеністю операцій населення з розміщення тимчасово вільних фінансових ресурсів, а також відсутність фінансової грамотності та мінімального досвіду в формуванні стосунків з фінансовим ринком, а точніше з фінансовими посередниками. Тобто, на наш погляд, існуюча фінансова система в країні і рівень розвитку фінансового ринку на сучасному етапі не дозволяє ефективно використовувати тимчасово вільні фінансові ресурси інституційних секторів економіки і, зокрема, населення [109].

Отже, зазначене вище ще раз підкреслює, що в умовах трансформації економіки країни в ринкову базою формування фінансової системи країни повинен стати саме фінансовий ринок. У такому випадку фінансова система країни виконуватиме функції, які їй притаманні, саме з точки зору ринкової економіки, тобто, по-перше, спрямовувати тимчасово вільні фінансові ресурси від тих, у кого вони в надлишку, до тих, кому їх не вистачає, по-друге, зменшувати ризик і заощадників, і позичальників, по-третє, забезпечувати необхідний рівень ліквідності, по-четверте, надавати об’єктивну та прозору інформацію суб’єктам фінансового ринку.

Необхідно зауважити, що в науковій літературі досить часто поняття “фінансова система” заміняється поняттям “фінансовий сектор”. Дійсно, сприйняття фінансової системи лише за структурною будовою на основі інституційного підходу, а також за функціональним призначенням наближає її до визначення фінансового сектора. Фінансовий сектор у широкому розумінні – це частина економіки, що пов’язана з діяльністю фінансових інститутів.

Посилення зростаючого впливу фінансового сектора на механізм функціонування фінансової системи знаходить своє відображення в підходах до розгляду даних термінів міжнародними фінансовими організаціями. Так, за визначенням МВФ фінансовий сектор забезпечує економіку посередницькими послугами та охоплює всі організації, головною діяльністю яких є фінансове посередництво, зокрема банківську систему та інші фінансові установи, включаючи пенсійні фонди, страхові компанії, взаємні фонди, кредитні спілки [134]. У свою чергу, фінансова система розглядається через діяльність фінансових інститутів з огляду на відповідні рівні збору та консолідації статистичних, грошово-кредитних та фінансових даних у процесі відповідного обстеження та узагальнення інформації стосовно стану фінансового сектора. За таким підходом поняття фінансової системи також наближується до поняття фінансового сектора та охоплює:

· банківську систему, до складу якої входять органи грошово-кредитного регулювання та грошово-депозитні банки;

· небанківські фінансові установи [167].

Слід зазначити, що провідною ланкою фінансової системи у підходах МВФ є банківський сектор. Це обумовлено тим, що:

1.
Інформація стосовно банківського сектора є більш доступною для використання навіть у країнах, що розвиваються, та в країнах із перехідною економікою.

2.
Основним об’єктом для здійснення поточного обстеження та спостереження за ходом реалізації відповідних заходів фінансової політики є банківська система.

3.
У країнах з недостатньо розвинутими фінансовими ринками на банківську систему припадає переважна частка сукупних фінансових активів.

4.
Вирішальна роль у здійсненні фінансового посередництва в країнах із нерозвинутими фінансовими ринками належить неорганізованому фінансовому ринку.

У більш широкому розумінні за організаційною побудовою фінансова система постає як сукупність взаємопов’язаних і взаємодіючих частин, елементів, що беруть безпосередню участь у фінансовій діяльності або сприяють її здійсненню. Узагальнюючи точки зору, що віддзеркалюють домінанту інституціонального підходу, слід зазначити, що фінансова система – це сукупність фінансових інститутів та ринків, що оперують різними фінансовими інструментами, за допомогою яких здійснюються операції з фінансовими ресурсами.

Необхідно зазначити, що в країнах з розвинутою ринковою економікою фінансова система розвивається значно швидше, ніж реальна економіка, загальна сума фінансових активів у декілька разів перевищує їх річний ВВП. При цьому структура фінансових активів постійно змінюється і на даний момент зростає частка негрошових активів, на відміну від того, що ми спостерігаємо в Україні, це свідчить про те, що грошова база використовується значно ефективніше. Крім того, фінансова система стає все більш складною у зв’язку з високим рівнем розвитку фінансових інструментів, різноманітності операцій та мобільності ризиків. Все це значною мірою підвищило ефективність фінансової системи, але змінило характер фінансових ризиків і вимагає нових підходів щодо контролю та регулювання її стабільності.

Фінансова система може вважатись стабільною на нашу думку, якщо вона:

1.
Полегшує ефективний розподіл економічних ресурсів як у просторі так і в часі, а також інші фінансово-економічні процеси, такі як: зберігання та інвестування коштів, кредитування та отримання позик, створення та розподіл ліквідності, формування ціни на активи, і в результаті нагромадження багатства та зростання виробництва.

2.
Дозволяє оцінювати, котирувати та розподіляти фінансові ризики, а також здійснювати управління ними.

3.
Зберігає здатність виконувати ці важливі функції навіть в умовах політичних, соціальних, економічних потрясінь і зовнішньої фінансової нестабільності, а також при посиленні певних диспропорцій в економіці.

Оскільки фінансова система включає в себе різноманітні елементи, то, у випадку, коли фінансова система ефективно виконує вищезазначені функції, виникнення проблем у одного з елементів не повинно нести загрозу стабільності фінансової системи в цілому. Стабільна фінансова система має властивість обмежувати та врегульовувати диспропорції шляхом використання механізмів самокоригування перш ніж вони призведуть до виникнення фінансової кризи, а також дозволяє грошовій одиниці країни виконувати всі властиві грошам функції (в даному випадку відбувається поєднання фінансової та грошово-кредитної стабільності).

Отже, сучасна модель фінансової системи являє собою відкриту динамічну систему, яка постійно трансформується. Модель фінансової системи за структурною побудовою визначається специфікою та умовами діяльності фінансових інститутів на фінансових ринках при відповідному системному забезпеченні. Тобто фінансовий ринок має визначальний вплив на функціонування фінансової системи країни. І від того, наскільки стабільно він функціонуватиме та інтенсивно розвиватиметься, залежатиме і стабільність фінансової системи в цілому. На думку автора структура фінансової системи визначається специфікою та умовами діяльності фінансових інститутів на фінансових ринках при відповідному системному забезпеченні, що відображено на рис. 1.7. 
Перехід до ринкової економіки вимагає розробки кардинально нового стилю фінансової політики, розробки нових основ державного регулювання фінансової системи, урахування у фінансовій політиці законів та закономірностей економічного розвитку. Фінансова система як частина економічної системи повинна наповнювати, структурувати та забезпечувати безперервність фінансових потоків у часовому та просторовому вимірюванні, створювати віртуальні потоки капіталу. Крім того, фінансова система повинна спонукати до виникнення нових фінансових інструментів та відповідних фінансових інститутів [83].

У структурі фінансової системи важливе місце надається інфраструктурі, яка складається, на наш погляд, з двох складових частин, а саме – інфраструктури фінансового ринку, що включає в себе платіжну систему, розрахункову систему, облікову систему, біржові та торговельно-інформаційні системи, а також системи електронних торгів, та забезпечувальної інфраструктури фінансового ринку – телекомунікаційні та мережеві системи.


Рис. 1.7. Структурно-організаційна будова фінансової системи в умовах ринкової економіки

Слід зазначити, що досить важлива роль належить саме платіжній системі, оскільки платіжна система – це законодавчо врегульована процедура, що забезпечує проведення переказу коштів у межах як національної платіжної системи, так і з однієї країни в іншу [211]. Правилами платіжних систем визначається порядок використання платіжних інструментів, програмно-технічних засобів, системи захисту інформації та телекомунікаційних каналів зв’язку.

Фінансова інфраструктура являє собою оболонку, що оточує фінансові ринки і пронизує усю низку відносин, які виникають у їх межах [84]. Її можна визначити як сукупність інститутів та організацій, науково-методичних і кадрових елементів, що забезпечує неперервну, прозору і надійну основу функціонування фінансового ринку в його динамічному розвитку, переміщення та розподіл потоків капіталів між секторами, суб’єктами та об’єктами ринку.

Розвинута інфраструктура може бути каталізатором ринкових трансформацій, формувати траєкторію економічного, соціального, політичного та фінансового розвитку, визначати його темп, передбачати можливі негативні зміни в майбутньому та наслідки. Фінансова інфраструктура, діючи через об’єктно-суб’єктні структури, створює інфраструктурне середовище, ефективність дії якого визначається рівнем сполучення законодавчих, організаційних, наукових, комунікативних, облікових, міжнародних та інших складових елементів. Вплив інфраструктури на ефективність фінансових ринків і фінансової системи в цілому визначається шляхом забезпечення симетрії розподілу в часі, просторі та сферах діяльності, симетрії розподілу фінансових інструментів, регулюючих дій і впливів. У неефективно функціонуючих ринках виникають численні асиметрії: зайва напруженість в одній сфері через деякий час викликає відповідну негативну реакцію в іншій, навіть і більш лібералізованій. Прикладом асиметрії, що виникає на фінансових ринках України, є асиметрія ринку капіталу, оскільки, якщо поглянути навіть на перелік так званих “блакитних фішок”, то вони представлені енергетичним підприємствами та банками. Безперечно, прикладом асиметрії є нерівномірність функціонування фінансового ринку в територіальному розподілі.

В умовах функціонування розвинутих фінансових ринків відбувається поява нових фінансових інструментів, що знаходяться в обігу на різних сегментах фінансового ринку, це, в свою чергу, спонукає до посилення заходів регуляторного впливу з боку контролюючих та регулюючих державних органів. Тобто зміни, що відбуваються з фінансовими інструментами, повинні обумовлювати і зміни в державному регулюванні як фінансових ринків, так і фінансової системи в цілому. Таким чином, фінансова система в ринкових умовах є системою динамічною, відкритою, адаптивною та тісно пов’язаною з рівнем функціонування в країні фінансового ринку. 

1.3. Дослідження впливу фінансового ринку на стимулювання   економічного зростання країни

Бурхливий розвиток фінансових ринків в останній час сприяв зростанню наукового інтересу до проблеми впливу фінансового ринку на економічне зростання. Відповідно серед науковців склались дві протилежні думки, одна з них полягає в обґрунтуванні суттєвого впливу фінансового ринку на економічне зростання, інша – у відсутності зазначеного впливу і ролі фінансового ринку лише як обслуговуючої сфери. На наш погляд, на сьогодні в економічному зростанні відіграє саме фінансовий ринок, який із обслуговуючої сфери перетворився на самостійний сектор, що забезпечує економіку фінансовими ресурсами.  Про значну роль фінансового ринку для економічного зростання зазначали У. Бейджхотом, який пояснював високий рівень промислового розвитку Великобританії ефективністю її ринка капіталу (ХІХ ст.), в першій половині ХХ сторіччя Й. Шумпетер звернув увагу на позитивну роль банків як фінансових посередників, в покращенні аллокації факторів виробництва і підвищенні сукупної продуктивності капіталу.

З іншого боку в роботах основоположників теорії «економіки зростання» питання ролі фінансового ринку не піднімались взагалі (С. Кузнець,       В. Леонтьєв, Я. Тінберген). Про те що фінансовий ринок є похідною від реальної економіки стверджувала Джоан Робінсон. Цілий ряд вчених стверджують, що роль фінансового ринку значно перевищена. 

Роль фінансового ринку в забезпеченні економічного зростання відображалась в роботах Дж. Хікса і М. Міллера. Зокрема в роботі «Теорія економічної історії» Дж. Хікс відзначав, що промислова революція у Великобританії в кінці ХVIII ст., що перетворила цю країну у провідну країну світу, стала результатом не стільки технологічних інновацій, скільки укріплення фінансових ринків, що дозволило ці інновації впровадити в масове виробництво. Мертон Міллер був навіть більш категоричним: «… думка про те, що фінансові ринки сприяють економічному зростанню, надто очевидна, щоб бути предметом серйозних дискусії» [104].

Значний вплив на розвиток досліджень в зазначеному напрямку зробив Р. Голдсміт, який зробив висновок про те, що в довгостроковій перспективі   спостерігається паралельність в економічному та фінансовому розвитку, і що в багатьох випадках більш високі темпи зростання економіки супроводжуються одночасно більш високими темпами зростання економіки супроводжуються одночасно більш високими темпами фінансового розвитку [319].

В останні 20 років дана проблема стає все більш актуальною, оскільки суттєво зростає масштаб та значення фінансового ринку в світовій фінансовій системі. Значна кількість праць, що стосується даного питання опублікована фахівцями Світового банку. Серед нових теорій економічного зростання найбільше розповсюдження отримали дослідницькі програми та моделі, в яких ставиться акцент на ендогенний характер розширеного відтворення. За даними авторитетного американського журналу Journal of Economic Literature, в 1985 – 1990 рр. в провідних періодичних виданнях з економічних проблем  було опубліковано 153 праці на цю тему, в 1991 – 1995 рр. – вже 843, а в 1996-2005 рр. – 2402 дослідження. [348].

На нашу думку, дослідження проблеми впливу фінансового ринку на економічне зростання здійснюється за такими напрямками як, по-перше, канали впливу фінансової системи на економічне зростання, по-друге, які моделі фінансового ринку більш ефективні, по-третє, що саме визначає рівень розвитку фінансового ринку.

Дослідження, що започатковані в кінці ХХ сторіччя і присвячені ролі фінансового ринку, спираються на нову теорію економічного зростання, неоінституціоналізм, інформаційну економіку. Нова теорія економічного зростання базується на роботах П. Ромера та Р. Лукаса, що з’явились в другій половині 80-х років ХХ сторіччя, і передбачає, що в центрі уваги знаходиться науково-технічний прогрес, як фактор ендогенного зростання. 

(ВЫРЕЗАНО)

Модель акумульованого капіталу, що розроблена П. Ромером в 1986 році, є досить популярною серед вчених, що займаються дослідженнями впливу фінансового ринку на економічне зростання та отримала назву АК-моделі [349]. Основні результати, що демонструють ці моделі - це можливість підтримки позитивного довгострокового економічного зростання, а також можлива відсутність умовної конвергенції. На відміну від зазначеної моделі, у моделі Солоу зростання можливе тільки в перерахуванні на одного реального працівника з темпом, рівним темпу технологічного прогресу, у той час як розраховуючи на одиницю ефективності економічне зростання дорівнює нулю. 

Найбільш відомі дослідження належать П. Ромеру, котрий зосередився на можливості неспадної віддачі капіталу від масштабу виробництва.

Виробнича функція в моделі П. Ромера має наступний вигляд:

Y=A(K,





(1.1)

де Y – обсяг випуску в економіці, тис. грн.;

А - рівень технології;

К – обсяг капіталу, тис. грн.

За умовою моделі, значення завжди більше або дорівнює одиниці, тобто має місце неспадна віддача на капітал. З врахування того, що в складі капіталу враховується не лише фізичний,  а і людський капітал, таке припущення є досить реалістичним.

Інтегруємо фінансовий ринок, який будемо розглядати як діяльність різних фінансових посередників, що здійснюють трансформацію заощаджень в інвестиції, в модель економічного зростання. Для цього необхідно розглянути наступну систему рівнянь:

Y=A(K, 





(1.1),

(К= І - ( ( К 




(1.2),

S = s  ( Y  





(1.3),

I = s – C(S,()




 (1.4),

де, І – обсяг інвестицій в економіку, тис. грн..;

( - норма амортизації, %;

S – сукупні заощадження в економіці, тис. грн..;

s – норма заощаджень, %;

С – витрати фінансових посередників, тис. грн.;

( - ефективність фінансового ринку.

Рівняння (1.1), як було зазначено вище, являє собою виробничу функцію в моделі акумульованого капіталу. Рівняння (1.2) описує процес накопичення капіталу: його приріст дорівнює різниці між інвестиціями і обсягом капіталу, що вибуває. Останній розраховується як добуток норми амортизації і загального обсягу капіталу (( ( К). Рівняння (1.3) показує, що сукупні заощадження в економіці дорівнюють добутку норми заощаджень і національного доходу.

Залежності, виражені рівняннями (1.2) і (1.3), є традиційними і часто зустрічаються в найбільш відомих сучасних моделях економічного зростання, в тому числі в моделі Солоу – Свана. Модель Солоу, представлена у вигляді виробничої функції Y = (K, L*E), де Е – змінна, що описує ефективність праці, кількість ефективних працівників L*E зростає темпом n+g. Причому робоча сила L зростає темпом n, а ефективність кожної одиниці праці Е зростає темпом g. У цьому випадку g – показник віддачі від кожної одиниці праці, викликаний науково-технічним прогресом. Чим він є вищим, тим більшими темпами зростає виробництво. Відмінності в ефективності використання одиниці праці між країнами є свідченням різного рівня розвитку технології, що означає існування технологічного розриву, відображеного показниками ефективності використання праці.

У неокласичній моделі Солоу довгостроковий рівень доходу є функцією від рівня інвестицій та зростання населення і може відрізнятися між країнами. Дотичні питання стосуються також визначення потенціалу для стрімкого зростання, що залежить від того, наскільки країна здатна впровадити передові іноземні технології (це можна виміряти рівнем освіченості населення та кваліфікацією наукового й технічного персоналу), а також існуванням політичного та макроекономічного середовища, що залежить від інвестицій і структурних змін.

Рівняння (1.4) демонструє, що трансформація заощаджень в інвестиції пов’язана з певними витратами, які в загальному вигляді можна розглядати як витрати фінансового посередництва. З макроекономічної точки зору введення рівняння (1.4) в модель означає відмову від передумови про рівність обсягів інвестицій та заощаджень в економіці.

Функція витрат фінансового посередництва C (S,() є функцією двох змінних – обсягу заощаджень та ефективності фінансового ринку. Можна зробити припущення, що чим більше обсяг заощаджень в економіці, тим вище будуть сукупні витрати по їх трансформації в інвестиції. Іншими словами, по мірі зростання змінної S функція C (S,() повинна зростати.

Дещо складніше із змінною (, що характеризує ефективність функціонування фінансового ринку і за умовою моделі це екзогенний параметр. Крім того, в якості показника ефективності можна використати досить широке коло показників, але можна прийняти до уваги, що чим більше значення (, тим вище ступінь ефективності фінансового ринку. Змістовне наповнення зазначеної змінної – величина, обернена спреду відсоткових ставок по кредитам і депозитам, що характерно для фінансового ринку з банкоцентричною архітектурою яким є фінансовий ринок України. Чим більше значення спреда, тим більші витрати по перетворенню заощаджень в інвестиції. Відповідно, якщо аналізувати величину, обернену спреду, то її зростання можна розцінювати як зростання ефективності фінансового ринку. 

Очевидним також є і той факт, що створення ефективного фінансового ринку вимагає значних вкладень капіталу в розвиток його інфраструктури. З цієї точки зору функція витрат фінансового посередництва повинна бути зростаючою по змінній (. Водночас по мірі зростання ефективності фінансового ринку витрати  повинні поступово зменшуватись. Така ситуація може бути відображена за умови, якщо функція має наступний вигляд:
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де с0, с1, с2 – коефіцієнти фінансових витрат.

Тепер, якщо передбачити, що обсяг заощаджень в економіці – єдина змінна, а ( - параметр, то компонент постійних витрат у функції (1.5) FC = с0+с1(( буде зростати по мірі зростання ефективності роботи фінансового ринку, що показує необхідність значних капіталовкладень в його інфраструктуру. Що стосується граничних витрат, то вони навпаки будуть являти собою функцію низхідну за умови покращення функціонування фінансових посередників –
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Маючи рівняння (1.1-1.5), можна подати процес нагромадження капіталу, якщо провести незначні перетворення рівняння (1.2):
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  (1.6)


Якщо проаналізувати отримані співвідношення, то очевидно, що процес нагромадження капіталу йде менш інтенсивно, так як до традиційного зменшення капіталу додаються витрати фінансового посередництва. Якщо приріст капіталу буде дорівнювати 0, то можна знайти величину запасу капіталу Кs, що відповідає стаціонарному стану економіки, хоча саме такий стан є нестійким:
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(1.7)


Таким чином, коли обсяг капіталу в економіці перевищує Кs, то вона має досить швидке зростання протягом невизначено довгого періоду часу, якщо запас капіталу менше Кs, навпаки спостерігається спад економіки.


В правій частині рівняння 2.7 чисельник є не що інше, як постійний компонент витрат фінансового посередництва. Відповідно, чим він більше, тим значнішим повинен бути запас капіталу, щоб економіка знаходилась на висхідній траєкторії зростання. В знаменнику також представлені граничні витрати фінансового посередництва (с2/(). Їх зростання призводить до того, що економіці все складніше зберігати позитивну динаміку, даний висновок зроблено на основі теорії граничної корисності. При цьому проявляється неоднозначність залежності критичного рівня капіталу Кs від рівня ефективності фінансового ринку (, його зростання приведе одночасно до зростання постійних витраті до зниження граничних. Тому управління цією змінною з допомогою відповідної політики має важливе значення для економіки, в якій запаси капіталу не суттєво перевищують або відстають від критичного значення Кs. Якщо в результаті реформ фінансового ринку постійні витрати фінансового посередництва збільшаться на величину, що перевищує масштаб скорочення граничних витрат, то економіка буде знаходитись в стані спаду. 


Крім того, необхідно враховувати, що знаменник правої частини рівняння 2.7 завжди повинен бути менше 1. Це в свою чергу означає, що у випадку зростання норми заощаджень або технології критичне значення запасу капіталу, необхідного для підтримки позитивних темпів зростання економіки, скоротиться. Протилежний ефект буде спостерігатись у випадку підвищення норми амортизації.


Що стосується аналізу безпосередньо економічного зростання, то функція темпу приросту національного доходу можна подати наступним чином:
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(1.8)

Отже, темп приросту національного доходу має позитивний зв'язок з обсягом капіталу в економіці. Крім того, модель дозволяє зробити висновок, що по мірі нарощення запасів капіталу та досягнення більш високого рівня розвитку темпи приросту національного доходу будуть тільки прискорюватись. Довгостроковий темп приросту національного доходу в цьому випадку буде дорівнювати:
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(1.9)


Аналогічно, якщо економіці не вистачає запасів капіталу, то може взагалі не вийти на траєкторію позитивних темпів зростання.

Безкінечно нарощувати темпи економічного зростання не може відбуватись у зв’язку із існуванням спадної граничної продуктивності капіталу.

З допомогою методу порівняльної статики встановимо взаємозв’язок темпів економічного зростання та ефективності фінансового ринку, для цього знайдемо похідну від рівняння 1.8.
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Очевидно, що значення частинної похідної темпів економічного зростання по ефективності фінансового ринку може бути як позитивним так і від’ємним. Підвищення ефективності функціонування фінансового ринку не гарантує прискорення темпів економічного зростання, а при певних обставинах може сприяти їх скороченню. Крім того можна зробити висновок, що по мірі розвитку економіки вірогідність позитивного впливу реформ у фінансовому секторі економіки на темпи економного зростання підвищується. 

Важливого значення набуває визначення розміру капіталу, який дає можливість оцінити вплив ефективності фінансового ринку на економічний розвиток. Для цього прирівняємо рівняння 1.10 до 0:


[image: image9.wmf]A

s

c

c

K

K

c

A

s

c

´

´

´

=

=

-

´

´

*

*

2

2

1

1

2

2

;

0

f

f

 





(1.11)

Відповідно, коли запас капіталу в економіці перевищує рівень К(, то заходи щодо підвищення ефективності функціонування фінансового ринку позитивно впливають на темпи економічного зростання. Якщо рівень капіталу менше К(, то проведення масштабних реформ фінансового сектору економіки, що вимагають значних капіталовкладень, може привести до уповільнення темпів економічного розвитку країни.  Враховуючи все вище зазначене можна зробити висновок, що для проведення кардинальних реформ функціонування фінансового ринку країни необхідно вийти на такий рівень розвитку економіки який би забезпечив стабільне зростання обсягу валового внутрішнього продукту країни, з одного боку, а з іншого боку, щоб у країні сформувались значні потреби в залученні капіталу саме з допомогою фінансового ринку. 

Якщо не брати до уваги розподіл вигод між різними суб’єктами фінансового ринку, то оптимальною можна вважати таку стратегію, яка була б спрямована на максимізацію темпів приросту національного доходу. Її кількісною інтерпретацією буде розв’язок рівняння 1.10 відносно показника ефективності фінансового ринку:
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(1.12)

Значення показника ефективності фінансового ринку максимізує темпи приросту національного доходу.

Значення максимально можливого темпу економічного зростання і відповідних сукупних витрат фінансового посередництва можна визначити шляхом підстановки  у формули 1.5 і 1.8 формули 1.12:
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(1.13)

Необхідно підкреслити, що в наведеній моделі граничні витрати фінансового посередництва є постійними, і отримані шляхом введення ще одного елементу у функцію сукупних витрат:
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(1.14)

В такому випадку приріст капіталу буде дорівнювати:
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(1.15)

Із наведеної вище формули можна зробити висновок, що може існувати два критичних рівня запасу капіталу, а саме Кs1 та Кs2. Відповідно значення менше Кs1 характеризує нестійкий запас капіталу, що означає, що може настати колапс економіки країни, через хронічну нестачу капіталу для економічного розвитку хоча б в рамках простого типу відтворення. В свою чергу значення більше Кs1 характеризує стійкий запас капіталу, що може привести до позитивних темпів економічного зростання, стабільного процесу нагромадження капіталу та наближення до рівня Кs2, що характеризує стійкий рівень капіталу, достатній для забезпечення стабільного економічного зростання в країні.

Якщо повернутись до моделі Солоу, то стає очевидним, що другим каналом економічного розвитку  може бути саме рівень технології, що використовуються в процесі створення валового внутрішнього продукту країни та можливості використання досягнень технологічного прогресу. На нашу думку наявність ефективного фінансового ринку в країні може забезпечити позитивні тенденції економічного зростання шляхом стимулювання технічного прогресу, що є особливо актуальним для вітчизняної економіки сьогодні. Як відомо, в реальному секторі економіки використовуються застарілі технології виробництва і, відповідно морально та фізично застарілі виробничі потужності. Все це призвело до формування в Україні високо затратної економіки, яка має значні потреби в сировинних та енергоресурсах, в результаті чого з кожним роком стає все менш конкурентоспроможною. Для того, щоб вийти із створеної ситуації виникає необхідність у формуванні значних обсягів фінансових ресурсів довгострокового характеру. Очевидним на сьогодні є те, що перш за все потужні підприємства реального сектору економіки, що забезпечують основну частку сформованого валового внутрішнього продукту країни вимагають як банківського кредитування довгострокового характеру так і емісійного фінансування з використанням можливостей ринку капіталу країни.

Отже, якщо ввести рівень технології як зростаючу функцію показника ефективності фінансового ринку, то критичний рівень запасу капіталу буде дорівнювати:
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Слід також підкреслити, що для підтримки та підвищення темпів економічного зростання необхідно вживати заходів щодо підвищення ефективності функціонування фінансового ринку по мірі досягнення все вищих стадій розвитку економіки. Тобто по мірі зростання ефективності функціонування економіки країни необхідно продовжувати здійснювати капіталовкладення саме у інфраструктуру фінансового ринку.

З допомогою зазначеної моделі можна також зробити висновок про те, що по-перше, масштаб і ефективність фінансового ринку позитивно пов'язані з темпами економічного зростання; по-друге узятий в цілому фінансовий ринок є чинником економічного зростання, використання окремих сегментів фінансового ринку, а саме грошового або ринку капіталу не завжди доречно; по-третє, на різних рівнях економічного розвитку мають місце різні механізми зростання, тобто в менш розвинених країнах ріст переважно відбувається внаслідок акумулювання капіталу, у той час як у більш розвинених країнах він у більшій мірі асоціюється з ефективністю й продуктивністю факторів виробництва; по-четверте, імовірно, що канали зростання можуть асоціюватися з банками в менш розвинених країнах і з ринками в більш розвинених країнах.

Стосовно зазначеного вище необхідно підкреслити, що дійсно, рівень впливу фінансового ринку на економічне зростання залежить від рівня розвитку ринкової економіки в країні. Фінансові ринки перехідних країн розвиваються по досить схожих шляхах. [42] У такому розвитку можна виділити чотири стадії:

На першому етапі, що характеризується економікою зі слабким потенціалом росту, відносно низькими доходами й малими заощадженнями, інвестор може фінансуватися практично винятково за рахунок власних коштів. Відповідна фінансова система являє собою систему внутрішнього фінансування: самофінансування є практично єдиним (або, принаймні, явно домінуючим) способом фінансування.

На другому етапі в міру прискорення розвитку з'являється надлишок заощаджень. Ці заощадження накопичуються фінансовими посередниками, особливо банками, які трансформують їх адекватно потребам інвесторів, забезпечуючи диверсифікованість ризиків. При цьому банки одночасно виконують класичну функцію організації й керування платіжною системою, що значно сприяє (принаймні, в інформаційному плані) обмеженню ризиків, пов'язаних із проведеною трансформацією. Цей етап характеризує  формування моделі банкоцентричного фінансового ринку.

На третьому етапі відбувається прискорений розвиток ринку капіталу як сегменту фінансового ринку поряд з диверсифікованістю фінансового посередництва й появою ринкових посередників, тобто поступово формуються засади фінансового ринку, орієнтованого на ринок капіталу. На даному етапі 
розширяється перелік фінансових інструментів, що використовуються при проведенні операцій на фінансовому ринку.

Четвертий етап починається на тлі більш високого зростання. З'являються нові інструменти фінансових ринків, які ведуть до того, що не тільки фінансові інвестиції, але й відповідні ризики перерозподіляються через ринок. Це до певної міри - перспектива розвитку сучасних фінансових структур, шлях до якої лежить через різкий, «вибуховий» розвиток ринків похідних інструментів.

Наведена хронологія розвитку фінансового ринку в Україні буде розглянута та обґрунтована нижче. При подібному лінійному підході, що описує економічний розвиток чотирма послідовними фіксованими етапами, банки (і ринки, орієнтовані на банки) виступають каталізатором переходу до зростання на основі ринків капіталу. 

1.4. Основні засади державного регулювання фінансового ринку України на сучасному етапі

Ефективне функціонування фінансового ринку в умовах ринкової економіки повинно базуватись на чітко розроблених засадах державного регулювання відносин, що складаються в межах даного ринку серед його учасників. Саме держава повинна визначати і контролювати правові основи ринкових відносин, насамперед права власності, установлювати базові правила економічних стосунків учасників ринку. Слід зазначити, що державне регулювання фінансового ринку і грошового обігу – одне з найважливіших і водночас складних завдань держави. Розвиток ефективно діючого фінансового ринку, здатного мобілізовувати та перерозподіляти інвестиційні ресурси, є найважливішим завданням регулювання національної економіки. Роль фінансового ринку у фінансово-економічній ситуації країни досить важлива і тому постійно є в центрі уваги головних гілок влади – Верховної Ради України, Президента України, Кабінету Міністрів України та інших владних структур. Враховуючи ту ситуацію, що фінансовий ринок в Україні останнім часом набирає більше обертів, виникає все більш сильна необхідність у чіткому регулюванні та контролі діяльності його учасників.

Необхідність державного регулювання фінансового ринку обумовлена на наш погляд такими причинами:

· на фінансовому ринку реалізуються національні інтереси держави, які необхідно розглядати як комплекс економічних пріоритетів розвитку країни;

· на фінансовому ринку переплітаються інтереси різних учасників, а саме – держави, суб’єктів господарювання та домогосподарств. Ці інтереси можуть зайти в певні суперечності, і відповідно для забезпечення стабільності функціонування як фінансового ринку, так і фінансової системи країни в цілому, необхідна наявність певного регулювання, яке б врівноважувало інтереси всіх учасників;

· головною дійовою особою на фінансовому ринку, як зазначалось вище, є саме домогосподарства, що мають найбільшу частку в чистих заощадженнях серед інших інституційних секторів економіки. Населення в основному не володіє достатнім обсягом знань у сфері фінансових відносин, і відповідно виникає необхідність в правовому захисті інтересів інвесторів на фінансовому ринку, що може забезпечити лише держава.

(ВЫРЕЗАНО)

В Україні безпосередньо державне регулювання фінансового ринку здійснюють декілька державних установ, а саме – Національний банк України здійснює регулювання грошового ринку, до складу якого нами віднесено валютний ринок, депозитний ринок, кредитний ринок; Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку виконує функції регулювання ринку капіталу, який включає ринок боргових цінних паперів та ринок акцій, а також ринку похідних фінансових інструментів, щодо діяльності небанківських фінансових установ на фінансовому ринку, то їх регулювання покладено на Державну комісію з регулювання ринків фінансових послуг України (Держфінпослуг). До сфери державного регулювання Держфінпослуг належать: ринок страхових послуг, ринок фінансових послуг, які надаються недержавними пенсійними фондами, кредитними спілками, ломбардами, лізинговими компаніями тощо.

Якщо розглядати всі регулюючі органи, які мають повноваження щодо регулювання та контролю, то їх перелік значно ширший [189].
Необхідно зазначити, що на початковій стадії формування фінансового ринку в Україні ключову роль відгравало саме Міністерство фінансів, оскільки в період з 1991 по 1995 рік воно було головним регулюючим органом з боку держави, проводило роботи із створення фінансового ринку, здійснювало розробку нормативно-методологічного забезпечення, здійснювало контроль за випуском і обігом цінних паперів, вело загальний реєстр випуску цінних паперів в Україні, видавало дозвіл на здійснення діяльності щодо випуску і обігу цінних паперів; організовувало виготовлення цінних паперів і документів суворого обліку, затверджувало нормативно-технічну документацію з цих питань; брало участь у роботі керівних органів фондових бірж і здійснювало контроль за додержанням положень статуту та правил фондової біржі [188].

На сучасному етапі Міністерство фінансів України в контексті функціонування фінансового ринку здійснює в установленому порядку випуск облігацій внутрішньої і зовнішньої державної позики, казначейських зобов’язань та інших державних цінних паперів, передбачених законодавством, визначає обсяг їх емісії за строком погашення у межах загального обсягу емісії; бере участь у проведенні державної експертизи проектів, фінансування яких здійснюється за рахунок кредитів, що залучаються державою або під державні гарантії; підготовці пропозицій щодо основних засад грошово-кредитної політики України, поліпшення стану розрахунків і платежів; розробленні заходів, спрямованих на формування та реалізацію інвестиційної політики. Тобто фактично на сьогодні Міністерство фінансів виконує функції, пов’язані з випуском державних цінних паперів країни.

Лише з 1995 року, після того, як було прийнято відповідний Указ Президента України, Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку була визначена центральним органом державної виконавчої влади, який забезпечує реалізацію єдиної державної політики щодо цінних паперів і функціонування фондового ринку в Україні та координації діяльності міністерств, інших центральних органів державної виконавчої влади у цій сфері [186].

Але вже в 1997 році було прийнято новий Указ Президента України “Про державну комісію з цінних паперів та фондового ринку” [187], в якому зазначено, що Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку є центральним органом виконавчої влади зі спеціальним статусом, підпорядкованим Президентові України і підзвітним Верховній Раді України. 

Фактично, регулювання ринку капіталу та ринку похідних фінансових інструментів покладено на Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку [196]. Державне регулювання ринку капіталу здійснюється з метою:

· реалізації єдиної державної політики у сфері випуску та обігу цінних паперів та їх похідних інструментів;

· створення умов для ефективної мобілізації та розміщення учасниками ринку капіталу та похідних фінансових інструментів фінансових ресурсів з урахуванням інтересів суспільства;

· одержання учасниками ринку необхідної інформації про умови випуску та обігу цінних паперів, результати фінансово-господарської діяльності емітентів, обсяги і характер угод з цінними паперами та іншої інформації, що впливає на ціноутворення на ринку цінних паперів;

· забезпечення однакових можливостей для доступу емітентів, інвесторів і посередників на ринки капіталу та похідних фінансових інструментів;

· гарантування прав власності на цінні папери;

· інтеграції в європейський та світовий фондові ринки;

· запобігання монополізації та створення умов розвитку добросовісної конкуренції на ринку цінних паперів;

· контролю за прозорістю та відкритістю ринку цінних паперів.

Державне регулювання ринку капіталу здійснюється шляхом: по-перше, прийняття законодавчих актів з питань діяльності учасників ринку цінних паперів; регулювання випуску та обігу цінних паперів, прав та обов’язків учасників ринку цінних паперів; по-друге, ліцензування професійної діяльності на ринку цінних паперів та забезпечення контролю за такою діяльністю; по-третє, реєстрації випусків цінних паперів та інформації про випуск цінних паперів; по-четверте, контролю за дотриманням емітентами умов реєстрації та розміщення цінних паперів; по-п’яте, створення системи захисту прав інвесторів і контролю за дотриманням цих прав; по-шосте, контролю за достовірністю інформації, що надається учасниками ринку, за системами ціноутворення, за діяльністю осіб, які обслуговують випуск та обіг цінних паперів.

Національний банк України є регулюючим та контролюючим органом грошового ринку. Відповідно Національний банк здійснює регулювання обсягу грошової маси в країні через визначення та регулювання норм обов’язкових резервів для комерційних банків; процентну політику; рефінансування комерційних банків; управління золотовалютними резервами; операції з цінними паперами (крім цінних паперів, що підтверджують корпоративні права), зокрема з казначейськими зобов’язаннями, на відкритому ринку; регулювання імпорту та експорту капіталу; емісія власних боргових зобов’язань та операції з ними. Отже, Національний банк України є основним регулюючим та контролюючим органом грошового ринку країни.

(ВЫРЕЗАНО)

Згідно із законодавством Національний депозитарій України є центральним інститутом Національної депозитарної системи, на який покладено забезпечення її формування й розвитку, функціонування єдиної системи депозитарного обліку й обслуговування обігу цінних паперів, інтеграцію Національної депозитарної системи в міжнародну систему депозитарних установ, що забезпечують функціонування світових ринків капіталів. Договір про заснування Національного депозитарію України підписано ДКЦПФР та НБУ 18 грудня 1998 року. Статутний фонд НДУ становить 30 млн. грн. 86 % акцій належить державі: 71,67 % акцій управляє Міністерство фінансів України; 14,33 % – Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку. Крім того, 14 % акцій належать більш ніж 20 професійним учасникам фондового ринку України.

Національний депозитарій на сучасному етапі згідно із законодавством може здійснювати такі види діяльності:

· зберігання і обслуговування обігу цінних паперів на рахунках у цінних паперах та операцій емітента щодо випущених ним цінних паперів;

· кліринг та розрахунки за угодами щодо цінних паперів;

· ведення реєстрів власників іменних цінних паперів.

Крім того, до виключної компетенції НДУ віднесено:

· стандартизацію депозитарного обліку та документообігу щодо операцій з цінними паперами;

· нумерацію (кодифікацію) цінних паперів, випущених в Україні, відповідно до міжнародних норм;

· встановлення відносин і налагодження постійної взаємодії з депозитарними установами інших держав, укладання двосторонніх та багатосторонніх угод про пряме членство або кореспондентські відносини для обслуговування міжнародних операцій з цінними паперами учасників Національної депозитарної системи, контроль за їх кореспондентськими відносинами з депозитарними установами інших держав.

Саме Національний депозитарій України відповідає за реалізацією Державної програми розвитку Національної депозитарної системи [51]. Дана програма спрямована на створення сучасної Національної депозитарної системи, здатної забезпечити обслуговування операцій з цінними паперами в умовах інтеграції й глобалізації ринків цінних паперів як на національному, так і на міжнародному рівні.

Важлива роль у регулюванні фінансового ринку належить Державній комісії з регулювання ринків фінансових послуг України, яка є центральним органом виконавчої влади зі спеціальним статусом [185]. Комісія – це спеціально уповноважений орган виконавчої влади у сфері регулювання ринків фінансових послуг у межах, визначених законодавством. Основними завданнями комісії є:

· проведення єдиної та ефективної державної політики у сфері надання фінансових послуг;

· розроблення і реалізація стратегії розвитку ринків фінансових послуг;

· здійснення державного регулювання та нагляду за наданням фінансових послуг і додержанням законодавства в цій сфері;

· захист прав споживачів фінансових послуг шляхом застосування заходів впливу з метою запобігання порушенням законодавства на ринках фінансових послуг та їх припинення;

· узагальнення практики застосування законодавства України з питань функціонування ринків фінансових послуг, розроблення і внесення пропозицій щодо його удосконалення;

· запровадження міжнародно визнаних правил розвитку ринків фінансових послуг;

· сприяння інтеграції в європейський та світовий ринки фінансових послуг.

Комісія здійснює згідно із законами України державне регулювання і нагляд за діяльністю страхових компаній та страхових брокерів, установ накопичувального пенсійного забезпечення, довірчих товариств, кредитних спілок, лізингових та факторингових компаній, кредитно-гарантійних установ, ломбардів, інших учасників ринків фінансових послуг (крім банків, професійних учасників фондового ринку, інститутів спільного інвестування в частині їх діяльності на фондовому ринку, фінансових установ, які мають статус міжурядових міжнародних організацій, Державного казначейства України та державних цільових фондів).

Певною мірою державне регулювання фінансового ринку у сфері руху фінансових ресурсів держави покладено на Рахункову палату, яка є постійно діючим органом зовнішнього державного фінансового контролю, що функціонує в Україні з 1997 року [213]. Основними завданнями Рахункової палати є організація і здійснення контролю за своєчасним виконанням дохідної та видаткової частини Державного бюджету, витрачанням бюджетних коштів, зокрема коштів цільового призначення, утворенням і погашенням внутрішнього та зовнішнього боргів України, визначення ефективності та доцільності використання державних коштів, валютних та кредитно-фінансових ресурсів країни. Фактично, усі операції, що мають фінансові наслідки для Державного бюджету України в тому числі в частині операцій з державними цінними паперами, які здійснюють у ході своєї діяльності будь-які установи, організації, суб’єкти підприємницької діяльності, незалежно від форми власності, є об’єктом контролю з боку Рахункової палати.

На формування та функціонування фінансового ринку в Україні впливає Фонд державного майна України, який створено в 1991 році. Одним із серйозних поштовхів для розвитку фінансового ринку країни, зокрема ринку цінних паперів, став процес приватизації державного майна. Як відомо, на першій стадії процес приватизації відбувався за принципом безкоштовної приватизації з використанням приватизаційних майнових сертифікатів. Але, починаючи з 1997 року, процес приватизації поступово з безкоштовної форми перетворювався на платну, і з 1999 року в законодавстві було відзначено, що процес приватизації відбуватиметься виключно за грошові кошти, що стало досить серйозним поштовхом, зокрема для розвитку фінансового ринку [198]. Індивідуальна приватизація підприємств за грошові кошти починається з 1997 р. Саме тоді у Закон України “Про приватизацію майна державних підприємств” було внесено суттєві зміни, які передбачали, що водночас з проведенням сертифікатної приватизації розпочалася грошова приватизація [212]. Саме в цей період все більш активно починають використовуватися такі способи приватизації об’єктів, як аукціони, конкурси.

Важливо відзначити, що 1997 р. став переломним у фінансових відносинах приватизації, адже до 1997 р. приватизацію розглядали як джерело отримання коштів для подальшого реформування економіки. В Державній програмі приватизації на 1997 р. вперше задекларовано, що приватизацію слід розглядати як джерело надходження коштів до Державного бюджету України [278,285].

На наш погляд, суттєвим фактором, що, з одного боку, прискорив, а з іншого боку – сповільнив розвиток фінансового ринку був процес приватизації. В ході даного процесу сформувалися основні інституції фінансового ринку, а саме – з’явився ринок цінних паперів, оскільки саме в ході процесу приватизації з’явилась акціонерна організаційно-правова форма господарювання, а отже, з’явились основні емітенти цінних паперів – акціонерні товариства. На сьогодні з точки зору розвитку фінансового ринку ситуація є не зовсім прийнятною, оскільки серед акціонерних товариств переважають закриті акціонерні товариства. Станом на 1 липня 2007 року закритих акціонерних товариств зареєстровано 21501, а відкритих акціонерних товариств – 10651. Така тенденція спостерігається протягом всього періоду, починаючи з моменту їх створення в процесі приватизації.

З іншого боку, саме процес приватизації створив ситуацію, коли ринок капіталу працює недостатньо ефективно. Це пов’язано з тим, що акціонування підприємств у процесі приватизації відбувалось перш за все “на папері”, тобто коли наявний обсяг активів підприємств інвентаризувався, визначався розмір статутного капіталу, потім він поділявся на певну кількість акцій, згідно з нормативно-інструктивними матеріалами, що визначали процедуру оцінювання та акціонування. Після цього відбувався обмін приватизаційних майнових сертифікатів на сертифікати акцій. Масова сертифікатна приватизація та умови її проведення створили підґрунтя для домінування рис англосаксонської моделі. Це можна підтвердити тим, що “глибина” приватизації створила передумови для поширення розпорошеної структури власності без домінуючого акціонера. У пікові періоди кількість акціонерів в Україні сягала 22 мільйони, а окремі підприємства отримали десятки тисяч власників із кількома акціями. В результаті цього, процес створення акціонерних товариств, на жаль, не супроводжувався реальним потоком грошових коштів, що не дало можливості розвернутись повною мірою ринку капіталу. Все вищезазначене створило ситуацію, коли на рівні емітентів і на сьогодні практично залишається англо-американська модель фінансового ринку.

Безумовно, що у всіх цих процесах одним із головних учасників був саме Фонд державного майна України, який від імені держави провадив всі операції, пов’язані з приватизацією державного майна. В перших законодавчих документах, що стосувались проходження процесу приватизації, було зазначено, що Фонд державного майна в ході здійснення процесу приватизації повинен був сприяти створенню умов для формування фондового ринку (додаток Б).

Починаючи з 2001 р., все більш активно почала провадитися торгівля пакетами відкритих акціонерних товариств на фондових біржах України та в Першій фондовій торговій системі. Фонд державного майна кожного року досить активно представляє інтереси держави на фондовому ринку та проводить операції продажу акцій відкритих акціонерних товариств, що належать державі. Протягом аналізованого періоду кількість підприємств, акції яких пропонували до продажу, суттєво скоротилась – із 443 підприємств у 2002 році до 173 у 2006 році. Ця ситуація може бути пояснена тим, що на продаж виставлялись пакети акцій, які були найбільш привабливі для покупців, тобто пакети акцій, що належать відкритим акціонерним товариствам груп В та Г. Безперечно, що кількість таких підприємств стає все меншою в розпорядженні держави – це по-перше. По-друге, в останні роки суттєво змінились пріоритети держави у процесі приватизації, і останнім часом Фонд державного майна України виставляє на продаж, перш за все, не ті підприємства, які є ефективно працюючими і досить інвестиційно привабливими, а підприємства, які працюють неефективно і вимагають покращення свого фінансового стану та значних інвестицій з боку потенційних власників. Можливо саме ця зміна пріоритетів призвела до того, що в 2006 році коефіцієнт продажу акцій суттєво зменшився і склав лише 19 %, хоча з 2002 по 2005 рік динаміка цього показника була виключно позитивною, і протягом зазначеного періоду значення коефіцієнта збільшилось більше ніж у 2 рази – з 0,2 до 0,48.

Але водночас ті пакети акцій, які було продано в 2006 році, забезпечили в середньому в 3 рази перевищення ринкової ціни до номіналу. Враховуючи ту ситуацію, що на сучасному етапі всі кошти, отримані від приватизації державного майна, зараховуються до Державного бюджету України, можна констатувати досить важливу роль фінансового ринку, зокрема ринку цінних паперів у формуванні дохідної частини Державного бюджету. Тобто, як бачимо, Фонд державного майна відігравав і продовжує відігравати досить значну роль у формуванні та розвитку фінансового ринку. Фактично, як зазначає ряд авторів, в Україні формування ринку цінних паперів як складової фінансового ринку почало відбуватись саме завдяки процесу приватизації, і особливо з початком приватизації за грошові кошти, що відбувалась паралельно із сертифікатною приватизацією з 1997 року, а починаючи з 1999 року, процес приватизації повністю став відбуватись виключно за грошові кошти.

Ще одна державна установа, що певною мірою впливає на функціонування всіх секторів фінансового ринку, – це Державний комітет фінансового моніторингу України [202]. Відповідно до міжнародних стандартів Держфінмоніторинг України не є ні правоохоронним, ні контролюючим органом, а функціонує у взаємодії з фінансовим сектором та правоохоронними органами. Держфінмоніторинг України здійснює свою діяльність як спеціально уповноважений орган виконавчої влади з питань фінансового моніторингу – центральний орган виконавчої влади зі спеціальним статусом. Як свідчить досвід Держфінмоніторингу України, характерними групами фінансових операцій, що здійснюються на фінансовому ринку, які використовуються злочинцями з метою відмивання коштів і відповідно знаходяться в центрі уваги закладу, є: операції з незаконного виведення коштів за кордон; операції нерезидентів з цінними паперами; операції з банківськими металами; операції з незаконної конвертації коштів у готівку (“конвертаційні центри”). 

Отже, в Україні на сучасному етапі державне регулювання фінансового ринку безпосередньо покладено на Національний банк України в частині регулювання грошового ринку, Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку, в частині регулювання ринку капіталу та ринку похідних фінансових інструментів та Державну комісію з регулювання ринків фінансових послуг в частині регулювання діяльності фінансових посередників, а саме, страхових компаній, недержавних пенсійних фондів, лізингових компаній на ринку. Але, крім того, суттєві важелі впливу на функціонування фінансового ринку мають також Міністерство фінансів України, Національний депозитарій, Рахункова палата, Фонд державного майна, певною мірою функціонування фінансового ринку знаходиться під наглядом Антимонопольного комітету, а також Державного комітету фінансового моніторингу України.

(ВЫРЕЗАНО)

Слід зазначити, що на сьогодні серед науковців не існує єдиного підходу щодо основних етапів розвитку фінансового ринку. Більшість вчених етапи розвитку фінансового ринку країни розглядають у нерозривному зв’язку із проходженням процесу приватизації. На наш погляд, саме цій підхід є найбільш обґрунтованим, оскільки саме процес приватизації став поштовхом для появи фінансового ринку в країні. Поява приватної власності надала можливість для вільного руху капіталу, тим самим створивши основну умову появи фінансового ринку та можливості виконання ним своєї основної функції – перетворення заощаджень в інвестиції.

Якщо аналізувати еволюцію законодавчої бази, що регламентує розвиток фінансового ринку країни, то ринок почав формуватись ще в 1991 році з прийняттям Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок” [216]. На нашу думку, період з 1991 по 1995 рік можна розглядати як підготовчий, оскільки в цей період фактично не існувало ще потужної приватної власності. Реально формування фінансового ринку України з появою сформованих базових його сегментів – грошового та ринку капіталу почалось з 1995 року, коли почався етап масової великої приватизації. Починаючи саме з 1995 року, почався процес корпоратизації, масового формування акціонерних товариств відкритого та закритого типу. В зв’язку з цим почався відносно реальний процес появи базових цінних паперів, що дозволив говорити про появу ринку капіталу в країні.

Враховуючи все вищевикладене, а також той достатньо короткий період функціонування вітчизняного фінансового ринку, на сьогодні можна виділити такі етапи його розвитку.

1991-1995 роки – підготовчий період, характерними рисами якого є розробка перших законодавчих документів та наявність значної кількості державних органів, що тією чи іншою мірою регулювали створення ринку в країні. Якщо розглянути грошовий ринок країни, то в цей період закладено лише фундамент функціонування Національного банку України як центрального банку держави. Банківська система перебувала в зародковому стані, власної нормативної бази не було. В більшості випадків користувались нормативно-правовими документами Держбанку СРСР. У цей час відбувається створення самостійної банківської та грошової системи України, започаткування співпраці з міжнародними фінансовими організаціями, а саме – Міжнародним валютним фондом, Європейським банком реконструкції та розвитку [45].

Стосовно ринку капіталу, то в цей період він, як і грошовий ринок, лише тільки починає формуватись. На відміну від грошового ринку та формування банківської системи країни, ринок капіталу в командно-адміністративній системі фактично не існував, і тому і законодавчу базу, і самі фінансові інститути як такі створювали вперше. Це супроводжувалось цілим рядом проблемних питань, яких не існувало на грошовому ринку. На відміну від банків, які вже існували і проходили процес трансформації, були забезпечені фахівцями відповідного профілю діяльності і мали, хоча і з не усіх точок зору, прийнятну, але певну законодавчу базу, фінансових інститутів не було взагалі, фахівців даного напрямку діяльності також не існувало, законодавчої бази також не існувало. Крім того, на наш погляд, вагомим чинником, який прискорив саме розвиток грошового ринку країни, на відміну від ринку капіталу, було те, що через банки відбувався реальний рух грошових коштів, а фінансові установи створювались перш за все саме для обслуговування процесу сертифікатної приватизації, де фактично не існувало реального руху грошових коштів. Тому, з одного боку, процес приватизації заклав фундамент розвитку ринку капіталу, з іншого боку, вибір саме сертифікатного способу приватизації не дозволив реально спрямувати капітал у даний сектор фінансового ринку.

З точки зору розвитку ринку капіталу країни саме в 1991 році прийнято базовий законодавчий документ – Закон України “Про цінні папери та фондову біржу”, який регулював формування і розвиток ринку капіталу та ринкової інфраструктури безпосередньо до 2006 року. В кінці 1991 року створено закрите акціонерне товариство “Українська фондова біржа”, яке стало першим організатором торгівлі в країні. Українська фондова біржа була провідною структурою приватизаційних процесів і на підготовчому етапі розвитку ринку капіталу відіграла вагому роль у формуванні моделі розвитку фінансового ринку країни. В 1993 році ЗАТ “Українська фондова біржа” було запропоновано “Концепцію функціонування і розвитку ринку капіталів в Україні” [115]. На наш погляд це була фактично перша спроба окреслити модель, в напрямку створення якої необхідно було рухатись. Даний документ передбачав створення в країні централізованого фондового ринку з однією національною фондовою біржею, якою повинно було стати ЗАТ “Українська фондова біржа”, з потужним інфраструктурним механізмом, що забезпечував би проведення торгів, укладення угод та доставку цінних паперів по всій території України, крім того, повинні були вживатися заходи, спрямовані на запобігання виникнення неорганізованих паралельних ринків. У даній концепції досить чітко простежувався варіант європейської моделі розвитку ринку капіталу в країні. Слід зазначити, що учасники ринку не сприйняли запропоновану концепцію, а були більш схильні до формування децентралізованих підходів у розвитку ринку капіталу, що більш характерно для американської ринково орієнтованої моделі фінансового ринку. Все це знайшло своє відображення в “Концепції функціонування та розвитку фондового ринку України”, затвердженою Кабінетом Міністрів України в 1994 році [116]. Принциповим положенням даного документа стало те, що було визнано наявність позабіржового ринку наряду з централізованим біржовим ринком. Його інфраструктуру становлять інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, довірчі товариства, холдингові фірми, страхові компанії. Позабіржовий ринок цінних паперів не є альтернативою, а доповнює й розширює біржовий ринок, причому як на вторинному, так і, що особливо важливо, первинному рівні. 

Саме в цій концепції було також зазначено, що процес акціонування та подальшої приватизації великих та середніх підприємств повинен передувати створенню фондового ринку країни. Слід також відзначити, що про посилення ролі фінансового ринку в розвитку економіки країни свідчить і те, що в 1995 році було прийнято ще один нормативний документ, який визначав принципові засади його подальшого розвитку, а саме – “Концепцію функціонування та розвитку фондового ринку України”, затверджену Постановою Верховної Ради [117]. Наприкінці цього періоду в 1995 році Указом Президента створена Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку як спеціальний орган державного регулювання [186]. У 1995 році створюється асоціація “Позабіржова фондова торговельна система”, яка на сьогодні є найпотужнішою фондовою біржею, що охоплює близько 90 % організованого ринку. Таким чином, це дозволяє стверджувати, що зазначений нами період з 1991 по 1995 рік має виключно підготовчий характер, оскільки масовий процес акціонування та приватизації акціонерних товариств почав відбуватись саме в період 1996-1998 років (приватизаційний період). 

Отже, на наш погляд, з огляду на особливості формування та розвитку фінансового ринку країни в цілому та окремих його сегментів, в першу чергу грошового ринку та ринку капіталу, в той чи інший період часу доцільно виділити два базові періоди, а саме: приватизаційний, який тривав з 1995 по 2000 рік, та постприватизаційний – з 2001 по 2005 рік. Характерні риси цих періодів та особливості формування моделі фінансового ринку відображені автором в додатку В.

Виділення зазначених етапів відбулось, виходячи з тих міркувань, що, по-перше, період з 1996 по 2000 рік характеризувався з точки зору приватизаційних процесів як такий, в якому відбулась масова приватизація середніх та великих підприємств. Якщо період з 1991 по 1995 рік розглядався як етап малої приватизації, то у період 1996-2000 років відбулась масова поява акціонерних товариств, що стало серйозним підґрунтям для розвитку фінансового ринку в цілому та ринку капіталу зокрема. З точки зору розвитку грошового ринку саме в цей період відбулись значущі події, обумовлені перш за все проведенням грошової реформи та введення в обіг національної валюти – гривні. Це стало фундаментом для використання ринкових елементів регулювання грошово-кредитного ринку. Слід зазначити, що напередодні проведення грошової реформи відбулось покращення макроекономічної ситуації в Україні.

Важливою подією на даному етапі з точки зору розвитку фінансового ринку стало запровадження такого фінансового інструмента, як державні цінні папери. Національний банк припинив з 1996 року надавати прямі кредити на покриття дефіциту Державного бюджету і забезпечував надання коштів шляхом купівлі державних цінних паперів на первинному ринку.

Слід зазначити, що в даному періоді дії держави в напрямку державного регулювання стали більш послідовні та конструктивні. В 1996 році прийнято Закон України “Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні”, в якому визначались правові засади здійснення державного регулювання ринку цінних паперів і державного контролю за випуском та обігом цінних паперів і їх похідних [196]. У березні 1997 року учасниками ринку створено Міжрегіональний фондовий союз (МФС) у формі відкритого акціонерного товариства для надання депозитарних послуг українським компаніям і торговельним системам, у зв’язку з чим виникла необхідність законодавчого врегулювання розвитку депозитарної системи країни. В кінці 1997 року було прийнято Закон України “Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів України”. В 1999 році створено Національний депозитарій України у формі відкритого акціонерного товариства, в якому Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку управляла 86 % акцій, Національний банк України – 4,4 %, а решта 9,6 % акцій знаходяться у власності 21 учасника ринку, включно з однією акцією у власності Міжрегіонального фондового союзу.

На цьому етапі розвитку фінансового ринку створюється ряд фондових бірж, які працюють і до сьогодні, а саме – ЗАТ “Донецька фондова біржа” (1996 р.), яка презентує себе як першу регіональну фондову біржу; ЗАТ “Українська міжбанківська валютна біржа” (1997 р.); ЗАТ “Придніпровська фондова біржа” (1998 р.); ЗАТ “Українська міжнародна фондова біржа” (1999 р.). Водночас з точки зору формування моделі фінансового ринку ми бачимо наявність різноспрямованих параметрів фінансового ринку. Стабільним параметром з позиції формування моделі є реальний рух фінансових потоків, в якому провідну роль відіграють банки. За іншими параметрами ми маємо ситуацію, яка характеризує модель фінансового ринку як трансформаційну.

Отже, перший базовий період розвитку фінансового ринку країни з 1996 по 2000 рік став основою для подальшого інтенсивного розвитку його основних структурних елементів на основі стабільності національної грошової одиниці, появи нових інститутів ринкової інфраструктури та поступового створення необхідного законодавчого поля.

Виділення другого базового етапу розвитку фінансового ринку країни, обумовлено тим, що саме в цей період з 2001 по 2005 рік економіка країни стала розвиватись у відносно стабільних умовах, почався процес стабільного економічного зростання, що в свою чергу знайшло відображення в розвитку як грошового ринку, так і ринку капіталу. Грошовий ринок країни розвивався досить динамічно і адекватно потребам реального сектора економіки та ситуації в бюджетній сфері. Протягом цього періоду удосконалювались напрями та механізми роботи банківських установ на грошовому ринку, ринку капіталу та ринку похідних цінних паперів.

(ВЫРЕЗАНО)

Розвиток фінансового ринку в цей період характеризується як досить інтенсивний як на грошовому ринку, так і на ринку капіталу, що було доведено раніше. Але він також характеризувався суттєвими дисбалансами в розрізі формування комплексної моделі фінансового ринку. Таким чином, у 2001-2005 роках, на наш погляд, була створена достатньо стабільна база для подальшого розвитку фінансового ринку країни з урахуванням зростаючих потреб у довгострокових фінансових ресурсах.

Починаючи з 2006 року, на наш погляд, фінансовий ринок країни входить в третій базовий етап свого розвитку - стабілізаційний. Це пов’язано перш за все з тим, що в цей період прийнято нову редакцію Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок”, який вніс досить серйозні зміни в державне регулювання ринку капіталу країни [216]. Починає поступово відбуватись робота з налагодження комплексного підходу щодо управління фінансовим ринком країни в цілому, а не окремими його сегментами. Економіка країни виходить на такий етап свого розвитку, коли суб’єкти господарювання вимагають значних обсягів фінансових ресурсів саме довгострокового характеру, що свідчить про необхідність проведення кардинальної реконструкції виробничих потужностей. Задовольнити потребу в значних обсягах фінансових ресурсів довгострокового характеру суб’єкти господарювання можуть як через грошовий ринок шляхом отримання довгострокових банківських кредитів, так і шляхом використання механізму ринку капіталу через емісію як пайових, так і боргових цінних паперів. Отже, на сьогодні в економіці країни створюються такі перш за все економічні умови, що вимагають інтенсивного розвитку фінансового ринку, і залежно від того, чи банківські установи, чи фінансові компанії більш інтенсивно проявлять себе в даній ситуації, може змінитись і модель фінансового ринку з банкоцентричної на орієнтовану на ринок капіталу.

Отже, проведене нами узагальнення свідчить, що починаючи з 1991 року, в Україні, на наш погляд, відбулось становлення фінансового ринку, оскільки, по-перше, створена необхідна нормативно-правова база, що регламентує функціонування фінансового ринку, по-друге, створені державні регулюючі органи, паралельно створені саморегулівні організації та професійні об’єднання, по-третє створені та функціонують практично з “нуля” небанківські фінансові установи та професійні учасники ринку. Водночас є цілий ряд проблемних моментів, пов’язаних з узгодженням особливостей практичного аспекту функціонування фінансового ринку, які не вирівняні з точки зору моделі, оскільки мають ряд неузгодженостей з нормативно-правовим регулюванням. Отже, враховуючи все вищевикладене, на сьогодні в Україні, на наш погляд, ми маємо фінансовий ринок трансформаційного типу з переважаючими ознаками банкоцентричної моделі, але з домінуванням промислово-фінансових груп у структурі власності.

1.5. Аналіз зарубіжного досвіду регулювання фінансового ринку та особливості його застосування в Україні

Виходячи із вітчизняного та світового досвіду розвитку фінансового ринку, при побудові організаційно-економічного механізму його регулювання необхідно виділити три основні рівні регулювання, а саме: рівень законодавчих органів, рівень державних регулюючих органов, рівень саморегулюючих організацій.

Стосовно рівня законодавчих органів, то їх функціонування у складі організаційно-економічного механізму регулювання фінансового ринку проявляється в законодавчій діяльності Верховної Ради України, Президента України та Кабінету Міністрів України. Законодавче регулювання повинно поступово призводити до законодавчого закріплення нормативно-інструктивних матеріалів, які підтвердили свою ефективність на практиці.

На рівні державних регулюючих органів, які здійснюють регуляторні функції стосовно фінансового ринку, необхідно особливо виділити Національний банк України, Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку та Державну комісію з регулювання ринків фінансових послуг. Але, крім того, на даному рівні необхідно також розглядати і діяльність Міністерства фінансів України як органу, що фактично відповідальний за ринок державних облігацій, Національного депозитарію як центрального інституту Національної депозитарної системи, що відповідає за формування, розвиток та функціонування єдиної системи депозитарного обліку та обслуговування обігу цінних паперів в Україні, Рахункової палати, яка є контролюючим органом, Фонду державного майна, Антимонопольного комітету, а також Державного комітету фінансового моніторингу України.

На основі проведеного узагальнення світової практики автором визначено, що існує ряд моделей регулювання фінансового ринку, які можна згрупувати за критеріями, запропонованими автором в таблиці 1.1. 

Таблиця 1.1

Моделі регулювання фінансового ринку

	Критерії 
	Модель
	Характеристика 

	Суб’єкт регулювання
	Заснована на державному регулюванні
	Головна роль в регулюванні належить фактично державним органам

	
	Змішане регулювання
	Регулювання розділено між державою та саморегулівними організаціями 

	Об’єкт регулювання
	Функціональна 
	(ВЫРЕЗАНО)

	
	Інституціональна
	(ВЫРЕЗАНО)

	
	Змішана
	(ВЫРЕЗАНО)

	Рівень жорсткості регулювання
	Жорстко регульовані 
	(ВЫРЕЗАНО)

	
	Регулювання з використанням принципів м’якого законодавства (soft law)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Рівень державної інтервенції


	Високий рівень інтервенції
	(ВЫРЕЗАНО)

	
	Низький рівень інтервенції
	(ВЫРЕЗАНО)

	Розкриття інформації учасниками ринку
	Державне регулювання
	(ВЫРЕЗАНО)

	
	Добровільне розкриття інформації 
	(ВЫРЕЗАНО)


По-перше, фінансові ринки, що знаходяться на ранніх стадіях розвитку, мають досить низький рівень ліквідності та насиченості фінансовими інструментами, звужений грошовий попит на цінні папери при більш високих рівнях ризику, волатильності та дохідності порівняно з розвинутими ринками.

По-друге, для таких ринків характерна надмірна концентрація у структурі власності, у формуванні грошових потоків. Як правило, спостерігається висока частка концентрації грошових потоків у фінансовій столиці 

країни, у структурі ринку характерним є надмірно висока частка акцій декількох емітентів та достатньо вузького кола брокерів та дилерів. Ці ринки, як правило, є фрагментарними.

По-третє, фінансові ринки, що формуються, відрізняються меншою прозорістю та рівнем ефективності, низьким рівнем захисту прав інвесторів, відсутністю масового роздрібного інвестування. Ринки значною мірою залежать від економічної культури населення.

По-четверте, розвиток фінансових ринків на ранніх стадіях знаходиться під досить відчутним впливом політичної структури в країні, соціальної стабільності, рівня відкритості суспільства.

По-п’яте, рівень впливу держави на фінансовий ринок значно вище, ніж на ринки індустріально розвинутих країн, значно вище регулятивне навантаження, вплив поточної та перспективної макроекономічної політики, зокрема, грошово-кредитної, валютної, бюджетної, податкової, інвестиційної.

Всі вищезазначені особливості функціонування фінансового ринку на ранніх стадіях свого розвитку вимагають серйозного державного “дирижизму”, що може проявлятись у таких формах: прискорення процесу створення регулятивної інфраструктури, і на цій основі запровадження передового зарубіжного досвіду, адаптованого до особливостей національної економіки; запровадження та ініціювання фінансових інновацій; визначення стратегії та програм розвитку ринку, надання фінансової підтримки у створенні інфраструктури ринку – торгової, інформаційної, розрахункової, депозитарної, освітньої систем; формування системи інвестиційних стимулів для інвесторів, демонстрація дієвості нагляду за механізмом ціноутворення, сприяння формуванню корпоративної культури, забезпечення становлення ефективного ринку.

З огляду на всі вищезазначені особливості формування та розвитку фінансових ринків на ранніх стадіях, нами було проаналізовано стан регулювання фінансового ринку в Україні результати якого подані в таблиці 1.2.

Таблиця 1.2

Характеристика моделі регулювання фінансового ринку в Україні за основними критеріями
	Критерій
	Модель
	Характерні ознаки

	Суб’єкт регулювання
	Змішане регулювання
	(ВЫРЕЗАНО)

	Об’єкт регулювання
	Функціональне (цільове) регулювання 
	(ВЫРЕЗАНО)

	Рівень жорсткості регулювання
	Достатньо жорсткий
	(ВЫРЕЗАНО)

	Рівень інтервенції держави 
	Інтервенціоніст-ський підхід 
	(ВЫРЕЗАНО)

	Рівень розкриття інформації
	Державне регулювання
	(ВЫРЕЗАНО)


Отже, очевидно, що в Україні ми маємо фінансовий ринок з достатньо високим рівнем державного регулювання, побудованого за функціональним принципом на основі змішаного регулювання діяльності його учасників, що, на нашу думку, в цілому відповідає рівню його розвитку та стану фінансової системи країни на сучасному етапі.

Як свідчить досвід країн з розвинутою ринковою економікою, функції регулювання фінансового ринку повинні мати не лише органи державного управління, але і саморегулівні організації. В Законі України “Про цінні папери та фондовий ринок” зазначається, що регулювання фондового ринку здійснює держава та саморегулівні організації [216].

Саморегулівна організація професійних учасників фондового ринку – неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, що провадять професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними паперами, управління активами інституційних інвесторів, депозитарну діяльність (діяльність реєстраторів та зберігачів), утворене відповідно до критеріїв та вимог, установлених Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку. Режим регулювання повинен повністю використовувати потенціал саморегулівних організацій, які здійснюють нагляд за відповідними секторами, інтенсивність контролю залежить від розміру та складності структур ринків у цілому. Саморегулівні організації підлягають контролю з боку регулятора і повинні дотримуватись стандартів справедливості та конфіденційності, користуючись делегованими їм повноваженнями та обов’язками.

Слід зазначити, що для ефективного розвитку фінансового ринку необхідно гармонійно поєднувати два напрями регулювання, а саме – регулювання держави та ринкове регулювання. Зрозуміло, що регулювання фінансового ринку, засноване лише не ринковому механізмі, може призвести до небажаних різких коливань, що можуть суттєво порушити фінансову стабільність системи в цілому, але розумне поєднання ринкового та державного механізму регулювання посилить ефективність функціонування фінансового ринку. Ринкове регулювання на сучасному етапі відбувається двома шляхами: по-перше, – через розповсюдження передової практики шляхом відкриття ринку для нових учасників, які дотримуються цих правил, та для нових продуктів, що відповідають цим правилам, по-друге, через створення нових договірних стандартів. У даному контексті необхідно виділити, перш за все, метод стандартів та кодексів, за допомогою якого регулюється функціонування фінансового ринку. Зазначений метод у практиці отримав назву “м’якого” законодавства (soft law), тобто регулювання, що засновано не на юридичних нормах та правилах, визначених законодавством та органами державного регулювання, а на добровільно прийнятих нормах та правилах, невиконання яких призведе до втрати репутації та невизнання суспільством. При цьому елементи “м’якого” законодавства можуть досить вдало поєднуватись з правилами та нормами регулювання, що встановлюються законодавством.

Необхідно звернути увагу на той факт, що метод стандартів та кодексів останнім часом починає все більше впливати на функціонування національних фінансових ринків та їх інтеграцію у світові фінансові ринки. Досить часто влада країни розглядає відповідність міжнародним кодексам функціонування фінансового ринку як індикатор певного статусу країни у світовому фінансовому просторі. Якщо на рівні національного фінансового ринку прийняття стандартів та кодексів відбувається фактично добровільно владою країни, то на міжнародному рівні прийняття кодексів перетворюється у форму міжнародних заяв у вигляді рекомендацій, декларацій, рішень відповідних міжнародних організацій. Прикладом посилення ролі даного методу є той факт, що в 1999 році було створено Форум фінансової стабільності за рішенням Групи-7, до складу якої входять: Канада, Франція, Німеччина, Італія, Японія, США та Великобританія. В задачі Форуму входить оцінка “слабких місць” у світовій фінансовій системі та посилення координації різних інститутів, відповідальних за фінансову стабільність. Форумом було розглянуто 43 різні кодекси, з них виділено 12 найбільш пріоритетних, п’ять з них обов’язково оцінюються в рамках програми “Оцінка стабільності фінансового сектора”, що здійснюється Міжнародним валютним фондом та Світовим банком. До цих п’яти кодексів належить: “Основні принципи ефективного банківського нагляду” розроблені Базельським комітетом з питань банківського нагляду, “Принципи міжнародної організації комісій по цінних паперах”, “Принципи Міжнародної організації зі страхового нагляду”, “Принципи комітету по платіжних та розрахункових системах”, “Принципи транспарентності грошової і фінансової політики Міжнародного валютного фонду”. За умови, що різними національними фінансовими системами будуть дотримані зазначені принципи, світовий фінансовий ринок стабільно функціонуватиме.

Принцип прозорості означає, що, з одного боку, діяльність учасників фінансового ринку повинна бути максимально прозорою, а з іншого боку, і діяльність відповідних органів, що здійснюють державне регулювання, контроль та нагляд, також повинна бути прозорою. Слід зазначити, що принцип прозорості банківського нагляду полягає в тому, що наглядовий орган повинен мати кошти для збору, перевірки та аналізу фінансових звітів та статистичних даних, що отримані від банків, та мати можливість здійснення незалежних перевірок звітності. Крім того, наглядовий орган повинен перевіряти, чи регулярно публікується достовірна інформація банками про їх фінансовий стан та доходи. Принцип прозорості для ринку цінних паперів означає, по-перше, що розкриття результатів фінансової діяльності та іншої важливої для інвесторів інформації повинно бути повним, точним та своєчасним, по-друге, що регулювання фінансової діяльності повинно забезпечити розвиток прозорості торгівлі цінними паперами, тобто – максимально можливий ступінь публічного доступу до інформації, що дозволить інвесторам, які діють на вторинному ринку цінних паперів, відстежувати свої інтереси та зменшувати ризик фінансових махінацій.

(ВЫРЕЗАНО)

Крім розглянутого вище методу стандартів та кодексів, широкого розповсюдження в останні 10 років набуває метод конвергенції норм та правил регулювання різноманітних сегментів фінансового ринку та метод кооперації між органами регулювання, що включає в себе не тільки обмін інформацією, але і спільну роботу із регулювання фінансового ринку в цілому. Основною причиною використання методу конвергенції та кооперації є процеси, що відбуваються на фінансових ринках. При виході фінансових інститутів на нові сегменти фінансового ринку вони починають формувати нові ризики, що не характерні для їх діяльності. Так, наприклад, в Україні останнім часом досить активно проводиться діяльність, пов’язана із сек’юритизацією банківських активів.

Посилення диверсифікації ризиків ставить перед органами регулювання завдання, які самостійно досить часто не можуть бути вирішені, а вимагають певного обміну інформацією між собою та відповідно певної кооперації в роботі. Кооперація між органами регулювання фінансового ринку може здійснюватись: по-перше, у вигляді запровадження схем обміну інформацією, зокрема конфіденційною.

По-друге, шляхом створення наглядових рад, що можуть об’єднувати керівників різних регулюючих установ. Наглядові ради можуть функціонувати або як форуми для розширення співробітництва та обміну необхідною інформацією, або як орган, що прийматиме рішення із розробки єдиної політики у сфері регулювання фінансового ринку.

По-третє, на основі запровадження взаємного представництва керівників регулюючих установ у колективних органах управління один одним.

По-четверте, кооперація може здійснюватись на основі створення міжвідомчих колегій, комісій, робочих груп з метою проведення регулярних консультацій з питань як поточної діяльності, так і стратегічного розвитку.

По-п’яте, шляхом розробки спільних стандартів, правил, ведення різних форм спільної діяльності.

По-шосте, діяльність у напрямку кооперації зусиль із регулювання фінансових ринків може відбуватись у вигляді розробки єдиної концепції та стратегії розвитку, в яких розглядались питання розвитку фінансового ринку в цілому та визначались напрямки вирішення проблем нерівномірного розвитку окремих секторів.

Стосовно використання методу конвергенції та кооперації, то в Україні укладено Меморандум про співробітництво між Держфінпослуг, НБУ та Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку. Але в цілому, як свідчить проведений автором аналіз, метод конвергенції та кооперації використовується досить фрагментарно у вигляді створення тимчасових робочих груп з приводу розробки певних нормативних документів постійно стабільно працюючого органу, які дозволив би координувати дії основних державних інституцій, що регулюють фінансовий ринок, не існує. В зв’язку з цим було б доцільно розглянути, які особливості державного регулювання фінансового ринку існують у країнах, де також фінансовий ринок знаходиться на ранніх стадіях (додаток Д).

Нами було розглянуто особливості державного регулювання в Казахстані, Росії, Білорусі, Узбекистані, Молдові, Таджикистані та Україні. Як бачимо, в переліку країн, ми маємо такі, що входили до складу колишнього СРСР. Вибір цих країн був обумовлений ще й тим, що між державними органами, які регулюють фінансовий ринок, були підписані різноманітні угоди про співпрацю та обмін певною інформацією. Прикладом співпраці може бути утворена Рада керівників державних органів із регулювання ринків цінних паперів країн – учасниць СНД, створена у 2003 році. Крім того, між державними установами цих країн укладено різноманітні угоди щодо співпраці у сфері регулювання фінансових ринків.

Як бачимо, державні органи, що регулюють фінансовий ринок у різних країнах, відрізняються як за кількістю, так і за статусом та підзвітністю. У Казахстані створено єдиний уповноважений орган регулювання та нагляду за фінансовим ринком країни, а саме – Агентство з регулювання та нагляду фінансового ринку та фінансових організацій, який здійснює державне регулювання як банківського сектора, так і ринку цінних паперів, страхового ринку та ринку пенсійних послуг, тобто фактично в Казахстані створено єдиний мегарегулятор фінансового ринку. В усіх інших розглянутих нами країнах спільним є регулювання грошового ринку, яке покладається на центральні банки цих країн. Що ж стосується регулювання ринку цінних паперів, то кількість органів відрізняється. Якщо взяти Росію, то основні функції із регулювання фінансового ринку покладені на Федеральну службу з фінансового ринку, створену в 2004 році. У сфері повноважень даної служби є регулювання ринків цінних паперів та ринків фінансових послуг за винятком страхового ринку, який знаходиться під контролем Федеральної служби страхового нагляду. Слід звернути увагу на особливості державного регулювання фінансового ринку в Молдавії, фактично в цій країні існують два регулятори – Національний банк Молдови – регулює грошовий ринок країни, та нещодавно створена Національна комісія з фінансового ринку, яка регулює і ринок цінних паперів і ринок фінансових послуг, при цьому комісія має статус самостійного органу. В Узбекистані, Таджикистані та Білорусії регулюючі органи фінансового ринку є структурними підрозділами Міністерства фінансів цих країн і не мають самостійного статусу. В Україні, як вже зазначалось, три основні установи здійснюють регулювання фінансового ринку: Національний банк України – як особливий державний орган центрального управління, Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку та Державна комісія з регулювання ринку фінансових послуг – як центральні органи виконавчої влади.

Отже, в розглянутих нами країнах є досить суттєві розбіжності в підходах щодо державного регулювання фінансового ринку. Слід також наголосити на тому, що зазначений перелік органів державного регулювання, який існує на даному етапі, може суттєво змінитися в умовах зростаючої інтеграції банківських, страхових ринків та ринків цінних паперів. Наприклад, у Росії в кінці 2006 року було подано в Державну Думу проект Закону “Про регулювання підприємницької діяльності на фінансових ринках”, в якому йдеться про поетапне створення єдиного наглядового органу в фінансовому секторі економіки [248].

Слід зазначити, що тенденція до створення мегарегулятора проявляється перш за все в економічно розвинутих країнах. Основними чинниками, що сприяють створенню єдиного регуляторного органу фінансового ринку є:

· взаємопроникнення різних напрямків фінансового бізнесу в результаті виникнення нових фінансових інструментів, в умовах якого комбіноване надання фінансових послуг стає домінуючою тенденцією;

· підвищення ролі небанківських фінансових установ та посилення кооперації з банківським сектором, в результаті чого набувають спільних рис процедури ліцензування, нагляду, регулювання різних фінансових компаній;

· зміни якісних та кількісних характеристик ризиків, що приймаються фінансовими ринками;

· консолідація бізнесу через процедури злиття та поглинання, створення на цій основі мегабанківських та мегафінансових структур. У даному контексті необхідно зазначити, що в Законі України “Про банки та банківську діяльність” [193] передбачено можливість створення фінансової холдингової групи, яка має складатися переважно або виключно з установ, що надають фінансові послуги, причому серед них має бути щонайменше один банк, і материнська компанія має бути фінансовою установою.

У світовій практиці не існує єдиної моделі мегарегулятора, під ним може матися на увазі як мегарегулятор, що відповідає за регулювання та нагляд у всій фінансовій системі, так і агентства, що здійснюють нагляд за більш ніж одним сегментом фінансового ринку. Досить часто при створенні мегарегулятора змінюються функції центральних банків та інших державних органів. Як було розглянуто вище лише в Казахстані Центральний банк втратив свої повноваження, а в інших розглянутих країнах центральні банки залишили за собою як функції регулювання, так і нагляду за грошовим ринком. Якщо ж розглянути підходи щодо взаємодії центральних банків та єдиного органу регулювання, то в різних країнах вони мають свою специфіку (табл. 1.3).

Таблиця 1.3

Організація нагляду за фінансовими інститутами в країнах 

Західної Європи (за даними Європейського центрального банку 

та центральних банків)

	Країна
	Кількість органів нагляду
	Збереження наглядової функції за центральним банком 


(ВЫРЕЗАНО)

Отже, очевидним є те, що в країнах Західної Європи не існує єдиного стандартизованого підходу як до кількості органів регулювання та нагляду, так і до ролі центрального банку в процесі регулювання фінансового ринку. В зв’язку з цим, на наш погляд, є необхідність більш детально ознайомитись із міжнародною практикою створення мегарегулятора в різних країнах , яка подана автором в таблиці 1.4.

Таблиця 1.4

Міжнародна практика створення мегарегулятора фінансового ринку
	Країна
	Мегарегулятор
	Функції

	Мегарегулятори, що виконують як наглядові так і регуляторні функції

	Велико-британія
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Австралія


	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Канада
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)


Продовж. табл. 1.4
	Країна
	Мегарегулятор
	Функції

	Швейцарія
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Мегарегулятори, що виконують тільки або переважно тільки наглядові функції

	Корея
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Угорщина
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Данія
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Норвегія
	(ВЫРЕЗАНО)
	(ВЫРЕЗАНО)

	Швеція
	Swedish Financial Supervisory Authority (Фінансовий наглядовий орган Швеції)
	Нагляд за банками та іншими кредитними організаціями, інститутами цінних паперів, інвестиційними фондами, страховими компаніями, ринками, депозитарною інфраструктурою.

	Фінляндія
	Financial Supervision (Фінансовий нагляд)
	Нагляд за банками, та іншими кредитним організаціями, інститутами цінних паперів, інвестиційними фондами, страховими компаніями, ринками, депозитарною інфраструктурою


Безумовно в Україні для появи мегарегулятора, на наш погляд, ще не достатньо підстав, оскільки фінансовий ринок є ще не достатньо зрілим, але ми вважаємо, що і на ранній стадії (але досить динамічного розвитку) є необхідність кооперації основних державних регуляторів – НБУ, ДКЦПФР та ДКРРФП. Ми вважаємо, що це може бути вирішено шляхом створення координаційної ради з питань регулювання фінансового ринку. Автором пропонується наступна структура державного регулювання (рис. 1.8). До складу координаційної ради повинні ввійти як керівники зазначених органів, так і представники Державного комітету фінансового моніторингу. 


Рис. 1.8. Державне регулювання фінансового ринку України за умови створення координаційної ради

Незважаючи на те, що Державний комітет фінансового моніторингу не є ні контролюючим, ні правоохоронним органом, його функціонування безпосередньо пов’язане з фінансовим сектором, і відповідно його рекомендації щодо стратегії розвитку фінансового ринку країни в питанням пов’язаних із зменшенням рівня тінізації фінансових потоків та створенням більш прозорих умов функціонування фінансового ринку матимуть дуже важливе практичне значення. Крім того, на сьогодні між основними регуляторами фінансового ринку та Держфінмоніторингом уже укладено протоколи та угоди про співпрацю. Координаційна рада повинна взяти на себе функції із узгодження наглядових та регулятивних питань, пов’язаних з державним регулюванням грошового ринку, ринку капіталу та ринку похідних фінансових інструментів, розробки спільних стандартів та правил, а також розробки єдиної стратегії розвитку фінансового ринку країни.

Відповідно Координаційною радою можуть проводитись регулярні консультації з питань як поточної діяльності, так і стратегічних напрямків розвитку фінансового ринку України. Таким чином, це дозволить уникнути створення цілого ряду законодавчих документів різних регуляторних органів фінансового ринку, які фактично дублюватимуть один одного, призначаючись для окремого складового елемента фінансового ринку, а також дозволить створити умови для більш ефективного функціонування фінансового ринку країни в цілому, і, як наслідок, підвищить рівень стійкості фінансової системи країни.

Висновки до розділу 1

1. Проведене дослідження дозволяє зробити висновок, що на сьогодні серед науковців не існує єдиного підходу щодо визначення сутності та структури фінансового ринку, з огляду на те, що поняття “фінансовий ринок” є дуже широким, оскільки базується не тільки на фінансових потоках, але і на певних стосунках, що формуються в результаті трансформації відносин власності з приводу об’єкта купівлі-продажу. На основі аналізу сформульовано визначення фінансового ринку як сукупності економічних відносин, з приводу перерозподілу тимчасово вільних фінансових ресурсів між населенням (домогосподарствами), суб’єктами господарювання та державою через систему фінансових інститутів на основі взаємодії попиту та пропозиції.
2. В процесі проведеного дослідження визначено, що фінансова система держави є відображенням форм і методів конкретного використання фінансів в економіці і відповідною до задіяної моделі економіки та значною мірою визначається нею. Необхідно підкреслити, що серед вітчизняних науковців не існує одностайності як у самому визначенні фінансової системи, так і в підходах щодо її складових елементів. Підходи щодо визначення сутності та структури фінансової системи можна згрупувати в два блоки, а саме: блок, в якому фінансова система розглядається з позицій, закладених ще за часів командно-адміністративної економіки, та блок, який відображає фінансову систему в контексті формування ринкової економіки. В умовах трансформації економіки країни в ринкову базою формування фінансової системи країни повинен стати саме фінансовий ринок. У такому випадку фінансова система країни виконуватиме функції, які їй притаманні, саме з точки зору ринкової економіки, тобто, по-перше, спрямовувати тимчасово вільні фінансові ресурси від тих, у кого вони в надлишку, до тих, кому їх не вистачає, по-друге, зменшувати ризик і заощадників, і позичальників, по-третє, забезпечувати необхідний рівень ліквідності, по-четверте, надавати об’єктивну та прозору інформацію суб’єктам фінансового ринку.

3. Існуюча фінансова система в країні і рівень розвитку фінансового ринку на сучасному етапі не дозволяє ефективно використовувати тимчасово вільні фінансові ресурси інституційних секторів економіки і, зокрема, населення. Дослідивши структуру чистої доданої вартості визначено, що  найбільш суттєву роль в її формуванні відіграють нефінансові корпорації, адже в цьому секторі економіки створюється основна маса валового внутрішнього продукту країни. Стосовно чистих заощаджень, то найбільша їх частка знаходиться в розпорядженні домогосподарств, і становить більшу половину всіх заощаджень в країні. Водночас структура фінансових активів, що знаходяться в розпорядженні домогосподарств дозволяє зробити висновок про те, що в Україні значна частина фінансових ресурсів, які є тимчасово вільними і знаходяться в розпорядженні населення, не бере до уваги можливості фінансового ринку для їх ефективного використання, оскільки більше 70% заощаджень становлять готівкові кошти та депозити. 

4. Суттєве зростання масштабів та значення фінансового ринку в світовій фінансовій системі робить все більш актуальними дослідження впливу фінансового ринку на стимулювання економічного зростання. Розвиток фінансового ринку може розглядатись двояко: по-перше, як фактор, що сприяє технічному прогресу, і таким чином опосередковано впливає на економічне зростання, відзначимо, що цей вплив є одним із вагомих факторів для України. По-друге, як самодостатній фактор, безпосередньо впливаючи на темпи зростання економіки через накопичення капіталу. На основі АК-моделі, розробленої П. Ромером було доведено, вплив фінансового ринку на стимулювання економічного зростання в країні шляхом розширення базової моделі за рахунок показників, що відображають рівень витрат фінансового посередництва, а також визначено, що на рівень економічного зростання в країні суттєвий вплив має рівень технології, а також рівень завантаження виробничих потужностей, що використовуються суб’єктами господарювання.

Проведене дослідження дозволило стверджувати, що по-перше, масштаб і ефективність фінансового ринку позитивно пов'язані з темпами економічного зростання; по-друге узятий в цілому фінансовий ринок є чинником економічного зростання, використання окремих сегментів фінансового ринку, (ВЫРЕЗАНО)

5. мірі асоціюється з ефективністю й продуктивністю факторів виробництва; по-четверте, канали зростання можуть асоціюватися з банками в менш розвинених країнах і з ринками в більш розвинених країнах.

6. Ефективне функціонування фінансового ринку в умовах ринкової економіки повинно базуватись на чітко розроблених засадах державного регулювання відносин, що складаються в межах даного ринку серед його учасників. Усі сегменти фінансового ринку тісно взаємопов’язані між собою. В зв’язку з цим є необхідність постійної координації дій основних регуляторів ринку Національного банку України в частині регулювання грошового ринку, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, в частині регулювання ринку капіталу та ринку похідних фінансових інструментів та Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг в частині регулювання діяльності небанківських фінансових посередників, а саме, страхових компаній, недержавних пенсійних фондів, лізингових компаній на ринку.

7. Слід зазначити, що на сьогодні серед науковців не існує єдиного підходу щодо основних етапів розвитку фінансового ринку. Підхід щодо періодизації етапів розвитку фінансового ринку розглядається в нерозривному зв’язку із проходженням процесу приватизації. В рамках даного підходу виділено підготовчий (1991 – 1995 рр.) та три базових етапи – приватизаційний (1996 – 2000 рр.), постприватизаційний (2001 – 2005 рр.) та стабілізаційний (з 2006 року). Запропонований підхід на відміну від існуючих відрізняється тим, що по-перше передбачає визначення періодів як для грошового ринку так і для ринку капіталу в їх єдності, по-друге визначені періоди характеризуються з позиції формування моделі фінансового ринку. 

8. У світовій практиці існує ряд різноманітних моделей державного  регулювання фінансового ринку, які можна згрупувати за базовими критеріями, а саме за суб’єктами регулювання розглядають моделі, засновані на державному регулюванні та змішаному регулюванні; за об’єктами регулювання розглядають функціональну, інституціональну та змішану моделі, за рівнем “жорсткості” регулювання виділяють жорстко регульовані моделі та моделі регулювання з використанням принципів м’якого законодавства (soft law); за рівнем “інтервенції” держави розглядають моделі з високим та низьким рівнем інтервенції, за рівнем розкриття інформації учасниками ринку розглядають моделі з державним регулюванням розкриття інформації та моделі з добровільним розкриттям інформації, тобто відсутністю регулятивних вимог щодо розкриття інформації.

9. В процесі дослідження обґрунтовано модель регулювання фінансового ринку України з достатньо високим та жорстким рівнем державного регулювання – державним дирижизмом, побудовану за функціональним принципом на основі змішаного регулювання діяльності його учасників, що відповідає рівню його розвитку та стану фінансової системи країни на сучасному етапі.

10. Доведено необхідність удосконалення системи державного регулювання шляхом створення координаційної ради з питань регулювання фінансового ринку на основі кооперації державних регуляторів – Національного банку України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної комісії з регулювання ринку фінансових послуг та Державного комітету фінансового моніторингу. Координаційна рада повинна взяти на себе функції із узгодження наглядових та регулятивних питань, пов’язаних з державним регулюванням грошового ринку, ринку капіталу та ринку похідних фінансових інструментів, розробки спільних стандартів та правил, а також розробки єдиної стратегії розвитку фінансового ринку країни. На відміну від існуючої фрагментарної системи регулювання створення координаційної ради дозволить сформувати умови для більш ефективного функціонування фінансового ринку країни в цілому, і, як наслідок, підвищить рівень стійкості фінансової системи.

Основні результати розділу опубліковані в наукових працях: [264, 265, 274, 275, 278, 285, 288, 290, 291]
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