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Постановка проблеми. Незважаючи на те, що в Україні поступово будуєть-
ся цивілізована інфраструктура фондового ринку, за всю історію його існуван-
ня інституційний аспект регулювання так і не був належний чином опрацьо-
ваний. Зокрема, досі відсутня чітка стратегія взаємодії органів державного ре-
гулювання щодо фондового ринку; структура інститутів та органів регулюван-
ня недостатньо розроблена, а функції між ними нечітко розподілені [9]. Ці
чинники призводять до постійних конфліктів інтересів державних органів
регулювання та стримують розвиток фондового ринку. 

Актуальними залишаються питання адаптації міжнародного досвіду до
вітчизняних умов перехідного етапу економічного розвитку. Тому при обґрун-
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туванні пропозицій щодо вдосконалення системи регулювання фондового
ринку України зарубіжний досвід може бути досить корисним. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У контексті порівняльного аналізу
сучасних моделей фондового ринку новизною проблеми пояснюється знач-
ним чином обмежена кількість публікацій, присвячених досліджуваній проб-
лематиці.

Останнім часом експерти приділяють значну увагу вивченню та застосу-
ванню міжнародного досвіду побудови ефективного механізму регулювання
фондового ринку. Дані питання вивчаються у працях вітчизняних та зарубіж-
них аналітиків, серед яких – Е. Астанін [1], А. Дементьева [2], О. Іваницька
[3], Я. Міркін [4], А. Назаренко [5], Н. Розанова [5], В. Салахутдінов [1],
А. Скоробогатов [6], Дж. Cтігліц [7], І. Шкодіна [9], Ю. Щедрін [10] та інші. 

Невирішені раніше частини загальної проблеми. Незважаючи на те, що
проблема вибору відповідної моделі фондового ринку постійно дискутується в
сучасній науковій літературі, питання моделювання ефективної структури ре-
гулювання фондового ринку вивчено недостатньо. Не досліджується можли-
вість урахування міжнародного досвіду у формуванні дієвих механізмів регу-
лювання фондового ринку України.

Метою дослідження є аналіз основних відмінностей і спільних характе-
ристик англо-американської та рейнської моделей фондового ринку. Розгляд
проблеми під таким кутом надасть можливість окреслити шляхи вдосконален-
ня фондового ринку в Україні з урахуванням набутого досвіду розвинутих
країн.

Основні результати дослідження. У кожній країні застосовуються свої мо-
делі ринку і стратегії його регулювання, які визначаються концепцією ринку,
його зрілістю, а також історичними та культурними традиціями [5]. При цьому
усе розмаїття ринкових економік прагне до біполяризації, поділу на два основ-
них типи: англо-американський і рейнський, які різняться за ключовими ха-
рактеристиками (табл.1). 

Отже, англо-американська модель ринку заснована на дерегулюванні, що
веде до збільшення частки ринку, максимізації прибутків у короткостроковій
перспективі й формування індивідуалістичної ідеології. Рейнська модель має
на меті збільшення участі держави в регулюванні економіки, підвищення рів-
ня соціальної захищеності, а також впровадження практики довгострокової
кооперації на всіх рівнях [4].

Рейнська модель передбачає панування на фондовому ринку комерцій-
них банків (Німеччина, Японія, Франція). Англо-американська модель обме-
жує участь банків на фондовому ринку та передбачає активну роль небанківсь-
ких фінансово-кредитних інститутів (США, Велика Британія).

Відповідно до першої моделі, наголос робиться на залученні населення до
інвестування накопичених засобів безпосередньо на ринках капіталу, згідно з
другою – на банківській системі. 

Для України характерна змішана модель ринку, що передбачає викорис-
тання елементів як англо-американської, так і рейнської моделей. Узагалі, для
всіх ринків, що формуються, в основному характерна висока концентрація в
структурі власності та в структурі ринку. Тому на них переважають власники
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великих пакетів акцій. У свою чергу, банки на ринках з інсайдерською модел-
лю капіталу є основними учасниками фондового ринку. Спільною рисою та-
ких фондових ринків є також дворівнева система регулювання, що передбачає
наявність на ринку саморегульованих організацій, але їх участь у процесі регу-
лювання дуже обмежена. Держава відіграє ключову роль на зазначених фондо-
вих ринках.

Таблиця 1. Порівняльна характеристика моделей фондового ринку,
авторська розробка
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Мінімальні стандарти нагляду й захисту інвесторів у сфері операцій з цін-
ними паперами у країнах з англо-американською та рейнською моделями роз-
витку ринку досить різні [1]. Але при цьому у них є дещо спільне. Наприклад,
сукупність усіх регулятивних заходів може бути зведена до двох основних під-
ходів у державному регулюванні: рестрикційного й стимулюючого.

Рестрикційне державне регулювання фондового ринку – це система взає-
мопов'язаних методів, спрямованих на впорядкування процесу здійснення
операцій на основі обов'язкових вимог і правил. Недотримання останніх при-
зводить до тієї чи іншої міри відповідальності.

Стимулююче державне регулювання включає в себе методи активізації
певних процесів. Наприклад, просвітницька діяльність серед населення з пи-
тань фондового ринку сприяє зростанню довіри до ринку та створює переду-
мови для збільшення інвестицій у реальний сектор економіки.

Ставлення до цих підходів в альтернативних англо-американській та ре-
йнській моделях розвитку ринку значно різниться.

Найбільш розвинутою у світі національною системою регулювання фон-
дового ринку вважається англо-американська модель США. Вона ґрунтується
переважно на рестрикційному підході до державного регулювання.

У структурному плані принципова особливість системи регулювання
США полягає в тому, що вона покладається на самоорганізацію ринку. При
цьому органи державного регулювання виконують досить обмежені функції.
Рівноправною складовою регулювання в США є саморегулюючі організації. У
межах самоконтролю вони встановлюють власні правила дисциплінарного
покарання для своїх членів.

У рейнській моделі регулювання фондового ринку державні патерналіст-
ські засади є ще більш помітними. Зокрема, у законодавстві Німеччини, яке
можна розглядати як найяскравіший приклад реалізації рейнської моделі, не-
одноразово підкреслюється, що критерієм державного регулювання є ступінь
реалізації принципу захисту прав інвесторів.

Повноваження держави у Німеччині з початку XX ст. широко використо-
вуються з метою узгодження біржової системи із суспільними інтересами. І хо-
ча державний нагляд у Німеччині є передусім засобом контролю, а не управ-
ління, відомо багато випадків, коли держава відігравала досить активну роль
при захисті як фінансових інтересів акціонерів, так і інтересів національного
корпоративного бізнесу.

Рестрикційне регулювання у німецькому законодавстві в цілому є жорст-
кішим за американське. Показовою у цьому випадку є історія прийняття на
початку 1990-х років законодавства щодо протидії інсайдерській торгівлі. Це
було однією з умов приєднання Німеччини до ЄС, але не характерним для іс-
нуючої на той час моделі німецького права. Практика довела, що система, яка
існувала раніше, діяла досить ефективно, але під тиском ззовні в Німеччині
було створено спеціальне потужне законодавство американського зразка.

Сьогодні щодо інсайдерів німецьке законодавство більш жорстке порів-
няно з американським. Заборона на торгівлю з використанням інсайдерської
інформації накладається не лише на первинних інсайдерів – осіб, що мають
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доступ до такої інформації, але й на вторинних – осіб, які отримали цю інфор-
мацію від третіх осіб.

Також моделі регулювання фондового ринку різняться за формою акціо-
нерного капіталу. Для англо-американської моделі характерна аутсайдерська
модель акціонерного капіталу. Історично режим адміністративного і правово-
го регулювання для цієї моделі розроблявся з урахуванням того, що акціонер-
ний капітал компанії розпорошений серед великої кількості інвесторів, які ді-
ють ізольовано один від одного і потребують надійної й адекватної інформації
для ухвалення правильних інвестиційних рішень. Було розроблено детальні
правила забезпечення інвесторів якнайповнішою інформацією та забезпечено
рівне становище інвесторів щодо доступу до неї. До того ж, не допускаються
ситуації, коли окремі групи акціонерів обмінюються між собою внутрішньо-
корпоративною інформацією і спільно використовують її, не допускаючи до
неї інших інвесторів. 

Аутсайдерську систему ринку можна охарактеризувати як таку, що засно-
вана на розкритті інформації. Ця модель більшою мірою сприяє динамічному
зростанню фінансових ринків, оскільки забезпечує високу доступність інфор-
мації про діяльність компанії і підвищену увагу до інтересів акціонерів [7].

Характерними рисами аутсайдерської моделі є: 
- дисперсне володіння акціями; 
- визнання пріоритетності інтересів акціонерів у законодавстві про ком-

панії; 
- особливий акцент на захисті міноритарних акціонерів у нормативних

актах про компанії та цінні папери; 
- порівняно жорсткі вимоги до розкриття компаніями своєї інформації.
Для рейнської моделі характерна інсайдерська система акціонерного ка-

піталу. Її першою рисою є концентрований характер власності [2]. Фінансові
інститути за цієї моделі регулювання контролюють 60–70% акцій компаній.

Банки одночасно є акціонерами, кредиторами суспільства і довіреними
особами інших акціонерів, вони займаються розміщенням цінних паперів,
наданням брокерських і консультаційних послуг при одержанні корпораціями
небанківських, зарубіжних і урядових позик.

Це обумовлює активну участь банків у радах директорів компаній. У су-
купності банки можуть концентрувати різними способами більше 75% усіх го-
лосів на загальних зборах акціонерів. Така позиція банків демонструє високу
залежність компаній від банківського капіталу і кредитування, а також свід-
чить про високий коефіцієнт заборгованості до розміру власного капіталу. Ви-
користання позикового капіталу пов'язане з великим розвитком у Європі рин-
ку облігацій, у тому числі акціонерних товариств, яким цей інструмент не
властивий іманентно.

Інсайдерські моделі акціонерного капіталу зазвичай формуються навколо
головного банку і мають постійний характер. Фондовий ринок при цьому віді-
грає набагато меншу роль. Порівняно з ринковоорієнтованими системами
корпоративного контролю, які жорстко вимагають публічного розкриття кор-
поративної інформації, інсайдерські моделі схильні до вибіркового обміну ін-
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формацією між інвесторами. Такий конфіденційний обмін є типовим для
взаємодії банків зі своїми позичальниками.

Законодавство встановлює досить м'які вимоги щодо надання компанія-
ми інформації про свою діяльність. Так, японські банки не зобов'язані публі-
кувати дані про належні їм пакети акцій, якщо ті не перевищують 25% сукуп-
ного капіталу корпорації. Законодавство толерантне також до груп акціонерів,
які здійснюють спільний контроль над компанією, часто ігноруючи при цьому
інтереси дрібних інвесторів.

Основні недоліки цієї моделі пов'язані з банківською діяльністю: банки
прагнуть сформувати в акціонерному секторі систему, яка орієнтована біль-
шою мірою на банки, ніж на ринок. Як кредитори вони частіше підтримують
інвестиційні програми, у яких концепція безпеки капіталовкладень переважає
над концепцією прибутковості. Нарешті, той факт, що менеджерів може конт-
ролювати порівняно мала група інвесторів, не обов'язково означає, що інсай-
дери здатні сформувати й реалізувати найкращу корпоративну політику. Не-
обхідність примирення інтересів різних груп акціонерів іноді призводить до
труднощів при виборі й постановці довгострокових цілей компанії або вили-
вається у формулювання приватних цілей, які суперечать одна одній.

Ступінь державного втручання, структура органів регулювання та розпо-
діл повноважень між ними також відрізняються і залежать від тієї чи іншої мо-
делі ринку, прийнятої в даній країні [6]. Країни з активною формою фондово-
го ринку активно використовують концепцію делегування повноважень само-
регульованим організаціям (США). А от у країнах з високою активністю бан-
ків на фондовому ринку важелі регулювання фондового ринку сконцентрова-
ні у державних органах (Німеччина, Франція).

Але, незалежно від моделі ринку, у світовій практиці у сфері регулювання
фондового ринку ефективним виявилося існування незалежного органу регу-
лювання. У більшості країн таким органом є абсолютно незалежний держав-
ний орган (наприклад, Комісія з цінних паперів і бірж у США) або установа,
що підконтрольна іншому державному органу, зокрема міністерству економі-
ки та фінансів (наприклад, Комісія з біржових операцій у Франції). 

Характерною тенденцією останніх десятиліть є активний процес рефор-
мування інфраструктури регулювання фінансового ринку шляхом об'єднання
органів регулювання фінансового ринку. Так, у деяких країнах у відповідь на
консолідацію фінансового сектору було реформовано систему регулювання.
Ці заходи полягали в тому, що замість низки регулятивних установ, які займа-
лися моніторингом різних фінансових інститутів і здійснювали контроль за
ними, створений єдиний регулятор, що реалізує комплексний контроль за
всією фінансовою системою.

У країнах, де було створено єдиний регулятор, відбулася інтеграція фінан-
сових ринків, утворилися універсальні фінансові комплекси, контроль над
якими раціональніше здійснювати з єдиного центру. У США, де з історичних
причин та з урахуванням масштабів країни існує велика кількість органів регу-
лювання (лише банківських не менше трьох) і де саме через це рівень кон-
центрації є нижчим, а ступінь інтеграції різних установ значно меншим, про
створення єдиного органу регулювання поки що не йдеться.

ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ248

АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №1(127), 2012АКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №1(127), 2012



Основна причина переходу країн до системи мегарегулювання полягає в
тому, що розмежування банківських операцій і операцій небанківських інсти-
тутів стають дедалі менш помітними. Сьогодні, в результаті ліберальних ре-
форм, ці інститути пропонують схожі продукти. 

Наприклад, у Великій Британії декілька десятиліть тому навіть найбільші
британські фінансові інститути зазвичай мали ліцензію лише на один вид
діяльності, сьогодні ж кількість компаній, які здійснюють усі види фінансових
операцій, різко збільшилася. Це викликає труднощі регулювання на функціо-
нальному рівні, оскільки підхід до регулювання за функціональною ознакою
більше не відповідає структурі ринків і компаній, що здійснюють діяльність на
ньому.

Таким чином, вихід з такої ситуації країни знаходять у відмові від регулю-
вання за функціональним принципом, переходячи до системи мегарегулято-
рів. При цьому мегарегулятор, зазвичай усередині, будується за секторальним
принципом, з виділенням у своїй структурі провідних регуляторів, на яких по-
кладається відповідальність за конкретні фінансові конгломерати (банки,
страхування, цінні папери тощо).

Слід зазначити, що існують декілька моделей регулювання фондових
ринків. Відмінність між моделями залежить від цілей держави, які визначають
стратегічний напрям розвитку фондового ринку. У кожній країні вони можуть
бути абсолютно різними й вибиратися з урахуванням індивідуальних історич-
них, національних і культурних традицій тієї чи іншої країни. Однак основна
мета політики розвитку держави має полягати у формуванні такої інституцій-
ної інфраструктури регулювання, яка здатна не лише розробити й впровадити
ефективну систему прав власності, а й забезпечити її надійне функціонуван-
ня.

Що стосується України, то для неї характерна секторальна модель дер-
жавних органів, у якій кожний сектор фінансового ринку регулюється окре-
мим державним органом регулювання. Але слід зазначити, що така модель ре-
гулювання потребує якісної та чіткої взаємодії між органами регулювання,
чого сьогодні в Україні, власне, немає.

Взагалі рівень розвитку фондового ринку України значно відстає від рівня
розвитку як у розвинутих країнах, так і в країнах з перехідною економікою.
Фондовий ринок України не здатний ефективно акумулювати й перерозподі-
ляти інвестиційні капітали між різними сферами економіки, оскільки не від-
повідає її потребам [10]. Через нерозвинутість фондового ринку стримується
потік інвестицій, необхідних для ефективної розбудови економіки та підви-
щення конкурентоспроможності реального сектору [3; 8]. 

В Україні формується власна модель регулювання фондового ринку, яка
багато в чому базується на деяких складових моделей регулювання в розвину-
тих країнах. Причому не завжди запозичення відповідають вітчизняним умо-
вам та економіко-правовій сфері, тому є базою для суперечностей. Узагалі це
основна проблема багатьох країн з перехідними економіками – переймати до-
свід розвинутих країн, не оцінюючи його критично. Таким чином, на ринки
автоматично переносяться всі форми і методи регулювання, які діють в індуст-
ріально розвинутих країнах. Слід підкреслити, що не можна сліпо копіювати
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цей досвід, незважаючи на те, що їхні ринки є успішними. Для подальшої роз-
будови українського фондового ринку слід надати перевагу вивченню рейнсь-
кої системи регулювання як найбільш близької до вітчизняних умов. 

Однак не слід забувати, що фондовий ринок України вже почав формува-
тися за своїми власними законами. При аналізі зарубіжних моделей регулю-
вання фондового ринку зверталася увага на те, що вітчизняний фондовий ри-
нок має безліч характерних особливостей, і тому система регулювання в Ук-
раїні завжди буде індивідуальною. 

Основний негативний вплив на розвиток вітчизняного фондового ринку
справляє відсутність ефективної системи державного регулювання. Державна
комісія з цінних паперів і фондового ринку має низький рівень операційної та
інституційної незалежності, існують проблеми з фінансовим і кадровим забез-
печенням, негнучкою організаційною структурою, можливістю політичного
впливу на прийняття рішень. 

У зв'язку з тим, що для України характерна секторальна модель регулю-
вання фінансового ринку, особливо важливою є тісна співпраця органів регу-
лювання кожного із секторів. Але сьогодні комунікативні відносини між від-
повідними органами мають, скоріше, формальний характер. 

Висновки. Враховуючи вищезазначене, варто підкреслити, що на сьогодні
існує нагальна необхідність у практичному вдосконаленні скоординованої по-
літики фінансового сектору України. Вирішити проблему можна шляхом
створення єдиного органу регулювання і контролю за діяльністю учасників
фінансового ринку (крім банківського) шляхом об'єднання існуючих регуля-
торів Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку та Державної
комісії з регулювання ринків фінансових послуг.

Зазначена пропозиція відображає новітні тенденції у зміні концептуально-
го підходу до регулювання й контролю за поведінкою учасників на фінансових
ринках, які останнім часом демонструють розвинені демократичні держави.

По-перше, очевидно, що відбувається відмова від «секторального» регу-
лювання, яке передбачає визначення чітких меж функціонування різних сег-
ментів фінансових ринків (страхового, цінних паперів, колективного інвесту-
вання) із закріпленням за кожним таким сегментом свого особистого регуля-
тора і свого масиву правових актів. Визнано, що будь-які фінансові послуги у
своїй основі мають одну і ту ж ідею залучення чужих грошових коштів й управ-
ління ними з метою надання матеріальних вигод як інвестору так і керівнику.
У цьому сенсі будь-яка фінансова послуга є послугою з індивідуального або
колективного інвестування.

По-друге, причиною об'єднання органів в єдиний регулятор є необхід-
ність зняття відомчих бар'єрів регулювання і контролю, що є дуже актуальним
для України, враховуючи умови сучасної політики держави. Об'єднання регу-
ляторів надасть можливість збалансованого розвитку всіх секторів фінансово-
го ринку. До того часу, поки сектор страхових послуг регулюється і контролює-
ться одним органом, а сектор, наприклад, послуг інвестиційних фондів – ін-
шим, на збалансований їхній розвиток очікувати не варто. Це також особливо
актуально для України, де існує очевидний дисбаланс у регулюванні фінансо-
вого ринку. 
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По-третє, концептуальний підхід полягає у фінансуванні діяльності дер-
жавних органів. Новий регулятор здійснює діяльність на принципах паритет-
ності фінансування за рахунок засобів федерального бюджету та за рахунок
внесків учасників фінансових ринків.

Принципово важливим є те, що запропоновані заходи не потребують пов-
ної перебудови всієї існуючої системи регулювання фінансових ринків і не
призведуть до необхідності змін всього масиву законодавства, яке існує в цій
сфері. Єдиний орган регулювання фінансового ринку (крім банківського) мо-
же використовувати вже існуючу законодавчу та нормативну базу, поступово
узгоджуючи її з потребами розвитку фінансових ринків.

Такий підхід забезпечує неможливість навіть тимчасової дезорганізації
ринку, виникнення «юридичного хаосу» і втрати орієнтирів учасниками ринку
у зв'язку з реформуванням системи регулювання фінансового ринку.

Крім того, новий орган нестиме відповідальність за розробку політики ре-
гулювання всього фінансового сектору, впровадить консолідований нагляд та
уніфікований підхід до регулювання фінансових установ, спростить і змен-
шить об'єм звітності, створить єдину базу фінансових установ, а також буде
ефективніше використовувати фінансові і людські ресурси, що безумовно по-
зитивно вплине на стан фінансового ринку та економічного середовища вза-
галі. 
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