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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Інформація на фінансових безпосередньо є об'єктом

державного регулювання. Інформаційне забезпечення
фінансових ринків не формується як хаотична су*
купність потоків інформації та інформаційних ресурсів.
Процеси продукування та обробки інформації підпо*
рядковуються певним правилам, відбуваються в рамках
певних інформаційних інститутів. Тому й державне ре*
гулювання спрямовується на формування та завдання
певних напрямів розвитку зазначених інститутів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Однією з найбільш значимих теоретичних і практич*

них проблем розвитку економіки України в ХХІ столітті
є забезпечення динамічного розвитку фінансових
ринків, які б відповідали потребам економіки та сус*
пільства. Інформаційне забезпечення фінансового рин*
ку є найбільш важливим для залучення інвестицій та
кредитних ресурсів в економіку країни та окремих ре*
гіонів. Але на сучасному етапі розвитку фінансових
ринків стає зрозуміло, що формування відповідного
інформаційного забезпечення під дією лише ринкового
механізму відбувається надто повільно. Інформаційні
аспекти функціонування фінансових ринків вже трива*
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лий час привертають увагу науковців. Роль інформації
у функціонуванні фінансових ринків досліджувалася в
працях Ж. Сапіра, Т. Скітовські (Scitovsky), О. Михай*
ловської та інших. Дослідженню інформаційних аси*
метрій на ринках присвячені праці Дж. Акерлофа,
Дж. Стігліца, Т. Козачок, І. Кривцун та інших.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження ролі державного регу*

лювання у формуванні інформаційних інститутів фінан*
сового ринку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Зазвичай регулювання визначається як цілеспрямо*

ваний вплив на певний об'єкт або режим його функціо*
нування з метою приведення його у відповідність до пев*
ного бажаного (з позиції суб'єкта, що здійснює регу*
лювання) стану [1]. У законі України "Про фінансові по*
слуги та державне регулювання ринків фінансових по*
слуг" від 12 липня 2001 року № 2664*III (п. 10, ч. 1, ст. 1)
надається визначення державного регулювання ринків
фінансових послуг як здійснення державою комплексу
заходів щодо регулювання та нагляду за ринками фінан*
сових послуг з метою захисту інтересів споживачів
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фінансових послуг та запобігання кризовим явищам [2].
Беручи це визначення як базове, державне регулюван*
ня інформаційного забезпечення фінансових ринків до*
цільно визначити як систему заходів щодо регулюван*
ня та нагляду за діяльністю інформаційних інститутів
фінансового ринку з метою захисту інтересів суб'єктів,
які функціонують на ринку та запобігання кризовим
явищам.

Державне регулювання, на нашу думку логічно виз*
начити як систему заходів, а не просто як комплекс.
Адже система передбачає узгодженість заходів та син*
хронність і кооперування дій суб'єктів, які їх здійсню*
ють. Тому система заходів є більш ефективною з позиції
приведення певного процесу до бажаного стану.

В економіку поняття "інституту" прийшло із соціаль*
них наук, зокрема із соціології. Т. Веблен, був одиним з
перших, хто вжив термін "інститут" у соціологічній
теорії. Під інститутом він розумів "звичний образ мис*
лення, який має тенденцію продовжувати своє існуван*
ня невизначено довго". Тобто, Т. Веблен відносив до
інститутів різні правила і стереотипи поведінки суб'єктів
у соціумі. Подібне визначення інститутів дають і сучасні
дослідники. Так, Д. Норт визначає соціальний інститут
як "правила гри в суспільстві, або, більш формально, це
обмеження, сконструйовані людьми, щоб надавати фор*
му людській взаємодії" [3, с. 3]. Таким чином у своєму
визначенні Д. Норт фактично вказує на подвійну роль
інститутів — вони і формують взаємодію, задаючи "пра*
вила гри", і обмежують цю ж саму взаємодію. Аналогіч*
ну позицію щодо подвійності інститутів займає й такий
відомий інституціоналіст, як Дж. Коммонс.

 Щоб окреслити сутність інформаційних інститутів,
необхідно враховувати ще один їхній аспект — коорди*
наційний, який досліджується в рамках неоінституціо*
налізму [4, с. 31], де роль інститутів і їх вплив на еконо*
мічну систему розглядаються на основі принципів раці*
ональності і методологічного індивідуалізму [5, с. 27].

Принцип методологічного індивідуалізму в пояс*
ненні інститутів через інтереси і поведінку індивідів, які
їх використовують для координації своїх дій. Виходячи
з зазначеного принципу, інститути існують виключно у
діяльності і через діяльність людей. Вони структурують
взаємодію між людьми і таким чином забезпечують взає*
моузгодженість очікувань, тобто координацію [6, с. 51].

Що стосується раціональності, то неоінституціона*
лісти не характеризують людську поведінку повною (все*
осяжною) раціональністю, її найважливішими характе*
ристиками є обмежена раціональність [7]. Обмежена ра*
ціональність особливо проявляється на фінансових рин*
ках, коли в ряді випадків поведінка економічних агентів,
наприклад інвесторів, регулюється неформальними пра*
вилами інвестування, які вже можуть не відображати
адекватно поточну ситуацію і "виштовхують" з "дозво*
леної зони" об'єкти та галузі, інвестиції в які були б доц*
ільними виходячи з позиції абсолютної раціональності
[8]. Вказані вище неформальні правила є де*факто нефор*
мальними інститутами, тому, виходячи з принципу обме*
женої раціональності, економічний агент, координуючий
свої дії з іншими агентами в рамках інституту, вважає,
що він чинить раціонально, хоча з часом може виявити*
ся, що його поведінка була далека від цього.

Важливим для розуміння суті інститутів, особливо
інформаційних, є усвідомлення та врахування того, що
обмін в економічній системі завжди здійснюється з особ*
ливим видом витрат, які виникають в процесі коорди*
нації — так званими трансакційними витратами. Понят*
тя трансакційних витрат було введене Нобелівським ла*
уреатом Р. Коузом в 30*ті роки в його статті "Природа
фірми" та розвинуте в більш пізніх роботах [9]. Воно
було використане для пояснення існування таких про*
тилежних ринку неринкових ієрархічних структур, як
фірми. Утворення останніх Р. Коуз пов'язував з їх
відносними перевагами в плані економії на трансакцій*
них витратах [10, с. 42].

Плідний підхід у даному напрямі започатковано
Г. Кирдіною, яка розрізняє базові інститути та інсти*
туційні форми. Поняття "базового інституту" в її ро*
зумінні характеризує історично стійкі, інваріантні по
відношенню до дій окремих акторів соціальні відно*
сини, що постійно відтворюються в практиці [10]. Оче*
видно, "що один і той самий базис … завдяки не*
скінченно різним емпіричним обставинам, природним
умовам, расовим відносинам, історичним впливам, що
діють ззовні, і так далі — може виявляти в своєму про*
яві нескінченні варіації і градації, які можливо зро*
зуміти лише за допомогою аналізу цих емпірично да*
них обставин". Ці градації й проявляються у формі
інституційних форм. На відміну від базових інсти*
тутів, що зберігають свій зміст, інституційні форми
мобільні, пластичні, мінливі. Г. Кирдіна вказує, що
вони є конкретними встановленими зразками, спосо*
бами, організаціями, в яких виявляється порядок взає*
модії соціальних суб'єктів [10]. До них авторка відно*
сить законодавчі акти, системи організації праці, фор*
ми господарських зв'язків, політичні процедури і тому
подібне. З вищенаведеного можна зрозуміти, що
інституційні форми — це прямий або опосередкова*
ний зовнішній вираз базових інститутів.

Таким чином, одна з головних функцій, яку інфор*
маційні інститути виконують на фінансовому ринку,
полягає в зменшенні невизначеності, а, отже, і в економії
трансакційних витрат. У цьому, на нашу думку, вияв*
ляється економічна суть інформаційних інститутів, а
соціальна суть полягає в мотивації і стимулюванні
економічних суб'єктів фінансового ринку до взаємодії.
Інформаційні інститути, забезпечуючи економічних
агентів необхідною інформацією, сприяють формуван*
ню сумісних один з одним очікувань та дій, що обумов*
люють, у свою чергу, координацію дій і досягнення взає*
мовигідного результату. Система інформаційних інсти*
тутів на всіх рівнях формує інформаційне забезпечення
фінансових ринків. У зазначеній системі інститутів ге*
неруються, обробляється, спрямовуються до спожи*
вачів інформація, необхідна для їх функціонування на
фінансових ринках.

 Однак в Україні на фінансових ринках склалася
особлива ситуація, яка зумовлює необхідність посиле*
ної участі держави у формуванні інформаційного забез*
печення на зазначених ринках. Особливість ситуації в
тому, що фінансові ринки в країні потребують приско*
реного розвитку. Сучасний стан розвитку всіх сегментів
характеризується як такий, що не відповідає потребам і
запитам економіки та суспільства. До того ж, фахівця*
ми неодноразово зазначається, що в Україні існують
суттєві регіональні диспропорції в розвитку кредитно*
го та інвестиційного ринку. Дане твердження можна
прийняти як гіпотезу.

Однак для прискорення розвитку фінансових рин*
ків, необхідно, щоб сформувалося й адекватне інфор*
маційне забезпечення. В умовах нерозвинутості ринку,
попит на інформацію відносно незначний, оскільки
кількість суб'єктів, які вступають у фінансові взаємові*
дносини та частота взаємодій на фінансовому ринку в
Україні, є низькою порівняно з розвинутими ринками.
Так, кількість угод, які укладаються на біржах, обсяги
кредитування на одиницю населення, є набагато мен*
шими, ніж в розвинутих країнах. Проте, щоб збільши*
лася кількість учасників відносин на фінансових ринках
та число угод, необхідно достатньо розвинути інфор*
маційне забезпечення. Утворюється своєрідне замкну*
те коло: щоб прискорено формувалося інформаційне за*
безпечення, потрібно зростання кількості угод на фінан*
сових ринках, але останнє можливо лише у випадку вже
наявного високого рівня інформаційного забезпечення.
Вийти за нетривалий час із зазначеного кола за раху*
нок ринкових чинників неможливо. Тому логічно зро*
бити висновок, що в умовах нерозвинутості фінансових
ринків державне регулювання інформаційного забезпе*
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чення має суттєво більше значення для розвитку фінан*
сових ринків, ніж у розвинутих країнах.

Об'єктом регулювання в цьому випадку є система
інформаційних інститутів фінансового ринку. Держава
активно бере участь у регулюванні інформаційних інсти*
тутів фінансового ринку на всіх рівнях:

— на рівні базових інститутів: нормативно визнача*
ючи правила дій суб'єктів щодо зниження трансакцій*
них витрат (наприклад, нормативно встановлюються
правила розкриття інформації емітентів цінних паперів,
підходи до класифікації кредитоспроможності та інші,
встановлюється заборона на поширення неправдивої
інформації суб'єктами, що діють на фінансових ринках);

— на рівні інституційних форм (наприклад, норма*
тивно затверджуються необхідність аудиторського вис*
новку при певних діях на фінансовому ринку, перелік
інформації, яка підлягає обов'язковому розкриттю та
ін.);

— на рівні інформаційної інфраструктури — ство*
рюються спеціальні державні органи, або ж існуючим
передаються відповідні функції щодо реалізації інсти*
туційних форм. Якщо організаційно елементи інформа*
ційної інфраструктури не підпорядковуються держав*
ним органам, то вони в своїй діяльності зобов'язані дот*
римуватися певних вимог, встановлених державою.

Базові інститути є загальнонаціональними. Проте
можливі відмінності на регіональному рівні в реалізації
інституційних форм базових інститутів і особливо
інформаційної інфраструктури. Тому, державне регу*
лювання повинно включати і загальнонаціональний (ба*
зові інститути) і регіональний (інституційні форми,
інституційна інфраструктура) рівні.

Дифузія інститутів відбувається спонтанно і часто
повільно. Тому в практиці суб'єктів, які управляють со*
ціально*економічними системами (як правило урядами),
для розвитку інституційного середовища застосовуєть*
ся цілеспрямоване (директивне) впровадження інсти*
тутів на всіх трьох рівнях.

ВИСНОВКИ
Сучасний фінансовий ринок як комунікативна сис*

тема не може існувати без інформаційних інститутів.
Вони закладають основу поведінки економічних агентів,
координують і узгоджують їх дії. Держава може бути
регулятором функціонування інформаційних інститутів
на рівні базових інститутів, інституційних форм та
інфраструктури. Періодичні кризи, а на фінансових
інститутах вони напевно є найбільш частими в порівнянні
з іншими ринками, вказують, що оптимальний набір
інформаційних інститутів ще не сформовано навіть на
розвинутих фінансових ринках. Тим більш складно
сформувати такий набір в ринках, де процес впровад*
ження базових інститутів, їх інституційних форм та еле*
ментів інфраструктури має нетривалу історію, а їх роз*
виток гальмується нерозвинутістю фінансових ринків.
У такому випадку логічним є більш активне включення
держави в процес регулювання інформаційних інсти*
тутів не лише на рівні задання нормативних обмежень
на рівні базових інститутів та інституційних форм їх
реалізації, а й безпосередня участь у процесах розбу*
дови інституційної інфраструктури.
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