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Введение
Эволюция финансовых рынков является особенно 

заметной последние два десятилетия в связи с появление 
большого количества посредников, рынков и финансовых 
инструментов Структурные изменения в большей степе-
ни связаны с изменениями роли традиционных игроков 
на финансовом рынке таких как банки, и в меньшей – с 
инвестиционными фирмами и страховыми компаниями.

Основным объектом изменения на финансовом 
рынке выступало регулирование, как одна из функций 
управления финансовым рынком. В связи с участивши-
мися финансовыми кризисами изучение функции регу-
лирования и ее эволюции приобретает все большее зна-
чение в мировых финансовых кругах.

Однако последний финансовый кризис 2007 
года показал несостоятельность текущей финансовой 
системы и невозможность быстрого и главное каче-
ственного её регулирования и противодействия фи-
нансовому кризису.

Одним из основных недостатков текущей финан-
совой системы является наличие условий для возник-
новения так называемых «пузырей» и отсутствие меха-
низмов регулирования ими [1, 2].

В мировой экономике 2008–2010 гг. ознаменова-
лись поиском новых методов воздействия на кризис. 
Это можно проследить на основе анализа конгрессов в 
Давосе 2009-2010 годов [2]. В период расцвета кризиса 
(2008 г. ) регулирование осуществлялось жесткими пра-
вительственными методами и конгресс в Давосе собрал 
более 40 представителей крупнейших стран, при этом 
финансистов на данном конгрессе практически не было. 
В отличие от 2009 года конгресс в 2010 году был про-
веден под знаком финансистов, при этом среди полити-
ков первой величины был только президент Франции Н. 
Саркози, который и открыл данный конгресс. Подобные 
изменения говорят о том, что в период кризисов фор-
мируются новые механизмы регулирования финансо-
вых рынков.

Эффективная разработка новых механизмов ре-
гулирования финансовых рынков должна основывать 
на существующих концепциях регулирования и воз-
можных условий их реализации. Исходя из этого, целью 
данного исследования является анализ существующих 
концепций регулирования финансовых рынков и иссле-
дование финансовых рынков основных мировых эконо-
мик в соответствии с этими концепциями.

Результаты исследования
В период реализации третьего этапа четвертой 

фазы эволюции развития финансового рынка Европы 
(внедрение наличного и безналичного обращение евро) 
произошло кардинальное изменение мировой финан-

совой системы. Теперь европейские страны стали дей-
ствовать сообща для реализации единой европейской 
финансовой политики, появилась новая валюта – кон-
курент доллару, изменилось формирование валютных 
резервов большинства стран мира. Все эти привело к 
изменению существовавшей системы регулирования в 
области принципов регулирования и организаций, осу-
ществляющих функции регулирования.

В мировой практике встречаются две основные мо-
дели регулирования финансовых рынков:

1) централизованная модель, в которой 
регулирование происходит преимущественно государ-
ственными органами, и лишь небольшая часть полно-
мочий по надзору, контролю, установлению правил 
проведения операций передается объединениям про-
фессиональных участников рынка – саморегулирую-
щим организациям (СРО) (например, во Франции).

2) децентрализованная, она подразумевает пере-
дачу максимально возможного объема полномочий са-
морегулирующим организациям. При этом государство 
сохраняет за собой основные контрольные функции и 
возможность в любой момент вмешаться в процесс са-
морегулирования (Великобритания).

Степень централизации и жесткость регулирования 
обычно колеблются между этими двумя крайними кон-
цепциями и зависят от большого количества факторов.

Так Т. П. Самарина [3] выделяет такие факторы, 
влияющие на степень централизации регулирования 
финансовых рынков как степень развития рынка и его 
инфраструктуры, его традиции, менталитет участни-
ков (например, ценность репутации участника), дове-
рие к органу регулирования и объем обращающегося 
на этом рынке капитала.

Основной тенденций эволюционного развития фи-
нансовых рынков являлось создание мегарегулиторов. 
Мегарегулятор – это единая структура, которая выполня-
ет все функции управления финансовым рынком. Созда-
ние мегарегуляторов является неотъемлемой чертой вто-
рой концепции регулирования финансовых рынков. Пер-
вые глобальные мегарегуляторы были созданы в США, 
Великобритании, Автралии и Японии, которые радикаль-
но поменяли свою систему регулирования финансовых 
рынков в конце 90-х годов. В других странах эволюцион-
ное развитие происходило приблизительно одинаково.

Рассмотрим реализацию этих концепций по сле-
дующим группам стран: страны центральной и западной 
Европы, бывшие социалистические страны Восточной 
Европы, развитые и наиболее крупные развивающиеся 
страны мира, страны бывшего СССР.

Как отмечалось выше наиболее полное примене-
ние концепция централизованного регулирования на-
шла отражение во Франции, где функции регулирова-
ния выполняет Банк Франции. При этом, частью регу-
лирования небанковского сектора финансового рынка 
занимается агентов финансового рынка (AMF).
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Вторая концепция была наиболее полно реализова-
на в Великобритании в 1997 году, когда Агенство 
по Финансовым услугам (FSA) начало поэтапно 

аккумулирует функции банковского надзора (Bank of 
England, Supervision and Surveillance Division), регули-
рования и надзора над строительными обществами, 
институтами ценных бумаг, страхования, коллектив-
ных инвестиций. До этого момента саморегулирова-
ние на рынке небанковских финансовых услуг играло 
ключевую роль. Там было несколько саморегулируемых 
организаций по направлениям профессиональной дея-
тельности: брокерские услуги, строительные общества, 
управляющие, и др. В процессе реформы все эти органи-
зации были консолидированы [4, 5].

Проведенный анализ реализации концепций по 
указанным выше странам позволил сформировать ито-
говую таблицу (табл. 1).

Исследовав существующие концепции регулиро-
вания, их применение на финансовых рынках наиболее 
крупных мировых игроков и современные тенденции раз-
вития финансового рынка можно сделать ряд выводов

1) большинство стран центральной и западной Ев-
ропы сохранили существовавшие ранее системы финан-
сового регулирования, однако

а) в большинстве стран уже созданы мегарегу-
ляторы, которые постепенно аккумулируют в себе все 
функции регулирования финансового рынка

б) в Евросоюзе наметилась тенденция по созданию 
единого для Евросоюза мегарегулятора и первыми ша-
гами в создании такой системы является формирование 
Совета по системным рискам, который будет следить 
за здоровьем экономики Европы, а также Европейско-

го банковского управления, Европейского управления 
по страхованию и пенсиям по возрасту и Европейского 
управление по ценным бумагам и рынкам

2) в странах Восточной Европы преобладает де-
централизованная концепция регулирования финан-
совым рынком, что объясняется достаточной юностью 
финансового рынка и гибкостью системы регулирова-
ния им. При этом процесс децентрализации и создания 
мегарегуляторов в этих странах начался в начале 21 века 
и к началу мирового кризиса эти мегарегуляторы пол-
ностью с аккумулировали все полномочия по надзору и 
регулированию финансового рынка страны

3) в большинстве развитых стран мира государ-
ство для повышения уровня регулирования финансо-
вого рынка передало все полномочия созданным мега-
регуляторам;

4) для стран постсоветского пространства суще-
ствует одинаковая тенденция, которая состоит в том, что 
рынок не имеет одного мегарегулятора, однако идет про-
цесс его создания. В частности в Украине об этом в ноябре 
2010 года уже заявляли главы всех финансовых ведомств 
(Госфинуслуг, Государственной комиссии по ценным бу-
магам и фондовому рынку. Российский финансовый ры-
нок также прогнозирует создание единого мегарегулято-
ра в течении двух лет путем объединения функций от трех 
регуляторов (Центробанк, ФСФР и Росстрахнадзор).

Исследуя возможность создания данной структу-
ры необходимо рассмотреть предпосылки к ее созданию 
и возможные контраргументы (рис. 1).

Причинами, которые формируют возможности 
для создания мегарегулятора в Украине и смене кон-
цепции регулирования финансового рынка, являются 
следующие.

Концепция централизации Концепция децентрализации
Страны Западной и центральной Европы

Франция, Германия, Испания, Италия, Голландия, Бельгия, Гре-
ция, Дания, Норвегия, Швеция, Финляндия, Австрия, Греция

Великобритания, Португалия, Ирландия, Швейцария

Страны Восточной Европы

Чехия, Венгрия
Польша, Румыния, Румыния, Болгария, Словакия, Хорватия, 

Сербия, Словения, Босния и Герцеговина

развитые и наиболее крупные развивающиеся страны мира
Япония (существует мегарегулятор, но выполняет только 

функции надзора), Корея, Южная Африка, Бразилия, Китай
Австралия, Канада, Сингапур, США, Аргентина,

Страны бывшего СССр
Россия, Украина, Беларусь, Казахстан нет

таблица 1

Применение концепций регулирования

рис. 1. Создание мегарегулятора: причины и противоречия
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1) Конвергенция. Основные участники финансо-

вого рынка – банки, страховые компании, пенсионные 
фонды и инвестиционные структуры – используют 
одни и те же финансовые инструменты и подвергаются 
одним и тем же рискам, то есть конвергенция на рын-
ке финансовых услуг стирает границы между рынками 
и следовательно, тяжело определить где заканчивается 
сфера влияния одного регулирующего органа и где на-
чинается сфера влияния другого;

2) Конгломераты. Большую роль начинают играть 
крупные финансовые конгломераты, принадлежащие 
одним собственникам, но включающие в свой состав 
различные структуры. Надзор за такими организация-
ми предполагает консолидированный подход;

3) Снижение издержек. Объединение регулирую-
щих функций позволит снизить издержки и повысить 
эффективность, устранив почву для межведомственных 
разногласий и споров;

4) Комбинированные финансовые продукты. По-
явление таких продуктов, в которые включены финан-
совые услуги из разных составляющих финансового 
рынка (накопительное страхование жизни – страховая 
и инвестиционная сфера, потребительское кредитова-
ние – инвестиции и кредитный рынок) требует объеди-
нения контролирующих органов в один;

Создание мегарегулятора и смена концепции регу-
лирования достаточно сложный процесс на реализацию 
которого накладываются определенные ограничения:

1) Малый объем финансового рынка. Объем фи-
нансового рынка Украины достаточно мизерный по 
сравнению с ведущими государствами, которые поме-
няли концепцию регулирования финансового рынка;

2) Низкая капитализация. Низкая капитализация 
игроков на финансовом рынке приводит к тому, что фи-
нансовый рынок представляет раздробленную структу-
ру и следовательно, нет необходимости создания едино-
го мегарегулятора для такой структуры.

2) Независимость. Мегарегулятор должен быть 
независимой от государства организаций, что видится 
невыполнимым в сложившихся условиях хозяйствова-
ния в Украине;

3) Политическое влияние. Управляющий мегаре-
гулятором, получает значительный политический вес в 
Украины, а наличие сторон, желающих получить кресло 
управляющего обеспечивает конфликтность интересов.

Таким образом процесс создания мегарегулятора 
является необратимым в сложившихся условиях про-
цессом, который гармонично вписывается в общий 
процесс развития регулирования финансового рынка. 
Однако ограничения, существующие в Украине, растя-
гивают этот процесс на неопределенное время. n
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Постановка проблеми
Споживання та заощадження є одними з осно-

вних макроекономічних категорій, що дають поглибле-
не розуміння коливань ВВП. Зазначені показники мають 
визначальний вплив на подальший розвиток виробни-
цтва, виступають індикатором зайнятості населення 
тощо. Саме визначення граничних схильностей до за-
ощадження дозволяє прогнозувати додаткові ресурси 
для інвестицій, а граничні схильності до споживання 
характеризують стабільність економіки країни в цілому. 
До сьогодні ґрунтовного аналізу цих макроекономічних 
показників в Україні не проводилося.

Аналіз попередніх досліджень
Починаючи з Дж. М. Кейнса вчені розглядали гра-

ничні схильності до споживання та заощадження пере-
важно для рівноважної макроекономічної системи, в якій 

сума середніх схильностей до споживання та заощаджен-
ня дорівнює 1, сума граничних схильностей також дорів-
нює 1. Дослідження нерівноважних макросистем, зокре-
ма методами економетрики, останнім часом поширюєть-
ся, але в цих дослідженнях існує чимало білих плям.

Окремі теоретичні аспекти цієї проблеми відо-
бражені в роботах вітчизняних дослідників В. Гейця, 
Б. Кваснюка, С. Панчишина, М. Савлука та ін. [1; 2]. За-
провадження регресійних методів до аналізу сучасних 
макросистем знаходимо в працях російських науковців 
Р. Ніжегородцева, О. Полякової [3; 4].

Метою даної статті є побудова функцій спожи-
вання та заощадження для економіки України до початку 
економічної кризи та з урахуванням кризового періоду.

Виклад основного матеріалу
Виходячи із традиційної кейнсіанської теорії, спо-

живання та заощадження є лінійними функціями доходу:

Cn = C0+MPC(Yn–Tn),                           (1)

УДК 330.356
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