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МИРОВОЙ ОПЫТ ФИНАНСОВОЙ ПОДДЕРЖКИ ИННОВАЦИОННОГО РАЗВИТИЯ 

В статье изучается и обобщается опыт финансового поддержки инновационного развития стран, которые заняли высокие по-
зиции в мировом экономическом пространстве и демонстрируют активную динамику инновационного роста. Рассматриваются 
финансовые рычаги прямого и непрямого действия, которые чаще всего используются в практике государственного регулирования 
инновационной деятельности исследуемых стран. 
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WORLD EXPERIENCE OF FINANCIAL SUPPORT OF INNOVATIVE DEVELOPMENT 

This paper examines and summarizes the experience of the financial support of innovative development of the world economy, which occupied 
a high position in the world economy and demonstrates active dynamics of innovation growth. We consider the financial advantage of direct and 
indirect actions, which are often used in the practice of the regulation of innovation-studied countries. 
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ДЕРЖАВНЕ РЕГУЛЮВАННЯ ВІТЧИЗНЯНОГО РИНКУ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ  
У КОНТЕКСТІ ЄВРОІНТЕГРАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ 

 
У статті досліджено еволюцію державного регулювання вітчизняного ринку фінансових послуг та проаналізова-

но досвід зарубіжних країн. На цій основі розроблено пропозиції щодо вдосконалення нагляду за ринком фінансових 
послуг в Україні в умовах європейської інтеграції. 

Ключові слова: ринок фінансових послуг, фінансова політика, державне регулювання, мегарегулятор, євроінтег-
рація, стратегія розвитку. 

 
Постановка проблеми. В умовах глобалізаційних 

процесів основним напрямом державної політики Укра-
їни, як внутрішньої, так і зовнішньої є приєднання до 
країн європейського товариства та повноправна участь 
в ЄС. Нині євроінтеграційні прагнення України створю-
ють можливість залучення іноземних інвестицій та но-
вих технологій, підвищення конкурентоспроможності 
національного товаровиробника, енергонезалежності 
держави, виходу на нові ринки, зокрема ринок фінансо-
вих послуг. Членство в Європейському Союзі означає 
передовсім економічні,політичні, законодавчі та соціа-
льні перетворення.  

Значні можливості надасть Україні вступ до Євро-
союзу як повноправного учасника, проте створить і низ-
ку проблем для учасників фінансового ринку та органів 
регулювання фінансового сектору. Найбільше це відо-
бразиться на небанківських фінансових установах 
(НФУ), які є найслабшою ланкою національного фінан-
сового ринку. Нині в Україні діє банкоцентрична модель 
фінансового ринку, в якій головну роль відіграють бан-
ківські установи (контролюють близько 85 % усіх фінан-
сових ресурсів) [1]. Банківська система в Україні сфор-
мована вже давно і доволі успішно функціонує. Водно-
час роль небанківських фінансових посередників важко 
переоцінити – вони є сильними конкурентами банків, 
змагаються із ними за залучення тимчасово вільних 
коштів та надають суспільству ті фінансові послуги, 
пропозиція яких є нецікавою для банків. Утім, за умови 
подальшої інтеграції у світовий та європейський фінан-
совий ринок постає потреба у пошуку шляхів оптиміза-

ції діяльності іноземних і вітчизняних небанківських фі-
нансових установ. Крім того, фахівці МВФ вважають, 
що світ потребує якнайшвидшої реалізації реформи 
державного регулювання фінансового сектора. Зокре-
ма, країнам з економікою, що розвивається, рекомен-
дують обмежувати формування фінансових дисбалан-
сів і працювати над створенням стійких фінансових сис-
тем, якщо ж ситуація виявиться гіршою за очікувану, то 
фінансовим установам знадобиться рекапіталізація, а 
без високоефективного діючого механізму вирішити 
проблему навряд чи вдасться.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У зв'язку 
з нещодавнім підписанням угоди про асоціацію з ЄС та 
наданням Україні перспективи повноправного членства, 
питання дослідження проблем розвитку небанківських 
фінансово-кредитних установ України є нині надзви-
чайно актуальним. Ще багато аспектів діяльності вітчи-
зняних та іноземних НФУ на території України, на жаль, 
залишаються майже не досліджені. Вітчизняні автори 
більшою мірою приділяють увагу банківському сектору, 
оминаючи діяльність небанківського ринку фінансових 
послуг. Загалом, необхідно відзначити, що певні прак-
тичні і теоретичні аспекти окреслених проблем ставали 
предметом наукових досліджень, зокрема у працях 
О. Барановського, С. Буковинського, О. Василика, 
З. Васильченко, В. Гейця, В. Домбровського, А. Єпіфа-
нова, Б. Івасіва, О. Коваль,О. Козьменко, В. Корнєєва, 
Б. Луціва, І. Лютого, В. Міщенка, А. Мороза, С. Наумен-
кової, А. Оленчик, Ф. Павелки, В. Пластуна, А. Переса-
ди, О. Рожка, М. Савлука, Т. Смовженко, В. Федосова, 
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В. Шелудько, І. Школьник та інших. Проте, незважаючи 
на значний доробок у цьому напрямі, необхідним є не 
просто розроблення механізмів адаптації окремих іно-
земних регулятивних напрацювань до специфіки функ-
ціонування вітчизняної фінансової системи, а форму-
вання стратегії реформування нагляду та регулювання 
як ринку фінансових послуг, так і решти сегментів фі-
нансового ринку України на довготривалу перспективу. 

Формулювання завдань та цілей статті. Метою 
статті є дослідження проблем регулювання діяльності 
вітчизняних небанківських інститутів, іноземних фінан-
сових посередників, і розроблення пропозицій щодо 
вдосконалення державного регулювання ринку фінан-
сових послуг й спрямування його потенціалу на розви-
ток національної економіки України. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Вступ 
України до ЄС спричинить значний тиск на внутрішні 
органи регулювання фінансового сектора країни, яким 
перш за все доведеться покращити власну діяльність 
до рівня на якому виконують свої обов'язки регуляторні 
органи країн-учасниць цього інтеграційного об'єднання. 
Неефективним установам, зокрема ринку цінних папе-
рів доведеться перебудувати свою структуру, або при-
пинити діяльність, оскільки вони опиняться у ситуації 
прямої конкуренції з аналогічними установами країн 
ЄС. З іншого боку місцеві емітенти цінних паперів ста-
ють прямими конкурентами емітентів цінних паперів 
інших країн, що має призвести до покращення якості 
їхніх емісій, більшої прозорості та відкритості інформа-
ції, фінансової звітності й захисту інвесторів з ЄС. Щодо 
страхових компаній, пенсійних фондів та інших НФУ, то 
хоч вітчизняні інвестори й отримають доступ до глибо-
ких та ліквідних ринків цінних паперів європейських 
держав, вони зіткнуться з прямою конкуренцією з їх 
сторони в наданні послуг клієнтам. Зрештою, можли-
вість отримати найбільшу користь від інтеграції в єди-
ний європейський ринок у питаннях фінансування ви-
значається розвитком структурованих та орієнтованих 
на ринок інструментів, що збільшують доступ цих сек-
торів до фінансування НФУ.  

У розвинених країнах світу ринки фінансових по-
слуг є важливим елементом фінансових систем, а на-
гляд й регулювання діяльності фінансових посередни-
ків невід'ємною частиною економічної та фінансової 
політики урядів і центральних банків. В Україні регу-
лювання ринків фінансових послуг перебуває на етапі 
становлення, а вже створені структури потребують 
незалежності у своїх діях, тому доцільним є вивчення 
світового та європейського досвіду регулювання цих 
ринків задля подальшого вдосконалення системи віт-
чизняного державного регулювання. Зазначимо, що 
загалом у світі залежно від особливостей функціону-
вання національних фінансових систем, зумовлених 
специфікою історичного розвитку, законодавства, тра-
диціями, політичною структурою, рівнем економічного 
розвитку та регулювання економіки, можна виокреми-
ти три основні моделі регулювання фінансового ринку: 
секторну, модель перехресного регулювання та мо-
дель єдиного нагляду (мегарегулятора) [8]. 

Секторна модель ґрунтується на чіткому розподілі 
зобов'язань і функцій наглядових органів за окремими 
секторами – банківським, страховим, фондовим (напри-
клад, Україна, Росія, Греція, Іспанія, Кіпр, Литва). Ця мо-
дель є базовою для більшості країн через те, що перелі-
чені сектори історично з'явилися незалежно один від 
одного і через використання різного законодавства, різ-
них інструментів і методів. Водночас уперше тенденція 
відходу від секторної моделі для більшості європейських 

країн найчіткіше простежувалася в 2000 р., а з 2003 р. 
значно посилилася [6]. Секторну модель також застосо-
вують Словенія, Болгарія, Румунія, частково Фінляндія і 
Люксембург – у цих країнах нагляд та регулювання бан-
ківського і фондового секторів здійснює один орган.  

Модель перехресного регулювання (модель "двох 
вершин") передбачає розподіл повноважень: з пруден-
ційного нагляду одному органу, а повноважень з регулю-
вання комерційних операцій на фінансовому ринку – ін-
шому (наприклад, Австралія, Нідерланди) [7]. Ця модель 
є найменш використовуваною серед країн світу. Най-
кращим прикладом використання такої моделі є Нідер-
ланди, в яких ця модель працює з 2002 р. Як зазначає 
Ф. Чана [22], центральний банк Нідерландів після об'єд-
нання з Радою з питань страхових компаній та пенсійних 
фондів став єдиним органом пруденційного нагляду, а 
нагляд за комерційними операціями на фінансовому 
ринку здійснює окремий орган, який відповідає за інфор-
маційну прозорість, моніторинг приватного бізнесу та 
надання достовірної інформації. Потрібно звернути увагу 
і на той факт, що у значної частки країн головним ключо-
вим органом залишається центральний банк [17]. 

Останнім часом спостерігається більший інтерес рі-
зних країн до моделі мегарегулятора (за даними МВФ 
на 2004 р. модель єдиного регулятора існувала в 
29країнах, більшість з яких розвинені) [18].Модель єди-
ного нагляду ґрунтується на концентрації всіх наглядо-
вих функцій в єдиному наглядовому органі, що охоплює 
своєю діяльністю всіх суб'єктів, які діють на фінансово-
му ринку в кожному аспекті їхнього бізнесу (наприклад, 
Великобританія, Німеччина, Австрія, Данія, Швеція, 
Японія, Латвія, Угорщина, Естонія, Мальта) [9].  

Проте навіть за єдиного регулятора у його структурі 
є відокремлені підрозділи, які сфокусовані на певних 
типах фінансових інститутів. Наприклад в країнах ОЕСР 
для регулювання діяльності фінансових конгломератів 
використовують чотири основні структури організації 
роботи мегарегулятора: 1) інституційна модель (нагляд 
здійснюють відповідно до інституційних груп, які можуть 
бути незалежними установами або складовими підроз-
ділами інших інституцій) застосовується в Республіці 
Корея; 2) операційна модель (нагляд здійснюється від-
повідно до виду діяльності незалежно від типу фінансо-
вої установи); 3) функціональна модель (нагляд здійс-
нюють відповідно до типу фінансового продук-
ту/послуги); 4) змішана модель (нагляд умовно органі-
зовано на операційній основі, але в межах регулюваль-
ної діяльності з чітким інституційним розподілом) функ-
ціонує в Данії, Сінгапурі, Швеції та Сполученому Коро-
лівстві [21, с. 20–22]. 

Кожна з існуючих моделей державного регулювання 
не є ідеальною, вони показали свою ефективність і 
водночас певні недоліки в процесі функціонування, 
пройшли перевірки кризами і довели, що мають право 
на існування. Вибір тієї чи іншої моделі для регулюван-
ня внутрішнього фінансового ринку, на думку ЄЦБ, кож-
ною країною здійснювався з урахуванням багатьох чин-
ників історичного, політичного, економічного характеру, 
а також інституційних особливостей еволюції та стано-
влення фінансового ринку країни [2, с. 150].  

Необхідно зазначити, що за умов зростання мобіль-
ності капіталу в глобальному масштабі традиційний 
секторний підхід щодо регулювання фінансових ринків 
стає неефективним, і проблема узгодженості діяльності 
органів державного регулювання вирішується або через 
міжвідомчі робочі групи та консультаційні органи, або 
через створення єдиного органу комплексного нагляду і 
регулювання – так званого мегарегулятора. Таким ме-
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гарегулятором стає організація, яка здійснює нагляд за 
діяльністю не менше ніж над двома із трьох ринків: бан-
ківського, страхового та ринку цінних паперів [15]. 
Створення мегарегулятюра має як низку переваг, так 
потенційно несе у собі певні ризики. Головною перева-
гою створення та функціонування в країні мегарегулятора 
є уніфікований нагляд за фінансовим сектором, який уне-
можливлює дублювання функцій, економить бюджетні 
кошти і гарантує проведення єдиної фінансової політики в 
державі [4]. Вважаємо, що в умовах політичної нестабі-
льності процеси переходу до здійснення мегарегуляції 
можуть виявитися небезпечними через прийняття необ-
ґрунтованих та поспішних рішень. Такі зміни потрібно 
здійснювати за об'єктивної необхідності та готовності 
влади і ринку до них, належної підготовки процесу та з 
урахуванням усіх можливих варіантів розвитку подій, 
використанням досвіду відповідних іноземних структур 
у цих питаннях та уникненням їхніх помилок. Однак 
зважаючи на загальноєвропейські тенденції створення 
єдиного регулятора не повинно оминути й Україну. 

Водночас у контексті розгляду державного регулю-
вання вітчизняного ринку фінансових послуг необхідно 
згадати і про щойно підписану угоду уряду України та 
МВФ щодо проведення реформ в межах програми stand-
by. Програма реформ спрямована передовсім на моне-
тарну політику, фінансовий і фіскальний сектори націо-
нальної економіки [16]. Зокрема, у фінансовому секторі 
передбачає моніторинг ситуації з ліквідністю фінансових 
установ, реструктуризацію та рекапіталізацію фінансових 
інститутів за потреби, удосконалення процесу регулю-
вання та нагляду [20, с. 4]. З МВФ узгоджено позиції що-
до проведення стрес-тестування та збільшення власного 
капіталу фінансових установ до 10 %, а також можливос-
ті використання державних коштів для рекапіталізації 
слабких фінансових інститутів та створення централізо-
ваного реєстру кредитів при НБУ [16]. 

Зауважимо, що нині вітчизняне законодавство не 
повною мірою відповідає потребам фінансового ринку, 
зокрема немає програми розвитку національного ринку 
фінансових послуг. В Україні вперше саме поняття "ри-
нку фінансових послуг" з'явилось у Законі України "Про 
фінансові послуги та державне регулювання ринків фі-
нансових послуг" [12] та Положенні НБУ "Про порядок 
надання небанківським фінансовим установам, націо-
нальному оператору поштового зв'язку генеральних 
ліцензій на здійснення валютних операцій" [11], де цей 
ринок розглядаються як цілісну систему відносин, що не 
поділяється окремо на сегменти банківських, інвести-
ційних та страхових послуг.  

Крім того, законодавство України не визначає відпо-
відальність посадових осіб Нацкомфінпослуг за стан 
ринку фінансових послуг, що суперечить пункту 1 прин-
ципу 1 "Принципів та стандартів Міжнародної асоціації 
органів нагляду за страховою діяльністю", який встано-
вив, що орган нагляду має "бути незалежним у своїх 
діях та відповідальним за свої функції та повноважен-
ня" [5]. Причиною цього є недостатня інституційна не-
залежність від виконавчої та законодавчої гілок влади, 
оскільки Нацкомфінпослуг підпорядковується КМУ, який 
уповноважений призначати та звільняти із посади її 
голову. Існує також недостатня фінансова незалежність 
органів нагляду та регулювання [14, с. 543], адже на 
противагу багатьом розвиненим країнам, де їхня діяль-
ність фінансується за рахунок платежів суб'єктів фінан-
сового ринку за послуги нагляду, єдиним джерелом 
фінансування Нацкомфінпослуг є державний бюджет. З 
огляду на це, головною перешкодою розвитку ринку 
фінансових послуг є значне втручання політичних сил 

(уряд, парламент, впливові фінансові установи). Часто 
посади розподіляють за критеріями фаворитизму, ком-
промісу чи квоти політичних партій, а не професійності 
осіб. Другою, не менш істотною перешкодою є недоста-
тнє фінансування. Через низьку оплату праці, рівень 
якої є нижчим від поточного рівня оплати праці на фі-
нансовому ринку, річна ротація кадрів становить прак-
тично 50 % [8]. Не відповідає нормам і технологічна 
підтримка збирання даних, яка погіршує якість та своє-
часність їх отримання, низький рівень прозорості, слаб-
ке корпоративне управління, нерівні правила гри на 
ринку тощо. Низькою залишається і довіра населення 
України до ринку фінансових послуг. 

На наш погляд, для покращення ситуації з регулю-
ванням ринку фінансових послуг необхідно посилити 
незалежність та повноваження органів регулювання 
НФУ, зокрема внести зміни до законодавства про фі-
нансові послуги та державне регулювання ринків фі-
нансових послуг з метою підвищення незалежності, 
самостійності, спроможності у сфері правозастосуван-
ня; реформувати механізм фінансування, дозволивши 
отримувати платню за послуги з учасників фінансового 
ринку; здійснювати моніторинг кінцевих власників-
вигодонабувачів НФУ зіставленням їхніх доходів та ви-
датків, забезпечити публічне розкриття фінансової звіт-
ності та інформації про майно. 

Висновки та перспективи подальших дослі-
джень. На сучасному етапі розвитку вітчизняної еконо-
міки необхідно першочергово зосередити увагу на фун-
даментальних проблемах та поліпшенні дієздатності 
наглядових органів. Ключове значення має підвищення 
прозорості у фінансовому секторі України та забезпе-
чення інституційної незалежності регуляторних органів. 
Водночас беручи до уваги світові тенденції щодо рефо-
рмування державного регулювання національних ринків 
фінансових послуг, а також позитивні й негативні аспек-
ти створення мегарегулятора, вважаємо, що в найбли-
жчому майбутньому Україні також доцільно буде піти 
цим шляхом, оскільки за європейської інтеграції проце-
си конвергенції на вітчизняному фінансовому ринку 
тільки посилюватимуться. 

Фактично ринок фінансових послуг є найслабшою 
ланкою фінансової системи не лише в Україні, а у світі 
загалом. Членство України в ЄС відкриє широкі можли-
вості національним фінансово-кредитним установам 
щодо інтеграції у світовий фінансовий ринок. Водночас 
вітчизняне законодавство з регулювання ринку фінан-
сових послуг певною мірою не відповідає вимогам су-
часності, а негативний вплив з боку політичної сфери та 
незадовільне середовище для ведення бізнесу (за да-
ними звіту МБРР), перешкоджають розвитку й інтеграції 
вітчизняних НФУ у світову економіку. З метою вирішен-
ня поточних і довгострокових проблем потрібно насам-
перед розробити нову програму розвитку фінансового 
сектора в Україні, у межах якої й ринку фінансових по-
слуг, а також гармонізувати та уніфікувати вітчизняне 
законодавство з європейським.  
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У статті узагальнено та систематизовано концептуальні складові комунікативного менеджменту. Надано прак-
тичні рекомендації щодо комунікативного інжинірингу базових організаційних бізнес-процесів та визначено комплекс 
комунікативних компетенцій фахівця відповідно до КМ-орієнтованої парадигми розвитку суспільства. 
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Постановка проблеми. Сучасні підприємства є 

складними соціально-економічними системами з ком-
плексним характером функціонування в КМ-орієнтова-
ному (Knowledge Management, КМ) гіпердинамічному 
середовищі, що зумовлює необхідність урахування су-
купності факторів (економічних, технологічних, політич-
них, соціальних та ін.), дія яких має інформаційно-
комунікативну природу (основною характеристикою КМ-
орієнтованого середовища є, зокрема, поява нового 

"товару", а саме: інформації та знання; він не піддаєть-
ся впливу дії класичних законів економічної теорії, що 
регулюють ринкові товарно-грошові відносини). При 
цьому рівень ефективності використання ресурсних 
можливостей підприємства пов'язана, передусім, із на-
явністю своєчасної та достовірної інформації про стан і 
динаміку зовнішнього й внутрішнього середовища. Ак-
тивний розвиток інформаційно-комунікативних техноло-
гій зумовлює те, що вони стають чи не одним із найва-
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