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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
На сучасному етапі розвитку фінансових ринків,

особливо на регіональному рівні, стає зрозуміло, що
формування відповідних інформаційних інститутів під
дією ринкового механізму відбувається надто повільно.
Тому їх рівень розвитку у низці регіонів не відповідає
потребам учасників фінансових відносин, що залишає
такі регіони на периферії фінансових процесів. У той же
час саме регіональний зріз функціонування інформа-
ційних інститутів є найбільш важливим для залучення
інвестицій та кредитних ресурсів в економіку регіону для
забезпечення його розвитку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

В економіку поняття "інституту" прийшло із соціаль-
них наук, зокрема із соціології. Т. Веблен, який один з пер-
ших, вжив термін "інститут" у соціологічній теорії. Подібне
визначення інститутів дають і сучасні дослідники. Так, Д.
Норт визначає соціальний інститут як "правила гри в
суспільстві, або, більш формально, це обмеження, скон-
струйовані людьми, щоб надавати форму людській взає-
модії" [10]. Аналогічну позицію щодо подвійності інсти-
тутів займає й такий відомий інституціоналіст, як Дж. Ком-
монс. Він підкреслює, що інститути, з однієї сторони, ство-
рюють можливості для здійснення будь якої діяльності, а
з іншої — обмежують дії індивідів [2].

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 у процесі координації
— так званими трансакційними витратами. Поняття
трансакційних витрат було введене Нобелівським лауре-
атом Р. Коузом у 30-ті роки в його статті "Природа фірми"
та розвинуте в більш пізніх роботах [4]. Воно було вико-
ристане для пояснення існування таких протилежних рин-
ку неринкових ієрархічних структур, як фірми. Утворен-
ня останніх Р. Коуз пов'язував з їх відносними перевага-
ми в плані економії на трансакційних витратах [3].
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У рамках сучасної економічної теорії трансакційні
витрати мають безліч трактувань, іноді діаметрально
протилежних. Так, К. Ерроу визначає трансакційні вит-
рати як витрати експлуатації економічної системи (він
порівнював дію трансакційних витрат у економіці з дією
тертя у фізиці) [3]. Існують і інші підходи до розуміння
сутності трансакційних витрат (детальний їх огляд
здійснено, наприклад, в [9]).

НЕВИРІШЕНІ РАНІШЕ ЧАСТИНИ
ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Проте, незважаючи на відмінність у підходах до сут-
ності трансакційних витрат серед економістів, найбільш
важливо те, що всі вони сходяться на тому, що
трансакційні витрати виникають там, де потрібні коор-
динації дій економічних агентів. Недостатньо дослідже-
ним є роль інститутів у зменшенні трансакційних витрат
економічних агентів під час здійснення тих чи інших опе-
рацій.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження ролі фінансових інсти-

тутів у зменшенні трансакційних витрат економічних
агентів під час здійснення тих чи інших операцій.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Потрібно зазначити, що існують різні по природі

трансакційні витрати, тому логічно очікувати, що інсти-
тути певного типу (у контексті даного дослідження —
інформаційні інститути) дозволяють знизити не абсо-
лютно всі види трансакційних витрат, а витрати одного
чи двох типів. В принципі, у даному контексті, можливо,
є навіть конкуренція інститутів за зниження певного виду
трансакційних витрат, але даний аспект виходить за межі
предмету даної статті.

Розрізнення базових інститутів та інституційних
форм дозволяє відособити глибинні відносно постійні
структури інституційного середовища від його зовніш-
нього, динамічного змінного "поверхневого" шару, який
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становлять інституційні форми. Базові
інститути утворюють своєрідний "кіс-
тяк", скелет суспільства, вони задають
найбільш загальні характеристики
соціальних ситуацій, визначають спря-
мованість колективних і індивідуаль-
них людських дій. Базові інститути
складаються історично, у ході взає-
модії соціуму, що організовується, з
умовами зовнішнього середовища.
Вони є "соціальними технологіями",
що стійко закріпилися, мають визна-
чальний характер для подальшого
розвитку суспільств [6].

Проблема розділення інституцій-
них форм і інституційної структури
була поставлена О. І. Ананьїним у
1996 році. Він розмежовував їх таким чином. Інституційні
форми економічної діяльності, по Ананьїну, — це емп-
ірично спостережувані явища, такі, як організації з їх
сталим порядком роботи (рутиною), правові і адмініст-
ративні норми, формальні і неформальні канали кому-
нікації, інформаційні потоки та ін. На відміну від них,
інституційну структуру економіки він визначає як су-
купність інституційних відносин, що направляють хід
економічних процесів. Серед них соціальні і ціннісні
структури, владні і організаційні системи, поведінкові
стереотипи і культурні норми [1].

Проте, незважаючи на плідність підходу до інсти-
тутів як складних структур, на нашу думку, його потрібно
удосконалити. Відносити організації до інституційних
форм є не цілком коректно. Адже форм (схем) органі-
зації процесів та процедур значно менше, ніж фірм чи
інших організаційних утворень. Тому більш адекватною
є трирівнева структура інституту (рис. 1).

1-й рівень — базовий рівень інституту — система
правил (наборів) дій, спрямованих на зниження того чи
іншого виду трансакційніх витрат, — це своєрідний ба-
зис інституту.

2-й рівень — інституційні форми — конкретизація
базового інституту (наприклад, на рис.1 як інституційні
форми базового інституту кредитоспроможності наве-
дено: а) пряма оцінка кредитоспроможності (оцінюєть-
ся за різними методиками); б) кредитні історії (при цьо-
му кредитоспроможність не оцінюється, а визначаєть-
ся за "якістю" взаємовідносин позичальника з кредит-
ними установами); в) кредитні рейтинги (надійність су-
б'єкта як позичальника визначається на засадах фун-
даментального аналізу).

3-й рівень — інституційна інфраструктура — конк-
ретні типи організацій, які реалізують ті чи інші інсти-
туційні форми.

Поняття базових інститутів дозволяє відособити
глибинні, відносно постійні структури інституційного се-
редовища від її зовнішнього, динамічного змінного "по-
верхневого" шару.

Таким чином, одна з головних функцій, яку інфор-
маційні інститути виконують на фінансовому ринку, по-
лягає в зменшенні невизначеності, а отже, і в економії
трансакційних витрат. Інформаційні інститути, забезпе-
чуючи економічних агентів необхідною інформацією,
сприяють формуванню сумісних один з одним очікувань

та дій, що обумовлюють, у свою чергу, координацію дій
і досягнення взаємовигідного результату.

Потрібно відзначити, що базові інститути є загаль-
нонаціональними. Проте на регіональному рівні можливі
відмінності в реалізації інституційних форм базових
інститутів і, особливо, інформаційної інфраструктури.
Тому, виходячи з предмету дослідження, у даній роботі
особлива увага буде зосереджена на ефективності фун-
кціонування тих чи інших форм реалізації базових інсти-
тутів.

Потрібно відзначити, що незважаючи на широту оз-
нак класифікації інститутів (значна їх кількість розгля-
нута в дисертаційному дослідженні Н.М. Логачової [8]),
насправді у фаховій літературі відбувається змішуван-
ня базових інститутів, інституційних форм та інституц-
ійної інфраструктури. Зокрема, зазначеною авторкою
як вид інфраструктурних інститутів виокремлюються
біржі, ярмарки, маркетингові агентства, аудиторські
фірми, які є насправді елементами інфраструктури
відповідних інститутів.

Процес інформаційного наповнення фінансового
ринку можна представити трьома етапами (рис. 2).

Зворотні зв'язки на рис. 2 означають спрямування
процесу інформаційного наповнення фінансового рин-
ку самим ринковим механізмом. Так, продукування пер-
винної інформації, яка не затребувана ні на етапі фор-
мування комплексних інформаційних масивів, ні на етапі
створення аналітичних та прогнозних матеріалів просто,
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Рис. 1. Трирівнева структура інституту

Джерело: розроблено автором.
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Джерело: розроблено автором.
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немає сенсу. Аналогічно при формуванні комплексних
інформаційних масивів буде найбільш ефективним,
якщо максимально враховувати запити їх споживачів —
суб'єктів, які здійснюють аналіз та обробку інформації,
створюють аналітичні та прогнозні матеріали, або ж
приймають рішення щодо операцій на фінансовому рин-
ку самостійно.

Незважаючи на те, що інформація
відіграє без перебільшення величезну
роль у функціонуванні фінансового
ринку, інститутів, які забезпечують
його функціонування, пов'язаних з про-
дукуванням первинної інформації, не
так і багато.

На нашу думку, базових інститутів
на фінансовому ринку невелика
кількість (рис. 3).

Сфера дії інших базових інститутів
обмежується одним сегментом (інсти-
тут оцінки інвестиційної привабливості,
інститут оцінки кредитоспроможності,
інститут оцінки купівельної здатності).
Сфера дії інституту надійності інфор-
мації — інвестиційний і кредитний рин-
ки.

У всіх країнах в інформаційному
наповненні фінансових ринків значну
роль відіграють центральні банки
(ЦБ). За своєю природою вони є регу-
ляторами банківських систем своїх
країн, тому вони визначають "прави-

ла гри" в банківському секторі, який є одним з основ-
них сегментів фінансового ринку. Типовим для ЦБ є
оприлюднення офіційного курсу валют та облікових
ставок. Інститут валютного курсу задає правила пове-
дінки учасників фінансового ринку, які оперують різни-
ми валютами, і, без сумніву, є одним з найважливіших
інформаційних інститутів на фінансових ринках. Про-

те, ЦБ продукує, як правило, інформацію на
національному рівні. Тому, вважаємо, де-
тально спинятися на їх інформаційній діяль-
ності в рамках даної роботи недоцільно, заз-
начимо лише, що ЦБ всіх розвинутих країн,
крім первинного продукування інформації
фінансового характеру, також виступають в
якості суб'єктів, що формують комплексні
інформаційні масиви стосовно макроеконо-
мічних показників, а також розміщують на
своїх інформаційних ресурсах аналітичні
(рідше — прогнозні) матеріали. Позитивним
моментом у даному аспекті є наступний: таку
практику в останні роки перейняв і НБУ, сайт
якого зазнав значних позитивних змін за ос-
танні 3—5 років у плані інформаційного на-
повнення.

Як відображено на рис. 4, організаціями,
які продукують інформацію щодо валютних
курсів, є і валютні біржі. Така їх функція є
природною, оскільки саме на них відбувають-
ся процеси купівлі-продажу валюти, де й вста-
новлюється ціна за рахунок ринкового меха-
нізму. Додатково слід зазначити, що у випад-
ку, коли в країні значна кількість іноземної
валюти перебуває поза межами комерційних
банків та інших фінансових установ, може
виникнути ситуація існування "тіньового кур-
су", за яким здійснюються обмінні операції на
тіньовому валютному ринку. Наявність знач-
ної кількості іноземної валюти поза банками
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Рис. 3. Набір базових інформаційних інститутів фінансового

ринку
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та іншими фінансовими установами значно знижує дос-
товірність аналітичних та прогнозних матеріалів. Так, за
даними аналітиків фінансових ринків, на руках у насе-
лення України в 2011 році знаходиться понад 60 млрд
дол. [6]. Це, на нашу думку, створює передумови зна-
чених інформаційних асиметрій на валютному сегменті
фінансового ринку.

На всіх без винятку фондових ринках відмічаєть-
ся наявність інфраструктури інформаційних інсти-
тутів. Існування великої кількості рейтингових агенцій
у розвинених країнах зумовлене, зокрема, тим, що
аналітичні інформативні продукти мають різні підхо-
ди до аналізу інформації. Проте остаточний рейтинг,
який надається для користування, має всебічне об-
грунтування за кількісними і якісними характеристи-
ками.

Важливою складовою інформаційного наповнен-
ня фінансового ринку є відомості про суб'єктів, які
функціонують на фінансовому ринку (зокрема емі-
тентів цінних паперів), у рамках інституту розкриття
інформації.

Інформаційна і інформаційно-аналітична діяльність
є основним видом діяльності для інформаційно-аналі-
тичних агентств. Переваги використання даних інфор-
маційних агентств полягає в їх більшій об'єктивності
завдяки незацікавленості в "поліпшенні" показників
окремої компанії або банку, а також у більшій повноті
аналізу внаслідок використання великих масивів інфор-
мації. Ще однією особливістю даного елемента інфра-
структури інформаційних інститутів є те, що інформац-
ійно-аналітичні агентства можуть надати економічному
суб'єктові прогноз ситуації або поведінки якого-небудь
окремого параметра для можливості самостійного про-
гнозування.

Збором і наданням фінансово-економічній інфор-
мації часто займаються консалтингові (консультаційні)
фірми. Їх інформаційні продукти не тільки професіо-
нальніші, ніж у безпосередньо господарюючих суб'єктів
або фірм-посередників, але і відповідають певним за-
гальноприйнятим стандартам. Проте, на наш погляд, для
консалтингових фірм наявність інформаційних про-
дуктів — лише додаткова послуга для клієнтів, що час-
то призводить до неповноти інформації в їх бюлетенях.

Що стосується спеціалізованих газет і журналів,
веб-серверів, то це елементи інфраструктури, які більше
поширюють інформацію, яка становить інформаційне
наповнення фінансового ринку, ніж її продукують.

Результатами функціонування аналітичних агентств
є наступні інформаційні продукти:

— цінова інформація;
— індикатори ринку;
— експрес-коментарі учасників ринку;
— аналітичні огляди;
— економічні (зокрема фінансові) новини;
— соціально-політичні новини.
На наш погляд, діяльність даних інфраструктурних

елементів інформаційних інститутів (інформаційно-ана-
літичних агентств, консалтингових фірм і спеціалізова-
них інформаційних ресурсів) повинна забезпечувати
"прозорість" і передбачуваність фінансового ринку, за
рахунок надання його учасникам об'єктивної інфор-
мації.

Проте подібної інформації не завжди буває дос-
татньо. Іноді потрібна оцінка показників надійності або
достовірності звітності економічних суб'єктів. Неза-
лежною експертизою фінансової та іншої документації
займаються аудиторські і аудиторсько-консалтингові
фірми. Аудиторська перевірка може бути обов'язко-
вою (у випадках, прямо вказаних законодавством) або
ініціативною. Результатом аудиторської перевірки є
аудиторський висновок (він складається з ввідної, ана-
літичної і підсумкової частин). Саме підсумкова части-
на адресується акціонерам, кредиторам, потенційним
інвесторам і будь-яким споживачам фінансової інфор-
мації.

Діяльність за оцінкою показників надійності діяль-
ності господарюючих суб'єктів або інструментів їх
діяльності здійснюють рейтингові агентства. Так, на-
приклад, дані інфраструктурні елементи інформацій-
них інститутів можуть визначати рейтинг цінних паперів
за показниками надійності прибутковості, ліквідності.
Привласнення рейтингу цінному паперу дозволяє інве-
сторам оцінити якість, ризик того або іншого інстру-
менту, а також кредитоспроможність емітента. У свою
чергу, емітенту наявність рейтингової оцінки дозволяє
оцінити власну конкурентоспроможність на ринку
цінних паперів і забезпечує доступ до різних джерел
фінансування.

На розвинених фінансових ринках існує механізм
фінансових консультантів, які забезпечують інвесторів
необхідною інформацією. Найвідомішими консультан-
тами з фондового ринку є компанії Bloomberg, Reutuen,
Thompson, Zchak. Головна їхня функція — надання опе-
ративної інформації з докладним аналізом ситуації на
ринку. Як правило, консультаційні компанії пропонують
своїм клієнтам такий спектр інформації: політичні но-
вини та їхній вплив на ситуацію на фондовому ринку,
економічні новини, загальні фінансові новини. Окремо
подається інформація про загальну ситуацію на фондо-
вому ринку та інформація у розрізі головних сегментів
фондового ринку.

В Україні такого роду послуги знаходяться в зарод-
ковому стані і, як правило, надаються консалтинговими
та інвестиційними агентствами.

Обов'язково консультанти надають докладну ін-
формацію про технічний та фундаментальний аналіз
окремих цінних паперів. У зарубіжній практиці приват-
ний інвестор має змогу отримати кваліфіковану інфор-
мацію про ситуацію як на ринку в цілому, так і з окре-
мих видів цінних паперів. Консультаційні компанії нада-
ють свою інформацію частково безоплатно, а частково
платно. Частка платної інформації охоплює не менше
70% від усієї інформації [11]. Подання інформації про-
вадиться як шляхом особистого спілкування із консуль-
тантом телефоном, так і через Інтернет. Клієнт має змогу
вибрати шлях, який для нього привабливіший. Така си-
стема дуже приваблива для інвестора, але, на жаль, її
використовують тільки розвинені країни. В Україні та-
кого роду послуги виключно платні.

Потрібно зазначити, що в низці країн інформаційні
інститути були запозичені з інших інституційних сере-
довищ. Слід погодитися з В.М. Полтеровичем, що в кон-
кретному соціумі спонтанне виникнення інститутів, у
тому числі й інформаційних, є явищем досить рідкісним
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[7]. Основна частина інститутів, у тому числі й інформа-
ційних, формується в конкретній соціально-економічній
системі або за рахунок так званої "дифузії інститутів"
(термін В.М. Полтеровича), або ж за рахунок цілесп-
рямованого впровадження (за В.М. Полтеровичем —
трансплантації). Виходячи з того, що інститути мають
трирівневу ієрархічну структуру, потрібно доповнити
В.М. Полтеровича, що впровадження здійснюється на
всіх трьох рівнях: базового інституту, інституційних
форм та інституційної інфраструктури.

Так може впроваджуватися базовий інститут, якщо
такого не існувало (наприклад, інститут розкриття інфор-
мації у випадку України чи інститут кредитоспроможності).

Може впроваджуватися певна інституційна форма
на додачу до вже існуючих інституційних форм, через
які реалізується базовий інститут у конкретному сус-
пільстві. У випадку кредитоспроможності першою інсти-
туційною формою було впроваджено пряму оцінку кре-
дитоспроможності, лише згодом почала впроваджува-
тися друга — кредитні історії, ще пізніше розпочався
процес впровадження у практику діяльності на фінан-
совому ринку рейтингів.

Нарешті, на третьому рівні можуть впроваджувати-
ся ті чи інші елементи інституційної інфраструктури: на-
приклад, кредитні бюро чи рейтингові агентства.

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.

Загалом зазначимо, що сучасний фінансовий ринок
як комунікативна система не може існувати без інфор-
маційних інститутів. Вони закладають основу поведін-
ки економічних агентів, координують і узгоджують їх
дії. Періодичні кризи, а на фінансових інститутах вони
напевно є найбільш частими в порівнянні з іншими рин-
ками, вказують, що оптимальний набір інформаційних
інститутів ще не сформовано навіть на розвинутих
фінансових ринках. Тим більш складно сформувати та-
кий набір на ринках, де процес впровадження базових
інститутів, їх інституційних форм та елементів інфраст-
руктури має нетривалу історію.

ВИСНОВКИ
Проведений аналіз підходів щодо ролі інститутів в

економіці дозволив уточнити структуру інститутів та
виокремити три рівні їх структури: 1-й рівень — базо-
вий рівень інституту — система правил (наборів) дій,
спрямованих на зниження того чи іншого виду трансак-
ційних витрат; 2-й рівень — інституційні форми — кон-
кретизація базового інституту; 3-й рівень — інституцій-
на інфраструктура — конкретні типи організацій, які
реалізують ті чи інші інституційні форми. Виходячи з
запропонованої структури інститутів, інформаційний
інститут можна визначити як систему норм, які втілюю-
чись у конкретних інституційних формах та реалізую-
чись за допомогою інституційної інфраструктури, виз-
начають і обмежують набір альтернатив, що є у розпо-
рядженні суб'єктів, що здійснюють діяльність на фінан-
совому ринку. Одна з головних функцій, яку інфор-
маційні інститути виконують на фінансовому ринку, по-

лягає 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 еко-
номічних суб'єктів фінансового ринку до взаємодії.

Встановлено, що базовими інформаційними інсти-
тутами фінансового ринку є оцінка інвестиційної при-
вабливості; оцінки кредитоспроможності, оцінка стану
ринку (та тенденцій розвитку); оцінка стану макросере-
довища; оцінка надійності інформації; оцінки купівель-
ної здатності. Кожен з базових інститутів проявляється
в певних інституційних формах, які реалізуються за до-
помогою відповідних елементів інституційної інфраст-
руктури
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