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Âèñâ³òëåíî çàðóá³æíó é â³ò÷èçíÿíó ïðàêòèêó ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ
îðãàí³çàö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Îá´ðóíòîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî âäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³î-
íàëüíî¿ é ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóð â³ò÷èçíÿíî¿ ñèñòåìè ñàìîðåãóëþâàííÿ.

The publication treats of the foreign and domestic practice of forming and functioning self-regulatory
organizations at financial market. The author motivates recommendations aimed at improving the func-
tional and institutional structure of the domestic self-regulation system.

Çðîñòàííÿ ³ âäîñêîíàëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çóìîâëþþòü ïîòðåáó â ïîñò³é-
íîìó îíîâëåíí³ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿäó øëÿõîì ðîçâèòêó ïðèíöèï³â
ñàìîðåãóëþâàííÿ òà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âçàºìîä³¿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çà-
ö³é ³ äåðæàâíèõ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ. Càìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ îá’ºäíóþòü
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çà âèäàìè ä³-
ÿëüíîñò³ (ðåºñòðîóòðèìóâà÷³â, òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, çáåð³ãà÷³â ³ äåïîçèòà-
ð³¿â), à òàêîæ êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, ôóíêö³îíóþòü ³ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ
åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëþ ä³ÿëüíîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ðåãó-
ëÿòîðíî¿ ñèñòåìè íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Çàãàëüí³ ö³ë³ ñàìîðåãóëþâàííÿ, ÿê
çàçíà÷àº åêñïåðò ³ç ïèòàíü ðèíê³â êàï³òàëó ïðîåêòó ªÑ “Ïîñèëåííÿ ñåêòîðó ô³-
íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè” Ì. Õüþ¿ò, íå â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ö³ëåé äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ïîëÿãàþòü ó çáåðåæåíí³ ¿õ ö³ë³ñíîñò³, ïðîçîðîñò³ é
åôåêòèâíîñò³, à òàêîæ ó çàáåçïå÷åíí³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, çìåíøåíí³ ñèñòåì-
íèõ ðèçèê³â òà çàõèñò³ ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â1.

Íà ïðàêòèö³ ³ñíóþòü ð³çí³ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ ôîðìè ñàìîðåãóëþâàííÿ: ãà-
ëóçåâ³ îðãàí³çàö³¿, ôîíäîâ³ á³ðæ³, ïðèâàòí³ àñîö³àö³¿, ùî âèçíà÷àþòü ñòàíäàðòè
ïðàêòè÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ âçàºìîâ³äíîñèíè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òà çàîõî÷óþòü äî
¿õ äîòðèìàííÿ. Çàçâè÷àé ¿õíÿ ä³ÿëüí³ñòü ñïðÿìîâàíà íà çä³éñíåííÿ íàãëÿäó çà á³ç-
íåñ-ïîâåä³íêîþ ïîñåðåäíèê³â, âêëþ÷àþ÷è ¿õí³ â³äíîñèíè ç êë³ºíòàìè, çàáåçïå-
÷åííÿ äîòðèìàííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó êâàë³ô³êàö³éíèõ ñòàíäàðò³â. Äî îñíîâíèõ
ïîâíîâàæåíü ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é íàëåæàòü ðîçðîáêà ³ âíåñåííÿ çì³í äî
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íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â, çàïðîâàäæåííÿ é çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ ïðàâèë ïîâå-
ä³íêè, âðåãóëþâàííÿ ñïîð³â, ïåðåâàæíî ÷åðåç àðá³òðàæ, òîùî. Ö³ ïîâíîâàæåííÿ, ÿê
ïðàâèëî, íàäàþòüñÿ ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çàö³ÿì øëÿõîì äåëåãóâàííÿ îô³ö³éíèì
äåðæàâíèì ðåãóëÿòîðîì â³äïîâ³äíèõ ôóíêö³é íåäåðæàâí³é îðãàí³çàö³¿. Ñàìîðåãóë³â-
í³ îðãàí³çàö³¿ â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ðîçðîáö³ êîäåêñó ïðîôåñ³éíî¿ ïîâåä³íêè, òè-
ïîâèõ äîãîâîð³â, ïåâíèõ ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.
Ïåðåâàãè âèêîðèñòàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî âîíè äîá-
ðå îá³çíàí³ ç³ ñïåöèô³êîþ ðîçâèòêó â³äïîâ³äíîãî ñåãìåíòà ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà õà-
ðàêòåðîì éîãî ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, à òîìó ñïðîìîæí³ íàëåæíèì ÷èíîì çàïðîâàäæó-
âàòè åôåêòèâí³ ðåãóëÿòîðí³ ïðîãðàìè.

ßê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ ìàêñèìàëüíî íàáëèæåí³ äî
ñâî¿õ ðèíê³â, ìîæóòü îïåðàòèâíî ðåàãóâàòè íà ¿õ çì³íè òà øâèäêî ïðèñòîñîâóâà-
òè ñâî¿ ïðàâèëà é ìåòîäè ìîí³òîðèíãó äî íèõ, òîä³ ÿê ðåàêö³ÿ äåðæàâíîãî ðåãóëÿ-
òîðà íà ôàêòè÷í³ çì³íè ðèíê³â ìîæå ³ñòîòíî çàï³çíþâàòèñÿ, îñîáëèâî â óìîâàõ
êðèçè. ßñêðàâèì ïðèêëàäîì öüîãî º ðåàêö³ÿ Ë³ãè ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é Óêðà¿íè
íà íåñâîº÷àñíå ïîâåðíåííÿ áàíêàìè â æîâòí³ 2008-ãî — êâ³òí³ 2009 ðîêó äåïîçè-
ò³â ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é. Çàâäÿêè àêòèâí³é ïîçèö³¿ êåð³âíèöòâà Ë³ãè çíà÷íó ÷àñ-
òèíó ïðîáëåì ó âçàºìîâ³äíîñèíàõ ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é ³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ âäà-
ëîñÿ ñâîº÷àñíî ðîçâ’ÿçàòè.

Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ ñâ³òó åôåêòèâíå ñàìîðåãóëþâàííÿ ³ñíóâàëî ùå äî çàïðîâàä-
æåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Íàéïîêàçîâ³øèì ó öüîìó ïëàí³ º ïðèêëàä Âåëèêî-
áðèòàí³¿, äå âæå áàãàòî ðîê³â ïîñï³ëü Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà ³ ñòðàõîâà êîì-
ïàí³ÿ “Lloyds” óñï³øíî ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü ñâî¿õ ÷ëåí³â. Êîëè 1986 ðîêó ó êðà¿í³
áóëî çàïðîâàäæåíî íîâèé ðåæèì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ó ñôåð³ âèêîíàííÿ
á³ëüøîñò³ ðåãóëÿòîðíèõ ôóíêö³é, ó òîìó ÷èñë³ â ë³öåíçóâàíí³, â³í óñå îäíî ñïè-
ðàâñÿ íà ìåðåæó îô³ö³éíî âèçíàíèõ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é: ôîíäîâèõ á³ðæ,
êë³ðèíãîâèõ äîì³â ³ ïðîôåñ³éíèõ àñîö³àö³é ï³ä çàãàëüíèì íàãëÿäîì äåðæàâíîãî
îðãàíó — Ðàäè ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³é. Óò³ì, îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü ôàõ³âö³â
ââàæàëè ïîïåðåäíþ ñèñòåìó çàíàäòî ñêëàäíîþ é òàêîþ, ùî äóáëþâàëà ïîâíîâà-
æåííÿ òà ñòàâèëà ³íòåðåñè ñâî¿õ ÷ëåí³â âèùå çà ³íòåðåñè êë³ºíò³â, óæå â 1997 ðîö³
ó Âåëèêîáðèòàí³¿ áóëî ñòâîðåíî ºäèíèé äåðæàâíèé ðåãóëÿòîðíèé îðãàí — Óïðàâ-
ë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ïîñëóãàìè. 

Ó ÑØÀ äåòàëüíå ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ òà
çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ íåþ â³äïîâ³äíèõ ïðàâèë áóëî äåëåãîâàíî Íàö³îíàëüí³é
àñîö³àö³¿ ôîíäîâèõ äèëåð³â, à Êîðïîðàö³¿ ç òîðã³âë³ ô’þ÷åðñàìè é òîâàðàìè — Íà-
ö³îíàëüí³é ô’þ÷åðñí³é àñîö³àö³¿.

Äàâí³ òðàäèö³¿ ñàìîðåãóëþâàííÿ â ñåêòîð³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ìàº Øâåéöàð³ÿ,
äå àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàê³ ôîðìè, ÿê àâòîíîìí³ êîäåêñè ïîâåä³íêè
(íàïðèêëàä, Êîäåêñè ïîâåä³íêè Àñîö³àö³¿ øâåéöàðñüêèõ êåðóþ÷èõ àêòèâàìè é
Àñîö³àö³¿ øâåéöàðñüêèõ ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â), ïðàâèëà ñàìîðåãóëþâàííÿ, âè-
çíàí³ äåðæàâíèì ðåãóëÿòîðîì — Ôåäåðàëüíîþ áàíê³âñüêîþ êîì³ñ³ºþ Øâåéöàð³¿,
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³íø³ ñàìîðåãóë³âí³ ïîâíîâàæåííÿ, ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîäàâñòâîì. ßñêðàâèì ïðè-
êëàäîì ôóíêö³é ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ìîæóòü áóòè ïîâíîâàæåííÿ ôîíäî-
âèõ á³ðæ ùîäî âñòàíîâëåííÿ é çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ ïðàâèë ë³ñòèíãó, íàäàí³
â³äïîâ³äíî äî çàêîíó ïðî ö³íí³ ïàïåðè é ôîíäîâ³ á³ðæ³, õî÷à ó Øâåéöàð³¿ îñòàíí³
ï³äëÿãàþòü íàãëÿäó ç áîêó Ôåäåðàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ êîì³ñ³¿2.

Ó çâ³ò³ Ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ êîì³ñ³é ³ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO) çà 2000 ð³ê
çðîáëåíî âèñíîâîê ïðî òå, ùî ñàìîðåãóëþâàííÿ çàðåêîìåíäóâàëî ñåáå ÿê åôåêòèâ-
íèé ìåõàí³çì íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ óñòàíîâ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Çà ñâîºþ ïðèðî-
äîþ ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ º ãíó÷ê³øèìè òà ìàþòü ìîæëèâ³ñòü àäàïòóâàòè ðåãó-
ëÿòîðí³ âèìîãè äî ì³íëèâîãî á³çíåñ-ñåðåäîâèùà, à òàêîæ çäàòí³ øâèäøå çà äåðæàâí³
â³äîìñòâà ðåàãóâàòè íà çì³íè ðèíêîâèõ óìîâ. Äåêëàðàö³ÿ IOSCO ïðî òðèäöÿòü ö³-
ëåé ³ ïðèíöèï³â ðåãóëþâàííÿ â ãàëóç³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ìåòîþ íàäàííÿ äîïîìîãè
äåðæàâíèì ðåãóëÿòîðàì ó âèêîíàíí³ íèìè çàâäàíü ùîäî çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â,
çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ³ ïðîçîðîñò³ ðèíê³â, à òàêîæ çìåíøåííÿ ñèñòåìíèõ ðè-
çèê³â çàîõî÷óº âèêîðèñòàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é òà ðåêîìåíäóº äåëåãóâàòè
¿ì ïîâíîâàæåííÿ â îáñÿç³, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ðîçì³ðîì ³ ñêëàäí³ñòþ ðèíê³â. 

Ó çâ³ò³ Êîíñóëüòàòèâíîãî êîì³òåòó ç ïèòàíü ñàìîðåãóëþâàííÿ IOSCO íàãîëî-
øóºòüñÿ íà ïåðåâàãàõ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ó çàñòîñóâàíí³ ñïåö³àë³çîâàíèõ
çíàíü ó â³äïîâ³äíîìó ñåãìåíò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ô³íàíñóâàíí³ éîãî ðîçâèòêó,
çàáåçïå÷åíí³ ìîòèâàö³¿, äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèí, ïðîçîðîñò³, â³äïîâ³äàëüíîñò³ òà ãíó÷-
êîãî äîòðèìàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïðàâèë. Çíà÷íà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ òàêîæ ïðîôåñ³é-
íèì ïåðåâ³ðêàì ïðèäàòíîñò³ îêðåìèõ óñòàíîâ äëÿ îòðèìàííÿ äîñòóïó íà ðèíîê,
óðåãóëþâàííÿ ñêàðã ³ ïðåòåíç³é ñïîæèâà÷³â, ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì ìîí³òîðèíãó ç ìå-
òîþ âèÿâëåííÿ çëîâæèâàíü íà ðèíêó, çàáåçïå÷åííÿ ìåõàí³çìó âèð³øåííÿ ñïîð³â,
à òàêîæ ñï³âïðàö³ ç ³íøèìè ñàìîðåãóë³âíèìè îðãàí³çàö³ÿìè. 

Âàæëèâèìè ïèòàííÿìè, ùî ïîòðåáóþòü ÷³òêîãî âèçíà÷åííÿ, º õàðàêòåð âçàºìî-
â³äíîñèí äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà é ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é. Àáè âèêîðèñòàòè âñ³
ïåðåâàãè îñòàíí³õ, âîíè ïîâèíí³ ìàòè ÷³òêî âèçíà÷åí³ ïîâíîâàæåííÿ, çîêðåìà íà
ðîçðîáêó é çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ âëàñíèõ ïðàâèë. Ó òàêîìó ðàç³ äåðæàâíèé
ðåãóëÿòîð âèêîíóâàòèìå ïåðåâàæíî ôóíêö³¿ íàãëÿäó, âèêîðèñòîâóþ÷è òàê³ ìåòîäè,
ÿê ïåðåâ³ðêè íà ì³ñöÿõ ³ ïåð³îäè÷íèé íàãëÿä. Ñàìîðåãóë³âíà îðãàí³çàö³ÿ ïîâèííà
ïåð³îäè÷íî çâ³òóâàòè ïåðåä äåðæàâíèì ðåãóëÿòîðîì ïðî âèêîíàííÿ ñâî¿õ îáîâ’ÿç-
ê³â òà îòðèìóâàòè éîãî ñõâàëåííÿ ùîäî ñâî¿õ ïðàâèë. Ðàçîì ³ç òèì ñë³ä âèçíàòè íå-
äîö³ëüíîþ ïðàêòèêó, êîëè ðåãóëÿòîð äàº âêàç³âêè ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çàö³ÿì àáî
äóáëþº ¿õí³ ôóíêö³¿. Ðåãóëÿòîð íå ïîâèíåí äîëó÷àòèñÿ äî îïåðàòèâíèõ ³ ïîâñÿêäåí-
íèõ ïèòàíü àäì³í³ñòðóâàííÿ ðèíê³â. ×³òêå âèçíà÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ ôóíêö³é ñàìî-
ðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ³ äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà ìàº áóòè çàêð³ïëåíå â çàêîíîäàâ÷èõ
àêòàõ ³ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíòàõ àáî çàáåçïå÷óâàòèñÿ ï³äïèñàííÿì ìåìîðàíäóì³â
ïðî âçàºìîðîçóì³ííÿ ÷è ñï³âðîá³òíèöòâî.

2
Õüþ¿ò Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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Â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè òà ç óðàõóâàííÿì íàö³îíàëüíèõ îñîáëèâîñ-
òåé ³ óìîâ äî îñíîâíèõ ðèñ åôåêòèâíî¿ ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿ ìîæíà çàðàõó-
âàòè: 

— íàÿâí³ñòü íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ³ âíóòð³øí³õ ïðîöåäóð, ùî ðåãëàìåíòó-
þòü ¿¿ ä³ÿëüí³ñòü íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó â³äïîâ³äíî äî âèçíà÷åíèõ ôóíêö³é ³ çàâ-
äàíü; 

— íàäàííÿ äîçâîë³â àáî ïðàâà äîñòóïó íà ðèíîê, ðîçðîáêó é çàïðîâàäæåííÿ
äëÿ ðèíêîâèõ ïîñåðåäíèê³â êâàë³ô³êàö³éíèõ âèìîã;

— ìîí³òîðèíã ä³ÿëüíîñò³ êîíêðåòíîãî ñåãìåíòà ô³íàíñîâîãî ðèíêó; 
— êîíòðîëü äîòðèìàííÿ çàïðîâàäæåíèõ ïðàâèë ðîáîòè òà âçàºìîä³¿ íà ô³íàí-

ñîâîìó ðèíêó; 
— àäì³í³ñòðóâàííÿ ìåõàí³çìó âðåãóëþâàííÿ ñïîð³â; 
— ðîçðîáêó ïðîãðàì òà îðãàí³çàö³þ ñèñòåìè íàâ÷àííÿ é ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³-

êàö³¿ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó; 
— îáì³í ³íôîðìàö³ºþ ì³æ ñàìîðåãóë³âíèìè îðãàí³çàö³ÿìè é äåðæàâíèìè ðå-

ãóëÿòîðàìè.
Íà ñüîãîäí³ çàêîíîäàâñòâî ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ùå íå äîñèòü ÷³òêî ðåãëàìåí-

òóº ïðîöåñ ñòâîðåííÿ é ôóíêö³îíóâàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é. Íàïðèêëàä, ó
Äèðåêòèâ³ 2000/12/ªÑ ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà Ðàäè ç ä³ÿëüíîñò³ êðåäèòíèõ
³íñòèòóò³â íå ïîâíîþ ì³ðîþ âèçíà÷åíî óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãà-
í³çàö³é ó ðàìêàõ ðåãóëÿòîðíî¿ ñèñòåìè3. Ïîâí³øå ö³ àñïåêòè â³äîáðàæåíî â Äèðåê-
òèâ³ 2004/39/ªÑ ïðî ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òàê, ó ñòàòòÿõ 36—47 âèêëà-
äåíî âèìîãè, ÿê³ ïîâèíí³ âèêîíóâàòè îïåðàòîðè ðåãóëüîâàíèõ ðèíê³â ùîäî ¿õ
îðãàí³çàö³¿, ïðàâèë äîïóñêó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äî òîðã³â òà ìîí³òîðèíãó ¿õ äî-
òðèìàííÿ, ïðîçîðîñò³ òðàíñàêö³é ³ ìåõàí³çìó ðîçðàõóíê³â. Öèì îïåðàòîðè ðåãóëüî-
âàíèõ ðèíê³â ïðàêòè÷íî íàä³ëÿþòüñÿ ïîâíîâàæåííÿìè íà çä³éñíåííÿ ðåãóëþâàííÿ
öèõ ðèíê³â4.

Ñò. 48 Äèðåêòèâè 2004/39/ªÑ ïðî ðèíêè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íàäàº óïîâíî-
âàæåíèì îðãàíàì, ùî ðåãóëþþòü ³íâåñòèö³éíèé á³çíåñ, ïðàâî äåëåãóâàòè ôóíêö³¿,
ÿê³ íå ïåðåäáà÷àþòü ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíèõ ïîâíîâàæåíü, ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çà-
ö³ÿì. Óñòàíîâà, ÿê³é ïåðåäàíî òàê³ ôóíêö³¿, ïîâèííà äîâåñòè, ùî âîíà ñïðîìîæ-
íà ¿õ âèêîíóâàòè. Òàêå äåëåãóâàííÿ, ââàæàº Ì. Õüþ¿ò, ìàº çä³éñíþâàòèñÿ â ÷³òêî
îêðåñëåíèõ ³ çàäîêóìåíòîâàíèõ ìåæàõ, ³ç âèçíà÷åííÿì âèêîíóâàíèõ ôóíêö³é òà

3
Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of 20 March 2000 relat-

ing to the taking up and pursuit of the business of credit institutions // Official Journal of the
European Union. — L 126. — Vol. 43. — 26 May 2000. — Ð. 1—59. — http://www.eur-lex.europa.eu
/JOHtml.do?uri=OJ:L:2000:126:SOM:EN:HTML.

4
Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on mar-

kets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive
2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive
93/22/EEC // Official Journal of the European Union. — L 145. — Vol. 47. — 30 April 2004. — 
Ð. 1—44. — http://www.eur-lex.europa.eu/JOHtml.do?uri=OJ:L:2004:145:SOM:EN:HTML.
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óìîâ, ÿê³ ïåðåäáà÷àëè á óíèêíåííÿ êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â ³ çëîâæèâàíü ³íôîðìàö³ºþ
àáî ¿¿ íåïðàâîì³ðíîãî âèêîðèñòàííÿ. Ïðè öüîìó îñòàòî÷íà â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïîê-
ëàäàºòüñÿ íà êîíêðåòíèé óïîâíîâàæåíèé äåðæîðãàí5. 

Â³äì³íí³ñòü ì³æ äåðæàâíèìè ðåãóëÿòîðàìè ðèíêó òà îêðåìèìè ñàìîðåãóë³â-
íèìè îðãàí³çàö³ÿìè ïîëÿãàº â òîìó, ùî á³ðæ³ ìîæóòü áåçïîñåðåäíüî âïëèâàòè íà
ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, òîä³ ÿê àñîö³àö³¿ äèëåð³â ÷è ³íâåñòèö³éíèõ ìåíåä-
æåð³â — ëèøå çàñòîñîâóâàòè ðåãóëÿòîðí³ ïðàâèëà, çàáåçïå÷óâàòè ¿õ äîòðèìàííÿ,
áðàòè ó÷àñòü ó îñâ³òí³õ ïðîãðàìàõ, àëå íå ìàþòü ïîâíîâàæåíü ðîçðîáëÿòè âëàñí³
ïðàâèëà. Ôóíêö³¿ òàêèõ îðãàí³çàö³é ñë³ä ðîçãëÿäàòè ò³ëüêè ÿê ôóíêö³¿ ñóáï³äðÿäíè-
ê³â äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â. 

Ñïåöèô³êà â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåðæàâà â çà-
êîíîäàâ÷îìó ÷è íîðìàòèâíîìó ïîðÿäêó ìîæå ïðèçíà÷àòè ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çà-
ö³¿, ÿê öå ðîáèòüñÿ â äåÿêèõ êðà¿íàõ — íå ÷ëåíàõ ªÑ. Íàïðèêëàä, òàêèì ÷èíîì â
Óêðà¿í³ âèð³øåíî ïèòàííÿ ùîäî êðåäèòíèõ ñï³ëîê. ßê çàçíà÷àºòüñÿ â Çàêîí³ Óêðà¿-
íè “Ïðî êðåäèòí³ ñï³ëêè”, ç ìåòîþ êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëüíîñò³, íàäàííÿ âçàºìîäîïîìî-
ãè òà çàõèñòó ñï³ëüíèõ ³íòåðåñ³â ö³ îðãàí³çàö³¿ ìàþòü ïðàâî íà äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ
ñòâîðþâàòè ì³ñöåâ³ ³ âñåóêðà¿íñüê³ àñîö³àö³¿ êðåäèòíèõ ñï³ëîê, ÿê³ º þðèäè÷íèìè
îñîáàìè òà óòðèìóþòüñÿ âèêëþ÷íî çà ðàõóíîê âíåñê³â êðåäèòíèõ ñï³ëîê — ñâî¿õ
÷ëåí³â. Çà ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â Óêðà¿íè
îäí³é ³ç âñåóêðà¿íñüêèõ àñîö³àö³é êðåäèòíèõ ñï³ëîê ìîæå áóòè íàäàíèé ñòàòóñ ñàìî-
ðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿ êðåäèòíèõ ñï³ëîê — ÷ëåí³â àñîö³àö³¿6. Ïðè öüîìó âèçíàííÿ
ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ñóïðîâîäæóºòüñÿ ÷³òêèì âèçíà÷åííÿì ¿õ ðîë³, îáîâ’ÿç-
ê³â, ïîâíîâàæåíü ³ ï³äçâ³òíîñò³ äåðæàâíîìó ðåãóëÿòîðîâ³. 

ßê çàñâ³ä÷èëà ñâ³òîâà ïðàêòèêà, íàéåôåêòèâí³øèì âèêîðèñòàííÿ ïðèíöèï³â
ñàìîðåãóëþâàííÿ º ó êðà¿íàõ ³ç òðèâàëèì äîñâ³äîì ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â. Â Óêðà¿í³ âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ìàº áó-
òè ïîâ’ÿçàíå ïåðåäóñ³ì ³ç ïåðåíåñåííÿì íà íèõ ïåâíî¿ ÷àñòêè âèòðàò ùîäî ðåãó-
ëþâàííÿ, äåëåãóâàííÿì ôóíêö³é ìîí³òîðèíãó ðèíêó, çàáåçïå÷åííÿ ïðàâîçàñòîñó-
âàííÿ òà ³íøèõ àñïåêò³â äåòàëüíîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ, à òàêîæ çàëó÷åííÿ ¿õ äî
çàõèñòó ïðàâ ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ ðåàë³çàö³¿ îñâ³òí³õ ïðîãðàì. 

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó é Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè — 
ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ é áåçïåêè ä³ÿëüíîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ïîñè-
ëåííÿ êîíòðîëþ äîòðèìàííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ðåãóëÿòîðíèõ âèìîã, óí³ô³êîâàíèõ
ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â, ï³äâèùåííÿ ä³ºâîñò³ ñàìîðåãóëþâàííÿ òà ïîë³ïøåííÿ âçàºìîä³¿
ç äåðæàâíèìè îðãàíàìè — ïðîâîäèòüñÿ ïîñë³äîâíà ðîáîòà ùîäî çàïðîâàäæåííÿ ºäè-
íîãî ï³äõîäó äî ñòâîðåííÿ é ôóíêö³îíóâàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é, ïåðåäàí-
íÿ ¿ì ÷àñòèíè ðåãóëÿòîðíèõ ïîâíîâàæåíü äëÿ çä³éñíåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ

5 
Õüþ¿ò Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

6 
Ïðî êðåäèòí³ ñï³ëêè: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 20.12.2001 ¹ 2908-²²². — http://www.zakon.rada.gov.ua.
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ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ñòâîðåííÿ óí³ô³êîâàíî¿ ïðàâîâî¿ áàçè çà êîæíèì âèäîì ïðî-
ôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ïðèíöèïè ä³ÿëüíîñò³ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é çàêð³ïëåíî â Çàêîí³ Óêðà¿íè
“Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê”7, Ïîëîæåíí³ ïðî ñàìîðåãóë³âíó îðãàí³çà-
ö³þ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â8, à òàêîæ ó íîðìàòèâíèõ äîêóìåíòàõ, ðîçðîáëåíèõ Äåð-
æàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè, çîêðåìà â Ïî-
ëîæåíí³ ïðî äåëåãóâàííÿ ñàìîðåãóë³âí³é îðãàí³çàö³¿ àäì³í³ñòðàòîð³â íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â îêðåìèõ ïîâíîâàæåíü (ðîçïîðÿäæåííÿ â³ä 12.04.2007 ¹ 7153),
Ïîëîæåíí³ ïðî äåëåãóâàííÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã Óêðà¿íè îêðåìèõ ïîâíîâàæåíü îäí³é ³ç âñåóêðà¿íñüêèõ àñîö³àö³é êðåäèò-
íèõ ñï³ëîê (ðîçïîðÿäæåííÿ â³ä 03.10.2006 ¹ 6280), Ïîëîæåíí³ ïðî äåëåãóâàííÿ
Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè îêðåìèõ
ïîâíîâàæåíü îá’ºäíàííþ ñòðàõîâèê³â (ðîçïîðÿäæåííÿ â³ä 21.08.2008 ¹ 1000). 

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê”, ñàìî-
ðåãóë³âíà îðãàí³çàö³ÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó — öå íåïðèáóòêî-
âå îá’ºäíàííÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ïðîâàäÿòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü
íà ôîíäîâîìó ðèíêó ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â, äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü (ä³ÿëüí³ñòü ðåºñòðàòîð³â ³ çáåð³ãà÷³â),
óòâîðåíå çã³äíî ç êðèòåð³ÿìè é âèìîãàìè, âñòàíîâëåíèìè Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè9. Ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ ïðîôåñ³é-
íèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó óòâîðþþòüñÿ çà ïðèíöèïîì: îäíà ñàìîðåãóë³âíà
îðãàí³çàö³ÿ ç êîæíîãî âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà
ïîâèííà îá’ºäíóâàòè á³ëüøå ïîëîâèíè ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó
çà îäíèì ³ç âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ìåòîþ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ôîíäîâîãî ðèíêó º çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê³ º ¿õ ÷ëåíàìè, ðîçðîáêà é çà-
òâåðäæåííÿ ïðàâèë, ñòàíäàðò³â ïðîôåñ³éíî¿ ïîâåä³íêè òà çä³éñíåííÿ â³äïîâ³äíî-
ãî âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Äî îñíîâíèõ ôóíêö³é ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íàëåæàòü òàê³:

— íîðìîòâîð÷à, ùî ðåàë³çóºòüñÿ øëÿõîì ïðèéíÿòòÿ âíóòð³øí³õ íîðìàòèâíèõ
àêò³â, ÿê³ ðåãóëþþòü ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ïðîâåäåííÿ
îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, à òàêîæ øëÿõîì ó÷àñò³ â çàêîíîòâîð÷³é ä³ÿëüíîñò³;

— êîíòðîëüíà, ùî ïîëÿãàº â îðãàí³çàö³¿ íàãëÿäó çà äîòðèìàííÿì ó÷àñíèêàìè
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âíóòð³øí³õ âèìîã ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ³ íàö³îíàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà;

7 
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè âiä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. —

http://www.zakon.rada.gov.ua. 
8 
Ïîëîæåííÿ ïðî ñàìîðåãóë³âíó îðãàí³çàö³þ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàòâåðäæåíå íàêàçîì

Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 23.12.1996 ¹ 329. — http://www.uaib.
com.ua/files/articles/277/38_4.rtf.

9
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè âiä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. —

http://www.zakon.rada.gov.ua. 
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— ôóíêö³ÿ ïðèìóøåííÿ, ùî ïðåðåäáà÷àº ðîçðîáêó ñàíêö³é, çàõîä³â âïëèâó é
äèñöèïë³íàðíèõ çàõîä³â ùîäî ÷ëåí³â ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é òà ïîðÿäîê ¿õ çà-
ñòîñóâàííÿ;

— àðá³òðàæíà, ÿêà ðåàë³çóºòüñÿ ÷åðåç ä³ÿëüí³ñòü ñòâîðåíèõ ïðè ñàìîðåãóë³â-
íèõ îðãàí³çàö³ÿõ òðåòåéñüêèõ ñóä³â10.

Ó êîæíîìó ç âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ìîæå äåëåãóâàòè ñàìîðåãóë³âí³é îðãàí³çàö³¿ òàê³
ïîâíîâàæåííÿ:

— çá³ð, óçàãàëüíåííÿ é àíàë³òè÷íå îïðàöþâàííÿ äàíèõ ùîäî çä³éñíåííÿ â³ä-
ïîâ³äíîãî âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³;

— ïðîâåäåííÿ ïåðåâ³ðîê ïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíîãî âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³, äîòðèìàííÿ âèìîã çàêîíîäàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïåðè, ïðàâèë, ñòàíäàðò³â ïðî-
ôåñ³éíî¿ ïîâåä³íêè;

— ïîäàííÿ ¿é îáîâ’ÿçêîâîãî äëÿ ðîçãëÿäó êëîïîòàííÿ ïðî ïðèïèíåííÿ ä³¿ ë³-
öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêîì ôîíäîâîãî ðèíêó ïåâíîãî âèäó ä³-
ÿëüíîñò³;

— ñåðòèô³êàö³ÿ ôàõ³âö³â ôîíäîâîãî ðèíêó;
— âèäà÷à ë³öåíç³é îñîáàì, ÿê³ çä³éñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäî-

âîìó ðèíêó11. 
Ñòàíîì íà 1 ãðóäíÿ 2008 pîêó Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäî-

âîãî ðèíêó Óêðà¿íè çàðåºñòðîâàíî 11 ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é, ñåðåä ÿêèõ 6 á³ðæ,
4 àñîö³àö³¿ òà 1 òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà (òàáë.). 

Çàçíà÷èìî, ùî â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, â êîíòåêñò³ ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é òà
íåîáõ³äíîñò³ ðåôîðìóâàííÿ ðåãóëþâàííÿ é íàãëÿäó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿-
íè, ïîñèëåííÿ ðîë³ ñàìîðåãóëþâàííÿ íà ðèíêàõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã íàáóâàº îñîá-
ëèâîãî çíà÷åííÿ òà ïîâ’ÿçóºòüñÿ ç îäíî÷àñíèì âñòàíîâëåííÿì ò³ñí³øîãî çâ’ÿçêó
ì³æ íèìè é ðåãóëÿòîðíèìè îðãàíàìè. 

Íà äóìêó ôàõ³âö³â, ³ç ìåòîþ ïîñèëåííÿ ðîë³ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ³ ïðî-
ôåñ³éíèõ îá’ºäíàíü íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó òðåáà âæèòè òàêèõ çàõîä³â:

— ðîçðîáèòè ³ ïðèéíÿòè áàçîâèé çàêîí ïðî ñàìîðåãóëþâàííÿ íà ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ, ó ÿêîìó ìàþòü áóòè çàêð³ïëåí³ îñíîâí³ ïðèíöèïè ä³ÿëüíîñò³ ñàìîðåãóë³â-
íèõ îðãàí³çàö³é;

— âèçíà÷èòè ïðîöåäóðè äåëåãóâàííÿ ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çàö³ÿì ïîâíîâà-
æåíü ùîäî íàãëÿäó çà äîáðîñîâ³ñí³ñòþ êîíêóðåíö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ó òî-
ìó ÷èñë³ øëÿõîì ðîçðîáêè ³ âïðîâàäæåííÿ êîäåêñ³â ïðîôåñ³éíî¿ åòèêè, ïðàâà íà
çàñòîñóâàííÿ çàõîä³â âïëèâó;

10 
Ïîëîæåííÿ ïðî ñàìîðåãóë³âíó îðãàí³çàö³þ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàòâåðäæåíå íàêàçîì

Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó 23.12.1996 ¹ 329. — http://www.uaib.
com.ua/files/articles/277/38_4.rtf.

11 
Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê: Çàêîí Óêðà¿íè âiä 23.02.2006 ¹ 3480-IV. —

http://www.zakon.rada.gov.ua. 
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— ðîçðîáèòè é çàáåçïå÷èòè âèêîíàííÿ óìîâ ïðèéíÿòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
³íâåñòîðàìè òà ³íøèìè ñïîæèâà÷àìè;

— ñïðèÿòè ñòâîðåííþ ç ó÷àñòþ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ñòðàõîâèõ ³ ãàðàí-
ò³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ìàþòü çàáåçïå÷óâàòè äîäàòêîâèé çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â òà ñïî-
æèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Íà ñüîãîäí³ òàêå çàâäàííÿ º íàéá³ëüø àêòóàëüíèì äëÿ
êðåäèòíèõ ñï³ëîê ³ ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é. 

Íàçâà 
ñàìîðåãóë³âíî¿ 

îðãàí³çàö³¿ 
Âèä ä³ÿëüíîñò³ 

Ê³ëüê³ñòü  
÷ëåí³â  

çà âèäàìè 
ä³ÿëüíîñò³ 

Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ùî çä³éñíþºòüñÿ åì³òåíòàìè  

176 

Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ ðåºñòðàòîðàìè  

301 

Äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü çáåð³ãà÷à ö³ííèõ ïàïåð³â  126 

Ïðîôåñ³éíà àñîö³àö³ÿ 
ðåºñòðîóòðèìóâà÷³â  
³ äåïîçèòàð³¿â 

Äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â  2 

Ðàçîì 605 

Àñîö³àö³ÿ “Ïåðøà 
ôîíäîâà òîðãîâåëüíà 
ñèñòåìà” 

Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè) 316 

Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ 
³íâåñòèö³éíîãî 
á³çíåñó 

Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ 409 

Êè¿âñüêà ì³æíàðîäíà 
ôîíäîâà á³ðæà 

Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè) 

271 

ÇÀÒ “Óêðà¿íñüêà 
ôîíäîâà á³ðæà”  

Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè 
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè) 

100 

ÇÀÒ “Ôîíäîâà á³ðæà 
²ÍÍÅÊÑ” 

Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè) 

112 

Ïðèäí³ïðîâñüêà 
ôîíäîâà á³ðæà 

Á³ðæîâà ä³ÿëüí³ñòü 88 

ÇÀÒ “Óêðà¿íñüêà 
ì³æáàíê³âñüêà 
âàëþòíà á³ðæà” 

Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè 
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè) 52 

ÇÀÒ “Óêðà¿íñüêà 
ì³æíàðîäíà ôîíäîâà 
á³ðæà” 

Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè) 29 

Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿêà çä³éñíþºòüñÿ åì³òåíòàìè  

110 Àñîö³àö³ÿ ó÷àñíèê³â 
ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ 

ïàïåð³â, ùî çä³éñíþºòüñÿ ðåºñòðàòîðàìè 
90 

Ðàçîì 200 

Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âèïóñêó é îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (óñ³ âèäè òîðã³âë³ 
ö³ííèìè ïàïåðàìè) 

120 

Êîìåðö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â 7 

Êîì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â 3 

Àñîö³àö³ÿ 
“Ðåã³îíàëüíèé 
ôîíäîâèé ñîþç” 

Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â 1 

Ðàçîì 131 

Òàáëèöÿ . Ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ òà çä³éñíþâàí³ íèìè íà ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó Óêðà¿íè âèäè ä³ÿëüíîñò³ (ñòàíîì íà 01.12.2008)

Äæåðåëà: Ïåðåë³ê ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é. — http://www.ssmsc.gov.ua/ShowPage.
aspx?PageID=381; Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2007 ð³ê. —
http://www.ssmsc.gov.ua/UserFiles/File/annual_report/2007/Annual%20Report.pdf.
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Çà óìîâè íàëåæíîãî âïðîâàäæåííÿ ñàìîðåãóëþâàííÿ ìîæå çàáåçïå÷èòè ðîç-
ðîáêó åôåêòèâíèõ ïðàâèë, ¿õ çàãàëüíå äîòðèìàííÿ, ñâîº÷àñíå âíåñåííÿ äî íèõ
çì³í ³ äîïîâíåíü â³äïîâ³äíî äî ðèíêîâèõ óìîâ, à òàêîæ ãíó÷êå é åôåêòèâíå âèêî-
íàííÿ ïðàâèë. Êð³ì òîãî, ç äîïîìîãîþ ñàìîðåãóëþâàííÿ ìîæíà çíà÷íî çåêîíî-
ìèòè äåðæàâí³ âèäàòêè çàâäÿêè ïåðåíåñåííþ ô³íàíñóâàííÿ ÷àñòèíè âèòðàò íà
óñòàíîâè ñåêòîðó, ùî ðåãóëþþòüñÿ (òîáòî íà ñóá’ºêò³â ðåãóëþâàííÿ). 

Ï³äâèùåííÿ ðîë³ ñàìîðåãóëþâàííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ìàº â³äáóâàòèñÿ
øëÿõîì ïîñòóïîâîãî ïåðåäàííÿ ïîâíîâàæåíü ³ç ðåãóëþâàííÿ, çàêð³ïëåíèõ íà äà-
íèé ÷àñ çà äåðæàâíèì îðãàíîì âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çàö³ÿì,
ÿê³ ðåïðåçåíòóþòü óâåñü ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Îòæå, ìàº áóòè ñòâîðåíà äåð-
æàâíà ñèñòåìà, êîòðà ñòèìóëþâàòèìå ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ âñòàíîâëþâàòè ÷³ò-
ê³ âèìîãè ùîäî ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà êîíòðîëþâàòè ¿õ äî-
òðèìàííÿ. Âîäíî÷àñ òðåáà ðîçâèâàòè é íàäàâàòè äåðæàâíó ï³äòðèìêó ãðîìàäñüêèì
îðãàí³çàö³ÿì, ùî îá’ºäíóþòü ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Ïîòð³áíî çàáåçïå÷ó-
âàòè ïîñò³éíèé ä³àëîã ì³æ ãðîìàäñüêèìè îá’ºäíàííÿìè, àñîö³àö³ÿìè ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ðåãóëÿòîðíèìè äåðæàâíèìè îðãàíàìè ùîäî íîðìî-
óòâîðåííÿ, ïðàâîâñòàíîâëåííÿ, ïðàâîçàñòîñóâàííÿ, êîíñîë³äàö³¿ çóñèëü ó ñïðàâ³
ïîäàëüøî¿ ðîçáóäîâè â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî âíåñ-
òè â³äïîâ³äí³ çì³íè äî Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè, çîêðåìà òàê³, ùî áóäóòü ñïðÿ-
ìîâàí³ íà óòî÷íåííÿ ñòàòóñó ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
òà ³í³ö³àòèâíèõ îá’ºäíàíü ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. 

Ç³ ñâîãî áîêó, ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ ïîâèíí³ ôóíêö³îíóâàòè â³äïîâ³äàëü-
íî, âò³ëþâàòè ïåðåäîâèé äîñâ³ä òà çä³éñíþâàòè ìîí³òîðèíã ñâî¿õ ðèíê³â, âèõîäÿ-
÷è íå ò³ëüêè ³ç âëàñíèõ åêîíîì³÷íèõ, ðåïóòàö³éíèõ ÷è ðåãóëÿòîðíèõ ³íòåðåñ³â.
ßêùî ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ íå ïðîâîäèòèìóòü åôåêòèâíîãî ìîí³òîðèíãó ñâî-
¿õ ðèíê³â, âîíè âòðàòÿòü á³çíåñ, îñîáëèâî â óìîâàõ íèí³øíüîãî êîíêóðåíòíîãî ñå-
ðåäîâèùà, êîëè â ³íâåñòîð³â º øèðîêèé âèá³ð ³íñòðóìåíò³â ³ ðèíê³â, ÿê³ çàáåçïå-
÷óþòü ì³í³ìàëüíèé ðèçèê ³ âèñîêó äîõ³äí³ñòü. 

Âêëþ÷åííÿ ñàìîðåãóëþâàííÿ äî çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðíîãî ðåæèìó
ôóíêö³îíóâàííÿ óñòàíîâ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó äàº çìîãó â ðàç³ íàëåæíîãî âïðîâàä-
æåííÿ åôåêòèâí³øå òà ç ìåíøèìè âèòðàòàìè ðåàë³çóâàòè äåðæàâí³ ö³ë³ â³äïîâ³äíî
äî ³íòåðåñ³â ÿê ñóñï³ëüñòâà, òàê ³ ñóá’ºêò³â ðåãóëþâàííÿ. Ïðè öüîìó ãîëîâíîþ ïåðåä-
óìîâîþ ìàþòü áóòè íàëàãîäæåííÿ é êîîðäèíàö³ÿ ¿õ ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ óñó-
íåííÿ äóáëþâàííÿ ôóíêö³é îäíå îäíîãî. Íà äóìêó Ì. Õüþ¿òà, êîì³òåòè Ì³æíàðîä-
íî¿ îðãàí³çàö³¿ êîì³ñ³é ³ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ â³äïîâ³äí³ ðîáî÷³ ãðóïè ïîâèíí³
âèçíàòè ³ âêëþ÷èòè ï³äõîäè ñàìîðåãóëþâàííÿ äî ðåêîìåíäàö³é ÷è ñòàíäàðò³â, ÿê³
âîíè ðîçðîáëÿþòü äëÿ êîíêðåòíèõ ïèòàíü ðåãóëÿòîðíîãî õàðàêòåðó12. Ñàìîðåãóëþ-
âàííÿ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ÷àñòèíó ºäèíî¿ ìîäåë³ åôåêòèâíîãî é óñåîõîïëþþ÷îãî ðå-
ãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. 

12
Õüþ¿ò Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
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Ô³íàíñîâèé ðèíîê

Ðîçâèòîê ïðèíöèï³â ñàìîðåãóëþâàííÿ ñïðèÿº ôîðìóâàííþ åôåêòèâíî¿
ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ðîçøèðþº ìîæëèâîñò³ âèáîðó îïòèìàëüíî¿ ìîäåë³
ðåãóëþâàííÿ, äàº çìîãó ðîçãëÿäàòè ñàìîðåãóëþâàííÿ ÿê ðåàëüíó ³íñòèòóö³éíó àëü-
òåðíàòèâó äåðæàâíîìó óïðàâë³ííþ. Íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ôóíêö³îíó-
âàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ìîæíà çðîáèòè
òàê³ âèñíîâêè.

1. Ðîçâèòîê ñàìîðåãóëþâàííÿ é ïîñèëåííÿ âçàºìîä³¿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³-
çàö³é ³ äåðæàâíèõ îðãàí³â º íåîáõ³äíèìè óìîâàìè ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ðåãóëþâàí-
íÿ òà äîñòóïíîþ äëÿ ñóá’ºêò³â ðèíêó àëüòåðíàòèâîþ äåðæàâíîìó âòðó÷àííþ â åêî-
íîì³êó.

2. Â óìîâàõ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ óñêëàäíåííÿ ¿õíüî¿ ñòðóêòó-
ðè, ïîðÿä ç³ ñòâîðåííÿì îá’ºäíàíü ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é çà ãàëóçåâîþ (ïðîôå-
ñ³éíîþ) îçíàêîþ, âèíèêàº îá’ºêòèâíà ïîòðåáà ó ôîðìóâàíí³ ì³æãàëóçåâèõ, ì³æäåð-
æàâíèõ ³ ì³æíàðîäíèõ ñîþç³â ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é.

3. Äîñâ³ä ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó ïåðåêîíëèâî ñâ³ä÷èòü, ùî íàÿâí³ñòü ó ñèñòå-
ì³ íàö³îíàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ñàìîðåãóë³âíèõ îð-
ãàí³çàö³é ³ ðîçøèðåííÿ îñíîâ ñàìîðåãóëþâàííÿ º îáîâ’ÿçêîâèìè óìîâàìè äëÿ ñòà-
á³ëüíîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

4. Ñòâîðåííÿ ìåõàí³çìó ñàìîðåãóëþâàííÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ, âèìàãàº ðîçðîáêè ÷³òê³øèõ ïðèíöèï³â âçàºìîä³¿ äåðæàâíèõ îðãàí³â ³ ñàìî-
ðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é, íàñàìïåðåä øëÿõîì ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ï³äçâ³ò-
íîñò³.

5. Äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðí³ îðãàíè ïîâèíí³ ðîçãëÿäàòè ñàìîðåãóëþâàííÿ â çà-
ãàëüí³é ðåãóëÿòîðí³é ñèñòåì³ ÿê äîäàòêîâèé ðåãóëÿòîðíèé ìåõàí³çì. Çà óìîâè çà-
ïðîâàäæåííÿ íàëåæíèõ ìåõàí³çì³â â³äïîâ³äàëüíîñò³, ÿê³ çàáåçïå÷óâàòèìóòü ÷³òêå
âèêîíàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ îáîâ’ÿçê³â ³ íàä³éíå ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â çã³äíî ç âè-
çíà÷åíèìè ñòàíäàðòàìè ä³ÿëüíîñò³ â ³íòåðåñàõ ñóñï³ëüñòâà, ôóíêö³¿ ñàìîðåãóë³â-
íèõ îðãàí³çàö³é ïîòð³áíî ïîñò³éíî ï³äòðèìóâàòè é ðîçâèâàòè. 
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