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Дер жав не управ лін ня
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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ЗАСАДИ ДЕРЖАВНОГО
РЕГУЛЮВАННЯ ФОНДОВОГО РИНКУ

Ви зна че но те о ре тич ні за са ди дер жав но го ре гу лю ван ня фон до во го рин ку. Окрес ле но основ ні
прин ци пи й ме ха нізм дер жав но го ре гу лю ван ня фон до во го рин ку. Вста нов ле но, що до сяг ти
пози тив них змін на фон до во му рин ку мож ли во ли ше за вдя ки цен т ра лі за ції зу силь дер жав них
ор га нів та узгод жен ню ко рот ко стро ко вих і стра те гіч них ці лей при прий нят ті управ лінсь ких
рі шень.

The author determines theoretical principles for state regulation of the stock market; outlines the main
principles and mechanisms of such regulation; and asserts that achievement of positive changes at the
stock market is possible only due to centralized efforts of the state organs and coordination of short-
term and strategic aims when adopting managerial decisions.

Клю чо ві сло ва: дер жав на по лі ти ка, дер жав не ре гу лю ван ня, дер жав не управ лін ня, фон до вий
ри нок, фі нан со ві уста но ви, ін вес ти ції, фі нан со ві ін стру мен ти.

У про це сі за без пе чен ня нор маль но го фун к ці о ну ван ня будь-якої еко но міч -
ної сис те ми важ ли ва роль на ле жить дер жа ві. Про тя гом усієї іс то рії сво го іс ну -
ван ня дер жа ва, по ряд із під три ман ням по ряд ку, за кон нос ті, ор га ні за цією на ціо -
 наль ної обо ро ни то що, ви ко ну ва ла від по від ні фун к ції у сфе рі еко но міч ної
ді яль нос ті. Дер жав не ре гу лю ван ня тією чи ін шою мі рою здій с ню єть ся в кож ній
кра ї ні.

Те о ре тич не об ґ рун ту ван ня не об хід нос ті дер жав но го ре гу лю ван ня еко но мі ки
міс тить ся в ба га тьох на уко вих пра цях. Зок ре ма, Дж. Кейнс чіт ко ви явив но ву на -
зрі лу сус піль ну по тре бу. Він пи сав: “…Хо ча по ши рен ня фун к цій уря ду у зв’яз ку із
за вдан ням ко ор ди на ції схиль нос ті до спо жи ван ня і спо ну кан ня ін вес ту ва ти зда -
ло ся би пуб лі цис ту ХІХ ст. або су час но му аме ри кансь ко му фі нан сис то ві жа ха ю -
чим за ма хом на осно ви ін ди ві ду а ліз му, я на впа ки, за хи щаю йо го як єди ний
прак тич но мож ли вий спо сіб уник ну ти пов но го руй ну ван ня іс ну ю чих еко но міч -
них форм та як умо ву успіш но го фун к ці о ну ван ня осо бис тої іні ці а ти ви”1. 

Будь-яка еко но міч на ді яль ність пев ною мі рою за чі пає ін те ре си дер жа ви за га -
лом і, як на слі док, стає об’єк том ре гу лю ван ня з її бо ку. По двій ний ха рак тер
фун да мен таль них еко но міч них зру шень у пост ко му ніс тич них кра ї нах – змі на
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ролі дер жа ви та роз ви ток рин ку – по род жує го лов ну проб ле му пе ре хід но го пе ріо -
 ду, а са ме проб ле му вза ємо зв’яз ку між дер жа вою й рин ком2.

За зна чи мо, що, на дум ку О. Моз го во го, еко но міч не під не сен ня дер жа ви
зале жить, по-пер ше, від зва же ної уря до вої по лі ти ки, по-дру ге, від по сту по во го
ро зу мін ня ук ра їн ця ми їх са мо дос тат нос ті. Він вва жає, що са ме чин ник са мо дос -
тат нос ті, кон цен т ра ції внут ріш ніх ре сур сів на дає пев них пе ре ваг у здій с нен ні
еко но міч них ре форм в Укра ї ні3.

Важ ли ві якіс ні змі ни на фон до вих рин ках остан ньо го де ся ти річ чя, про це си
гло ба лі за ції та за галь ної ін тер на ці о на лі за ції фі нан со вої ді яль нос ті ра зом із лі бе ра -
лі за цією й де мо кра ти за цією фі нан со вих рин ків спри чи ни ли за галь не усклад нен -
ня їх струк ту ри, а от же і про це сів їх ре гу лю ван ня. До то го ж у ре зуль та ті під ви -
щен ня мо біль нос ті ка пі та лу знач но за гос т ри ла ся гло баль на кон ку рен ція що до
за лу чен ня ви гід них фі нан со вих ре сур сів, при чо му на стіль ки, що це мо же, як
вва жає Т. Хаф фнер, при звес ти до втра ти окре ми ми дер жа ва ми сво го еко но міч -
но го су ве ре ні те ту4. 

З огля ду на ве ли ке еко но міч не зна чен ня лі бе ра лі за ції фон до во го рин ку це
все од но не се в со бі за гро зу ста біль нос ті рин ку та еко но міч ній без пе ці дер жа ви
за га лом. На го ло си мо, що на сьо год ні од нією з основ них проб лем роз вит ку віт -
чиз ня но го фон до во го рин ку є не до стат ня ефек тив ність дер жав но го управ лін ня в
цій сфе рі.

Особ ли во роль дер жав но го управ лін ня зрос тає в умо вах еко но міч ної кри зи.
Як по ка зує сві то вий до свід, ви хід із кри зи мож ли вий ли ше за умо ви жор ст кої
цен т ра лі за ції дер жав ної вла ди та вжит тя від по від них за хо дів що до за без пе чен ня
еко но міч но го зро стан ня. По си лен ня дер жав но го управ лін ня зу мов ле не та кож
не об хід ніс тю ство рен ня ефек тив ної сис те ми дер жав но го ре гу лю ван ня ді яль нос ті
фі нан со вих уста нов із ура ху ван ням ди на мі ки роз вит ку фон до во го рин ку. Важ ли -
вою умо вою успіш но го фун к ці о ну ван ня останнього є ефек тив на по лі ти ка дер жа -
ви з йо го ре гу лю ван ня, яка охоп лює всіх учас ни ків та за без пе чує здій с нен ня
ними своєї ді яль нос ті від по від но до за ко но дав чо вста нов ле них пра вил і ви мог.

Існує дум ка, що фон до вий ри нок зда тен ди на міч но роз ви ва ти ся ли ше то ді,
коли без по се ред нє втру чан ня дер жа ви у про цес за лу чен ня при ват них ін вес ти цій них
ре сур сів і вкла ден ня їх у еко но мі ку є не знач ним. Зок ре ма, ефек тив но фун к ці о ну ва -
ти він мо же тіль ки в то му ра зі, як що ніх то не втру ча єть ся у про цес віль но го прий -
нят тя рі шень учас ни ка ми фон до вих опе ра цій із ку пів лі-про да жу цін них па пе рів, 
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у т. ч. у про цес ле гі тим них спе ку ля цій, зок ре ма з по хід ни ми фі нан со ви ми ін стру -
мен та ми вто рин но го рин ку. Втім, та кий стан ре чей мо же при звес ти до дис ба лан су
й на віть кри зо вих явищ, про що свід чить остан ня сві то ва фі нан со во-еко но міч на
кри за. Са ме дер жав не ре гу лю ван ня у змо зі за без пе чи ти той рі вень впли ву дер жа ви
на фон до вий ри нок, який мож на вва жа ти оп ти маль ним. 

Дер жав на по лі ти ка роз вит ку фон до во го рин ку має пев ні ці лі й за вдан ня що -
до їх до сяг нен ня, для чо го ви ко рис то вує від по від ні ме то ди та за со би в пев них
умо вах, розв’язу ю чи ме то до ло гіч ні й ор га ні за цій ні проб ле ми. Втім, пи тан ня по -
стає що до то го, як вий ти на оп ти мум.

І. Ми ха сюк та І. Бо чан5 роз гля да ють ді яль ність дер жа ви в різ них ас пек тах,
зок ре ма за її по тен ці а лом і ефек тив ніс тю. Під по тен ці а лом дер жа ви ро зу мі ють її
здат ність ефек тив но про во ди ти та про па гу ва ти ко лек тив ні за хо ди; ефек тив ніс тю –
на слі док ви ко ри стан ня цьо го по тен ці а лу для за до во лен ня зрос та ю чо го по пи ту
сус піль ст ва на від по від ні бла га. Дер жа ва з біль ши ми по тен ці аль ни ми мож ли вос тя -
ми мо же бу ти знач но ефек тив ні шою. Вод но час во на мо же ма ти ве ли кий по тен ці -
ал, але не бу ти до во лі ефек тив ною, як що цей по тен ці ал не ви ко рис та ти на леж ним
чи ном.

У свою чер гу, С. Чис тов, А. Ни ки фо ров, Т. Ку цен ко6 та ін ші за зна ча ють,
що еко но міч на по лі ти ка дер жа ви слу гує осно вою дер жав но го ре гу лю ван ня еко но -
мі ки. Хоч би якою бу ла дер жав на по лі ти ка за сво ї ми на пря ма ми, ха рак те рис ти ка -
ми і прі о ри те та ми, во на має бу ти ком п лек с ною, охоп лю ва ти всі сфе ри сус піль но -
го жит тя, у т. ч. фон до вий ри нок.

На го ло си мо, що на фон до во му рин ку знач ною мі рою ре алі зу ють ся на ці о -
наль ні ін те ре си дер жа ви, під якими ро зу мі єть ся ком п лекс мак ро еко но міч них і
по лі тич них прі о ри те тів на су час но му ета пі роз вит ку, а са ме: під трим ка про це су
роз ши ре но го від тво рю ван ня як осно ви по даль шо го со ці аль но-еко но міч но го про -
гре су; за без пе чен ня ак тив ної і зба лан со ва ної ін вес ти цій ної по лі ти ки дер жа ви
що до роз вит ку ви роб ниц т ва; зміц нен ня по лі тич но го й еко но міч но го су ве ре ні те -
ту та між на род но го ав то ри те ту кра ї ни; со ці аль на орі єн то ва ність еко но мі ки та
під ви ще на ува га до со ці аль ної ста біль нос ті в сус піль ст ві; фор му ван ня адек ват них
ви мог до ефек тив но го фун к ці о ну ван ня рин ко вої еко но мі ки, струк ту ри влас нос ті
й ме то дів управ лін ня у стра те гіч них га лу зях на род но го гос по дар ст ва з ура ху ван -
ням ін те ре сів дер жа ви, на ці о наль но го ка пі та лу і гро ма дян.

До сяг нен ня окрес ле них ці лей дає змо гу от ри ма ти від по від ний еко но міч ний
ефект. У пер шу чер гу це за лу чен ня ін вес ти цій, ре струк ту ри за ція, ін тег ра ція в між на -
род ні фон до ві рин ки то що. Обов’яз ко ви ми умо ва ми до сяг нен ня за зна че них цілей і
від по від но го еко но міч но го ефек ту є спри ят ли ве і ста ле за ко но дав ст во, дер жав ний
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мо ні то ринг, роз крит тя ін фор ма ції, роз ви не на інф ра струк ту ра, за хист інвес то рів,
кон ку рен ція й ефек тив ний ме нед ж мент, упро вад жен ня між на род них стан дар тів
діяль нос ті, спри ян ня обі гу іно зем них цін них па пе рів в Укра ї ні та ук ра їнсь ких
фінан со вих ін стру мен тів за її ме жа ми, між на род не спів ро біт ниц т во, за хист прав
влас нос ті, роз ви ток ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня, ін фор му ван ня та осві та
насе лен ня.

Слід за зна чи ти, що на окре мих іс то рич них ета пах у різ них кра ї нах вплив дер -
жа ви ви зна чав ся пев ни ми по лі ти ко-еко но міч ни ми та со ці аль ни ми умо ва ми й
чин ни ка ми. Так, на фор му ван ні мо де лі дер жав но го ре гу лю ван ня в ба га тьох про -
мис ло во роз ви ну тих кра ї нах ду же по зна чи ло ся ли хо літ тя 1930-х ро ків. На фор му -
ван ня ро лі дер жа ви іс тот но впли ну ли й та кі чин ни ки: якість апа ра ту дер жав но го
управ лін ня, мен та лі тет на се лен ня, сту пінь від кри тос ті еко но мі ки, рі вень еко но -
міч но го й тех ніч но го роз вит ку то що. Дер жа ва пе ре хід но го пе рі о ду по вин на збе -
рег ти за со бою та ви ко ну ва ти пев ні со ці аль ні фун к ції, але при цьо му во на має
задо воль ня ти ся пе ре важ но ре гу лю ван ням тих фун к цій, які не мо жуть ви ко ну ва -
ти суб’єк ти рин ку. Оскіль ки еко но міч ний про цес є дво біч ним, суб’єк тив ним і
об’єк тив ним, то “од на те о рія фак тич но на бу ває ха рак те ру ін шої”.

Отже, еко но міч на роль дер жа ви роз гля да єть ся із двох по зи цій. З од но го бо ку,
во на по вин на сфор му ва ти сис те му пра вил і за ко нів, що обу мов лю ють дис цип лі но -
ва не ви ко ри стан ня еко но міч них ре сур сів із ме тою розв’язан ня проб лем за без пе чен -
ня умов ефек тив но го фун к ці о ну ван ня рин ко во го ме ха ніз му. З дру го го – уряд по ви -
нен ви рі шу ва ти гло баль ні пи тан ня, та кі як сти му лю ван ня еко но міч но го зро стан ня,
за без пе чен ня ста біль нос ті та управ лін ня струк ту рою на ці о наль но го про дук ту.

Су час на сис те ма дер жав но го ре гу лю ван ня є склад ним ме ха ніз мом та слу гує
пе ре ду сім ін стру мен том ре алі за ції дер жав ної по лі ти ки роз вит ку фон до во го рин ку.
Та кож слід за зна чи ти, що дер жав не управ лін ня у фі нан со во-кре дит ній сфе рі по -
тріб не не так фон до во му рин ку, як дер жа ві, щоб че рез ньо го впли ва ти на со ці -
аль но-еко но міч ний роз ви ток кра ї ни.

Без пе реч но, рин ко ва вза є мо дія є склад ним сус піль ним яви щем, яке має пев ну
су куп ність не від’єм них скла до вих. Штуч но змі ни ти по ход жен ня рин ко вої вза є мо -
дії не мож ли во, то му важ ли вим за вдан ням учас ни ків рин ку є від шу ку ван ня спо со -
бів зро би ти рин ко ві від но си ни успіш ни ми й ефек тив ни ми. До та ких спо со бів на ле -
жать, зок ре ма, нор ми і прин ци пи пра во во го ре гу лю ван ня рин ко вої вза є мо дії.

Пра во ві нор ми є вста нов ле ни ми й ви зна че ни ми пра ви ла ми ді яль нос ті учас ни -
ків фон до во го рин ку. Во ни мо жуть до зво ля ти, об ме жу ва ти, ви ма га ти, за бо ро ня ти,
до пус ка ти або ви зна ча ти той чи ін ший ва рі ант по ве дін ки на фон до во му рин ку.
Оскіль ки рин ко ва вза є мо дія що до фун к ці о ну ван ня фон до во го рин ку є не ли ше
склад ною, а й та кою, що по стій но ру ха єть ся та роз ви ва єть ся, на прак ти ці ні дер -
жав но-пра во ві, ні ін с ти ту цій но-пра во ві нор ми до сить час то не мо жуть охо пи ти
своєю дією пев ні важ ли ві ас пек ти рин ко вих від но син у цій сфе рі. В та ких випад ках
на до по мо гу при хо дять пра во ві прин ци пи ре гу лю ван ня.
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Під пра во ви ми прин ци па ми ре гу лю ван ня рин ко вої вза є мо дії ма єть ся на ува зі
пев на су куп ність ви мог або кри те рі їв, яким по вин ні від по ві да ти ре гу лю ю чі дії
учас ни ків рин ку. Ко жен учас ник мусить упо ряд ко ву ва ти свої від но си ни з ін ши -
ми учас ни ка ми або свої внут ріш ні від но си ни. Для то го щоб ре гу лю ван ня бу ло
ефек тив ним, во но має від по ві да ти пев ним ви мо гам. За леж ність між ре гу лю ван -
ням і ви мо га ми до ньо го та ка: як що ре гу лю ван ня від по ві дає ви мо гам, то во но
від бу ва єть ся як та ке; як що ні – йо го як та ко го не іс нує. Тоб то в остан ньо му ви -
пад ку рин ко ва вза є мо дія пе ре бу ва ти ме за ме жа ми ре гу лю ван ня та ма ти ме ви пад -
ко вий ха рак тер. Отже, знан ня ви мог або кри те рі їв сто сов но ре гу лю ван ня сприяє
йо го здій с нен ню.

На на шу дум ку, се ред ба га тьох прин ци пів пра во во го ре гу лю ван ня рин ку
фінан со вих по слуг на особ ли ву ува гу за слу го ву ють та кі: за кон нос ті, де ле гу ван ня
пов но ва жень, ви зна че нос ті пра во вих тек с тів7. 

Прин цип за кон нос ті пе ред ба чає обов’яз ко ве ви ко нан ня ви мог, ви кла де них у
за ко нах або під за кон них ак тах; обов’язок не ви хо ди ти за ме жі до зво ле но го, як що
та кі ме жі ви зна ча ють ся за ко ном або під за кон ним ак том; пра во ре гу лю ван ня на
влас ний роз суд, як що за кон або під за кон ний акт йо го не об ме жу ють.

Прин цип де ле гу ван ня пов но ва жень є ду же важ ли вим спо со бом ре гу лю ван ня
рин ко вої вза є мо дії. Мож на на віть ска за ти, що він є обов’яз ко вою умо вою будь-
яко го ре гу лю ван ня сус піль них від но син. Оскіль ки ри нок яв ляє со бою сис те му
вза є мо від но син, що по єд нує в со бі дер жав но-пра во ве й ін с ти ту цій но-пра во ве
ре гу лю ван ня, мо ва від по від но йти ме про внут ріш ньо дер жав не, дер жав но-ін с ти ту -
цій не і внут ріш ньо ін с ти ту цій не де ле гу ван ня пов но ва жень. При ре гу лю ван ні рин -
ко вої вза є мо дії діє прин цип, за яким ніх то не мо же пе ре да ва ти біль ше прав, ніж
ті, яки ми він сам во ло діє на за кон них під ста вах.

Прин цип ви зна че нос ті пра во вих тек с тів. Плід ність і ефек тив ність дер жав но го
ре гу лю ван ня рин ко вої вза є мо дії без по се ред ньо за ле жать від яс но сті тек с ту нор ма -
тив но-пра во во го ак та, оскіль ки не мож на ке ру ва тись тим і до три му ва тись то го,
що є не зро зу мі лим. На на шу дум ку, на це слід звер та ти особ ли ву ува гу че рез те,
що де які за ко ни Укра ї ни й під за кон ні ак ти мож на сприй ня ти не од но знач но, а
окремі по ло жен ня вза га лі су пе ре чать од не од но му. 

Ви хо дя чи з то го, що ре гу лю ван ня не об хід не, з од но го бо ку, для за без пе чен ня
роз вит ку фон до во го рин ку, а з дру го го – для га ран тії до три ман ня всі ма йо го учас -
ни ка ми вста нов ле них пра вил і норм ді яль нос ті, мож на сфор му ва ти та кі за вдан ня
ре гу лю ван ня фон до во го рин ку. По-пер ше, ви зна чен ня клю чо вих па ра мет рів
фінан со вої сис те ми кра ї ни та міс ця в ній учас ни ків фон до во го рин ку. По-дру ге,
ство рен ня умов та по шук сти му лів кон ст рук тив ної по ве дін ки учас ни ків фон до во -
го рин ку. Йдеть ся про за сто су ван ня та ко го по ряд ку, за яко го учас ни ки рин ку
праг ну ти муть ство рю ва ти но ві інф ра струк тур ні ор га ні за ції (чи за лу ча ти муть ся до

7 
Мельник В.А. Ринок цінних паперів: Довідник керівника підприємства: Спец. ви п. –

К.: А.Л.Д.; ВІРА-Р, 1998. – С. 246–286.
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учас ті в їх ді яль нос ті) або до на леж но го рів ня про зо рос ті рин ку. По-тре тє, за по бі -
ган ня ді ям, які не га тив но впли ва ють на ри нок, бо роть ба з ни ми. Це за вдан ня є
вкрай важ ли вим з огля ду на чут ли вість фон до во го рин ку до сис тем них ри зи ків –
не без пе ки, яка ви ни кає че рез не пла тос п ро мож ність або не доб ро со віс ність дій
учас ни ків рин ку.

За га лом дер жа ва по вин на ви ко ну ва ти на фон до во му рин ку сис те мо ут во рю -
 ючу фун к цію та не сти від по ві даль ність за йо го стан у рам ках до три ман ня прин -
ци пів на ці о наль ної й еко но міч ної без пе ки. На дум ку ба га тьох уче них, го лов ни ми
прин ци па ми дер жав но го ре гу лю ван ня фон до во го рин ку є орі єн та ція на за галь но -
на ці о наль ні ін те ре си та сти му лю ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті в Укра ї ні. 

Інши ми прин ци па ми є со ці аль на спра вед ли вість, за хист ін вес то рів, уре гу льо -
ва ність і кон т ро льо ва ність, ефек тив ність, пра во ва впо ряд ко ва ність, про зо рість і
від кри тість, кон ку рен ція. 

Ці умо ви є не об хід ни ми, про те да ле ко не до стат ні ми для за без пе чен ня ефек -
тив но го фун к ці о ну ван ня фон до во го рин ку. Дер жа ва, без умов но, по вин на сте жи -
ти за тим, що би про дав ці й по куп ці фі нан со вих ін стру мен тів бу ли віль ни ми у
сво їх ді ях, та кож во на має за без пе чу ва ти не об хід ні умо ви для то го, щоб на рин ку
бу ла до стат ня кіль кість йо го суб’єк тів. Утім, на дер жа ву пок ла да ють ся й ін ші
фун к ції, час ти ну яких за кріп ле но в чин но му за ко но дав ст ві, їх теж тре ба вра хо ву -
ва ти. До за зна че них фун к цій на ле жить бо роть ба зі спе ку ля ці я ми, мо но по ліз мом,
не доб ро со віс ною кон ку рен цією то що.

Де які на уков ці ви ок рем лю ють та кі прин ци пи ефек тив но го дер жав но го ре гу -
лю ван ня фон до во го рин ку, як пер шо чер го ва ре алі за ція за галь но на ці о наль них
ін те ре сів та за без пе чен ня га ран тій і без пе ки ін вес ти цій ної ді яль нос ті в еко но мі ці,
оп ти маль ність дер жав но го ре гу лю ван ня, по слі дов ність дер жав но го ре гу лю ван ня,
орі єн то ва ність на сві то вий до свід фун к ці о ну ван ня фон до во го рин ку, єд ність дер -
жав но го ре гу лю ван ня8.

Та кож за зна чи мо, що го лов ни ми ці ля ми дер жав но го ре гу лю ван ня фон до во го
рин ку є ство рен ня пра во вих, со ці аль них і еко но міч них пе ре ду мов для за лу чен ня
кош тів у ре аль ний сек тор еко но мі ки, що спри я ти ме еко но міч но му зро стан ню
кра ї ни.

Ри нок, що не кон т ро лю єть ся дер жа вою, ве де до мо но по ліз му, над мір но го
май но во го роз ша ру ван ня на се лен ня, без ро біт тя та со ці аль ної на пру ги. Ці не до лі -
ки особ ли во чіт ко ви яв ля ють ся в пе рі од пе ре хо ду до рин ку в умо вах зла му со ці -
аль но-еко но міч но го ла ду. То му за ли ша ти ри нок без кон т ро лю не до ціль но.

Фон до вий ри нок є од ним із най більш рег ла мен то ва них і ре гу льо ва них у сві ті
(на від мі ну, на прик лад, від то вар но го або ва лют но го рин ку), що пов’яза но з
його спе ци фі кою. Го лов на особ ли вість фон до во го рин ку по ля гає в то му, що рух
ка пі та лів, який здій с ню єть ся че рез ви пуск і обіг різ них ви дів цін них па пе рів та їх

8
Моз го вий О.М. Фор му ван ня сис те ми ре гу лю ван ня фон до во го рин ку Укра ї ни: Дис. ... д-ра

екон. на ук. – К., 1999.
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по хід них, не іс нує у від ри ві від сис те ми за ко но дав ст ва й від но син влас нос ті, що
скла ли ся в дер жа ві. Ще од нією особ ли віс тю є те, що пред ме том обі гу (тоб то
купів лі-про да жу) на рин ку є не ре аль ні то ва ри й по слу ги, якість і спо жив чі влас -
ти вос ті яких мож на пе ре ві ри ти до мо мен ту ку пів лі (та пе ре ко на тись у то му, що
ці на то ва ру від по ві дає йо го цін нос ті для спо жи ва ча), а фі нан со ві ак ти ви (тоб то
фік тив ний ка пі тал), котрі фак тич но є обі цян кою до хо ду в май бут ньо му. 

За га лом ре гу лю ван ня фон до во го рин ку пе ред ба чає вста нов лен ня пра вил ін -
вес ти цій но го про це су, до три ман ня яких є обов’яз ко вим для всіх. Се ред основ них
за вдань до ціль но ви ок ре ми ти такі: впо ряд ку ван ня ді яль нос ті по зи чаль ни ків ка пі -
та лу та фі нан со вих по се ред ни ків; за без пе чен ня рів них мож ли вос тей для до сту пу
на ринок, до дер жан ня учас ни ка ми рин ку ви мог за ко но дав ст ва, ста біль но го роз -
вит ку фон до во го рин ку; за хист ін вес то рів, спо жи ва чів фі нан со вих по слуг; за по бі -
ган ня мо но по лі за ції та ство рен ня умов для роз вит ку доб ро со віс ної кон ку рен ції;
забез пе чен ня про зо рос ті й від кри тос ті фон до во го рин ку.

Здій с нен ня дер жав но го ре гу лю ван ня пе ред ба чає ве ден ня дер жав но го ре єс т ру
фі нан со вих уста нов та лі цен зу ван ня ді яль нос ті що до на дан ня фі нан со вих по слуг,
а та кож на гляд і кон т роль ді яль нос ті фі нан со вих уста нов.

Най го лов ні шим еле мен том ре гу лю ван ня фон до во го рин ку, без пе реч но, є
за ко но дав че ре гу лю ван ня, яке за без пе чує за галь но обов’яз ко вий ре гу лю ю чий
вплив на ді яль ність і по ве дін ку всіх учас ни ків рин ку. Цей еле мент утво рює не об -
хід ний нор ма тив но-пра во вий ба зис9, на яко му учас ни ки рин ко вих від но син, у т. ч.
дер жа ва та її впов но ва же ні ор га ни, ре алі зу ють свої ін те ре си, пов но ва жен ня, пра -
ва й обов’яз ки. 

За галь но прий ня тим на пря мом ре гу лю ван ня є лі цен зу ван ня про фе сій ної
діяль нос ті на фон до во му рин ку, тоб то ви зна чен ня від по від нос ті на мі рів і мож ли -
вос тей (фі нан со во-май но во го ста ну, ор га ні за цій но-пра во вої фор ми, ква лі фі ка ції
спів ро біт ни ків то що) суб’єк та під при єм ниць кої ді яль нос ті ви мо гам за ко но дав ст ва
про цін ні па пе ри, яке рег ла мен тує цю про фе сій ну ді яль ність, та ви да ча спе ці аль -
но го до зво лу (лі цен зії) у ра зі, як що та ка від по від ність вста нов ле на. Лі цен зу ван ня
вклю чає в се бе без по се ред ньо ви да чу до зво лів (лі цен зій) на здій с нен ня про фе сій -
ної ді яль нос ті на фон до во му рин ку; при зу пи нен ня або ану лю ван ня цих до зво лів
(лі цен зій) у ра зі по ру шен ня ви мог за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри у про це сі ді яль -
нос ті на фон до во му рин ку; ре єс т ра цію емі сій цін них па пе рів та інфор ма цій про
емі сії (як різ но вид ви да чі до зво лу на здій с нен ня ді яль нос ті на фон до во му рин ку).

На всіх фон до вих рин ках, роз ви ну тих і та ких, що роз ви ва ють ся, без лі цен зій -
на ді яль ність вва жа єть ся се рйоз ним по ру шен ням за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри.
Про ве ден ня та кої ді яль нос ті роз гля да єть ся як на ма ган ня ввес ти ін вес то ра в ома -
ну та здій с ни ти шах рай ст во з фі нан со ви ми ре сур са ми, що мо же при звес ти до
дез ор га ні за ції рин ку та йо го руй ну ван ня.

9
Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок: За кон Укра ї ни від 23.02.2006 № 3480-ІV: [Електр.

ре сурс]. – http://zakon.rada.gov.ua.
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Важ ли вим еле мен том ре гу ля тив ної ді яль нос ті на фон до во му рин ку є на гляд,
який пе ред ба чає по дан ня всі ма учас ни ка ми фон до во го рин ку пе рі о дич ної й особ -
ли вої фі нан со вої звіт нос ті про свою ді яль ність; ана ліз цієї звіт нос ті з ме тою вста -
нов лен ня від по від нос ті ді яль нос ті учас ни ків рин ку ви мо гам за ко но дав ст ва (зок ре -
ма, ви мо гам май но во го й фі нан со во го ста ну, лік від нос ті, фі нан со вої за без пе че нос ті
та ін.), що має спри я ти за хи ще нос ті ін вес то ра на фон до во му рин ку; ана ліз будь-
якої ін фор ма ції та ві до мос тей що до по дій, тен ден цій і явищ на рин ку з ме тою
вияв лен ня ознак по ру шень за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри; без по се ред ній на гляд
за ді яль ніс тю про фе сій них учас ни ків рин ку у про це сі здій с нен ня ни ми опе ра цій із
цін ни ми па пе ра ми шля хом учас ті пред с тав ни ків упов но ва же но го дер жав но го ор га -
ну в тор го вих се сі ях фон до вих бірж, по за бір жо вих фон до вих тор го вих сис тем, у за -
галь них збо рах ак ці о не рів то що з ме тою не до пу щен ня по ру шень за ко но дав ст ва про
цін ні па пе ри.

Ефек тив ність на гля до вої ді яль нос ті за ле жить від низ ки фак то рів, пов’яза них
на сам пе ред із рів нем роз вит ку ін фор ма цій но го за без пе чен ня фон до во го рин ку,
на яв ніс тю різ но ма ніт них баз да них, роз га лу же них ін фор ма цій них і те ле ко му ні ка -
цій них ме реж, дос ко на ло го ана лі тич но го апа ра ту та на ці о наль ної сис те ми мо ні то -
рин гу рин ку.

Якщо на гляд – це без пе рер в ний мо ні то ринг про це сів, які від бу ва ють ся на
фон до во му рин ку, то кон т роль є мо ні то рин гом ді яль нос ті учас ни ків рин ку з метою
ви яв лен ня по ру шень за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри. Без кон т ро лю на віть дос ко на -
ле за ко но дав ст во ні чо го не вар те. Об’єк та ми кон т ро лю ви сту па ють емі тен ти цін них
па пе рів, про фе сій ні учас ни ки рин ку, фон до ві бір жі, са мо ре гу лів ні ор га ні за ції. Кон -
т роль до три ман ня за ко но дав ст ва на фон до во му рин ку мож ли вий ли ше за на яв но сті
від по від но го апа ра ту, який скла да єть ся із ква лі фі ко ва них спе ці а ліс тів, що здій с ню -
ють пе ре вір ки й ре ві зії фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті учас ни ків рин ку.

Кон т роль вклю чає та кі за хо ди: про ве ден ня пла но вих і по за пла но вих (ці льо -
вих – за скар га ми та за ява ми юри дич них і фі зич них осіб або іні цій о ва них – за
по дан ням від по від них дер жав них ор га нів) пе ре ві рок і ре ві зій ді яль нос ті учас ни ків
фон до во го рин ку; з’ясу ван ня всіх об ста вин та ві до мос тей що до фак ту ви яв ле но го
пору шен ня за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри, збір і ана ліз не об хід них ма те рі а лів та
ін фор ма ції; ство рен ня сис те ми “внут ріш ньо го” кон т ро лю шля хом упро вад жен ня в
ді яль ність усіх про фе сій них учас ни ків рин ку та їх об’єд нань від по від них про це дур
са мо кон т ро лю. Фун к ція кон т ро лю до три ман ня за ко но дав ст ва на фон до во му рин -
ку є най більш ре сур со міс т кою, то му що ви ма гає за лу чен ня знач них ма те рі аль них,
ін те лек ту аль них і кад ро вих ре сур сів. Це сто су єть ся й роз ви ну тих рин ків, і та ких,
що роз ви ва ють ся.

За ключ ним еле мен том струк ту ри ре гу лю ван ня рин ку є пра во зас то су ван ня,
тоб то здій с нен ня від по від них за хо дів що до за по бі ган ня та при пи нен ня по ру -
шень за ко но дав ст ва на фон до во му рин ку шля хом за сто су ван ня різ но ма ніт них
сан к цій.
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Дер жав не управ лін ня

Усі еле мен ти ре гу ля тив ної інф ра струк ту ри тіс но пов’яза ні між со бою. Так,
під ста вою для про ве ден ня пе ре ві рок ді яль нос ті учас ни ків фон до во го рин ку мо -
жуть ста ти озна ки по ру шен ня за ко но дав ст ва про цін ні па пе ри, ви яв ле ні у про це сі
на гля ду за рин ком; уста нов лен ня фак ту по ру шен ня за ко но дав ст ва про цін ні па -
пе ри по тре бує пра во зас то су ван ня; уза галь нен ня до сві ду кон т роль но-ре ві зій ної
ді яль нос ті та пра во зас то су ван ня на рин ку сприяє вдос ко на лен ню й роз вит ку за -
ко но дав ст ва про цін ні па пе ри, що, у свою чер гу, від би ва єть ся на ви мо гах що до
лі цен зу ван ня, за са дах на гля ду та кон т ро лю на фон до во му рин ку.

Про ве ден ня дер жа вою й упов но ва же ни ми нею ре гу лю ю чи ми ор га на ми за хо дів
що до за ко но дав чо го ре гу лю ван ня, лі цен зу ван ня, на гля ду, кон т ро лю та пра во зас то -
су ван ня на фон до во му рин ку яв ляє со бою дер жав но-пра во ву фор му ре гу лю ван ня
рин ку. Існує та кож так зва на ін с ти ту цій но-пра во ва фор ма, тоб то нор ма тив не впо -
ряд ку ван ня пра во від но син на рин ку здій с ню єть ся са мо ре гу лів ни ми ор га ні за ці я ми
про фе сій них учас ни ків рин ку, об’єд нань учас ни ків рин ку й поза бір жо вих тор го во-
ін фор ма цій них сис тем.

Сис те ма дер жав но го ре гу лю ван ня має за без пе чу ва ти по ліп шен ня ін вес ти цій -
но го се ре до ви ща, за хист ін те ре сів ін вес то рів, спра вед ли ве ці но ут во рен ня, усу нен -
ня сис тем них ри зи ків, за без пе чен ня фун к ці о ну ван ня рин ку фі нан со вих по слуг як
ме ха ніз му еко но міч но го роз вит ку. 

На сам кі нець за зна чи мо, що ре зуль та том ре алі за ції кон цеп ту аль них за сад дер -
жав но го ре гу лю ван ня фон до во го рин ку в Укра ї ні має бу ти розв’язан ня та ких
завдань: ство рен ня умов для знач но го при пли ву на віт чиз ня ний ри нок но вих ін вес -
ти цій них ре сур сів, зок ре ма по вер нен ня час ти ни кош тів, пе ре ве де них за кор дон;
по си лен ня орі єн та ції віт чиз ня но го фон до во го рин ку на внут ріш ні дже ре ла ін вес ти -
цій, і пе ре ду сім на віль ні за ощад жен ня на се лен ня; ство рен ня умов для ефек тив но -
го роз по ді лу ін вес ти цій них ре сур сів се ред під при ємств, здат них за ра ху нок роз ши -
рен ня своєї ви роб ни чої ді яль нос ті за без пе чи ти до хід ін вес то рам; під ви щен ня ін вес -
ти цій ної при ваб ли вос ті під при ємств, на дан ня їм дер жав ної під трим ки у про ве ден -
ні вто рин них емі сій, роз ви ток ме ха ніз мів кон т ро лю під при ємств і кор по ра тив но го
управ лін ня з бо ку ак ці о не рів; по бу до ва ефек тив но го віт чиз ня но го фон до во го рин -
ку, роз ви ток пра во вої, ін фор ма цій ної, роз ра хун ко во-клі рин го вої, де по зи тар ної,
тор го вої та ін ших скла до вих інф ра струк ту ри рин ку, фор му ван ня ін с ти ту ту впов но -
ва же них ди ле рів; зміц нен ня до ві ри до віт чиз ня но го фон до во го рин ку з бо ку ін вес -
то рів, фор му ван ня сис те ми без пе ки учас ни ків фон до во го рин ку та за хис ту прав ін -
вес то рів, за без пе чен ня всіх учас ни ків рин ку до сто вір ною ін фор ма цією про емі тен -
тів і опе ра ції, що здій с ню ють ся на рин ку; під ви щен ня пра во вої і про фе сій ної
куль ту ри всіх учас ни ків рин ку цін них па пе рів, а та кож за галь ної рин ко вої куль ту -
ри на се лен ня.
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