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ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

Ó ñòàòò³ âèñâ³òëþþòüñÿ ïèòàííÿ ùîäî äåðæàâíî-ïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, à òàêîæ âèçíà÷àºòüñÿ ì³ñöå äåðæàâíîãî êîíòðîëþ òà
íàïðÿìè éîãî âäîñêîíàëåííÿ ó ä³ÿëüíîñò³ îñòàíí³õ.

Â ñòàòüå îñâåùàþòñÿ âîïðîñû îòíîñèòåëüíî ãîñóäàðñòâåííî-
ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, à òàêæå îïðåäåëÿåòñÿ ìåñòî
ãîñóäàðñòâåííîãî êîíòðîëÿ è íàïðàâëåíèÿ åãî
óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ â äåÿòåëüíîñòè ïîñëåäíèõ.

The article is devoted to the studies on the government regulation of
the financial mediators’ activity on the equity market, and also the
place of the state control and the ways of its improvement in their
activity is determined.

Ñó÷àñíå ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè íå îáìåæóºòüñÿ çâåäåííÿì ¿¿ äî
ïîâåðõíåâèõ ôîðì àêóìóëÿö³¿, ðîçïîä³ëó òà ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. Ô³íàíñîâà
ñèñòåìà — öå âèçíà÷åíèé ³íñòèòóö³îíàëüíèé ïðèñòð³é, ùî çàáåçïå÷óº òðàíñôîðìàö³þ
çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿ òà âèá³ð íàïðÿìê³â ¿õ íàñòóïíîãî âèêîðèñòàííÿ â ïðîäóêòèâíîìó
ñåêòîð³ åêîíîì³êè êðà¿íè. Ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ÿê³ âèêîíóþòü ð³çí³ ïîñåðåäíèöüê³ ïîñëóãè. Äëÿ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè ô³íàíñîâèé ðèíîê º “íåðâîâèì öåíòðîì” åêîíîì³êè. Öå íàäçâè÷àéíî ñêëàäíà
ñòðóêòóðà ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â — ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â (äàë³ — ÔÏ), ùî
îïåðóþòü ³ç ð³çíîìàí³òíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ³ âèêîíóþòü øèðîêèé íàá³ð
ôóíêö³é ïî îáñëóãîâóâàííþ é óïðàâë³ííþ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè.

ÔÏ, ÿê³ âçàºìîä³þòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (äàë³ — ÐÖÏ) ³ç ãîñïîäàðþþ÷èìè
ñóá’ºêòàìè, íàñåëåííÿì òà ì³æ ñîáîþ, â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ïåðåì³ùåíí³ êîøò³â ó
ðàìêàõ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ïî ñóò³, ¿õ ðîëü çâîäèòüñÿ äî àêóìóëþâàííÿ íåâåëèêèõ,
÷àñòî êîðîòêîñòðîêîâèõ çàîùàäæåíü áàãàòüîõ äð³áíèõ ³íâåñòîð³â ³ íàñòóïíîìó
äîâãîñòðîêîâîìó ³íâåñòóâàííþ çàêóìóëüîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â [1, ñ. 24].

Íàéá³ëüø âàæëèâèìè â íàóêîâîìó ðîçóì³íí³ äëÿ àâòîðà ï³ä ÷àñ ðîáîòè íàä äàíèì
òåìàòè÷íèì ñïðÿìóâàííÿì º òåîðåòè÷í³ ðîçðîáêè ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ, ðîñ³éñüêèõ
òà ³íîçåìíèõ ôàõ³âö³â ó ö³é ãàëóç³. Íàéÿñêðàâ³øèìè ïðåäñòàâíèêàìè äàíîãî íàóêîâîãî
íàïðÿìêó äëÿ àâòîðà º: â³ò÷èçíÿí³ — Â. Ì. Áóòóçîâ, Â. ². Âàñèëèí÷óê, À. Ô. Âîëîáóºâ,
Â. Ï. Êîðæ, Â. ². Ëåáåäåíêî, ². Ì. Îñèêà, Ñ. Ñ. ×åðíÿâñüêèé òà ³í.; ðîñ³éñüê³ —
À. Ã. Êîð÷àãèí, Â. Ä. Ëàðè÷åâ, Ñ. Ã. Ìàòàñîâà À. Â. Íîñîâ, Ð. Ñ. Ñàòóñåâ,
Í. Ï. ßáëîêîâ òà ³í.; ³íîçåìí³ — Ð³÷àðä Âîðíåð, Åäâàðä Êàðòåð, Ãåíðè Ïîíòåëë òà
³íø³.

Äîñë³äæåííÿ çàñàä äåðæàâíî-ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÔÏ íà ÐÖÏ, à
òàêîæ âèçíà÷åííÿ ì³ñöÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ ó ä³ÿëüíîñò³ îñòàíí³õ ñâ³ä÷èòü, ùî öüîìó
ïèòàííþ ïðèä³ëÿþòü óâàãó áàãàòî íàóêîâö³â, ïðîòå íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ñïåö³àëüíîãî
äîñë³äæåííÿ ç öèõ ïðîáëåì íå ïðîâîäèëîñü. Íàóêîâèé òà äîñë³äíèé ìàòåð³àë îáìåæåíèé.
Â ³ñíóþ÷³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ìàéæå â³äñóòí³ äîñë³äæåííÿ, ñïåö³àëüíî ïðèñâÿ÷åí³
öèì çíà÷èìèì ïèòàííÿì. Òîæ, ñâîº÷àñíå ðîçâ’ÿçàííÿ çàïðîïîíîâàíèõ íèæ÷å àêòóàëüíèõ
©  Äðàãàí Î. Â., 2009.
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ïèòàíü — º íàãàëüíîþ ïîòðåáîþ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà.
Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º àêòóàë³çàö³ÿ ïèòàíü äåðæàâíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè ùîäî

ä³ÿëüíîñò³ ÔÏ íà ÐÖÏ, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî
êîíòðîëþ ó äàí³é ñôåð³ ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí.

Ùîïðàâäà, â³ò÷èçíÿíèé ÐÖÏ ðèíêîì ìîæíà ââàæàòè ëèøå óìîâíî, çâàæàþ÷è
íà éîãî íåðîçâèíåí³ñòü. Íà ôîíäîâîìó ðèíêó1 ïðîäàþòü òà êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè (äàë³
— ÖÏ): àêö³¿, îáë³ãàö³¿, âåêñåë³, äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè òîùî. ²íøèìè ñëîâàìè, ö³ ïàïåðè
ï³äòâåðäæóþòü ïðàâî ¿õ âëàñíèê³â íà ïåâí³ ãðîøîâ³ êîøòè àáî âëàñí³ñòü, òîìó ³
íàçèâàþòüñÿ ö³ííèìè.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ÖÏ, íàïðèêëàä, àêö³é ï³äïðèºìñòâ, òî áàæàþ÷èõ ¿õ ïðèäáàòè ÷è
ïðîäàòè ïîêè íå òàê ³ áàãàòî — çàíàäòî íåäîñêîíàëà ïðàâîâà áàçà. ßê ïðàâèëî, ÖÏ
ïðàãíóòü ïðèäáàòè, ÿêùî:

1) º íàä³ÿ íà âèã³äí³ â³äñîòêè àáî äèâ³äåíäè;
2) º íàä³ÿ ÷åðåç äåÿêèé ÷àñ ïðèäáàí³ ïàïåðè ïðîäàòè ïî á³ëüø âèñîê³é ö³í³.
ÐÖÏ — ðèçèêîâàíèé ðèíîê. Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê, íà ïðåâåëèêèé æàëü,

ðèçèêîâàíèé ïîäâ³éíî. Îñê³ëüêè ïåðåäáà÷èòè, ùî çãîäîì â³äáóäåòüñÿ â íàø³é
íåïåðåäáà÷óâàí³é êðà¿í³, — ñïðàâà ïðàêòè÷íî áåçíàä³éíà.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ó çâ’ÿçêó ç ïîñëàáëåííÿì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíèõ
ðèíê³â òà çðîñòàþ÷èìè ïîòðåáàìè ó÷àñíèê³â ÐÖÏ â ÿê³ñíèõ ³ ð³çíîìàí³òíèõ ïîñëóãàõ
ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî íàáóâàº á³ëüø óí³âåðñàëüíèõ ôîðì. Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ÔÏ,
ùî ä³þòü íà ðîçâèíåíèõ ÐÖÏ, íàäàþòü ñâî¿ì êë³ºíòàì äîâîë³ øèðîêèé ñïåêòð
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â — ñêëàäîâà ÷àñòèíà ô³íàíñîâîãî ðèíêó. ßê ³ áóäü-ÿêèé
³íøèé ðèíîê, â³í ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü òèõ, õòî ïðîïîíóº òîâàð, ³ òèõ, õòî íàáóâàº éîãî
ó âëàñí³ñòü. Òîáòî, ç îäíîãî áîêó, º åì³òåíòè ÖÏ, ÿê³ ïîòðåáóþòü çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî
êàï³òàëó, à ç äðóãîãî — ³íâåñòîðè, ÿê³ ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè ãðîøîâ³ ³í’ºêö³¿ ó
÷óæèé á³çíåñ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â. Çàâäàííÿì ÐÖÏ ³ º çàáåçïå÷åííÿ á³ëüø
ïîâíîãî òà øâèäêîãî ïåðåëèâàííÿ çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿ çà ö³íîþ, ÿêà á âëàøòîâóâàëà
ÿê åì³òåíò³â, òàê ³ ³íâåñòîð³â [2, ñ. 51–52].

Ïåðåëèâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êîøò³â â³ä ³íâåñòîð³â äî åì³òåíò³â çä³éñíþºòüñÿ çàâäÿêè
ÔÏ, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî çàéìàþòüñÿ ï³äïðèºìíèöüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ÐÖÏ.

Íà ñüîãîäí³ ÷èííå çàêîíîäàâñòâî íå äàº îäíîçíà÷íîãî ÷³òêîãî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ÖÏ. Ó çàêîíîäàâ÷èõ àêòàõ äëÿ âèçíà÷åííÿ ö³º¿ ä³ÿëüíîñò³
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ð³çí³ òåðì³íè. Çîêðåìà, â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê” [3] — “ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè”, “ä³ÿëüí³ñòü
ç óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè”, â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî ïðèâàòèçàö³éí³ ïàïåðè” [4] —
“ïîñåðåäíèöüêà òà ïðåäñòàâíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü ïî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â”, â Äåêðåò³ Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî äîâ³ð÷³ òîâàðèñòâà” [5] — “ïðåäñòàâíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè”, â “Êîíöåïö³¿ ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè”, ùî
ñõâàëåíà Ïîñòàíîâîþ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè [6] — “ïîñåðåäíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü ïî
âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â”, “äîâ³ð÷³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè”. Çà âñ³ì ¿õ
ðîçìà¿òòÿì çàëèøàºòüñÿ íåç’ÿñîâàíèì ïèòàííÿ ùîäî ñï³ââ³äíîøåííÿ öèõ òåðì³í³â.

Êð³ì òîãî, Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
â Óêðà¿í³” âèçíà÷åíî ïîíÿòòÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ÐÖÏ, ÿêîþ âèçíàºòüñÿ
ï³äïðèºìíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü ïî ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çà äîïîìîãîþ ÖÏ òà
ïî îðãàí³çàö³éíîìó, ³íôîðìàö³éíîìó, òåõí³÷íîìó, êîíñóëüòàö³éíîìó òà ³íøîìó
îáñëóãîâóâàííþ âèïóñêó òà îá³ãó ÖÏ, ùî º, ÿê ïðàâèëî, âèêëþ÷íèì àáî ïåðåâàæíèì
âèäîì ä³ÿëüíîñò³.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 4 âèùåçàçíà÷åíîãî çàêîíîäàâ÷îãî àêòó íà ÐÖÏ ³ñíóþòü òàê³
âèäè ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³:

— òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè — çä³éñíåííÿ öèâ³ëüíî-ïðàâîâèõ óãîä ùîäî ÖÏ, ÿê³
ïåðåäáà÷àþòü îïëàòó ÖÏ ïðîòè ¿õ ïîñòàâêè íîâîìó âëàñíèêó íà ï³äñòàâ³ äîãîâîð³â
äîðó÷åííÿ ÷è êîì³ñ³¿ çà ðàõóíîê ñâî¿õ êë³ºíò³â (áðîêåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü) àáî â³ä
ñâîãî ³ìåí³ òà çà ñâ³é ðàõóíîê ç ìåòîþ ïåðåïðîäàæó òðåò³ì îñîáàì (äèëåðñüêà
ä³ÿëüí³ñòü), êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì;

— äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü — ä³ÿëüí³ñòü ç íàäàííÿ ïîñëóã ùîäî çáåð³ãàííÿ ÖÏ òà/
àáî îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ÖÏ, à òàêîæ îáñëóãîâóâàííÿ óãîä ç ÖÏ;

— ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü — ä³ÿëüí³ñòü ç âèçíà÷åííÿ âçàºìíèõ
çîáîâ’ÿçàíü ùîäî óãîä ç ÖÏ òà ðîçðàõóíê³â çà íèìè;

1 Òóò ³ äàë³ òåðì³íè “ôîíäîâèé ðèíîê” òà “ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â” âæèâàþòüñÿ ñèíîí³ì³÷íî.w
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— ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ÖÏ — ä³ÿëüí³ñòü, ùî çä³éñíþºòüñÿ â³ä ñâîãî ³ìåí³ çà
âèíàãîðîäó íà ï³äñòàâ³ â³äïîâ³äíîãî äîãîâîðó ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî òåðì³íó ùîäî
óïðàâë³ííÿ ïåðåäàíèìè ó âîëîä³ííÿ ÖÏ, ÿê³ íàëåæàòü íà ïðàâàõ âëàñíîñò³ ³íø³é
îñîá³, â ³íòåðåñàõ ö³º¿ îñîáè àáî âèçíà÷åíèõ ö³ºþ îñîáîþ òðåò³õ îñ³á;

— ä³ÿëüí³ñòü ç âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ÖÏ — çá³ð, ô³êñàö³ÿ, îáðîáêà,
çáåð³ãàííÿ òà íàäàííÿ äàíèõ, ùî ñêëàäàþòü ñèñòåìó ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ
ÖÏ, ùîäî ³ìåííèõ ÖÏ, ¿õ åì³òåíò³â ³ âëàñíèê³â;

— ä³ÿëüí³ñòü ïî îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ íà ÐÖÏ — íàäàííÿ ïîñëóã, ùî áåçïîñåðåäíüî
ñïðèÿþòü óêëàäåííþ öèâ³ëüíî-ïðàâîâèõ óãîä ç ÖÏ íà á³ðæîâîìó òà îðãàí³çàö³éíî
îôîðìëåíîìó ïîçàá³ðæîâîìó ÐÖÏ [7].
Ç óñ³õ âèä³â ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ÐÖÏ äî ÔÏ íàëåæàòü ò³ ç

íèõ, ùî çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ïî âèïóñêó òà îá³ãó ÖÏ, ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ÖÏ òà
ïðåäñòàâíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü ç ÖÏ.

Ñïåöèô³êà ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òà ìåõàí³çì ¿õ íàäàííÿ âèçíà÷àþòüñÿ ñïåöèô³êîþ
òà ñòóïåíåì ðîçâèòêó ÐÖÏ, à òàêîæ ðåãóëþâàííÿì ä³ÿëüíîñò³ ÔÏ ç áîêó äåðæàâè.
ßñêðàâèì ïðèêëàäîì âïëèâó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íà ä³ÿëüí³ñòü ÔÏ º ðåãóëþâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â íà ÐÖÏ ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó.

Ðîçð³çíÿþòü òðè îñíîâí³ ñèñòåìè òàêîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿê³ äàþòü ïðèíöèïîâî ð³çí³
ìîæëèâîñò³ áàíê³âñüêèì óñòàíîâàì, ùîäî çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ÐÖÏ ³ ïîºäíàííÿ
òðàäèö³éíî¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Äî ïåðøî¿ ñèñòåìè íàëåæàòü òàê³ êðà¿íè, ÿê: Í³ìå÷÷èíà, Í³äåðëàíäè, Øâåéöàð³ÿ.
Òàì ôóíêö³îíóþòü óí³âåðñàëüí³ áàíêè, ÿê³ ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷óþòü íàá³ð áàíê³âñüêèõ,
ñòðàõîâèõ ïîñëóã òà ïîñëóã, ïîâ’ÿçàíèõ ç îá³ãîì ÖÏ. Áàíêè òàêîæ âîëîä³þòü çíà÷íîþ
÷àñòêîþ àêö³é ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é.

Äðóãà ñèñòåìà — áðèòàíñüêà, ÿêà ïîøèðåíà ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Êàíàä³, Àâñòðàë³¿.
Êîìåðö³éí³ áàíêè öèõ êðà¿í ìîæóòü áðàòè ó÷àñòü â îðãàí³çàö³¿ òà ïðîâåäåííÿ åì³ñ³¿ ÖÏ,
ïðîòå ð³äêî íàäàþòü ñòðàõîâ³ ïîñëóãè. Äåðæàâîþ îáìåæóºòüñÿ òàêîæ ó÷àñòü êîìåðö³éíèõ
áàíê³â ó ôîðìóâàíí³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó êîìåðö³éíèõ ñòðóêòóð.

Òðåòÿ ñèñòåìà ïåðåäáà÷àº ïðàâîâå â³äîêðåìëåííÿ êîìåðö³éíî¿ áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ â³ä ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ ç ÖÏ. Òàêà ñèñòåìà ³ñíóº â ÑØÀ òà ßïîí³¿. Ïðîòå
ÿïîíñüêèì áàíêàì äîçâîëåíî âîëîä³òè çíà÷íîþ ÷àñòêîþ àêö³é ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é,
òîä³ ÿê àìåðèêàíñüêèì — íå äîçâîëåíî. Ó ÑØÀ îáñëóãîâóâàííÿ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè
³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó — ïðàêòè÷íî çàáîðîíåíî. Ïåðåâàæíó á³ëüø³ñòü
ïîñëóã íà ôîíäîâîìó ðèíêó íàäàþòü ³íâåñòèö³éí³ áàíê³âñüê³ ô³ðìè òà ³íø³ ÔÏ [8,
ñ. 50].

Ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â íà ïåðâèííîìó òà âòîðèííîìó ðèíêàõ äåùî
â³äð³çíÿºòüñÿ. Íà ïåðâèííîìó ðèíêó öå ïðîöåñ îäíîñòîðîíí³é — íàïðàâëåíèé íà
çá³ëüøåííÿ îáñÿãó êîøò³â, ³íâåñòîâàíèõ ó ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè. Íà âòîðèííîìó ðèíêó
öå ïðîöåñ äâîñòîðîíí³é, îñê³ëüêè ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ïåâí³ ÖÏ îäíèì ³íâåñòîðîì
îáîâ’ÿçêîâî ïîâ’ÿçàíî ç âèëó÷åííÿì êîøò³â ³íøèì ³íâåñòîðîì.

Íà âèñîêîðîçâèíåíîìó é åôåêòèâíîìó ÐÖÏ ÔÏ äîïîìàãàþòü ³íâåñòîðàì ó
ïðèéíÿòò³ çâàæåíèõ òà îïåðàòèâíèõ ð³øåíü ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ô³íàíñîâ³
àêòèâè ³ çàáåçïå÷óþòü ðåàë³çàö³þ öèõ ð³øåíü. Íà òàêèõ ðèíêàõ ÔÏ çàáåçïå÷óþòü íå
ò³ëüêè îïåðàòèâíå ³íâåñòóâàííÿ, à é îïåðàòèâíå âèëó÷åííÿ êîøò³â ³íâåñòîðàìè,
çàáåçïå÷óþ÷è òèì ñàìèì ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó. Ñàìå ÔÏ äàþòü ³íâåñòîðàì çìîãó â áóäü-
ÿêèé ÷àñ âèëó÷èòè êîøòè òà â ðàç³ ïîòðåáè çíîâó ³íâåñòóâàòè ¿õ íà á³ëüø âèã³äíèõ
óìîâàõ.

Ïðè îáñëóãîâóâàíí³ ó÷àñíèê³â ðèíêó îäí³ ÔÏ íàäàþòü ëèøå îêðåìèé âèä ïîñëóã,
ÿêèé ³ âèçíà÷àº â ö³ëîìó ¿õ ðîëü íà ðèíêó, à ³íø³ — øèðîêèé ñïåêòð ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã. Äî îñòàíí³õ íàëåæàòü êîìåðö³éí³ áàíêè, ÿê³ êð³ì îñíîâíèõ áàíê³âñüêèõ ïîñëóã
ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â òà ðîçì³ùåííÿ ¿õ íà ðèíêó êðåäèò³â, çä³éñíþþòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü
îïåðàö³é â³ä ³ìåí³ òà çà ðàõóíîê êë³ºíò³â ÿê íà ðèíêó ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â, òàê ³ íà
âàëþòíîìó òà ÐÖÏ.

Äî ñïåö³àë³çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ ïåðåâàæíî çàéìàþòüñÿ íà ðèíêó
îäíèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³, íàëåæàòü ñòðàõîâ³, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, áðîêåðñüê³ ô³ðìè
òîùî [9, ñ. 54]. Òàê, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ç³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
êîøò³â ³íâåñòîð³â ó äèâåðñèô³êîâàíèé ïîðòôåëü ÖÏ. Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, óêëàäàþ÷è
óãîäè ñòðàõóâàííÿ, ïðèéìàþòü íà ñåáå ïåâí³ ðèçèêè âëàñíèê³â ïîë³ñ³â, à çàëó÷åí³ êîøòè
³íâåñòóþòü ó ïàéîâ³ òà áîðãîâ³ ÖÏ.

Çàóâàæèìî, ùî çä³éñíåííÿ äåðæàâîþ êîìïëåêñíèõ çàõîä³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ
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íàëåæíîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ÔÏ íà ÐÖÏ, à òàêîæ çàïîá³ãàííÿ çëîâæèâàííÿì ³
ïðàâîïîðóøåííÿì ó ö³é ñôåð³ — ïîêëàäåíî â îñíîâó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ñòîñîâíî åôåêòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÔÏ íà ÐÖÏ òà
ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ¿õ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ, ïîâèííà áàçóâàòèñÿ íà òàêèõ çàñàäàõ:

1) ñîö³àëüíî¿ ï³äòðèìêè êóðñó ðèíêîâèõ ðåôîðì;
2) çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ó ñóñï³ëüñòâ³;
3) â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî äåðæàâè, ÿê ãàðàíòà éîãî äîáðîáóòó òîùî.
Çàãàëîì, êîíòðîëü (ôðàíö. controle — ïåðåâ³ðêà, â³ä ñòàðîôðàíöóçüêîãî contre-

role — ñïèñîê, ùî ìàº äóáë³êàò äëÿ ïåðåâ³ðêè) — öå ïåðåâ³ðêà âèêîíàííÿ çàêîí³â,
ð³øåíü òîùî. ª îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ ôóíêö³é äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ. Çà îá’ºêòàìè,
ñóá’ºêòàìè ³ ñôåðàìè ïîä³ëÿºòüñÿ íà äåðæàâíèé, â³äîì÷èé, íàäâ³äîì÷èé, âèðîáíè÷èé òà
³íø³ âèäè êîíòðîëþ [10, ñ. 323].

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ îäíèì ³ç íàïðÿì³â âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ ó
çàçíà÷åí³é ñôåð³ º ðîçâèòîê ³íñòèòóòó ñàìîðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÔÏ íà ÐÖÏ.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì, ðîçâèòîê ä³ÿëüíîñò³ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é2 (äàë³ — ÑÐÎ) â
Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî ñïðÿìîâóâàòè â ïåðøó ÷åðãó íà çàáåçïå÷åííÿ äîäàòêîâîãî êîíòðîëþ
çà ä³ÿëüí³ñòþ ñâî¿õ ÷ëåí³â. Îñíîâíîþ ï³äñòàâîþ äëÿ íàäàííÿ îá’ºäíàííÿì ÔÏ ñòàòóñó
ÑÐÎ, â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, ïîâèííà áóòè çäàòí³ñòü çàáåçïå÷èòè åôåêòèâíèé
êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ ñâî¿õ ÷ëåí³â. Ä³ÿëüí³ñòü ÑÐÎ ó ö³é ñôåð³ ïîâèííà çä³éñíþâàòèñü
ó ò³ñíîìó ñï³âðîá³òíèöòâ³ òà ï³ä çàãàëüíèì íàãëÿäîì óïîâíîâàæåíîãî äåðæàâíîãî îðãàíó
— Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (äàë³ — ÄÊÖÏÔÐ).

Ðàçîì ³ç òèì çàêîíîäàâ÷å çàêð³ïëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ îäí³º¿ ÑÐÎ ç êîæíîãî
âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà â³ò÷èçíÿíîìó ÐÖÏ áóäå äåùî îáìåæóâàòè âñòàíîâëåíå
÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì ïðàâî ï³äïðèºìñòâ íà äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ îá’ºäíóâàòè ñâîþ
âèðîáíè÷ó, íàóêîâó òà ³íø³ âèäè ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ ñóïåðå÷èòè ñàìîìó âèçíà÷åííþ
ÑÐÎ â ÷àñòèí³ äîáðîâ³ëüíîñò³ ñòâîðåííÿ òàêèõ îá’ºäíàíü. Îñê³ëüêè ä³þ÷å çàêîíîäàâñòâî
çîáîâ’ÿçóº îñîáó, ùî çä³éñíþº ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ÐÖÏ, áóòè ÷ëåíîì ùîíàéìåíøå
îäí³º¿ ÑÐÎ, â³äñóòí³ñòü ó ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ÐÖÏ ìîæëèâîñò³ âèáîðó ÑÐÎ ïðèçâåäå
äî ÷èñëåííèõ ïîðóøåíü éîãî ïðàâ ç áîêó “ºäèíî¿” ÑÐÎ òà áóäå ï³äñòàâîþ äëÿ çëîâæèâàíü
ïîñàäîâèõ îñ³á òàêî¿ ÑÐÎ.

Íàñòóïíèì íàïðÿìîì âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ ÔÏ º ï³äâèùåííÿ
ðîë³ êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ÐÖÏ.

Ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíà ä³ÿëüí³ñòü ïîâèííà çä³éñíþâàòèñü
ïåðåâàæíî òåðèòîð³àëüíèìè îðãàíàìè ÄÊÖÏÔÐ, ñë³ä çàïðîâàäèòè ÷³òêó êîîðäèíàö³þ
¿õ ðîáîòè òà êîíòðîëü çà åôåêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì ðåñóðñ³â, çîêðåìà, íå äîïóñêàòè
ïðîâåäåííÿ ïåðåâ³ðîê áåç äîñòàòí³õ äëÿ öüîãî ï³äñòàâ. Íàÿâí³ ðåñóðñè òåðèòîð³àëüíèõ
îðãàí³â ÄÊÖÏÔÐ ïîâèíí³ âèêîðèñòîâóâàòèñü ïåðåâàæíî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ íèìè
êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ Êîì³ñ³¿ ó â³äïîâ³äíèõ ðåã³îíàõ Óêðà¿íè.

Ó ïðîöåñ³ êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íåîáõ³äíî ïðàêòèêóâàòè ïåðåâ³ðêè
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ðîçòàøîâàíèõ ó îäí³é îáëàñò³, ïðàö³âíèêàìè òåðèòîð³àëüíîãî
îðãàíó ÄÊÖÏÔÐ ³íøî¿ îáëàñò³.

Îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ ïåðåäóìîâ ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî
êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ÔÏ íà ÐÖÏ º éîãî êàäðîâå çàáåçïå÷åííÿ. Ãîëîâíà ìåòà îñâ³òíüî¿
ïîë³òèêè â ãàëóç³ ôîíäîâîãî ðèíêó — öå ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ çàãàëüíîíàö³îíàëüíî¿
ñèñòåìè ï³äãîòîâêè, ïåðåï³äãîòîâêè òà ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ ôàõ³âö³â ç ïèòàíü
ôîíäîâîãî ðèíêó [11, ñ. 144].

Ï³äãîòîâêà ôàõ³âö³â ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ íà äâîõ ð³âíÿõ: áàçîâîìó òà
ïðîôåñ³éíî-ñïåö³àë³çîâàíîìó.

Áàçîâà ï³äãîòîâêà ôàõ³âö³â ïîâèííà âêëþ÷àòè â ñåáå ñèñòåìó íàäàííÿ áàçîâî¿
âèùî¿ îñâ³òè çà íàïðÿìàìè ôîíäîâèé ðèíîê òà êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ, à òàêîæ
ñèñòåìó ïåðåï³äãîòîâêè ôàõ³âö³â, ÿê³ ìàþòü áàçîâó âèùó îñâ³òó çà öèìè ñïåö³àë³çàö³ÿìè,
ç ìåòîþ îòðèìàííÿ íèìè äðóãî¿ âèùî¿ îñâ³òè.

Ï³äãîòîâêà òà ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ íà ïðîôåñ³éíî-ñïåö³àë³çîâàíîìó ð³âí³
ïîâèííà ïðîâîäèòèñÿ â íàâ÷àëüíèõ çàêëàäàõ, ë³öåíçîâàíèõ Ì³í³ñòåðñòâîì îñâ³òè òà
íàóêè Óêðà¿íè â³äïîâ³äíîãî ïðîôåñ³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ çà ó÷áîâèìè ïðîãðàìàìè ïî
âèäàõ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, çà ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ àòåñòàö³ÿ ôàõ³âö³â. Ïðîãðàìè
ï³äãîòîâêè íà ïðîôåñ³éíî-îð³ºíòîâàíîìó ð³âí³ ïîâèíí³ çàòâåðäæóâàòèñÿ ÄÊÖÏÔÐ.
2 Âèä³ëåíî àâòîðîì: çâ³ðåíî ç îðèã³íàëîì “ñàìîðåãóë³âíà îðãàí³çàö³ÿ”. Ïîëîæåííÿ ïðî ñàìîðåãóë³âíó
îðãàí³çàö³þ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çàòâåðäæåíå íàêàçîì ÄÊÖÏÔÐ ¹ 329 â³ä 23.12.1996 ð., çàðåºñòðîâàíîãî
â Ì³í³ñòåðñòâ³ þñòèö³¿ Óêðà¿íè 26.12.1996 ð. çà ¹ 749/1774.w

w
w

.u
n
iv

er
.k

m
.u

a 
 Ó

í
³â

åð
ñè

òå
òñ

üê
³ 
í
àó

ê
îâ

³ 
çà

ï
è
ñê

è
, 
2
0
0
9,

 ¹
 4

 (
3
2
),
 ñ
. 
1
7
1
-1

7
5
.

Î.  Â.  ÄÐÀÃÀÍ



175

Äî íàïðÿì³â óäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ÔÏ íà ÐÖÏ
òàêîæ âàðòî â³äíåñòè:

— âèçíà÷åííÿ ïîâíîâàæåíü äåðæàâè â ö³ëîìó òà ¿õ ðîçïîä³ë ì³æ îêðåìèìè îðãàíàìè
âèêîíàâ÷î¿ âëàäè;

— íåçàëåæí³ñòü îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ç ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä
ïîë³òè÷íîãî òèñêó ÷è íåçàêîííîãî âòðó÷àííÿ îêðåìèõ çàö³êàâëåíèõ ãðóï;

— ïîñë³äîâí³ñòü ðåãóëþâàííÿ òà êîîðäèíàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ îêðåìèõ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿
âëàäè;

— â³äïîâ³äí³ñòü ïðàö³âíèê³â îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ç ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó âèñîêèì ïðîôåñ³éíèì ñòàíäàðòàì.
Âèçíà÷åííÿ ïîâíîâàæåíü äåðæàâè ìàº áóòè ðåàë³çîâàíî ÷åðåç îïòèìàëüíèé

ðîçïîä³ë ôóíêö³é ì³æ êîíêðåòíèìè îðãàíàìè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè; íàä³ëåííÿ òàêèõ îðãàí³â
÷³òêî âèçíà÷åíèìè çàñîáàìè âèêîíàííÿ ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü; íàëàãîäæåííÿ âçàºìîä³¿
ì³æ îðãàíàìè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè; âèçíà÷åííÿ ºäèíîãî êîîðäèíóþ÷îãî îðãàíó äåðæàâè
íà ôîíäîâîìó ðèíêó; çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³çìó â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåä äåðæàâîþ ÿê
ïîñàäîâèõ îñ³á îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, òàê ³ ó÷àñíèê³â ðèíêó [12, ñ. 38].

Íàîñòàíîê ñë³ä ðåçþìóâàòè, ùî ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ äóæå âàæëèâî, ùîá îäíî÷àñíî
ç ïðèéíÿòòÿì çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ç ïèòàíü âäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ çà
ä³ÿëüí³ñòþ ÔÏ íà ÐÖÏ, âíîñèëèñü çì³íè äî íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â ó ñóì³æíèõ
ãàëóçÿõ, ùî çíà÷íî ï³äâèùèëî á åôåêòèâí³ñòü çàñòîñóâàííÿ öèõ àêò³â.

Òàê, ùîäî íåäîë³ê³â ó çàêîíîòâîð÷³é ä³ÿëüíîñò³, äîñèòü âäàëî âèñëîâèâñÿ áàðîí
Øàðëü Ëó¿ Ìîíòåñê’º (1689—1755 ðð.), â³äçíà÷èâøè, ùî “Ïîä³áíî äî òîãî, ÿê áåç ä³ºâ³
çàêîíè ïîñëàáëþþòü ä³þ íåîáõ³äíèõ çàêîí³â, çàêîíè, â³ä âèêîíàííÿ ÿêèõ º ìîæëèâ³ñòü
óõèëèòèñÿ, ïîñëàáëþþòü ä³þ çàêîíîäàâñòâà”.

Ñàìå çàêîíîäàâñòâî òà êîíòðîëü º îñíîâíèìè ñòîðîíàìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Çàêîíè òà ïðàâèëà ìàþòü âèíÿòêîâî âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ
íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ÐÖÏ. Àëå íåîáõ³äíî ï³äêðåñëèòè, ùî çàêîíè
ïî ñâî¿é ñóò³ âàæëèâ³ ëèøå òîä³, êîëè âîíè âèêîíóþòüñÿ. À äëÿ öüîãî ïîòð³áåí êîíòðîëü.
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