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Jmumpo Tesence

THCTUTYIIOHAJIBHA CTPYKTYPA
PET'YJIIOBAHHSI PUHKY NIHHUX
MAIIEPIB B YKPAIHI

Y cmammi, na ocnosi ananisy npouecy incmumyuionani-
3auyii punKy YiHHUX nanepie 8 Ykpaini ma 3 ypaxyeanusim
yinei i pezynsimopnux npunyunie 10SCO o6rpynmosaio
KoHyenmyaiwni  3acadu  Po3eUmMKY — IHCMUMYUioHAILHOT
CIPYKMYpPU pezyiioeanist; CMeoPeHHs. MONCIUBOCMEL st
ehexmuenoi MisbHOCE CAMOPeYBHUX THCIMUMYUiiL; NPU-
sedennst 8 0i0 CUCmeMu eexmueH020 Pezyo8ants PUHKY
yinnux nanepie 3 60Ky depicasu; HayKose 0OTPYHMYBAHHsL
Hanpsmie peopmyeants cucmemu 0epicasozo pezyuio-
6aMHs PUHKY UIHHUX Nanepis i enpoeaddcenis 8ionosionux
cmandapmie  opeanizayii pezyibOBaHUX PUNKIG; 6CMAH06-
JICHHSL HATEHCHOT KOMYHIKAYIT Ma PO3POOIEHHS Pe2laMeHmy
poael npu supiuenii KOHQIIKMHUX CUMyayii.

Kantouosi cnoea: punox uyinnux nanepis, incmumym,
iHCmumyyis, HCMUMYUIOHANI3AYisl, THCMUMYUIOHAILHA

CmpyKmypa, Oepicagne  pezyo8anHs, CamopezyrieHi
IHCMUmMyyii.
# IHCTMTyuinHa AMHaMika PUHKY UiHHWX nanepis,

Oyay4m BiZHOCHO aBTOHOMHOI Y CBOEMY PO3BUTKY SK Bif
noTpe6 peanbHOro cekTopa eKOHOMIKW, Tak i Big peryns-
TOpHOro BnnuBy 3 GOKY Aep)xaBu, OAHOYACHO 3HAYHOK
MipOI0 3anexuTb Bif perynsaTopHOi MONITUKK, SKa 3gaTHa sK
CMpUATU 3aKPINNEeHHIO NO3UTUBHUX TEHAEHUIN IHCTUTYLIN-
Horo OyAiBHMLTBA, TaK i ranbMyBaTV BignoBigHI MO3UTUBHI
3MiHM Ha PUHKY LiHHUX nanepis, a Yepes Le — i pO3BUTKY
YCi€ei €eKOHOMIYHOi cuctemu. [1piopUTETHUM HanNPSAMKOM

© Tesenes O.M., 2012.

NiaBULLEHHS €(PEeKTUBHOCTI (PYHKUIOHYBaHHS PUHKY LIIHHUX
nanepiB mMae cratM HaykoBo-o6rpyHToBaHa chopmanisauis
HOpM B3aemogii horo cy6’ekTiB, WO NoTpedye po3BUTKY Bif-
MOBIOHOI iIHCTUTYLIOHANbLHOI CTPYKTYPMU.

ApXe HCTUTYTU — Ue He NpOCTO «npaBwna rpuy, ki
HaknagawTb OOMeXeHHs1 Ha npunyctumui BuBIp Ain, sk
nigkpecnioe [. HopTt, iXHE NpusHayYeHHs — CTBOPOBATU
CTiNKi 1 ePeKTUBHI MexaHi3my BUGOpy pilleHb Y Byab-saKnx
KoHdnikTax iHTepeciB [5]. HeobxigHiCTb po3BUTKY iHCTUTY-
LioHanNbHOI CTPYKTYPW PUHKY LIHHUX Nanepis BUNnuBae 3
OKpecreHux 3aBAaHb PUHKOBMX pedhopm B YKpaiHi, 30Kkpe-
ma CTtparerieto po3BuTKy hiHaHCOBOro cekTopy YkpaiHu Ha
nepiog 0o 2015 poky.

EcbekTmBHUIA pO3BUTOK IHCTUTYLLIOHANbHOI CTPYKTYpH
(iHdpacTpyKTypu) pWHKY LiHHMX nanepiB B YKpaiHi 3a-
NeXWTb BiA HanNeXHOro (YHKUIOHYBaHHS iHCTUTYLIAHOIO
MEXaHi3aMy [Aep>XaBHOro pPerynioBaHHA 3 CUCTEMHUM Ta
noeTanHUM BUPILLEHHAM 3aBAaHb NiABULLEHHS pesynb-
TaTUBHOCTI PUHKY UiHHUX nanepiB. NepegymoBoo po3B’s-
3aHHSA MOCTaBMNeHoi Npobnemn € ePeKkTUBHICTb IHCTUTYTIB
— perynsitopis, 34aTHNX 3ab6e3ne4YnTy BiANOBIOHNMMN iHCTPY-
MeHTaMu Ta MeTogamu perynioBaHHs (Hacamnepen, agMmi-
HiCTpaTMBHMMW) AI€BMIA BNNMB HA PO3BUTOK PUHKY LIIHHUX
nanepiB. 3 Ui€l0 METOO B OCHOBY PO3POOKM BIiTYMIHSIHOT
mMogeni iIHCTUTYLiOHaNbHOT CTPYKTYPU perynoBaHHS pUHKY
LiHHMX ManepiB OOUINbHO MOKNacTu PEerynaTtopHi NpuH-
uunu, po3pobneHi MixkHapoaHOK opraHisaLieto KoMicin 3
uiHHMX nanepis (I0OSCO).

BupilweHHs 3a3HayeHnx 3aBaaHb cnpuatume po3byao-
Bi CTiIKOro, TPAHCNAaPEHTHOIO N KOHKYPEHTOCMPOMOXHOIO
PVHKY UiHHMX nanepis, Wo 3abe3ne4yntb LOBroCTPOKOBE
€KOHOMiYHe 3pOCTaHHS Ta iHTerpauito YkpaiHu y CBiToBUMA
diHaHCoBMI NPOCTIp.

¢ OcobnNMBOCTI PO3BUTKY PUHKY LIIHHWX Manepis y Kpai-
Hax 3 nepexigHo eKOHOMIKOI peTenbHO AOCHIMKYOTL Taki
POCiiCbKi Ta yKpaiHCbki BYeHI, ik M. ArapkoB, M. Anekcees,
B. AnboxiH, O. Mosroeuii, A. MipkiH, C. O6epemok, B. On-
puLuko, FO. Metpyhs, tO. MNeTpyLierko, B. Cobones . LLkoai-
Ha Ta iH. B pamkax metogonorii iHCTUTYLiOHanNbHOro aHanisy
[ONs1 BUPILLEHHST OKpecneHoi Npobremum, okpiM Takmx Knacukis
iHcTUTyLUioHaniamy, sk O. HopTi O. YinbsiMCoH, cnif 3asHaunTn
npaui C. ApxiepeeBa, B. basunesuya, B. lenus, A. MpuueHka,
B. lemeHTbeRa, . EwleHKka, P. KanentolwHukosa, b. KBacHto-
ka, A. OneviHuka, B. Tapacesuya, J1. Wactutka, O. Apemen-
Ka Ta iH. [uTaHHaM iHCTUTYLiOHani3aLji, iHCTUTYUiOHaNbHOI
Aucnponopuii Ta IHCTUTYLINHOT ePEKTUBHOCTI PUHKY LIHHUX
nanepis NPUCBAYEHO Mpaui TakMx HayKoBLiB, AK : A. ABInos,
B. Augpywikis, C. Apxiepees, O. bayna, H. Bypmaka, 3. Ba-
TamaHok, 0. BoBk, M. Tones, O. OertapboBa, b. OMuTpyk,
P. Oyask, A. 3iHyeHko, H. Knpuy, KO.KosaneHko, T. KywHip,
C.NleoHos, O. MeHnapyn, H. Mins4akosa, |. MNaeneHko, B. MNae-
nos, O. Pomaluko, H. CaniaxmetoBa, P. Ciga, M. Conoakui,
O. Coxaubka, b. LLykiH Ta iHWi. CucTemi AepxaBHOro perynio-
BaHHS PUHKY LiHHMX NanepiB NPUCBAYEHO MpaLi BiTYM3HAHUX
BueHux: . AHapeeBoi, C. JleoHosa, O. Mosrosoro, 0. PoBuWH-
cbkoro, C. YepHuumHeub Ta iH.

He 3Baxaroum Ha 3Ha4YHWI HAYKOBWUIA iHTEPEC OO OKpEecC-
neHoi npobremu, IHCTUTYLIiOHanbHa apxiTekTypa, CTpyKTypa
Ta ePeKTUBHICTb PMHKY LLIHHUX NanepiB po3rnsgaeTbes 3ae-
OiNbLIOro 3 NO3uLii eKOHOMIYHOI HayKuK, 3anuLiaryun nosa
yBaro [epxaBHO-ynpaBniHCbKUA acnekT — PO3BUTOK pery-
NATOPHOI IHPPACTPYKTYpU PUHKY LiHHUX nanepis i aganta-
Lis npaBoBoi 6a3n 4o MiXKHapOAHUX CTaHAAPTIB, 30KpemMa
OO 3HWXKEHHS CUCTEMATUYHOIO PU3MKY IHBECTOPIB.

# Ha ocHoBi aHanidy npouecy iHCTUTyUiOHani3auii
PVIHKY LiiHHMX NanepiB B YKpaiHi Ta 3 ypaxyBaHHAM Linen i
perynatopHux npuHumnis IOSCO ob6r'pyHTYBaTN KOHLEN-
TyanbHi 3acagv po3BUTKY iIHCTUTYLOHanNbHOI CTPYKTYpU pe-
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Buknag ocHoBHOro

martepiany

rynioBaHHs, 30aTHOi 3abe3neunTn epeKTUBHICTb B3aemogil
cy6’exTiB POHOOBOIO PUHKY.

# 3 ornsgy Ha BM3HayeHy MeTy Ta y 3B'A3Ky 3
Pi3HUM TNYMa4yeHHAM 3MICTY, CyTi MOHATTA «iHCTUTYT» Ta
Moro noxigHmx (y BigNoBiQHOCTI 3 TUM, Y MEXaXx SKOi HayKu
po3pobnAnMcs Miaxoau iHCTUTYLOHANbHOI napagurmm),
Ma€eMO KOHKPETU3YBaTKh KIOYOBi MOHATTS AOCHIOKEHHS.

Y 3aranbHOMy CeHCi nif «iHCTUTYyTamu» PO3yMiloTb
npasuna rpu, CTBOpeHi B CyCninbCTBi NIoAbMM i Npu3Ha-
YeHi Ansa opraisadii B3aemogii Mixk HUMKU. MoHATTA «iH-
cTuTyT» (Big nart. institutum — ycTaHOBNEHHs, ycTaHoBa)
3anosnyeHe 3 pucnpygeHuii. IHCTUTYT — ue ycTaneHa

dopma opraHisauii, perynioBaHHa Ta BMNOPAAKYBaHHS
CYCMINbHOIO XWUTTS, AiANbHOCTI i noBeaiHku ntogen. BoHn
BKITHOYAIOTb TaKOX CYKYMHICTb COLjianbHUX HOPM, 3paskiB
MOBEAiHKM i AIANbHOCTI, Y NpaBi — CyKyMHICTb HOPM MNpaBsa,
AKi peryntoloTb Oyab-aki Bu3HayeHi BigHocuHu [10].

BuokpemnioloTe  €KOHOMIYHI, couianbHi, MNOMiTUYHI,
KynbTYPHIi, BUXOBHI, BNafHi Ta iHWi iHCTUTYTU. Tak, yctane-
HUMM | BUBHAHMMU B IOPUAMNYHIN HayLi BBaXalTbCH iHCTU-
TYTW Npaea, rpoMafsiHCTBa, HacnigyBaHHSA (ycnagKkyBaHHSA
npae) Towwo. [0 EKOHOMIYHUMX i couianbHWX IHCTUTYTIB Tpa-
OVUINHO BiHOCATL IHCTUTYTW BNACHOCTI | KOHTPAKTHUX Bif-
HOCWH (BKMOYalouy TPyAoBi BiAHOCUHM), 3apobiTHa nnara
i coujanbHe 3abesnedeHHs. Ix ponb NonsArae y BUKOHAHHI
perynatmBHuX YHKLiN CyD’eKTiB rocnogaploBaHHs i Tpyao-
BMX BiAHOCWH, NOB’A3aHNX 3 OpraHisauieto Ta ynpasniHHAM
npouecamMmn XUTTEIANbHOCTI, MaTepianbHOro i coujianbHo-
ro BiATBOPEHHSI.

IHCTUTYTK y CBOI CyKYMHOCTi YTBOPITb iHCTUTYLiO-
HanbHYy CTPYKTYpY CycCninbCTBa Ta eKoHoMikn. OTxe, CyT-
HICHUMMW XapakTepucTMkamy AaHoi KaTeropii BUCTynawTb
AK IOPUANYHI HOPMU, TaK i NOPAAOK YCTAHOBMEHHS B3ae-
MO3B’A3Ky MiX Humu. Lle gossonse ynopsakysatu (per-
naMeHTyBaTu) BiQHOCMHM MiX cy6’ekTamu npasa 3 METO
HaJaHHSA iM CTIKOro XapakTepy, 4N YOoro i CTBOPHOKTLCS
BiAMOBIAHI OpraHi3auiiHi CTPYKTYpW i OpraHu KOHTPOIIH.
3a Bu3HadeHHAM A. LacTiTko, «nig kateropiero «iHCTU-
TYT» CNig PO3yMiTU HU3KY NpaBwu, siKi BUKOHYHOTb (OYHKLitO
o6MmexeHb MOBefiHKM Ta BMOPSAKOBYHOTb B3AEMOAID MiX
NoAbMU, a TAKOX Bi4MOBIOHI MEXaHi3My KOHTPOSO 3a [0-
TPUMaHHAM Lmx npasun» [11].

IHCTUTYTM CTBOPIOIOTBLCSA NMOABMU, MOAM PO3BUBAKTH i
3MIHIOKOTb IHCTUTYTU. IHCTUTYLINAHI 3MiHW, Y CBOIO Yepry, BU-
3Ha4yaloThb Te, AK CYCiNbCTBa PO3BMBAOTLCHA B YaCi, BOHW €
KIo4YeM 0 PO3YMiHHSA ICTOPUYHMX 3MiH.

Ha aymky H. Inb4eHko, nig «iHCTUTyUioHanisauieto» cnig
pO3yMiTU CTAHOBMEHHSA HOBMX IHCTUTYTIB, NpaBoOBe Ta opra-
Hi3auiHe 3aKpinneHHs TUX YY IHWKX CYCMiNbHUX BiJHOCWH.
[ouinbHMM TakoX, Y LIbOMY KOHTEKCTI, € Y3ro[pKEHHs1 NMOHATb
KIHCTUTYTU» Ta «IHCTUTYLii», WO 3HIME MUTaHHA Npo Bia-
MiHHICTb BIigNOBIgHUX NiOXOAIB Yy AOCHIMKEHHI CyChinbHUX
npouecis. Tak, y NEBHWI Mepiod CBOro PO3BUTKY iHCTUTYTU
BiJOKPEMITIOIOTBCA Bif, OpraHi3auin (iHCTUTYLIN), OCKINbKN OC-
TaHHi € couianbHMMKM (hOpMamMK, B SIKMX 3PELLTOI0 3aKpinmto-
HOTbCA Ta Peani3ytoTbes Ti UM iHWi IHCTUTYTK. OTXe, IHCTUTY-
Ljii B NEBHOMY CEHCi € NPOAYKTOM AiiNbHOCTI iIHCTUTYTIB [2].

Take po3amexxyBaHHS NOHATbL A€ 3MOTY YiTKO PO3Pi3HATK
ABa HayKOBi Miaxoau nig vYac NPOBEAEHHST AOCTIIMKEHHS: iH-
CTUTYLIOHANbHUIA Ta iHCTUTYUiHMIA. OCTaHHIN BU3HaYaloTh
SIK 3aranbHUA MeTo AOCHIIKEHHS AEPXKABHOMO YNPaBIiHHS,
AKNI Yepes3 30cepeKeHHS Ha CTPYKTYPHO-(YHKLIOHaNbHMX
3acagax nobyaoBM CUCTEM OpraHiB BMKOHABYOI Bnagu Ta
hopmarnbHO-NPaBoBili XapaKTepuCTWLi MOMITUYHOI cucTe-
MU 0A€E MOXIMBICTb AOCNIANTU B3AEMO3ANEXHICTb i B3ae-
MO3B’SI30K MiXK 3MiHAMW iHCTUTYLINHUX CTPYKTYp anapaty
AEPXaBHOTO YNPaBMiHHSA | 3MICTOM AepXKaBHOi NomniTuku [4].

BignosigHo go 3akoHy Ykpainu [6], AepxaBHe pery-
NIOBaHHSA PUHKY LiHHMX nanepiB — 34INCHEHHA OepXaBok
KOMMNMEKCHNX 3axOAiB LOAO YMNOPSAKYBaHHS, KOHTPONHO,
Harnsay 3a pYHKOM LiHHMX Manepis Ta ix NoxigHWX Ta 3ano-
GiraHHs1 3NOBXMBAHHAM i MOPYLUEHHAM Y Ui cdepi.

TakMM YMHOM, OepXaBHe PEeryrioBaHHA PUHKY LiHHUX
nanepie — Ue AisANbHICTb OpraHiB gepaBHOI Briagu Ans
OOCSArHEHHs1 BCTAHOBIEHMX LiNen; TexHomnoria peanisadii
OepKaBHUX, CYCMiNbHUX i MPUBATHUX iHTEpeciB; cnocib 3a-
0Ge3neyeHHst NEBHUX rapaHTill 3a 4ONOMOrOH IHCTUTYLiOHa-
Ni30BaHOro KOHTPOMo Hag hOPMYBaHHSM i BUKOPUCTaHHSAM
CyCninbHUX pecypciB Towo. TobTo, cucteMy AepaBHOrO
perynioBaHHSA PUHKY LiiHHMX nanepiB MOXHa po3rnagartu sk
NMeBHEe iHCTUTYLiOHanNbHe YTBOPEHHS, PO3BUTOK SIKOTO Bif-
OyBa€eTbCA B HanpsiMy BAOCKOHANEHHsi agMiHICTpaTUBHMX,
HOpPMaTUBHO-NPaBOBMX, (DIHAHCOBO-OIOMXKETHUX Ta iHLINX
IHCTWUTYTIB, WO B CYKYyMHOCTi BM3Ha4yaloTb XapakTep Aep-
XKaBHO-ynpaeniHCbKMX pecopm.

Mpote, cnig HaronocuTK Ha IHCTUTYLOHanNbHI ocobnu-
BOCTi PUHKY LIHHMX nanepiB, ik HANBULLIOT (hOPMU PO3BUTKY
TOBApHO-rPOLLUOBMX BiJHOCUH, Ta BaraTtoacnekTHoi coujianb-
HO-eKOHOMIYHOi CUCTEMW 3 CKITagHO iHPPaCTPYKTYpolo Ta
NOTY>XHUM MeXaHi3MOM 3aXMCTY iHTEPECIB BCiX MOro y4acHu-
KiB — iHBECTOpIB, EMITEHTIB, MOCEPEaHUKIB — AKi € 3piNIUMM iH-
cTuTyuismn. BpaxoByoumn 3a3HadeHe, BBaXKaeMO 3a OOLiNb-
He, y MeXax HaLloro AOCNiAKEHHS, Nig iHCTUTYTaMn PUHKY
LiHHUX NanepiB PO3yMiTU HE TiNIbKU CYKYMNHICTb hopManbHuX
i HedbopmanbHUX Mex (HOpM, MpaBwn), siKi CTPYKTYpPYHOTb
B32EMO/iI0 BCIX MOro y4acHUKIB, ane N 9K CYKynHiCTb opra-
Hi3auin, 9Ki reHepyloTb, MOAEPHI3YI0Tb, PO3MOBCIOOAXYHOTb
HOpPMM | MpaBuIa, a TakoX BUKOHYHOTb (PYHKLUIT, MOB’si3aHi 3i
CMOHYKaHHAM 10 MPYMYCOBOTO X BUKOHAHHS.

Ha Hawy gymKy, iHCTUTyLiOHanbHa CTPyKTypa perynio-
BaHHS PUHKY LiHHMX Nanepis — Le cknag i cuctema peryns-
TOpiB (HOPM, NpaBun i opraHisauii), ski 34iINCHIOTL BNNB
Ha PiHAHCOBI IHCTUTYTK i QiANbHICTE cy0’ekTiB HOHAOBOIO
PVIHKY, Ta Harnag 3a HAMMK.

IHCTUTYUiOHanbHa cTpykTypa (iHppacTpykTypa) pUHKY
LiHHMX ManepiB — Ue cucTtema perynioBaHHs, ska, 3a ob-
rpyHTyBaHHAM I.1. AHOpeeBoi [1], oxonntoe:

* 3aKoHoAaB4O-HOPMAaTUBHY 6a3dy (perynatuBHi Hop-

MM, LLO Ait0Tb HA PUMHKY LLIHHUX nanepis);

* PErynsTuUBHI OpraHu (oepxaBHi Ta caMoperynieHi);

* perynatuBHi (pyHKUii Ta npouenypw (3akoHogasui,

peecTpauiiHi, NniLeHsinHi, HarnsgoB.i);

* eTUKy (POHAOBOIO PUHKY (MpaBuria YeCHOro BedeH-

HA GisHecy, BUpoOneHi camoperyniBHMMK OpraHisa-
uisimmn);

* Tpagwuii Ta 3Buyai.

Po3rnsaHemMo YMHHy iHCTUTYLiOHanbHy MOAenb peryno-
BaHHA PUHKY LiHHMX nanepiB B YKpaiHi.

3aKkoHodaBYe perynioBaHHSA PUHKY LiHHMX nanepis
YkpaiHn — ue GaratopiBHeBa CTPYKTypa, B OCHOBY SKOi
MOKNaAeHo KOHCTUTYUIWHI npuHUmMnu. OCHOBU CTBOPEHHS
i (pyHKUIOHYBaHHS (hiHAHCOBOro, KpeauTHOro Ta iHBeCTU-
LiIIHOrO PUHKIB YCTAHOBIIOKTLCS NMLIE 3aKoHaMK YKpaiHu.
BasoBuMy HOpMAaTMBHO-NMPaABOBMMM akTamu, SKi AilTb y
OaHin ccpepi NpaBoBOro perynioBaHHs, €: 3aKoH YKpaiHu
«lMpo 3acagu gepxaBHOi PerynsiTopHOI NofniTUkM B cdepi
rocrnogapcbKoi AissnbHOCTI; 3akoH YkpaiHu «[1po diHaHCco-
Bi MOCNyrn Ta AepXxaBHe perynoBaHHA PUHKIB hiHAHCOBUX
nocnyry»; 3akoH YkpaiHum «[Mpo AepxaBHe perynoBaHHS
PUHKY LLIHHMX nanepiB B YKpaiHi».

LisnbHICTb Ha pUHKY LiHHMX nanepiB B YKpaiHi perynto-
€TbCH BiAMOBIAHO 4O YMHHOIO 3aKOHO4ABCTBA i 34INCHIOETb-
Csl y B3aeMofii ABOX perynstopiB, SKi OpraHidyHO MOeaHy-
I0TbCS | B3aEMOJOMNOBHIOKTLCS:
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* perynoBaHHA AaHOI AisnbHOCTI 3 00Ky AepaBu;

* perynioBaHHsi, abo, sIK NPUAHATO HasMBaTW, perna-
MeHTaUis, 3 60Ky BnacHe (OOHOOBOIO PUHKY.

3rigHo 3 YMHHMM 3akOHOOABCTBOM [6], AepxaBHe pery-
NIOBaHHS PUHKY LiHHMX nanepis 34iicHioe HauioHaneHa ko-
Micis 3 LiHHMX nanepiB Ta POHAO0BOIO PUHKY. IHLWI AepxaBHi
OopraHu 34iMCHIOITb KOHTPOSMb 3a AiAfbHICTIO YYaCHWUKIB
PWHKY LiHHMX ManepiB y Mexax CBOiX MOBHOBaXeHb. Bia-
noBigHO, PO3BUTOK PWMHKY LiHHMX nanepiB 6e3nocepenHbo
3anexuTb i Bif HU3KM YMOB, CTBOPEHUX IHLWMMK AepxXaB-
HUMK opraHamu, 3okpema HauioHanbH1M 6aHkoM YkpaiHu
(peryntoBaHHs AisiNbHOCTI KOMepUinHMX BaHKiB 3 LiHHUMMU
nanepamu), HauioHanbHOK KOMICIE, WO 3AINCHIOE Oep-
XaBHe perynioBaHHs y cdepi pUHKIB iHaHCOBUX mocnyr
(perynioBaHHA AiANbHOCTI IHCTUTYTIB CMINbHOrO iHBECTY-
BaHHSA) Ta Big ix B3aemogii. HauioHanbHuin 6aHk YkpaiHu
BUKOHYE CBOEPIAHY POrb Ha PUHKY LiHHWX nanepis, BiH oa-
HOYAaCHO € sIK NPOMECIiHUM Y4YaCHUKOM, LLIO aKTUBHO Beae
onepavuii 3 UiHHMMK nanepamu, TaK i 4EP>XaBHUM OpraHoM
peryntoBaHHs (POHOOBOIO PUHKY.

HeobxigHO 3a3HauMTH, WO 3 METOK CTBOPEHHS edhek-
TMBHOI CUCTEMM pEryroBaHHsi Ta KOHTPOIO Ha PUHKY LiiH-
HUX NanepiB 3a iHiLiaTnBo HauioHanbHOI KOMICIT 3 LliHHUX
nanepis Ta poHAOBOro puUHKY Bynn yTBOPEHi camoperyriBHi
opraHisauii puHKY LiHHMX nanepis, ki 06’eqHy0TL Npode-
CilHMX YYaCHUKIB PUHKY LLIHHWX nanepis 3a Bugamuv Oisnb-
HOCTIi (peecTpaTtopiB, TOProBsLiB, 3bepiraviB Ta genosuTapi-
B, @ TAKOX IHBECTULLIMHUX KEPYIOYMX):

 Acouiauis «YkpaiHcbki poHaoBi ToproBui» (AY®PT) €
BiAKPUTMM 0O6POBINbHUM AOroBipHUM 06’€AHaHHSAM
NPodECIMHMX YYaCHUKIB PUHKY LIHHWX nanepi., AKi
34INCHIOKTL TOPFiBNIO LiHHMMW Nanepamu;

* MNpodecinHa acouiauis peecTpaTopis i Aeno3uTapiis
(NAPLO) € nobGpoBinbHOK HeaepXKaBHOK HeKoMep-
LiiHOIO oOpraHi3alieto, 3aCHOBaHOK Ansi CNPUsIHHA
PO3BUTKY A0OPOCOBICHOI KOHKYPEeHLii Mix cy6 ek-
Tamu pOHOOBOro PUHKY B ranysi BeJeHHs peecTpis
BMACHWKIB LiHHMX nanepis, 0bniky pyxy LiHHWX nane-
piB Ta 4EeN03nTapHOI AiSNbHOCTI;

* YkpaiHcbka Acouiauis iHBecTuUiiHOrO  GisHecy
(YAIB) € pobGpoBinbHOW, HegepXKaBHOW, HEKOMEPp-
LLiNHOO OpraHisavieto, 3acHOBaHOH B KBiTHI 1995 p. 3
MeTolo 3abesneveHHs BUCOKOro MpopecinHOro piBHA
[iSANbHOCTI y4YaCHWKIB PUHKY LiHHUX nanepis, npea-
ctaBHuUTBa uYneHiB CPO Ta 3axucTy iX npodecinHmx
iHTepeciB. YAIb Ha cborogHi € €anHol B YKpaiHi
camMoperyriBHOK HedepXaBHOK OpraHisauieto, sKin
JepXaBa peneryBana 4acTKky CBOiX NMOBHOBaXXEHb,
BM3Ha4MBLIM iX B 3akoHi Ykpainu «[lpo iHCTUTYTU
CMiNbHOrO iHBECTYBaHHA (nNavioBi Ta KopropaTuBHi
iHBeCTUUIHI dooran)».

Ha piBeHb epeKTUBHOCTI iIHCTUTYLiOHaNbHOT CTPYKTYpU
perynioBaHHS PUHKY LiHHMX nanepis, 3 ypaxyBaHHAM CTy-
neHs PO3BUTKY MakpOEKOHOMIYHOMO Ta iHCTUTYLINHOro ce-
peqosuLla, BNnmeae: obpaHa mogens opMyBaHHSA PUHKY
LiHHMX nanepis, HA OCHOBI SIKOi BU3HA4YatTbCA HAMBMIMBO-
BilLli y4aCHWKW; piBEHb KOHKYPEHLi MixX cy®’eKTammn puHKy;
CTYNiHb oro iHpopmauiiHoi Npo3opocTi. Lli YnHHWKNM nepe-
OyBatoTb Yy TiCHI B3aeMOZIi i B3aEMO3anexHOCTi.

AHani3 gocnigxeHb BiTYN3HAHMX HAYyKOBLIB LLOAO 3apy-
OiKHOro AocBigy iHCTUTYUiOHani3auii perynoBaHHs pUHKY
LiHHMX nanepiB [9, 12] [o3BONsE BUOKPEMUTU MoZeni iH-
CTUTYLIOHaNbHOI CTPYKTYPU PErynioBaHHA PUHKY LiHHMX
nanepis 3a KpUTepiSMu:

* «CyG’eKT perynioBaHHsI»: OCHOBHa perynioiya porb

Ha PUHKY LiHHMX NanepiB HanexuTb aepxasi (Ppak-
Lis) abo peryntoBaHHsi po3nogineHe Mixk epXKaBoto i
camoperynow4mMmu opraHamu (BenukobpuTtaHis);

* «KOPCTKICTb pEeryroBaHHsA»: MoAeni, 3acHOBaHi Ha
XKOPCTKUX, AeTanbHO po3nMcaHnX npoueaypax, KOH-
Tponi 3a ix gotpumanHam (CLUA), abo 6asytoTbcsa Ha
LLIMPOKOMY BUKOPWCTAaHHI, MOPSA i3 KOPCTKUMW PO3-
NOPSMKEHHAMN, HedopManbHNX OOMOBIEHOCTEN,
pekoMeHaaui, NOroMKEHOro CTUMKO MOBEAIHKM, ne-
pPEeroBopiB MO PO3B’'sAA3AHHIO CKNagHMX cutyadin (Be-
nukobpuTaHis).

3anexHo Big BMOOPY mMogeni puMHKY LiHHUX nanepiB xa-
pakTep iHCTUTYLiOHaNbHOI CTPYKTYpU PEryrioBaHHA MOXe
OyTn GaHKIBCbKMM, HeOaHKIBCbkUM Ta 3miliaHum. Onsa pe-
rynATMBHOI iIHPPaCTPYKTypyn hOHOOBOTO PUHKY YKpaiHW, SK
BMOHO 3 BULLEHABEAEHOrO, XapakKTepHa 3MillaHa mogernb 3
3HAYHOI POMMI0 AepXKaBy, WO AyXe BaXMBO Ha CbOrog-
HILLHBOMY €eTari coLjianbHO-eKOHOMIYHOIO PO3BUTKY YKpaiHu.

BuiieHaBeneHun aHanis 3acBigyumB, O iHCTUTYLOHanMI-
3auisg pYHKY LiHHMX nanepiB B YKpaiHi BinbyBaeTbCA 3a OBO-
Ma Hanpsmamu: 3 ogHoro 60Ky, Yepes iHCTUTYTW NPSMOro
OepXaBHOroO perynioBaHHA (OOHAOBOMO PUHKY, @ 3 iHLWOro —
LUMSIXOM CTBOPEHHSA iHCTUTYLiOHANbHOI OCHOBU ANs Oisnb-
HOCTi caMoperyniBHUX OpraHisauin. BpaxoByrouu, L0 TiNbKu
PVHOK LiHHMX nanepiB € eanHOK cheporo PUHKOBOI EKOHO-
MiKW, Oe iCHYyE KOHLEMLis CaMOperyrioBaHHS, BaXKIMBUM
KOHLeNTyanbHNM 3aBAaHHAM PO3BUTKY IHCTUTYLLIOHANbLHOI
CTPYKTYPW PErynioBaHHs € CTBOPEHHS MOXITMBOCTEN ANs
edeKTMBHOI AiANbHOCTI CamMOperymniBHUX iHCTUTYLN.

Ak cBiguUMTL CBITOBMI AOCBIA, PYHOK LiHHUX nanepis
eeKTVBHO PO3BMBAETHLCS, AKLLIO BPaXOBYETbCA MPUHLMM
ONTUMAanbHOCTI AepXaBHOro perynioBaHHs. To6To, aep-
XaBa perynioe AianbHICTb YYaCHUKIB PUHKY TiflbkM B TUX
BMNadKax, KOnu ue AiNCHO HeobXiaHo, a B iHWWX BUNaa-
Kax generye cBOi NOBHOBaXEHHS NPOMECIHUM yYacHMKaMm
PVIHKY, SiKi 06’€AHYIOTLCS B camoperyniBHi opraHisauii. Ane,
B YKpaiHi (hOHAOBUIA PMHOK LLe He HabyB O3HaK Tpaguuin
Ta npaBun poboTu, Wo 3yMOBME HEOOXIAHICTL peanisauii
HaCTYMHOrO KOHLEeNTyanbHOro 3aBAaHHS — MPUBEAEHHS B
Jito cuctemmn ePeKkTMBHOIO MOro peryroBaHHs i Hacammne-
pen i3 6oky Aepxasn. Cuctema perynioBaHHS POHO0BOrO
PVIHKY Ma€e OXONMBaTh BCiX YY4aCHUKIB (POHAOBOIO PUHKY i
3abesneyyBaTun 34iNCHEHHS HUMW CBOET AiSNbHOCTI Bigno-
BiAHO 4O BCTAHOBMEHNX NpaBwn.

BpaxoBytoun noniTvky AepXaBu CTOCOBHO PO3BUTKY
POHAOBOrO PUHKY, 30KpeMa MonoxeHHs [porpamu eko-
HOMiYHMX pedopMm Ha 2010-2014 pokn «3amoxHe cyc-
NiNbCTBO, KOHKYPEHTOCMPOMOXHAa €KOHOMika, edeKkTuBHa
Bnaga» [8], we ogHUM KOHUEenTyanbHUM 3aBAaHHSAM PO3-
BWUTKY iHCTUTYLIOHANbHOI CTPYKTYPW PWHKY LiHHMX nane-
piB € HaykoBe OOr'pyHTYBaHHSA HanpsaAMiB pedopMyBaHHSA
CMCTEMM AEpPXXaBHOMO PeryrnioBaHHs PUHKY LIHHUX nanepis
i BNpOBamXXeHHS BiAMOBIOHMX CTaHAApPTIB opraHi3auii pe-
rynboBaHUX PUHKIB (DiHAHCOBKX iIHCTPYMEHTIB 3 ornsagy Ha
HOBITHI TEHAEHLii CBITOBMX PUHKIB i aganTauito BiTYN3HAHO-
ro 3aKOHO4ABCTBA 40 €BPOMNENCHKNX HOPM (PiIHAHCOBOTO Ta
KoprnopaTtusBHOro npasa. Baxnuey ponb B LpOMY acnekTi
Bigirpae BpaxyBaHHa 30 perynatopHux npuHumnis I0SCO,
sKi 6a3ytoTbCA Ha 3 OCHOBHUX LinNsx perynioBaHHSA hoHOo-
BOrO PVHKY: 3axMCT iHBeCTopiB, 3abe3neyeHHs yHKLiOHY-
BaHHS cnpaBennunBoro, eeKTUBHOIO Ta NPO30POro PUHKY;
3HWKEHHS PU3NKY.

30 npuHUMNIB perynioBaHHs POHAOBOrO PUHKY MOBUHHI
OyTV NPaKTUYHO 3anpoBaKeHi Y BiAMNOBIOHIN 3akOHOOABYIN
CTPYKTYPi TakvuM YMHOM, LL06 BigNoBigaTV BU3HAYEHM BULLIE
TPbOM LiNAM perynoBaHHSA PUHKY LiHHKMX nanepis. MNpuHUm-
nv ob’edHaHi y BiCiM KaTeropin: NPUHUMNK, SKi CTOCYIOTbCH
yCTaHOBW, LU0 PEryroe PUHOK LiHHUX nanepis (perynsato-
pa); NPYHUMNA LOAO CaMOPEryrioBaHHS; NPUHLMAM LWOAO
MpaBO3aCTOCYBaHHA Ha PUHKY LiHHUX Manepis; NpuHUMNN
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CMiBpOBGITHALTBA Yy PerynoBaHHi; MPUHLMMAM LWOAO AisNIbHO-
CTi eMITeHTIB; NPUHLMNN LWOAO CXeM KONEKTUBHOTIO iHBECTY-
BaHHS1; NPYHLUMMW LWOAO AiSNbHOCTI PUHKOBUX NOCEPEOHMKIB;
NPVHLUMNK, SIKi CTOCYHOTLCSH BTOPUHHOTO pUHKY [13].

KomyHikauis Mixx aepxaBHUMU opraHamu, O 34iNCHIo-
H0Tb PErynioBaHHSA Ha PUHKY LLIHHWUX Nnanepis, Ta BUPILLEHHS
KOHNIKTHUX CUTYaLin — HANBaXIMBILLWIA €NEeMEHT iIHCTUTY-
LliOHarnbHOI CTPYKTYPW PUHKY LiiHHMX nanepis. 3akoHOAaB40
«npaBuna» KoMyHikauii 3akpinneHo B 3akoHi Ykpainu «[I1po
(hiHaHCOBI NOCNyrn Ta AepXaBHe perynoBaHHA PUHKIB di-
HaHcoBMX nocnyr» [7]. 3okpema, cTaTTa 22 NpsiMO NPUCBS-
YeHa cniBnpaui Ta koopguHauii 4ianbHOCTI Mk opraHamu,
LLIO 3AIMCHIOTE AepXKaBHE perynioBaHHA pUHKIB hiHaHCo-
Bux nocnyr (to6to HBY, HKLUMN®P 1a HaudiHnocnyr). Llieto
craTTeto 3akoHy HauioHanbHum 6aHk Ykpainm, HKUMN®P Tta
HaudiHnocnyr 3000B’s3ytoTbCA chiBnpautoBaTi 3rigHO 3
NOMOXEHHSIMUN LIbOro 3aKoHy.

3asHayeHa 3akoHopaBya npoueaypa nepenbadvae sk
cucTeMaTnyHe iHPOPMYBaHHSI OOMH OOHOro, Tak i onepa-
TMBHE OMOBILLEHHA NPO Oyab-AKi CNOCTEPEXEHHs Ta BW-
CHOBKW, SIKi € HEOOXiOHMMMW ANS BMKOHAHHA MOKNageHux
Ha HMX 00O0B’sI3KiB. Ane, y OpraHiB perynoBaHHs BiACYTHIlN
B3aEMHWI JocTyn Ao 6a3 gaHux, HaTOMICTb € YKrageHi
MemopaHaymu npo obmiH iHdopmauieto, HeobxigHow Ans
BMKOHAHHS iX yHKUiN. HasBHICTb pisHUX iHopmauiiHux
nnaTtgopM Ta Pi3HUX YAaCOBMX PaMOK MOTOKIB iHGopmaLii
(Hanpuknag, AaHuX 3BiTHOCTI (PiHAHCOBUX YCTaHOB) yHe-
MOXNMBMOE e(PeKTMBHE BUKOPWUCTaHHSA 3a3Ha4YeHo] iHop-
MaLii Ans uinen perynoBaHHS.

KomyHikauii Mk AepXaBHUMW OpraHaMmn € BaXXIUBOIO
CKIagoBOK e(PeKTUBHOMO PEerymnioBaHHA PUHKY LiHHWX na-
nepie. Ha cborogHi BOHWM cKopille HOCATb ¢hopmanbHui
xapakTep. 3Bifcu, LWe ogHMM KOHUEeNTyanbHUM 3aBAaHHSIM
PO3BUTKY IHCTUTYLIOHANbHOI CTPYKTYPW € BCTaHOBIEHHS
HanexHOoI KOMYHiKaLjii Ta po3pobneHHs pernameHTy ponen
npwv BUPILIEHHI KOHAMIKTHUX CUTYyaUi 3 YiTKUM HagaHHAM
NMOBHOBAaXEHb LLIOA0 NPUNHATTA pilleHb OLHOMY 3 OpraHis 3

METOI0 YHUKHEHHS ABO3HAYHOCTi UM CynepeYok.

4 Ha ocHoBi aHaniay npouecy iHcTUTyLjioHanisawii
PVIHKY LiHHWX nanepis B YKpaiHi Ta 3 ypaxyBaHHAM Linen i
perynsitopHmx npuHumnie |IOSCO obrpyHTOBaHO HacTymn-
Hi KOHUenTyanbHi 3acagM PO3BUTKY iHCTUTYLiOHaNbHOI
CTPYKTYPW PEryItOBaHHA:

* CTBOPEHHS MOXMMBOCTEN ANA ePEKTUBHOI AisfIbHO-
CTi caMoperyniBHUX iHCTUTYLN;

* MpUBEAEHHS B Ail0 cucTeMn eeKTMBHOro perymno-
BaHHS1 PUMHKY LLiHHUX nanepisB 3 60Ky AepxaBu;

* HayKkoBe OOr'pyHTYBaHHS HanpsMiB pedopMyBaHHSA
CUCTEMW [EpXKaBHOTO PErynioBaHHA PUHKY LiHHMX
nanepis i BNpoOBaXeHHS BiANOBIAHWX CTaHOapTiB
opraHisauii perynboBaHWX PUHKIB;

* BCTaHOBIEHHS HaNEXHOI KOMYHikauii Ta po3pobneH-
HSA pernameHTy ponen npu BUPILLEHHI KOHMNIKTHUX
cuUTyauin.

MoganbLlmnx HaykoBWUX JOCigXeHb noTpedye nuTaHHA
BiAMOBIAHOCTI YMHHOI CMCTEMMW [AEPXXaBHOMO PEryroBaHHSA
PUHKY LiHHMX nanepis B YkpaiHi 30 perynatopHUM NpuHLUK-
nam IOSCO.
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