YAK 336.761:332.025

Okcana BOJIIYEBA

KaHJU/JaT eKOHOMIUYHUX HayK,

JoLeHT kKadeapu GiHAHCH Ta KPEAUT,
3anopi3bKUi HalliOHAJIbHUN YHIBEpCUTET

®OPMYBAHHA TPUPIBHEBOI CUCTEMH PET'YJIOBAHHSA

PUHKY LIIHHUX MANEPIB B YKPAIHI

Y cmammi 3anponoHogaHo modenb pez2ynl08aHHS PUHKY UIHHUX nanepie YkpaiHu Ha ocHoel po3sumky IHcmumymis
ynopsidkyeaHHs OdissibHocmi npogecitiHux cy6’ekmie puHKy YiHHUX nanepis, po3pobieHo aszopumm npoyecy 83aemooii
depicasHo20 pe2yN08aHHS, CAMOPe2yAI08aHH MA KOHMPAKMHO20 pe2yA08aHHs MAKUX NOCAYe.

Katouoei cnoea: puHok YiHHUX nanepis, pe2ya108aHHs, nocayea, npodecitiHuli cy6’ekm, yiHHull nanip.

[IpoBeneHum aHaJi3 YUHHOTO YKpalHCBKOI0
3aKOHO/]aBCTBa Ha PUHKY L[IHHUX nanepis 3 noyaTtky 1990
-X pp. [0 CbOTOJHI JaB MOXJIMBICTb CHOpPMyJIIOBATU
HeJ0JIIKK BITYU3HAHOI MoJesli peryJjoBaHHA IOC/IYT:
BiZICYTHICTb €4MHOI TEOPEeTHYHOI OCHOBM Ta KOHLeNuil

peryJiloBaHHS; HEKOHCTPYKTHUBHe KOIiIOBaHHA
3apy6i>kHOro A0CBiAy 6e3 ypaxyBaHHS BxKe cpOpMOBaHUX
HebopMabHUX IHCTUTYTIB; po3Apo6JIeHICTD,

dparMeHTapHIiCTb pery/ioBaHHA (HasBHICTb JeKiJbKOX
pery/siTopiB, Hey3roJxeHicTb ix [iil); yacTe BHeCceHHf
iCTOTHUX 3MiH y 3aKOHOZAABCTBO, 1[0 He AA€ MOXJHUBOCTI
cbopMmyBaTuCs IHCTUTYyTaM pPUHKY LiHHUX I[amnepis;
HeJIOTIYHICTh |1 HeNoCJHiJOBHICTb y JifAX peryJadaTopis;
006MeXeHUH MiJxiJl A0 JilleH3yBaHHs, B pe3yJbTaTi yoro
o3a MeXaMM peryJoBaHHsS 3a/MINAIOTbCA  OKpeMi
Kateropii mocayr (Hampuksaj iHbopMauiiiHI mociayru)
[4]. PynkuioHanbHUN migxii OYB NPOrpeCcCUBHUM s
PUHKY LiHHUX namnepiB YKkpainu nepiony cepegunu 1990-x
pokiB. CborofiHi BiH He YHEMOXJIMBJIIOE BpaxyBaHHA
PI3HOMaHITTA ycCiX BUJIB AiJIBHOCTI 1 3ajuilae mnosa
yBarolo /Jiep>kaBU IeBHI KaTeropii mnocjyr Ha pUHKY

LiHHUX namnepis (Hanmpukaz iHBecTUIiliHe
KOHCYJIbTYBaHHS).

Y nporneci po3BUTKYy €KOHOMIUHOI AYyMKH HpoGJeMH
PUHKY LiHHMX [amnepiB Ta Horo peryJroBaHHA

po3risiganuca B po6orax /Ixk. KeitHca, A. Mapmasia, JIx.
Xikca, AKi 3amo4yaTKyBa/M JOC/i[KeHHs KamniTajy, Horo
pisaHux ¢opM Ta 3MiH y IIUPOKOMY CcoLiaJbHO-
eKOHOMIYHOMY KOoHTeKcTi. Hazjani neit pisHoBua kanitamy
JocaimxyBaium M. ArapkoB, M. AsekceeB, M. A/bOxiH,
E. Bpeayi, M. ['aMinbTOH, Jbx. Tepui,
P. Tinedepainr, JI. Titman, P. Toagcmit, A. T'pomnesi,
M. /I>xoHk, M. Jlukwmen, Y. 3un6epr, k. Jlopi, . MapkoBuy,
. Mipkin, €. Hikb6axt, /[x. Copoc, P. Tbrwous,
®. dabouui, C. Pimwep, B. llapn Ta iH.

3HayHUN HayKOBUH [J0po6oK y ¢dopMyBaHHI Teopii

peryjioBaHH pPHUHKY LIHHMX MalepiB  HaJeXUTb
NpPOBiJHUM BITYM3HAHUM ydyeHUM: M. O. Mosrosomy,
M. O. Bbypmauni, B. T. boapoBy, B. €. Boporiny,
B. 0.Taniuesiit, A. T. TosoBky, O. M. IBaHULBKIH,

JI. B. Inpuyenko-Cro#iBi, 10. B. Kosbacwoky, K. B. Mipiny,
O.T.Mengpyay, O. B. Meptency, C. 0. Mocksiny,

0. M. Haymenky, I.B.Po3snytenky, H. II. IIBeznosy,
B. B. OpuuiuuHy Ta iH.

HesBaxkaroun Ha 3Ha4yHy KIUJIbKICTb HayKOBHX
JOCHi)KeHb  BITYM3HAHUX Ta 3apyObKHUX BYEHHUX,
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MPUCBAYeHUX POpPMYBaHHIO Ta PYHKIIOHYBAaHHIO PUHKY
LiHHMX mnanepiB y KpaiHax 3 TpaHcdopManiiiHOO
€KOHOMIKO10, Ha CbOTO/HI 1Lie 3aJUIIAETHCS aKTyaJbHOI0
npo6JeMa NpUBeJleHHA y BiAMIOBIAHICTD
dopmMasizoBaHOro PUHKY LiHHUX IanepiB Z0 peaqbHUX
noTpe6 HaliOHAIbHOI eKOHOMIKH, IepeTBOPEHHS HOro Ha
JieBUM iHCTpyMeHT Mob6inisanii iHBecTULiHUX pecypciB
Ta  MOiABUILEHHA  MOTHUBaLilHOI  MiATPUEMHUIBbKOI
JAiSIJIBHOCTI BJIAaCHUKIB L[iHHUX [TanepiB.

MeTol0 CTaTTi € OGI'PYHTYBATH MOJesIb PETYJIIOBAaHHSA
nocayr Ta JAisyibHocTi npodeciiHUX cy6'eKTIB pPUHKY
LiHHUX nanepiB YKpaiHu.

HeoO6xijHiCTb OCTAaHHBOTO OOYMOBJIEHA [leKiJIbKOMa
dakTopamu:

— BOHA BUIJIMBAE 3 O3HAKU IEPETBOPEHHS LiHHOTO
nanepy sik ¢piHaHCOBOro iHCTpyMeHTy, 3MicT i ¢opma

AKOr0 «BiIXOAUTb» BiJi CBOEI MepBiCHOI pecypcHOI
OCHOBY;
— y cbepi mnepepo3noAibHUX TPOLIOBUX BiAHOCUH

BiOyBa€TbCSI He JMIIe KOHLEHTpalis TpPOLIOBUX
pecypciB foHOPIB [ piHAHCYBaHHS peLUIIEHTIB, ae
U NOIIMpEHI CIIeKY/IITUBHI TpaHCaKLii;

— 3HayyLlicTb cdepu GiHAHCOBUX MOCAYT JJI EKOHOMIKHU
3poctae. [lopyueHHs B mpoleci HaZlaHHSl MOCAYT Ha
PUHKY ILiHHUX TNanepiB MOXyTb MPU3BECTH [0
3HAYHUX MaTepiaJibHUX BTPAT MOCJAYTOOTPUMYyBaya Ta
€KOHOMIKH 3arajioM, coujajJbHUX KOHQiKTiB. [as
Cy4aCHOr0 BIiTYM3HAHOIO PHUHKY LiHHUX TIanepiB
BJIACTHBE 3MillleHHs ¥ GiK CHeKyJSITUBHUX Ollepamii.
lle [OBOAUTBLCSA CHiBBiJHOIIEHHSAM 00CATIB 3aJy4eHUX
KOWITIB Ha IMEepPBUHHOMY pPHUHKYy W o06cariB o6iry
BTOPUHHOTO PUHKY LiHHUX namnepiB, ¢akTamMu
arpecuBHOI peK/JIaMH Ta HaJAHHSAM 6e3KOLITOBHUX
MOCJIYT HaceJIeHHIO 110J0 HaBYaHHS CIeKyJATUBHUM
cTpaTeriaM po6GOTH Ha pPUHKY LiHHUX Mamepis.
OckisibKM ChOTOAHI KOHCyJIbTaLiiHiI Ta iHPopManinHi
MOCJIYTH He JilleH3YI0ThCS, Ha PUHKY L[iHHUX NanepiB B
YkpaiHi cnoctepiraeTbcsi 6€3KOHTPOJIbHA MPOIO3UIList
mocayr Bif oci6, Aki He MamTb BiAMoOBigHOI
kBanidikanii. Taki nmociayru gedopMyroTh ysIBIEHHS
HaceJeHHs npo ¢yHKUii PUHKY I[iHHUX mamnepis,
cpusitoTb GOPMYBAaHHIO HEFaTUBHOTO CTABJEHHS [0
LbOTO BHUAY PHUHKY, TOJi, KOJM TPOLIOBi KOLITH
HaceJIEHHS € IEePCIEKTUBHUM J2KEPEJIOM pecypciB AJis
aKLiOHepHUX TOBAPUCTB;

— 3 BHUXOJOM YKpaiHM Ha MbxHapoAHUU ¢iHaHCOBUM
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PUHOK BUHHUKAE MoTpeba B rapMoHi3anii BITYM3HIHUX

HOPM peryJiloBaHHS 3 HOpPMaMH KpaiH-napTHepiB [2].

Ha ocHoBi imeHTHikaniiHHO-CTPYKTYypHOro migxony
3alMpONIOHOBAHO  JHWHAaMiYHy  TpHUpiBHEBY  MoJeJb
peryJiloBaHHsI pUHKY LiIHHMX IalepiB, AKa CIpsSIMOBaHa Ha
BU3HAYeHHsA TNpeaMeTa, OG'EKTIB, MeX 1 MeToJiB
JlepkaBHOTO  peryJiloBaHHsl, CaMOpery/JloBaHHA Ta
KOHTPAKTHOTO peryJiloBaHHA AisfJbHOCTI npodeciiHUX
cy6’ekTiB pUHKY LiHHUX nanepiB (puc. 1). Ha pucyHky
Bio6paxkeHi JioriyHi B3a€EMO3B’I3KM MK 3HAYYLIMMU
eJleMeHTaMU ¥ BHMOKpeMJIeHi HaNpsMKHU pery/BaHH.
Mogeb XapaKTepHU3yIoTh:

1) MeTa. Mu po3pi3HSIEMO LiJIBbOBY CHPSIMOBAHICTb
po3pob6JieHOl MoJesi Ta MeTy peryJ/oBaHHA MOCIYr Ha
PUHKY IiHHUX nanepiB. MeTa no6yZ0BU MoJeJli NOJISArae y
dopmManizanii ajaropuTMy BHOPSAKYBaHHS JAislIbHOCTI
npodeciiHUX cy6’eKTiB PUHKY LIHHUX namepiB. MeTty
peryJjioBaHHs MOCJAYr Ha pPUHKY LiHHUX [anepis
dopMyloTh 6a30Bi 3aBJaHHS, L0 BUILIMBAKOTL 3 O3HAK i
dopMH BUNYCKY LiHHUX Nanepis, Ta NpUBAaTHUX 3aBJAaHb,
1[0 BUIIMBAIOTb 3 0a30Bux. [lo 6a30BUX 3aBJaHb CJiA
3apaxyBaTH 3a0esnedyeHHd YMoOBM crnenudikanil npas
BJIACHOCTi, TMOMOJIaHHS acUMeTpPUYHOCTi iHpopmanii Ta
Nepepo3NoAisly PHU3UKIB, TMOB'SI3aHUX 3 [IHHUMH
nanepamMud. basoBi  3aBJaHHA  OTPUMYIOTb  CBOIO
KOHKpEeTHM3allil0 Ha KOXHOMY eTali pO3BUTKY PHHKY
LIHHUX NanepiB LIJIAXOM IX KOPUTYBaHHS 3aJIeXKHO BIj
BHYTpIIIHIX 1 30BHIIIHIX $aKTOpiB, IO BIJMBAIOTH Ha
HaliOHaJIbHY eKOHOMIKY;

2) mpeMeT peryJI0OBaHHA. Y 3apONOHOBaHINA Mozesi
B fAKOCTi 06’€KTa pery/oBaHHA BHUCTYNA€E IOCAyra Ha
puHKy UiHHUX manepiB. [lociyra Ha pHUHKY LiHHHUX
namnepiB - O6iJbII KOHKpeTHe INOHATTS, IO BigoOparkae
XapaKTepUCTUKy LiHHOro mamepy, HiX mpodeciiina
AisnbHiCTb. Ha KOpUCTb pery/itoBaHHS NMOCJIYT TOBOPUTH
ToM ¢akT, WO B Mexax oAHOro Buzay mnpodeciiinol
JistibHOCTI npodeciiHUN yYacHUK MOXKe HaZlaBaTH KiJibKa
BUAIB MOCIAYr, a OKpeMi IOCAYrM MOXe HaJaBaTH

HenpodeciiHUHA yYacHUK y MeXaX HEeKOHTPOJbOBAHOI

JAigabHOCTI. BHU3HaYeHHA NOCAYrd Ha PHUHKY LiHHHUX
namnepiB 'y 4KOCTi TIpeAMeTa peryJilOBaHHA JacTb
MOXJIMBICTE  HOWMPUTH cdepy peryJoBaHHA Ha

TiHbOBHUM, HeJIeriITUMHUN CEKTOP PUHKY LIHHUX NalepiB
He3aJIeXXHO Bil Ha3BU Cy6’eKTa, AKUH HaZA€ MOCIYTH, i
BuAy WHoro pAistabHocti. [lofin y Mogeni perynroBaHHS
MoCJyr Ha PUHKY LiHHUX nanepiB YkpaiHM Ha /JBa
nigTuny ($iHaHCcOBI Ta iHBeCTULiMHI MOCAYry) BKasye Ha
cnenndiky nocJayrooTpuMyBayiB;

3) piBHi peryntoBaHHS. MoJesb nepef6ayae Tpu piBHi
peryJitoBaHHS: PiBeHb [iep>KaBHOT'0 peryJ/loBaHH:A, PiBeHb
caMOperyJl0BaHHs, piBeHb KOHTPAKTHOTO peryJIl0BaHHS,
10 BiANOBiAAOTh CTPYKTYPHUM eJjleMeHTaM NOCAyr Ha
PUHKY LiiHHUX Nanepis..

Pan)kyBaHHSA piBHIB peryJitoBaHHSl NOCAYT Ha PUHKY
LiHHUX HanepiB mnepej6avyae po3noAin i 3akpimieHHs

JyHKLiH W MeToAiB peryJioBaHH 33  KOXHUM
CTPYKTYpHUM  piBHeM. Ciuig  Buginiatu  ¢yHKuii
peryjioBaHHA y [BOX acHeKTax: 3arajJbHOMy Ta
yactkoBoMy. PyHKLIIi c1if moAinuTH Ha NPaBOTBOPYICTH
(sakoHOzaBue, MiJI3aKoOHHEe i JIOKaJIbHE) i
npaBo3acTocyBaHHsA. CBill 3MiCT BOHM PpO3KpHUBAKOTb Y
4aCTKOBUX byHKIiAX (sineH3yBaHH4, aTecTallis,

KOHTpoJib i T. 1.) [1].

BBakaeMo, 1110 peryJil0BaHHA NOCAYT HA PUHKY LIIHHUX
nanepiB Ma€ NOYMHATHUCA 3 piBHS JlepKaBU (3ropu BHU3).
lle BunIMBa€ 3 HeoOXiAHOCTI iAeHTHIKYBAaTH MOCJAYTH Ha
OCHOBI XapaKTepHUCTUKM LiHHOr0 namnepy, CTaTyC SKOi
BCTAHOBJIIOETBCSA [ epKaBoIo.

Ha piBHi pepxaBHOro perysasatopa cJiJ, NOBHICTIO
CKOHLIeHTpYyBaTH QyHKUIi Mi/[3aKOHHOI MPaBOTBOPYOCTi ¢
MpPaBO3aCTOCYBaHHA IOJ0 AistabHOCTI mpodeciiHUX
Ccy0’eKTiB, L0 HAJalOTh MOCJAYTH Ha PHUHKY LiHHUX
nanepiB. Tak camMo 3a JepKaBHUM pErYJASTOPOM
3aKpilIoTbCS PYHKLIT Mifj3aKOHHOI NMPaBOTBOPUYOCTI U
MpaB03aCTOCYBaHHS o010 TPaHCLEeHAEHTHUX
iHpopmaniiHUX mocayr 4epes3 iX 3HAUYLIiCTb [Js YyCix

PigHi pe2ynt08aHHA

CBiTOBI TeHJeHIii pO3BUTKY iHCTPYMEHTiB PUHKY IiHHUX NanepiB

1 piBeHb - Jilep>KaBHe peryJloBaHHSl pUHKY LiiIHHUX

2 piBeHb - caMOperyJ/l0BaHHS PUHKY LIiHHUX NanepiB

3 piBeHb - KOHTpPAKTHE PeTYII0OBAaHHSA PUHKY

IIpedmem pezy108aHHS

A 4

[Ipodeciiini

IuBecTuLiliHa mocayra

CnoxkuBaui nocayr

Cy0’€KTH PUHKY —]

PUHKY LIIHHUX

dinancoBa nocyra

Puc. 1. Mogeib pery/jil0BaHHSI pUHKY LiHHMX NanepiB YKkpaiHnu

184




YYaCHUKIB pHHKY. /[pyruii piBeHb perysiroBaHHA NOCIYT
Ha PUHKY LiHHHAX nanepis npeJcTaBJIeHUI
CcaMOperyJIloBaHHAM 3 60Ky mpodeciiiHoi cmisbHOTH. 3a
caMopery/JbOBaHMMM OpraHisalliiMu CJiJ  3aKpillUTH
byHKIiI0 JI0KaJbHOI MPAaBOTBOPYOCTI LIJIAXOM PO3POOKU
Ta TOWMpPeHHs CTaHJAAPTIB AisJbHOCTI ¥ QyHKIIO
[IpaBO3aCTOCYBaHHA B Meax CBOe€l komieTeHlii. CPO B
CTaHJapTax AiJIbHOCTI MOBUHHI BU3HAYaTH BUMOTH [0
¢diHaHCOBUX  MOKasHUKIB  mpodeciliHoro  cy6’ekTa,
kBasidikanii mepcoHasy, TexHOJIOTiIl 06C/IYroBYBaHHS,
Horo martepiaysbHOI 6a3u. 3 60Ky npodeciiiHUX cy6’eKTIB
iCHye KOHKYypeHIil 3a KJ/I€EHTa, ajie MpU LbOMY SKICTb
MOC/IYTH 3aJIEXUTh Bijl 6araThox cy6’ eKTUBHUX PpaKTOPiB.
YHidikyBaTH MOC/Ayrd Ha PUHKY LiHHUX NanepiB Ayxe
CKJIaZiHO, ajle MOXJMBa YHidikauis i1 crangapTusayis
TeXHOJIOTIl Ta JOKYMEHTOO06iry 3 MeTOw 3aKpilJeHHs
JOOpPOCOBICHOI  NMpPaKTUKKW  BeJeHHs  TOCIOoJapChbKol
JdissibHocTi [7]. Yepes camoperysiboBaHi opranizanil
3AiHCHIOETBCA KOHTPOJIb IKOCTi MOCJAYT Ha PUHKY LIiHHUX
nanepiB. BBaxkaeMo HeOOXiZHUM [JesieryBaTH TaKUM
opraHizaniaM  ¢QyHKLil0  JileH3yBaHHA  [JiIbHOCTI
npodeciiHUX Cy6’€KTiB PUHKY IiHHUX nanepis, GyHKIi0
arecranii ¢axiBLiB, GyHKIiI0 KOHTPOJIIO 3aCTOCYBAaHHAM
MeTO/iB NepeBipOK Ta MOHITOPUHTY. Y TaKHUX yMOBax
YJEeHCTBO B  CaMOperyJbOBaHiil  opradizauii  ana
npodeciifHUX Cy6’eKTIB cTaE 060B I3KOBUM.

Ha HmxHBOMY piBHI, e 6e3nocepeiHEO B3aEMOAIIOTH
eMiTeHTH Ta/a6o iHBecTOpH 3 MpodeciiHUMHU Cy6’€KTaMH,
peryjoBaHHsA TMOCAYT Ha PHUHKY LIiHHUX [anepiB
BifiOyBa€TbCA 3a JOMNOMOrOI0 yKJaZEeHOro KOHTPAaKTy, Y
AKOMy MaloTb OyTH 4iTKo 3adikcoBaHi 3MicToBi
eJIeMeHTH, L0 BUIUIMBAIOTb 3 BJIACTUBOCTEH LiHHOTO
nanepy. Ilpy npomy Jie mpaBuIo: fKIIO JepXaBa
JIONyCKAa€E  «IpOraJJMHW» y  3aKOHOJABCTBi, BOHU
KOMIIEHCYIOTbCSl KOHTPAKTaMH;

4) AuHaAMiYHUHI XapaKTep MoJeJii. Y 3aNponoHOBaHil
MoJiesli «3MiHHOI BEJIMYHMHOWO» BUCTYNAaE ¢iHaHCOBUU
iHcTpyMeHT - UiHHMA mamip. 3MiHM B Horo
XapaKTepPUCTHULi AeTepMiHYIOTb 3MiHM y 3MICTi MOCAYTU
Ha PUHKY LiHHHUX TNanepiB, 10 BHMarae KOPUT'yBaHH:A
peryyiroBaHHs LUX MOCAYr. Y pycai CBITOBUX TeHJAeHLil
(cex’topuTH3anii, NOsIBU HOBUX KOHCTPYKLiM mHOXiZHUX
LiHHUX TNanepiB) 3amponoHoBaHa MoJesb Bifob6paxae
PO3BUTOK peryJiloBaHHS 3aJeXXHO Bifi MNOABH HOBUX
¢diHaHCOBUX IHCTPYMEHTIB, SIKUM /[lep:KaBa MPUCBOIE
CTaTycC LiHHOro namnepy. TakuM YMHOM, JJUHAMi3M MoJeJi
3a6e3MeuyeThCs 3B’ I3KOM «HOBUM LIiHHUH namip» - «ioro
XapaKTepUCTHKa» — «[IOCJAyra Ha PUHKY LIiHHUX NanepiB»
- «HeOoObXiZHICTb KOPUTYBaHHS PEryJIl0BaHHA MOCAYT Ha

PUHKY LiHHHUX mamnepiB». lle o03HaYae pO3BUTOK
peryJiroBaHHsA B AUHaMILi;
5) cdepa 3actocyBaHHs Mogeni. Mogenb [Jae

MOXJIMBICTb NOIUMPUTH peryjl0BaHHA Ha BCi BUAU
MiATPUEMHULBKOI AiJIBHOCTI, Y MeXaxX AKUX HaAalTbCA
MOC/IYyTrY, L0 BUIJIMBAIOTh 3 XapaKTePUCTHUK LiHHOTO
narnepy, TO6TO Ha TiIHbOBUH, HeJIETITUMHUH CEKTOP PUHKY
[iHHUX TanepiB He3aJeXKHO Bifi Ha3BM Cy6’€KTa, AKUU
HaJla€ NocCayry, i BUAy Horo AisgabHocTi. Mojenb Moxe
BUKODUCTOBYBATHUCA [JiF IoONepeKeHH:A NOSABU MOCIYr
0l0 CyporaTHMX LIHHUX IHanepiB I caMUX Cyporaris
LiHHUX Nanepis;

[lix pissbHicTIO npodeciiiHOro cy6’eKTa po3yMieThbcs
CYKYIHICTb NpoLeciB Npono3ulii Ta HaZlaHHs MOCJAyr Ha
PUHKY LiHHUX MamepiB, a TaKO0X IHUIMX MPOLECIB,
COpsSIMOBAaHUX Ha OTpUMaHHA Joxofy (mpubyTKy),
MOB’I3aHUX 3 LiHHUMU nNanepamu. lle He o3Hauae, WO
JiSLIbHICTb, CIpsIMOBaHA Ha OTPUMAaHHS, HANpUKJAJ,

noxoziB y ¢opMi AUBiEeH/IB, HATEXUTD A0 MpodeciiHOI.
IneHTHdikania mocayru Ta BU3HaAYeHHs ii KaTeropil Ha
6a3i TumnoJsiorii JiexxaTb B OCHOBi GpOpMyBaHHS ysIBJIEHHS
Mpo BUAU NpodeciiHOI AiINIbHOCTI.

PerynoBaHHA moclyr Ha pUHKY LIHHMX NanepiB sk
LIHHOCTI CJ1iJ, CKOHLIEHTPYyBaTU Ha piBHI /JepKaBy,
OCKIJIbKM, NO-Nepllle, BOHAa Mae 3abesneyyBaTH YMOBHU
BMKOHAHHfl PUHKOM LiHHUX IamepiB CBOEI OCHOBHOI
JyHkLii mogo HajiNeHHs eMiTeHTIB Heo6XiAHUMU
rpoumoBuMu pecypcaMmu. Ilo-Apyre, AepxaBa BUCTYTAE
cy6’eKTOM, 1[0 TapaHTY€E NMPaBO BJACHOCTi HAa pecypcH, y
TOMy 4HMCJi - Ha LiHHI nanepu. [lo-TpeTe, BoHa MOBMHHA
CTBOpIOBAaTH YMOBU [iIl YCyHEHHS aCUMeTPUYHOCTI
iHpopmanii Ha pHUHKY LiHHUX NanepiB i 3HWKeEHHS
pusukiB  HempodeciiiHux  cy6’ekTiB.  [lo-ueTBepTe,
Jlep>kaBa NOBUHHa 3a6e3nedyyBaTH yMOBU 36epexkeHHs
KOHKypeHIil Mix npodeciliHumu cy6’ektamu [6]. Takum
YUHOM, Jlep>aBHUH pery/asaTop NOBUHEH CTBOPIOBATU
yMOBHU JJ1s1 cenndikalii npaB BJIaCHOCTI Ha LjiHHI nanepy,
MoJl0JIaHHSl acuMeTpU4yHOCTI iHopmanii i 3HUNKEeHHS
PU3HKIB, TOB'sI3aHUX 3 [[IHHUMHU NanepaMu.

PerynoBaHHA moclyr Ha PUHKY LIHHMX NanepiB gk
JIAJIBHOCTI C/1ij, BiAHECTHM [0 pPiBHA CaMOperyJItoBaHHS.
CaMoperyiboBaHi oprasisanil BCTaHOBJIIOIOTD JliLleH3iHHi
YMOBH Ta BUMOTH /IO IPOTPaMHUX NPOAYKTIB, piHaHCOBUX
MOKa3HMUKIB  mnpodeciiHoro cy6’ekta, KkBasidikaril
MepcoHaNy, TeXHOJIOTii 0O6CJYyroByBaHHS, BHYTPiLIHbOI
JOKyMeHTanii, TexHosorii 06JiiKy, eTH4HUX HOpM. [Ipu

LbOMY MOCUJIIOETHCA KOHCaJITUHI'OBA CKJ1aZl0Ba
pisnpHocti CPO. VYTBopeHHi 3a QyHKLiOHAaJbHUMH
O3HaKaMH¥, caMoperyJbOBaHi oprasisanii MarTb

MOXJIMBICTb ONEepaTUBHO pearyBaTH Ha 3MiHH, IO
Bii6yBalOThCA Ha PUHKY LIHHHUX INanepiB y MeXaX CBOEI
KOMIIeTEeHIIil.

[locnyra sk noTrpeba NOBUHHA peryJoBaTHCA 3a
JIOIOMOTOI0  KOHTPAKTiB, 10  YKJIAJATbCA  MiX
MOCAyrooTpuMyBaueM i npodeciiHUMU Cy6'€KTaMH, L0
Ha/Zlal0Th MOCJAYTH Ha PUHKY L[iHHUX NanepiB. Y KOHTPAKTI
Hal6inbll AOK/JaJHO NMPONUCYIOTh NpeAMeT MOCAYrd Ta
yMoBH ii HafjaHHA [5].

AnropuTM Impouecy Jep:KaBHOTO  peryJI0BaHHS,
caMOperyJ/iloBaHHs Ta KOHTPAaKTHOTO peryJiloBaHHS
MOCJyr Ha PUHKY LiHHUX T[anepiB Ha OCHOBI
ifeHTUdiKaLiHHO-CTPYKTYPHOIO niaxony

MPOAEMOHCTPOBAHO Ha PUC. 2.

BignoBigHO [0 3amponoHOBAaHOrO aJropuTMy, Ha
OCHOBi ifleHTUdiKOBaHOI MOCAYrM HAa PUHKY LiHHUX
nanepiB JepxaBa B 0C00i perysisaTopa Ma€ BU3HAYUTHU
00’€EKT peryJIroBaHHA — NpodeciiHOro cy6’eKTa, 0 HAAA€E
OJIHYy 4YH JleKiJibKa KaTeropi mocyr.

JlepxaBHe peryJil0BaHHsS Ha OCHOBI 3allpONOHOBAHOI
MoJiesi Jlae MOXJIMBICTD 3a0e3Me4YUTH €JHICTb DPHUHKY
LIHHUX ManepiB i pIBHICTb YyCiX y4aCHUKIB, YHUKHYTH
MepexpecHOro  pery/JlBaHHA DPiSHUMH  BiJJOMCTBaMHU
OJJHUX | THX caMHUX BUJAIB W KaTeropié mocjayr Ha pUHKY
LiHHUX TanepiB a60 Mepepo3NOJiUTH BXKe HasBHI
¢ynkuii  perysmroBaHHS  AaA Ginbm WiTkol  iX
persameHTalil. [IpoTe TyT HasBHA NpobJieMa BU3HAYEHHS
ONTUMAaJIbHOTO CIHiBBiAHOIIEHHA MDX NPaBOTBOPYOIO I
IPaBO3aCTOCOBYOI QYHKLIAMHU Jlep>KaBHOI'0 Pery/saTopa.
CrorofHi pery/roBaHHA NOC/IYT Ha PUHKY LIHHUX Nanepis
NepeBaXHO 3JiHCHIOETbCSI Ha OCHOBI HOPMATUBHHUX
pokymeHTiB HKUII®P, ockinbku 3akoHu y cdepi
peryJitoBaHHs MOCJAYT HAa PUHKY LiHHUX NalepiB MiCTATb
MOJIOXKEHHS, 110 BUMaraloTb TJyMaudeHHs [3]. Ha Hamy
JAYMKy, 3aKOHOZlaBYa 6a3a MOBUHHA 6YyTH po3LIMpeHa 3
MeTOK MOy MNpaBOTBOpPYOi 1 NpaBO3acTOCOBYOI
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BxigHa

lle He mocsiyra

BusHaueHHsA XapaKTepUCTUKHU
LiiHHOT O namnepy

[nenTudikanis

He nmigsiarae pery/roBaHHIO <

HOCJIyT

lle nocayra

BusnaueHHs i po3nojin yroyHeHoro npegmeTa
peryJIl0BaHHS «IIaKeTa» NOCAYT, 06’€KTIB i
METO/IB PeryJIoBaHHS

+4

> Po3po6ka BUMOT, yMOB i cCTaHAAPTIB

\ 4
Po3po6xa HOpMaTUBHUX IPABOBUX AKTiB

caMoOperyJII0BaHHs
o
e A
Po3po6ka i KoHTpoJIb 3a BUKOHAaHHAM HOPMaTHUBHUX
YIOCKOHA/IeHHS MPaBOBUX aKTIiB METOJ0M HarJia4y Ta
» .
KOHTpPAKTIB NepeBIpoK
v
>
KoHTpoJib 3a BUKOHAaHHAM EdbexTnBHe
CTaHZAapTiB
Edexruhe MOoOHITOpPHHT i
OLIiHIOBAaHHS
epeKTUBHOCTI

HeedexTupHe

Puc. 2. AIropuTM npouecy B3a€EMOJAII AepKaBHOTO PeTy/Il0BaHHA, CAMOPery/Il0BaHHA Ta KOHTPAaKTHOTO
peryJloBaHHsA MOCJAYT Ha PUHKY LiHHUX NIanepiB Ha OCHOBI ifeHTUdiKaLiHHO-CTPYKTYpPHOroO niAxoay

¢ynkuin HKUITOP.

BignoBigHo A0 po3nojineHnx GyHKUIN perysiroBaHHS
caMmoperyJ/iboBaHi opranizauii po3po6/sAIOTb CTaHAAPTHU
HaJlaHHA NOCJAYr Ha pUHKY LiHHAX mamnepiB. AHaJji3
BifkpuTHUX MaTepianiB ykpaiHcbkux CPO 3acBiguus, 110
Hall6inpw  «mpo3opow» €  YkpaiHcbka — acouianis
iHBecTHUIiHHOTO 6i3Hecy, sika My6JIiYHO pPO3KPHBAE CBOI
ctaHgapTu. IHmi aBi CPO poskpuBaloThb Jjulle Mepesik
CTaHAAPTIB i MpaBuUJI, 3a/IMLIAI0YUCh 3aKPUTHUMHU KJIyOaMH.
Boxnovac MOCJYrOOTPUMyBadi MOBHHHI MaTH
MOJIMBICTb 03HAaHOMMTHCA i3 CTaHJApTaMH, 3a SAKUMHU
HaJlal0Th MOCJAYrHM HA PUHKY LiHHUX nanepiB o6paHi HUM
nocayroziaBi. Yci TOHKoWi B3aeMUH mnpodecidiHuX
cy0’ekTiB Ta iX KJIi€EHTIB He MOXYTb 6YyTH BpaxoBaHi B
CTaHAApTax, TOMy HeoOXifiHe KOHTPaKTHe peryJroBaHHA.
BoHo MicTUTB Ik p03p0o6Ky HOBUX POPM KOHTPAKTIB, TaK i
BJIOCKOHAJIEHHA HassBHUX.

Anroputm npouecy B3a€EMOJII JlepP’KaBHOTO
pery/ioBaHHA, CaMOpEry/IOBaHHA Ta KOHTPAKTHOIO
pery/ioBaHHA IOCJAYr Ha PHUHKY LiHHMX [anepiB
nepes6ayae KOHTPOJIb 3 GOKY Jlep>KaBHOTO perysstopa
CaMOperyJIbOBaHUX  OpraHisalnidi  3a  BHUKOHAHHAM
3aKOHO/IaBCTBa, YMOB, BHMMOT i CTaHJApTiB HaJaHHs
HOCJIYT.

Pe3ysnbTaTu peryJioBaHHSl NMOCJAYT Ha PUHKY LiHHUX
nanepis BTIJIIOIOTbCS B TEXHIKO-eKOHOMIUHUX i colia/ibHO
-eKOHOMIYHUX MMOKa3HUKaX. TexHiKO-eKOHOMIi4Hi
MOKa3HUKU (KamiTasi3alisi puHKY LiHHUX Nanepis, YacTKa
JIKBIAHMX LiHHUX namnepiB y 3arajJbHOMy 06cs3i,
JAWHaMiKa KiabkocTi npodeciiiHuX cy6’eKTiB 3a BUJAMU

MOCJIYT, SIKi HaAAI0ThCSA HAa PUHKY L[iHHUX NalnepiB) AalOThb
MOJIMUBICTb BHU3HAYUTHU Miclle YKpalHCbKOI'O PHHKY Y
CBITOBOMY pUHKY LIiHHUX NalepiB, a TAKOX HAaNpsSMHU, AKi
NOoTpe6y0Th PO3BUTKY BiJJIOBIAHO A0 Cy4aCHUX CBITOBUX
TeHAeHLil. ColliabHO-eKOHOMIYHI MOKa3HUKU (KiJIbKICTh
i [AuHaMika BHfIBJIEHUX NOpylleHb I[pU HaJaHHI
iMaHeHTHHUX | TpaHCLeHAEHTHHUX IMOCJYT, YacTKa LiHHHUX
namnepiB y 3aollaJKeHHSX HaceJIeHHs, YacTKa BJIACHUKIB
LiHHUX TanepiB cepeJ; HaceJeHHs) XapaKTepHU3YIOTb
piBeHb 3axuCTy iHTepeciB mnocayroorpumyBadiB. Kpim
TOro, B COLIaJIbHO-eKOHOMIYHUX IIOKa3HUKAX CJif
BUJIIAATH AKICHI NOKAa3HUKH, AKI XapaKTepU3yIOTb AKICTb
HaJlaHUX nocayr (pedTHHrH mnpodeciiHUX Cy06 eKTIB,
MOPiBHAJBHI XapaKTepPUCTUKU CTaHZapTIB
caMoperyJibOBaHUX OpraHisanii).

HacnifkoM nocTitHOT0 MOHITOPHHTY NTOKa3HHUKIB Ta iX
aHaJi3y MalwTb CTaTU KOPHUIYBaJbHI Ail, CHpsAMOBaHi Ha
JAUHAMiIYHUHA  PO3BUTOK  MOJEJI. HeedpeKkTUBHiCTD
pery/oBaHHA  MoOXe OyTH  BHK/IMKaHa  pi3HUMHU
NMpUYMHAMHU. fIKIO ocTaHHI TOB’A3aHi 3 po3mnojijom
JyHKLiHA pery/oBaHHS MiX Jiep>KaBHUM peryJssTopoM i
caMopery/JbOBaHUMHU OpraHisalisMi, TO KOPHUTYHOUYHMHU
JisIMM 3MIHIOETbCS 3aKpilJIeHHs1 YTOYHEHOTo INpejMeTa
Ta 00’€KTa peryJiloBaHHSl MiX Cy6’€KTaMHU peryJyroBaHHS.
fkmo B mpoueci MOHITOPUHTY BUsIBJeHI ¢aKTH
BUKOPUCTAHHA CyporaTiB ILiHHUX mnanepiB i HaJaHHA
HeJIETITUMHUX MOC/AYT, BiJ0YBa€TbCsl KOpeKIiss BxigHOI
inpopmalii, 1110 JIeXXUTH B OCHOBI 3aKOHiB.

TakyM YMHOM, MOJe/Nb peryJloBaHHs MOCJAYr Ha
PUHKY LiHHUX manepiB Ha ocHOBi ifeHTUdiKaLilHO-
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CTPYKTYypHOro  migxoLy  mepejbadyae Tpu  piBHI
peryJ/iroBaHHA:
1) Ha piBHI mocayr K I{HHOCTI BiJ0yBa€eTbCA

Jlep>)kaBHe peryJoBaHHA. Heo6xigHO 3a3HauuTH Taki
0COGJMBOCTI LbOro piBHA peryJioBaHHA: JiepKaBa
NOBHMHHA BU3HA4YaTH OCHOBHI MpaBMJIa TPAHCAKLiN LiHHUX
namnepiB 3 MeTOl0 3a6e3nedyeHHsl GajlaHCy iHTepeciB ycix
Cy6’eKTiB eKOHOMIKHY; Jiep>kaBa MOBUHHA 3abe3NevyyBaTH
JIOTPUMaHHA  KOHCTUTYyLiliHOro npaBa  HpUBaTHOI
BJIACHOCTI Ha pecypcH LLISIXOM peryJoBaHHS IpoLecy
cnenudikanii npaB BJAaCHOCTI Ha LjiHHI Nanepu He3aJeXKHO
Biz ix dopMHU BUMYCKY 3 METOIO 3aXUCTY NpaB iHBECTOPIB;
JlepkaBa MOBUHHA CIPUATH Iepepo3NOAily PH3HUKIB,
NOB’fI3aHMX 3 LIHHUMHU [anepaMy; Jep)aBa IOBHUHHA
COPUATH TOJOJAHHI  acUMeTpU4HOCTi iHdopmMalii,
noB’si3aHOl 3  LIHHMMM  [amnepaMy, MiJBUIIEHHIO
TPaHCHAPEeHTHOCTI pUHKY LjiHHUX [Tanepis.

TyT BU3HAYa€TbCs NpeAMET peryJoBaHHA ILLIAXOM
inenTudikanil mocayru Ha pPUHKY LiHHUX namnepiB Ta ii

npeAMeTa PEryJIOBaHHS, «lIaKeTa» IMOCAYr, 06'€KTIB i
MEeTO/[iB PeryJI0BaHHS MiXK JepKaBHHUM peryjasTopoM i

CPO.  [lep»kaBHHM  peryjsaTOpoM  pO3pOGJISIOTHCA
HOPMaTHBHI [OKyMEHTH, BHUKOHAaHHSl SIKUX MHiAJArae
KOHTPOJIIO;

2) Ha piBHI MOCJAYrH fIK AISITIBHOCTI peryJiloBaHHS
BiGyBaeTbcs 3 60Ky mnpodeciiiHOl CHIIBHOTH LLJISIXOM
po3po6KH yMOB, BHUMOT i CTaHJApTiB AislJIbHOCTI
npodeciiiuux cy6’eKTiB pHUHKY LiHHMX mamepis. Ix
JOTPHUMaHHA nigasarae KOHTPOJIIO 3 60Ky
caMoperyJibOBaHUX opraHisarii;

3) Ha piBHI mocayru sIK NOTpe6GU peryJioBaHHSA
BiAGYBa€TbCS WIJISAXOM JOKYMEHTYBaHHS MOCIAYTd B
yKJaleHOMY KOHTPaKTi. 3 or/sAy Ha MOTpebu CTOpiH y
HbOMY TMOBUHHI OyTH u4iTko 3adikcoBaHi 3MicToBi
eJleMeHTH, L0 BUIJIMBAIOTb 3 BJIACTUBOCTEN LIHHOIO
namnepy.

KaTeropii, BM3HAuYeHHi Ta pO3MOJIJ  YTOYHEHOrO
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PE3IOME

Bosdyesa OkcaHna

PopMHUpOBaHUE TPEXYPOBHEBOH CHCTEMbI PeryIMpOBaHUsA PbIHKA IleHHBIX GyMar B YKpauHe

B craTbe npezsioxkeHa MoJesb PErYJMPOBAHUsI PbIHKA LEHHBIX GyMar YKpauHbl Ha OCHOBe Pa3BUTHsI MHCTUTYTOB
YIOPsOYMBAHUSA JeATeJbHOCTH NPOQPeCCHOHANBHBIX CYyOBbeKTOB pbIHKA IleHHBIX OyMar, pa3paGoTaH aJropuTM
npolecca B3aUMOJIeHiCTBHsI TOCYAAPCTBEHHOTO PeTyJIMPOBaHMs, CAMOPETYJHPOBAHHS U KOHTPAKTHOT'O PeryJIUpPOBaHHUS
YCJIyT Ha PbIHKe LIeHHBIX GyMar.

RESUME

Bolduyeva Oksana

Formation of a three-tier system of regulation of the securities market in Ukraine

In this paper we propose a model of regulation of the securities market of Ukraine on the basis of the institutions
organizing the activities of professional subjects in the securities market, the algorithm of the interaction between
government regulation and self-regulation and contract management services in the securities market.
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