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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè, ùî 
çíàõîäèòüñÿ ó ñòàí³ ðîçâèòêó, ÷àñòî íîñèòü äèñêðåòíèé ³ íå-
ïðîïîðö³éíèé õàðàêòåð, à çàãàëüíèé éîãî ð³âåíü íå â³äïîâ³-
äàº çðîñòàþ÷èì ïîòðåáàì íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà ³ñòîòíî 
â³äñòàº â³ä ñåðåäíüîºâðîïåéñüêèõ ïàðàìåòð³â.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ïîêè ùî íå ìàº ä³ºâèõ ìåõà-
í³çì³â ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ñóá’ºêò³â ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà äåðæàâè.

Ïðîâ³äí³ óêðà¿íñüê³ â÷åí³ ïîâ’ÿçóþòü òàêèé ñòàí ñïðàâ íà-
ñàìïåðåä ç òèì, ùî íà ð³âí³ äåðæàâè òàê ³ íå áóëà ñôîðìó-
ëüîâàíà êîìïëåêñíà ³ çðîçóì³ëà ïàðàäèãìà éîãî ðîçâèòêó òà 
ðåãóëþâàííÿ. Ïîíÿòòÿ «ô³íàíñîâèé ðèíîê» ó íîðìàòèâíèõ 
àêòàõ ïîñòóïîâî âèò³ñíÿºòüñÿ ïîíÿòòÿì «ðèíêè ô³íàíñîâèõ 
ïîñëóã», à éîãî ö³ë³ñíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ çàì³íåíà âïðîâà-

äæåííÿì ³íñòèòóò³â–ðåãóëÿòîð³â îêðåìèõ ñåãìåíò³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïèòàí-
íÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â óìîâàõ åêîíîì³÷-
íèõ ïåðåòâîðåíü äîñë³äæóâàëèñÿ ó ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ â÷å-
íèõ: Ì. Àëåêñººâà, Ò. Áåðäí³êîâî¿, Í. Áåðçîíà, Â. Ãàëàíîâà, 
Á. Ãàìèëüòîíà, Î. Äåãòÿðåâî¿, À. Åëäåðà, Å. Æóêîâà, Ð. Ëåâ³íà, 
Á. Ðóáöîâà, Ä. Ñîðîñà, Ä. Òîá³íà, Ó. Øàðïà, Ì. Øîóëçà.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà ïðîïîçèö³é ùîäî âäîñêîíàëåí-
íÿ äåðæàâíîãî ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ çàäëÿ ï³äâèùåííÿ 
åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íàÿâí³ñòü ôîðìàëüíèõ 
³íñòèòóò³â º íàéâàæëèâ³øîþ óìîâîþ ³ñíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, íà ÿêîìó ðèçèê ïîðóøåííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ îñîáëèâî 
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âåëèêèé. Àëå ÿê³ñòü äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ìàº âèçíà÷àòè-
ñÿ íå ê³ëüê³ñòþ íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêò³â, à ð³âíåì ¿õ ÿêîñ-
ò³, ñèñòåìí³ñòþ ðåãóëþâàííÿ, íåñóïåðå÷í³ñòþ, â³äïîâ³äí³ñòþ 
ïîòðåáàì ÷àñó. Ëèøå âèñîêèé ð³âåíü ÿêîñò³ äåðæàâíèõ ³í-
ñòèòóò³â, ÿêèé ïðîÿâëÿºòüñÿ â ïîì³ðíîìó ð³âí³ òðàíñàêö³éíèõ 
âèòðàò á³çíåñó, ñïðèÿòëèâîìó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó êë³ìàò³, 
ïðîçîðîìó é ÿê³ñíîìó çàêîíîäàâñòâ³, º îñíîâîþ äëÿ ïðèïëè-
âó êàï³òàëó íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ³, â ê³íöåâîìó ðàõóíêó, â 
ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè.

Íàéá³ëüø ³ñòîòíèì íåäîë³êîì ÷èííî¿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ â Óêðà¿í³ º çíà÷íà ê³ëüê³ñòü äåðæàâíèõ ³íñòèòó-
ò³â, ùî ðåãóëþþòü îðãàí³çàö³þ òà îáñëóãîâóâàííÿ îá³ãó ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

Çîêðåìà, ðåãóëþâàííÿ, íàãëÿä òà êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ 
áàíê³â çä³éñíþº Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè.

Ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â çàéìàºòüñÿ Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, çà ðåãóëþâàííÿ òà íà-
ãëÿä çà ä³ÿëüí³ñòþ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â 
â³äïîâ³äàëüíà Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ, ùî çä³éñíþº äåðæàâíå 
ðåãóëþâàííÿ ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Îñîáëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ îñíîâíèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â ñèñ-
òåìè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â Óêðà¿í³ ñòà-
íîì íà 2013 ð³ê ïðåäñòàâëåí³ â òàáë. 1.

Ä³ºâèì ó÷àñíèêîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó º òàêîæ Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ÿêå õî÷à ³ â³äàº äåðæàâíèìè ô³íàí-
ñàìè, ïðîòå ìàº çíà÷íèé âïëèâ íà ãðîøîâ³ ïîòîêè ãîñïîäàð-
ñüêèõ ñóá’ºêò³â çà äîïîìîãîþ ïåâíèõ ìåõàí³çì³â.

Íà ñüîãîäí³ âñ³ ðåãóëÿòîðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ï³äïîðÿä-
êîâàí³ ð³çíèì â³äîìñòâàì: ì³í³ñòåðñòâî – Êàá³íåòó Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè, ÍÊÖÏÔÐ òà Íàöêîìô³íïîñëóã – Ïðåçèäåíòîâ³ 
Óêðà¿íè, à Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè º öåíòðàëüíèì îðãà-
íîì äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ç îñîáëèâèì ñòàòóñîì.

Ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â Óêðà¿í³ 
îá’ºäíóº ÷îòèðè ï³äñèñòåìè:

– ï³äñèñòåìà äåðæàíèõ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó;
– ï³äñèñòåìà ³íñòèòóò³â ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó;
– ï³äñèñòåìà ñàìîðåãóëþþ÷èõ îðãàí³çàö³é;
– àíàë³òè÷íî–³íôîðìàö³éíà ï³äñèñòåìà.
Ïðîñòåæèìî ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ (òàáë. 2).
Íà æàëü, äîâîäèòüñÿ êîíñòàòóâàòè, ùî íèí³ îðãàíè ðåãó-

ëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì íå ìàþòü çìîãè 
êîíòðîëþâàòè é àêòèâíî âïëèâàòè íà ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ çà-
êîíîäàâ÷èõ àêò³â ç ïèòàíü ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 

Îðãàíàì çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè áðàêóº åêñïåðòíîãî ðîçóì³ííÿ 
ïèòàíü ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêîãî òà íåáàíê³âñüêîãî ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîð³â. Áåç êîíñóëüòàö³é ç åêñïåðòàìè ô³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó íåìîæëèâî ñòâîðèòè ÿê³ñí³ ï³äçàêîíí³ àêòè, ÿê³ á â³ä-
ïîâ³äàëè ïîòðåáàì ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òà áóëè àäåêâàòíèìè 
â óìîâàõ ñèñòåìíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Íå íàëàãîäæåíî òàêîæ ñï³âïðàöþ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ ³ 
íàãëÿäó ç ñóäîâèìè îðãàíàìè â ÷àñòèí³ âèíåñåííÿ åêñïåðò-
íîãî âèñíîâêó ³ç ñóïåðå÷ëèâèõ ïèòàíü, âèð³øåííÿ ÿêèõ â³äáó-
âàºòüñÿ â ñóäîâîìó ïîðÿäêó.

Êð³ì öèõ ðåãóëÿòîð³â íà ô³íàíñîâèé ñåêòîð ó ïèòàííÿõ ³í-
âåñòóâàííÿ âïëèâàº ³ Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³ 
òîðã³âë³ Óêðà¿íè, ÿêå ôîðìóº ³ ðåàë³çóº äåðæàâíó ³íâåñòèö³é-
íó ïîë³òèêó; ðîçðîáëÿº ïðîïîçèö³¿ ùîäî îáñÿã³â äåðæàâíèõ 
êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü òà çä³éñíþº êîíòðîëü çà åôåêòèâí³ñòþ 
âèêîðèñòàííÿ äåðæ³íâåñòèö³é; îðãàí³çîâóº ïðîâåäåííÿ åêñ-
ïåðòèçè òà â³äáîðó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ïîòðåáóþòü ï³ä-
òðèìêè ç áîêó äåðæàâè òîùî [1].

Ó òîé æå ÷àñ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ä³þ÷à ìîäåëü ðåãóëþ-
âàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè êëàñèô³êóºòüñÿ ÿê ñåêòî-
ðàëüíà (àáî ³íñòèòóö³îíàëüíà). Âîíà õàðàêòåðíà ïåðåâàæíî 
äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ îêðåìî-
ãî ðåãóëþþ÷î–íàãëÿäîâîãî îðãàíó çà ïåâíèì ñåêòîðîì ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó. Ïðîòå ïî÷èíàþ÷è ç 2000 ðîêó áàãàòî êðà-
¿í â³ä³éøëè â³ä òàêî¿ ìîäåë³ íàãëÿäó. Òà âñå æ ó òàêèõ êðà¿íàõ, 
ÿê Áîëãàð³ÿ, Ãðåö³ÿ, Ê³ïð, Ëèòâà, Ô³íëÿíä³ÿ, Ñëîâåí³ÿ, Ðóìóí³ÿ, 
²ñïàí³ÿ, à òàêîæ Óêðà¿íà, çàñòîñîâóþòü ³ äî ñüîãîäí³. Âàðòî 
çàçíà÷èòè, ùî â ²òàë³¿, Ôðàíö³¿ òà Ïîðòóãàë³¿ âèêîðèñòîâóþòü 
îêðåì³ ïðèíöèïè òàêîãî ðåãóëþâàííÿ, çîêðåìà â äàíèõ êðà¿-
íàõ îäèí òàêèé îðãàí íàãëÿäó ðåãóëþº ê³ëüêà ñôåð ô³íàíñî-
âèõ â³äíîñèí.

Ïðîàíàë³çóâàâøè íîðìè ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà, ìè áà÷è-
ìî, ùî ïîâíîâàæåííÿ ùîäî çä³éñíåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ó á³ëüøîñò³ ðîçïîä³ëÿþòü-
ñÿ ì³æ òàêèìè òðüîìà ðåãóëÿòîðàìè ÿê ÍÁÓ (çà áàíêàìè), 
ÍÊÖÏÔÐ òà Íàöêîìô³íïîñëóã (çà íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñî-
âèìè óñòàíîâàìè).

Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñèñòåì³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîÿâëÿºòüñÿ â ÷àñòêîâîìó äó-
áëþâàíí³ ôóíêö³é îêðåìèõ îðãàí³â âëàäè àáî âñòàíîâëåííÿ 
äîäàòêîâèõ âèìîã äî ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â. Âåëèêà ê³ëüê³ñòü 
ðåãóëÿòîð³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïîðîäèëà âåëèêó ê³ëüê³ñòü 
êîíôë³êò³â ³ ðîçá³æíîñòåé.

Äåðæàâíèé îðãàí Ñåêòîð ðåãóëþâàííÿ Ôóíêö³¿ Ï³äïîðÿäêóâàííÿ
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ùî çä³éñíþº äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ 
ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ 
ïîñëóã

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã 
(êð³ì ðèíêó áàíê³âñüêèõ 
ïîñëóã ³ ðèíê³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ïîõ³äíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â

Ôîðìóâàííÿ òà çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ 
ïîë³òèêè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ó ñôåð³ 
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã (êð³ì ðèíêó 
áàíê³âñüêèõ ïîñëóã ³ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàõèñò ïðàâ 
ñïîæèâà÷³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òîùî

Ï³äïîðÿäêîâàíà Ïðåçè-
äåíòó Óêðà¿íè, ï³äçâ³òíà 
Âåðõîâí³é Ðàä³ Óêðà¿íè

Òàáëèöÿ 1. Îñîáëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ îñíîâíèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â 
â Óêðà¿í³ ñòàíîì íà 2013 ð³ê
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Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî â îñíîâíîìó ìàþòü 
ì³ñöå äâ³ òåíäåíö³¿ – ç îäíîãî áîêó, ñòâîðþþòüñÿ ñàìîñò³éí³ 
â³äîìñòâà àáî êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê öå áóëî â Óêðà¿í³ äî 
2004 ðîêó, à ç ³íøîãî – ôîðìóþòüñÿ áàãàòîôóíêö³îíàëüí³, 
ºäèí³ îðãàíè êîíòðîëþ, àáî ìåãàðåãóëÿòîðè, íàä³ëåí³ øèðî-
êèì ä³àïàçîíîì ïîâíîâàæåíü. Ïðàêòèêà ñòâîðåííÿ ìåãàðå-
ãóëÿòîð³â ïîñò³éíî ðîçøèðþºòüñÿ: Íîðâåã³ÿ (1986), Êàíà-
äà (1987), Äàí³ÿ (1988), Ï³âäåííà Àôðèêà (1990), Øâåö³ÿ 
(1991), Âåëèêîáðèòàí³ÿ (1997), ßïîí³ÿ (1998) [2].

Â Óêðà¿í³ òàêîæ ïëàíóâàëîñÿ ñòâîðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîðà, ³ öå 
ïèòàííÿ çàëèøàºòüñÿ ïðåäìåòîì äèñêóñ³¿ äîíèí³. Çã³äíî ç ðîç-
ðîáëåíîþ Íàöáàíêîì, Íàöêîìô³íïîñëóã ³ ÍÊÖÏÔÐ ñòðàòåã³ºþ 
ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äî 2015 ðîêó ïëàíóâàëîñÿ óí³ô³-
êóâàòè ï³äõîäè äî ³íâåñòóâàííÿ òà îïîäàòêóâàííÿ ïîä³áíèõ ³í-
ñòèòóò³â êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ, îáìåæèòè ïðèñóòí³ñòü ³íî-
çåìíîãî êàï³òàëó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Îäíàê ãîëîâíîþ ³äåºþ 
äîêóìåíòà º ñòâîðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîðà. Ðîçðîáíèêè ñòðàòåã³¿ 
ðîçðàõîâóâàëè, ùî âîíà áóäå ïðèéíÿòà äî ê³íöÿ 2008 ðîêó, àëå 
÷åðåç åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ ¿¿ ðîçãëÿä áóëî ïåðåíåñåíî.

Ó äàíîìó âèïàäêó ÷³òêî ïðîñòåæóþòüñÿ îçíàêè ÷åðãîâî¿ 
ñïðîáè âïðîâàäæåííÿ â óêðà¿íñüêó ïðàêòèêó ñò³éêèõ çàõ³äíèõ 
³íñòèòóò³â, ñïðÿìîâàíèõ íà êîíñîë³äàö³þ ðåãóëþþ÷èõ ñòðóêòóð 
ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Íà íàøó äóìêó, òàêèé ï³äõ³ä äî ðå-
ãóëþâàííÿ, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ðîçâèíåíèõ ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ, íå ìàº â Óêðà¿í³ ÿâíî âèðàæåíèõ åêîíîì³÷íèõ ï³äñòàâ.

Àíàëîã³÷íî¿ äóìêè äîòðèìóºòüñÿ é ãîëîâà Íàö³îíàëüíî¿ 
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Äìèòðî Òåâåëºâ. 
Â ³íòåðâ’þ ùîòèæíåâîìó ä³ëîâîìó àíàë³òè÷íîìó óêðà¿íñüêî-
ìó æóðíàëó «Åêñïåðò» â³í âèðàçèâ ñóìí³â ùîäî äîö³ëüíîñò³ 

ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâîãî ìåãàðåãóëÿòîðà, çàçíà÷èâøè: «Ïî–
ïåðøå, íåìàº æîäíî¿ ëþäèíè, ÿêà ìîæå ÷³òêî ïîÿñíèòè, ùî 
òàêå ìåãàðåãóëÿòîð. Ïî–äðóãå, ÿêùî ñòâîðþâàòè ðåãóëÿòîð-
íèé îðãàí, ÿêèé îá’ºäíàº ³ñíóþ÷³ ñòðóêòóðè – Íàö³îíàëüíèé 
áàíê, Íàöêîìô³íóñëóã ³ ÍÊÖÏÔÐ, – îòðèìàºìî òå, ùî ðèí-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã áóäóòü â³äñòàâàòè â³ä 
ÿêîñò³ ðåãóëþâàííÿ, ÿêó äåìîíñòðóº ÍÁÓ.

Âåëèêîáðèòàí³ÿ, íàïðèêëàä, íàìàãàºòüñÿ çíîâó ðîçä³ëèòè 
ôóíêö³¿ ³ ïîâíîâàæåííÿ ðåãóëÿòîð³â. Äî òîãî æ ³ ôîíäîâèé, ³ 
áàíê³âñüêèé, ³ íåáàíê³âñüêèé ô³íàíñîâ³ ðèíêó ìàþòü ñïåöè-
ô³÷í³ ðèñè òà óìîâè ðîáîòè. Òàê ùî íàâðÿä ÷è ìîæíà ñòâåð-
äæóâàòè ïðî òå, ùî ìàòåìàòè÷íå îá’ºäíàííÿ ðåãóëÿòîð³â çà-
áåçïå÷èòü âèñîêó ÿê³ñòü ðåãóëþâàííÿ» [3].

Äîñâ³ä ðîçâèíåíèõ çàðóá³æíèõ êðà¿í, â ÿêèõ ñòâîðåíî ìå-
ãàðåãóëÿòîð, ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè ¿õ 
ôîðìóâàííÿ ñòàëè óí³âåðñàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, 
ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â, ÿê³ âîëîä³þòü ê³ëüêî-
ìà ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè, ÿê³ íàäàþòü ïîñëóãè íà ð³çíèõ 
ñåêòîðàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó òîùî. Äëÿ ðîçâèíåíèõ ðèíê³â öÿ 
òåíäåíö³ÿ ñòàëà âæå õàðàêòåðíîþ, ùî é âèêëèêàëî íåîáõ³ä-
í³ñòü óòâîðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîð³â.

Ñòàº î÷åâèäíèì, ùî äëÿ Óêðà¿íè, â ÿê³é ô³íàíñîâ³ ³íñòèòó-
òè ìàþòü ïîð³âíÿíî íåâåëèêó êàï³òàë³çàö³þ, â³äñóòí³ âåëèê³ 
é äèâåðñèô³êîâàí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè é ãðóïè, º ïåðåä÷àñ-
íèì ïåðåõ³ä â³ä ñåêòîðàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ äî ºäèíîãî ðå-
ãóëÿòîðà. Á³ëüøå òîãî, àâòîðè, ÿê³ âèñòóïàþòü çà ñòâîðåííÿ 
ìåãàðåãóëÿòîðà ç ïîñèëàííÿì íà çàðóá³æíèé äîñâ³ä, ³ãíîðó-
þòü òîé ôàêò, ùî â êîæí³é êðà¿í³ ñôîðìîâàíà ñâîÿ ìîäåëü 
ìåãàðåãóëÿòîðà, ïðè÷îìó òàêèì éîãî ìîæíà íàçâàòè äàëå-
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Òàáëèöÿ 2. Ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòîê ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè

Ôîðìóâàííÿ ïåðåäóìîâ 
ñòâîðåííÿ ñèñòåìè 
ðåãóëþâàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
(1991–1995)

²ç çäîáóòòÿì íåçàëåæíîñò³ íàøî¿ äåðæàâè, ïîñòàëà íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â 
ÿê ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, àäæå âåêòîð ðîçâèòêó åêîíîì³êè ìîëîäî¿ äåðæà-
âè áóâ íàïðàâëåíèé â á³ê ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Â öåé ïåð³îä ïðèéìàþòüñÿ ïåðø³ íîðìàòèâí³ àêòè, 
ùî ìàëè ðåãóëþâàòè ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. Ðåãóëþâàííÿ 
çä³éñíþâàëîñÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè. À â 1995 ðîö³ çàïðà-
öþâàëà Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Öå áóëî íåîáõ³äí³ñòþ, àäæå ñàìå 
öüîãî ðîêó Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè âïåðøå åì³òóâàâ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè 
(ÎÂÄÏ), ùî ñòàëî ïîøòîâõîì äî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³

Ñòàíîâëåííÿ 
ñèñòåìè 
ðåãóëþâàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
(1996–2000)

Ïðîòÿãîì äàíîãî ïåð³îäó ïðîäîâæóâàëîñÿ ñòâîðåííÿ òà óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè ÿê 
ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà ïîÿâè íîâèõ. Ó 1999 ðîêó 
áóâ ïðèéíÿòèé çàêîí, ÿêèé áåçïîñåðåäíüî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, 
îêðåñëþþ÷è ÷³òêî çàâäàííÿ, ôóíêö³¿, ñòðóêòóðó, ïðèíöèïè ä³ÿëüíîñò³ ðåãóëþþ÷îãî îðãàíó, à ñàìå 
Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíèé Áàíê Óêðà¿íè»

Óäîñêîíàëåííÿ 
ñèñòåìè 
ðåãóëþâàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
(2001–2008)

Ó 2002 ðîö³ áóâ ñòâîðåíèé ùå îäèí îðãàí ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó – Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ 
ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè – ïîêëèêàíèé ðåãóëþâàòè ä³ÿëüí³ñòü 
íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Ïàðàëåëüíî ïðèéìàþòüñÿ çàêîíè, ùî ðåãóëþþòü ñòâîðåí-
íÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ îêðåìèõ ïàðàáàíê³â, çîêðåìà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êðåäèòí³ ñï³ëêè. Òàêîæ â ö³ ðîêè ïåðåîö³íþþòü ï³äõîäè äî áàíê³âñüêîãî 
íàãëÿäó òà âïåðøå çàìèñëþþòüñÿ íàä ñòâîðåííÿì ºäèíîãî ìåãàðåãóëÿòîðà

Àäàïòàö³ÿ ñèñòåìè 
ðåãóëþâàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó äî 
êðèçîâèõ óìîâ
(2009–2010)

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà 2008 ðîêó äîñèòü íåãàòèâíî âïëèíóëà íà ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ 
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ùî âèÿâèëèñü íåãîòîâèìè äî òàêîãî âèïðîáóâàííÿ, õî÷à ³ äåìîíñòðó-
âàëè íà÷åáòî åôåêòèâíèé ðîçâèòîê. Íåãîòîâèìè äî òàêèõ ïîä³é âèÿâèëèñü ³ îðãàíè ðåãóëþâàí-
íÿ òà íàãëÿäó çà ¿õ ä³ÿëüí³ñòþ, ðåãóëþþ÷³ çàõîäè ÿêèõ íå çàâæäè áóëè ðàö³îíàëüíèìè òà ä³ºâèìè. 
Â öåé ïåð³îä áóâ ïîñèëåíèé êîíòðîëü çà ïàðàáàíêàìè, íàãëÿä çà ÿêèìè áóâ çàâæäè ñëàáøèì, 
í³æ çà áàíêàìè. Âñ³ ö³ ïîä³¿ ïðîäåìîíñòðóâàëè íåäîñêîíàë³ñòü ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó 
çà ä³ÿëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â

Ôóíêö³îíóâàííÿ 
ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
â ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä 
(2011 ð³ê ³ äîíèí³)

Ó ïåð³îä â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè ï³ñëÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, çàäëÿ ïîäàëüøîãî åôåêòèâíîãî 
ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íà ñüîãîäí³ ïðîâîäÿòüñÿ ïåâí³ êðîêè ùîäî ðåîðãàí³çàö³¿ 
ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³. Êðèçîâ³ ïðîöåñè ó ôóíêö³îíóâàíí³ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñïîíóêàëè çàìèñëèòèñü íàä íåäîñêîíàë³ñòþ ñèñòåìè çàõèñòó âêëàä³â, ùî 
àêóìóëþâàëèñÿ ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè, çîêðåìà, ïàðàáàíêàìè
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êî íå çàâæäè. Á³ëüøà ÷àñòèíà ìåãàðåãóëÿòîð³â ñòâîðåíà íà 
êîìïàêòíèõ ðèíêàõ òåðèòîð³àëüíî íåâåëèêèõ êðà¿í, ùî õà-
ðàêòåðèçóþòüñÿ â³äñóòí³ñòþ íåîáõ³äíîñò³ â ðîçâèíåí³é ðå-
ã³îíàëüí³é ìåðåæ³. Êð³ì òîãî, â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ôóíêö³¿ 
ìåãàðåãóëÿòîð³â îáìåæåí³ íàãëÿäîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ. Îòæå, âè-
êîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ÿê îá´ðóíòóâàííÿ äëÿ ñòâî-
ðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîðà â Óêðà¿í³ º íå çîâñ³ì êîðåêòíèì.

Çðîçóì³ëî, ðåôîðìà ñèñòåìè îðãàí³â äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ïîñòàëà äàâíî, àëå âñ³ ñïðîáè ðåôîðìè, ïî ñóò³, çâî-
äèëèñÿ äî ðîçïîä³ëó ñôåð âïëèâó ì³æ ð³çíèìè äåðæàâíè-
ìè ³íñòèòóòàìè, çàãîñòðåííÿ áþðîêðàòè÷íîãî ñóïåðíèöòâà, 
ÿêå çâîäèòüñÿ äî áîðîòüáè çà äîäàòêîâ³ ðåñóðñè é âëàäí³ ïî-
âíîâàæåííÿ [4]. Òàê ³ ó âèïàäêó ç ìåãàðåãóëÿòîðîì, óñ³ ñïðî-
áè éîãî ñòâîðåííÿ ñïðÿìîâàí³ íå íà óí³ô³êàö³þ ðåãóëÿòèâíèõ 
ïðîöåäóð òà çíèæåííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò îáñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, à íà ñïðîáó ïåðåðîçïîä³ëó âëàäè 
ì³æ Íàöáàíêîì, Íàöêîìô³íïîñëóã ³ ÍÊÖÏÔÐ ó ÷àñòèí³ ðåãó-
ëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ³ îáñëóãîâóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òî-
ìó âñ³ ñïðîáè ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ 
ó ñôåð³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèÿâëÿëèñÿ ìàëîåôåêòèâíèìè.

Çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó 
çà ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì óñòàíîâëåíî, ùî îäí³ºþ ç ïðè÷èí 
íèçüêîãî ð³âíÿ ¿¿ åôåêòèâíîñò³ º íåäîô³íàíñóâàííÿ ðåãóëÿ-
òîð³â (êð³ì Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè), ùî, ñâîºþ ÷åðãîþ, 
ñïðè÷èíèëî:

– íåäîñêîíàëó òåõíîëîã³÷íó çàáåçïå÷åí³ñòü îðãàí³â ðåãó-
ëþâàííÿ òà íàãëÿäó (â³äñóòí³ñòü ñó÷àñíîãî ïðîãðàìíîãî çà-
áåçïå÷åííÿ, îáëàäíàííÿ, íåîáõ³äíîãî äëÿ çä³éñíåííÿ åôåê-
òèâíîãî íàãëÿäó).

– íåäîñòàòíþ ê³ëüê³ñòü òà íåíàëåæíó êâàë³ô³êàö³þ êàäð³â, 
ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ïðîöåñ ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó;

Çà ïîâíî¿ â³äñóòíîñò³ àáî íåäîñòàòíüîãî ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ 
íåçàëåæíîñò³ îðãàíè íàãëÿäó òà ðåãóëþâàííÿ íå ìîæóòü çà-
áåçïå÷èòè ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó.

Óñóïåðå÷ ïðàêòèö³ áàãàòüîõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í, 
äå ä³ÿëüí³ñòü îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó ô³íàíñóºòüñÿ 
çà ðàõóíîê ïëàòåæ³â ç ô³íàíñîâîãî ðèíêó çà ïîñëóãè íàãëÿäó, 
ºäèíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ Íàöêîìô³íïîñ-
ëóã ³ ÍÖÏÔÐ º äåðæàâíèé áþäæåò.

Îòæå, ÍÖÏÔÐ ³ Íàöêîìô³íïîñëóã, íà â³äì³íó â³ä Íàö³îíàëü-
íîãî áàíêó Óêðà¿íè, íå ìàþòü çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åíî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ íåçàëåæíîñò³, ùî íåãàòèâíî âïëèâàº íà çàáåçïå÷åí³ñòü 
öèõ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿäó êâàë³ô³êîâàíèìè ïðàö³âíè-
êàìè òà çàãàëüíå ìàòåð³àëüíî–òåõí³÷íå çàáåçïå÷åííÿ.

Çà óìîâ â³äñóòíîñò³ äîñòàòíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ïèòàííÿ 
ùîäî ñòâîðåííÿ ñó÷àñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì, áàç äà-
íèõ, äîñòóïó äî íèõ ³ çàõèñòó ³íôîðìàö³¿ º ïðîáëåìíèìè. Íà 
â³äì³íó â³ä ³íøèõ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàí-
ñîâèì ñåêòîðîì ëèøå Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè º åêîíî-
ì³÷íî ñàìîñò³éíèì îðãàíîì, ÿêèé çä³éñíþº âèäàòêè çà ðà-
õóíîê âëàñíèõ êîøò³â ó ìåæàõ çàòâåðäæåíîãî êîøòîðèñó, à 
â îáóìîâëåíèõ âèïàäêàõ – çà ðàõóíîê äåðæàâíîãî áþäæåòó. 
Êîøòîðèñ äîõîä³â òà âèòðàò ïîâèíåí çàáåçïå÷óâàòè ìîæëè-
â³ñòü âèêîíàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè éîãî ôóíê-
ö³é, âèçíà÷åíèõ Êîíñòèòóö³ºþ Óêðà¿íè òà Çàêîíîì «Ïðî Íà-
ö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè». Ïîñèëåííÿ íåçàëåæíîñò³ îðãàí³â 
ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì âèìàãàº 

â³äïîâ³äíîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³äçâ³òíîñò³ òà ïðîçîðîñò³ ó éîãî 
ä³ÿëüíîñò³. Éäåòüñÿ íàñàìïåðåä ïðî ï³äçâ³òí³ñòü ïåðåä øè-
ðîêîþ ãðîìàäñüê³ñòþ (ñóñï³ëüñòâîì), à òàêîæ – ïåðåä äåìî-
êðàòè÷íî óçàêîíåíèìè ³íñòèòóö³ÿìè, ÿê ïðàâèëî, ïåðåä Âåð-
õîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè òà óðÿäîì. Ð³âåíü ï³äçâ³òíîñò³ îðãàí³â 
ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì ìîæíà ï³ä-
âèùèòè äâîìà øëÿõàìè: þðèäè÷íèì ³ ôàêòè÷íèì.

Ï³äâèùåííÿ þðèäè÷íî¿ ï³äçâ³òíîñò³ âèìàãàº íàêëàäåí-
íÿ íà ðåãóëÿòîðà ïðàâîâèõ âèìîã ùîäî çâ³òíîñò³ ïåðåä ïàð-
ëàìåíòîì, à òàêîæ íàäàííÿ ïàðëàìåíòó ³íñòðóìåíò³â äëÿ 
êîíòðîëþ íàä ð³øåííÿìè ðåãóëÿòîðà. Ïðîòå ìîæíà çíà÷íî 
ïîë³ïøèòè ñèòóàö³þ áåç âíåñåííÿ çì³í äî çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè. 
Ï³äâèùåííÿ ôàêòè÷íî¿ ï³äçâ³òíîñò³ ìîæíà äîñÿãíóòè øëÿõîì 
ïîñèëåííÿ ôàêòè÷íî¿ ïðîçîðîñò³.

Íèí³ ïðîöåäóð³ óõâàëåííÿ ð³øåíü áðàêóº òðàíñïàðåíò-
íîñò³ (íåäîñòàòí³é ð³âåíü â³äêðèòîñò³ é ïðîçîðîñò³ ñõâàëåí-
íÿ ð³øåíü îðãàíàìè ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó). Âñ³ îðãàíè 
ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì â Óêðà¿-
í³ âèêîðèñòîâóþòü îïòèìàëüí³ êàíàëè êîìóí³êàö³é: îô³ö³é-
í³ ñàéòè ó ìåðåæ³ ²íòåðíåò, ïðÿì³ êîíòàêòè ç ïðåäñòàâíèêà-
ìè çàñîá³â ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, çàñ³äàííÿ êîîðäèíàö³éíèõ òà 
ãðîìàäñüêèõ ðàä, îïèòóâàííÿ òîùî. Îäíàê º ïåâí³ íåäîë³êè, 
ïîâ’ÿçàí³ ç ðîçïîâñþäæåííÿì ³íôîðìàö³¿. Îñíîâí³ ç íèõ:

1) â³äñóòí³ñòü ó âñ³õ íàãëÿäîâèõ îðãàí³â ñòðàòåã³÷íîãî äî-
êóìåíòà ùîäî ïîáóäîâè ¿õ êîìóí³êàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ìåòà 
ÿêî¿ ïîëÿãàº ó ñòâîðåíí³ ñòàá³ëüíîñò³ ùîäî î÷³êóâàíü;

2) íåäîñêîíàëèé ìåõàí³çì ðîç’ÿñíþâàëüíî¿ ðîáîòè ðåãó-
ëÿòîð³â ùîäî ìîòèâ³â òà íàñë³äê³â óõâàëåíèõ ð³øåíü, âíà-
ñë³äîê ÷îãî ó ñóñï³ëüñòâ³ ôîðìóþòüñÿ íå÷³òê³ óÿâëåííÿ ïðî 
ôóíêö³¿ â³äïîâ³äíèõ îðãàí³â, íåãàòèâí³ ñîö³àëüí³ î÷³êóâàííÿ 
³ çíèæóºòüñÿ äîâ³ðà äî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â ö³ëîìó òà ô³-
íàíñîâèõ óñòàíîâ çîêðåìà;

3) â³äñóòí³ñòü ÷³òêèõ ãðàô³ê³â ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíèõ 
ïðåñ–êîíôåðåíö³é, òåìàòè÷íèõ çóñòð³÷åé ³ç ïðåäñòàâíèêàìè 
çàñîá³â ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿ òîùî.

Íàñë³äêîì öèõ íåäîë³ê³â º â³äñóòí³ñòü ñèñòåìíîãî ñïðèé-
íÿòòÿ ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà ô³íàí-
ñîâèì ñåêòîðîì, íåðîçóì³ííÿ ¿õ ðîë³ ó çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ 
ïðîöåñàõ êðà¿íè.

Ââàæàºìî, ùî ðåôîðìà ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â ìàº áóòè ñïðÿìîâàíà íà çì³íó ï³äõîäó äî ðåãó-
ëþâàííÿ. Íåîáõ³äíî çä³éñíèòè ïåðåõ³ä â³ä ðåãóëþâàííÿ çà 
³íñòèòóö³éíîþ îçíàêîþ íà ðåãóëþâàííÿ çà ôóíêö³îíàëüíîþ 
îçíàêîþ. Ïîäàëüø³ ìîæëèâîñò³ âäîñêîíàëåííÿ ³íñòèòóö³é-
íèõ îñíîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà éîãî ³íôðàñòðóêòóðè ïðàêòè÷íî âè÷åðïàí³, òîìó ïðèíöè-
ïîâî âàæëèâîþ º çì³íà ñèñòåìè îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ íå çà 
ñòðóêòóðîþ ó÷àñíèê³â ð³çíèõ ðèíê³â, à çà ôóíêö³ÿìè ðåãóëÿ-
òîð³â. Òàêà çì³íà äàñòü ìîæëèâ³ñòü, íàñàìïåðåä, âèêëþ÷èòè 
äóáëþâàííÿ ôóíêö³é ì³æ ð³çíèìè îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëà-
äè, ÷³òêî â³äîêðåìèòè îðãàíè, ùî çä³éñíþþòü âñòàíîâëåííÿ 
íîðì, â³ä îðãàí³â, ùî çàáåçïå÷óþòü çàñòîñóâàííÿ êîíòðîëü.

Ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèçíà÷àþòü-
ñÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ ñòóïåíåì îïåðàòèâíîñò³ éîãî äåðæàâíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ, âèâàæåíîñò³ ³ ö³ëåñïðÿìîâàíîñò³ ïðèéíÿòèõ 
ð³øåíü. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ìàº çàáåçïå÷èòè ñòâîðåííÿ 
ñïðèÿòëèâèõ ³ ñïðàâåäëèâèõ óìîâ äëÿ çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñ-
ò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. ßê³ñíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ðèíêó 
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ö³ííèõ ïàïåð³â º ïðàâîâà íîðìàòèâíà áàçà, ùî âèçíà÷àº éî-
ãî ôóíêö³îíóâàííÿ.

Îäí³ºþ ç êëþ÷îâèõ ïðîáëåì, íà íàøó äóìêó, º øèðîêå ïðà-
âîâå ïîëå ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî â³ä-
ð³çíÿºòüñÿ îäíî÷àñíî çíà÷íîþ ôðàãìåíòàðí³ñòþ é â³äñóò-
í³ñòþ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî éîãî ôîðìóâàííÿ.

Òèïîâà ñèòóàö³ÿ, êîëè â³äíîñíî îäíîãî ³ òîãî æ êîëà ïèòàíü 
ä³þòü ê³ëüêà àêò³â, ðåãëàìåíòàö³ÿ îêðåìèõ ïèòàíü ñòðàæäàº 
çàéâîþ äåòàë³çàö³ºþ, à ³íø³ ïèòàííÿ, íàâïàêè, íå ðîçêðè-
âàþòü ïðåäìåò ðåãóëþâàííÿ. äëÿ óêðà¿íñüêî¿ ïðàêòèêè õà-
ðàêòåðíî ïåðìàíåíòíå â³äñòàâàííÿ çàêîíîäàâñòâà é ï³äçà-
êîííèõ àêò³â â³ä ðåàëüíèõ ïîòðåá ðèíêó ³ éîãî ó÷àñíèê³â, â³ä 
âèìîã ì³æíàðîäíèõ íîðì ³ ðåêîìåíäàö³é. Òîìó ïðîôåñ³é-
íå ñï³âòîâàðèñòâî ÷àñòî âïðîâàäæóº ïðîãðåñèâí³ ìåòîäè é 
ñòàíäàðòè îðãàí³çàö³¿ òà çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ çíàõîäÿòü 
â³äîáðàæåííÿ â çàêîíîäàâñòâ³ çíà÷íî ï³çí³øå.

Ùîäî ñèñòåìè ðåãóëÿòîð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, 
íà íàøó äóìêó, äèñêóñ³éíèì º ùå îäíå ïèòàííÿ. Ó áåðåçí³ 
2013 ðîêó Ì³íäîõîä³â ³ ô³íàíñîâ³ ðåãóëÿòîðè îá’ºäíàëè çó-
ñèëëÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ï³ä-
ïèñàâøè ìåìîðàíäóì ïðî îáì³í ³íôîðìàö³ºþ.

Öå ìàº äîçâîëèòè çðîáèòè ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ïðî-
çîðèì òà êîíòðîëüîâàíèì, à â³äòàê – öèâ³ë³çîâàíèì òà á³ëüø 
ïðèâàáëèâèì äëÿ ³íâåñòîð³â.

Ô³íàíñîâ³ ðåãóëÿòîðè îòðèìóâàòèìóòü ³íôîðìàö³þ ç áàç 
äàíèõ Ì³íäîõîä³â äëÿ âèÿâëåííÿ ô³êòèâíèõ åì³òåíò³â, ÿê³ ëè-
øå ³ì³òóþòü ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü. Ì³í³ñòåðñòâî, ó ñâîþ 
÷åðãó, ìàòèìå äîñòóï äî ìàòåð³àë³â ðåâ³ç³é òà ³íøî¿ çâ³òíî¿ 
äîêóìåíòàö³¿ âêàçàíèõ ³íñòàíö³é.

Àêòèâ³çàö³ÿ òàêî¿ ñï³âïðàö³ â³äïîâ³äàº íå ò³ëüêè ³ íå ñò³ëü-
êè ³íòåðåñàì äåðæàâè, ÿê ³íòåðåñàì êë³ºíò³â òèõ êîìïàí³é, ùî 
íàäàþòü ô³íàíñîâ³ òà ñòðàõîâ³ ïîñëóãè. Çàâäÿêè îïåðàòèâ-
íîìó îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ ìè çìîæåìî óíèêíóòè ïîâòîðåí-
íÿ òàêèõ ñèòóàö³é, ÿê³ âèíèêàëè îñòàíí³ì ÷àñîì, êîëè îêðåì³ 
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ çáèðàëè çíà÷í³ ñóìè ïðåì³é, à ïîò³ì çíèêà-
ëè ç ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã.

Çàâäÿêè òàê³é îïåðàòèâí³é ñï³âïðàö³ ñòàíå ìîæëèâèì àíà-
ë³ç ðèçèê³â ³ íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é ó ô³íàíñîâèõ ñôåðàõ íà 
ïîñò³éí³é îñíîâ³.

Çîêðåìà, çà äàíèìè ôàõ³âö³â Ì³íäîõîä³â, çàðàç íà ðèíêó ñòðà-
õîâèõ ïîñëóã ïîíàä 20% ñïëà÷åíèõ ïîäàòê³â ïðèïàäàº íà ø³ñòü 
êîìïàí³é. Öå ëèøå 0,5% â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó. 
Ïðè öüîìó 99% çàäåêëàðîâàíèõ íàäõîäæåíü äî áþäæåòó ôîð-
ìóþòü ìåíøå ïîëîâèíè ç ïðàöþþ÷èõ íà ðèíêó ñòðàõîâèõ êîì-
ïàí³é – 220 ç 448. Íàïðèê³íö³ 2013 ðîêó îô³ö³éíî çàäåêëàðî-
âàí³ äîõîäè ïî îïåðàö³ÿõ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè çðîñëè âäâ³÷³, àáî 
íà 102 ìëðä. ãðí. Ïðîòå âåëèêà ê³ëüê³ñòü ï³äïðèºìñòâ ïðîäîâæóº 
çä³éñíþâàòè òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïåðàìè ç³ çáèòêàìè. Çà 2013 
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¿íè, ÍÊÖÏÔÐ òà Íàöêîìô³íïîñëóã):

à) âíåñåííÿ çì³í ³ äîïîâíåíü äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³-
îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè» ùîäî ïîðÿäêó ïðèçíà÷åííÿ ³ çâ³ëü-
íåííÿ ç ïîñàäè ÷ëåíà Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ, â³äïîâ³äàëüíîãî çà 
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1) âèçíà÷åííÿ ¿õ äåðæàâíèìè îðãàíàìè ç îñîáëèâèì ñòà-
òóñîì, ÿê³ íå íàëåæàòü äî ñèñòåìè öåíòðàëüíèõ îðãàí³â âè-
êîíàâ÷î¿ âëàäè;

2) ïîðÿäêó ïðèçíà÷åííÿ òà çâ³ëüíåííÿ êåð³âíèêà (ãîëîâè) 
êîì³ñ³¿;

3) çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â ï³äçâ³òíîñò³ ïå-
ðåä Âåðõîâíîþ Ðàäîþ òà óðÿäîì;

â) çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ó ä³ÿëüíîñò³ ðåãóëÿòîð³â, íà-
ñàìïåðåä ÷åðåç ðîçðîáëåííÿ çàãàëüíî¿ Ñòðàòåã³¿ êîìóí³êà-
ö³é òà ¿¿ ðåàë³çàö³¿.

Òàêà ïîë³òèêà ìàº ðÿä ïåðåâàã, ùî ïðîÿâëÿþòüñÿ ó â³äñóòíîñò³:
à) çì³í ó íîðìàòèâíî–ïðàâîâ³é áàç³ â ÷àñòèí³ ïåðåðîçïî-

ä³ëó ïîâíîâàæåíü(àäæå íå ìîæíà ïîñò³éíî çì³íþâàòè çàêî-
íîäàâñòâî, íåîáõ³äíà ïåâíà ñòàá³ëüí³ñòü);

á) íåîáõ³äíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ çì³í â îðãàí³çàö³éí³é ñòðóê-
òóð³ îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó;

â) ðèçèêó ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó(çâàæàþ÷è íà ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ ïîêàçíèêè íàøî¿ êðà¿íè òà åêîíîì³êî–ïîë³òè÷íó íåñòà-
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á³ëüí³ñòü, ïåðåõ³äíèé ïåð³îä ó ñôåð³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íåãà-
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