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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Êðóãîîá³ã êàï³òàëó íåìîæëèâèé 
áåç ³ñíóâàííÿ ðèíêó êàï³òàëó, ÷àñòèíîþ ÿêîãî º ðèíîê ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Íàÿâí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº çíà-
÷íî ðîçøèðèòè ìîæëèâîñò³ ô³íàíñóâàííÿ íàóêîâî–òåõí³÷-
íèõ ïðîåêò³â ³ ïðîöåñó ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ â ö³ëîìó.

Åôåêòèâíî ïðàöþþ÷èé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â âèêîíóº âàæ-
ëèâó ìàêðîåêîíîì³÷íó ôóíêö³þ, ñïðèÿþ÷è ïåðåðîçïîä³ëó ³í-
âåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, çàáåçïå÷óþ÷è ¿õ êîíöåíòðàö³þ â íàé-
á³ëüø ïðèáóòêîâèõ ³ ïåðñïåêòèâíèõ ãàëóçÿõ (ô³ðìàõ ³ ò.ä.) 
³ âèëó÷àþ÷è ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ç ãàëóçåé, ÿê³ íå ìàþòü ïî-
äàëüøèõ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó.

Ñó÷àñíèé ãëîáàëüíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ñêëàäíà 
äèíàì³÷íà ñèñòåìà, ÿêà ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ ³ òðàíñôîðìó-
ºòüñÿ. Ç ê³íöÿ XX ñò. íà öüîìó ðèíêó ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ÷èñ-
ëåíí³ ³ííîâàö³¿, âèêëèêàí³ ³íñòèòóö³îíàëüíèìè çì³íàìè ÿê íà 
ì³æíàðîäíîìó ð³âí³, òàê ³ â îêðåìèõ êðà¿íàõ.

Îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî 
ñâ³òîâîãî ñï³âòîâàðèñòâà º øâèäêî ïðîãðåñóþ÷à ãëîáàë³çàö³ÿ, 
íàñë³äêàìè ÿêî¿ ñòàëè çðîñòàþ÷à íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â ³ íåñò³éê³ñòü òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â³äêðèòèõ 
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Öå º íàñë³äêîì åêîíîì³÷íîãî ïðîãðåñó, 
ïðîöåñ³â ³íòåãðàö³¿, ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. Äîñë³-
äæåííþ îñîáëèâîñòåé äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâî-
ãî ðèíêó ïðèñâÿ÷åíî íèçêó ïóáë³êàö³é ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ 
â÷åíèõ–åêîíîì³ñò³â, çîêðåìà Â.É.Ïëèñà [1], À.Ô.Êîíîíåíêî 
[2], Ñ.Ç.Ìîøåíñüêîãî [3], ².Â.Áëàãóíà [4], Â.².Ïîëþõîâè÷à [5], 
Ã.Ì.Êàëà÷ [6] òà ³í. Ïðîòå àíàë³ç äîñâ³äó ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó ó 
ñôåð³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â íå çíàé-
øîâ íàëåæíîãî âò³ëåííÿ â íàóêîâîìó äîðîáêó äàíèõ àâòîð³â, 
ùî çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.

Ìåòà ñòàòò³ – äîñë³äèòè îñîáëèâîñò³ òà ï³äõîäè äî ðå-
ãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó îðãàíàìè äåðæàâíî¿ âëàäè â 
ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ç ð³çíèìè ñèñòåìàìè ïîáóäîâè ³ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ âàëþòíî–ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ì³æ ñóá’ºêòàìè 
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ôóíêö³¿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó ÿê ÷àñòèíè åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ìàþòü äâà àñïåêòè. Äî 
ïåðøîãî ìîæíà â³äíåñòè ôóíêö³þ åôåêòèâíîãî ðîçì³ùåí-
íÿ ðåñóðñ³â â åêîíîì³ö³ ÷åðåç ó÷àñòü ó ì³æãàëóçåâîìó, ì³æ-
ñåêòîðíîìó ³ ì³æô³ðìîâîìó ïåðåëèâ³ êàï³òàëó; ðîçïîä³ëó 
(ïåðåðîçïîä³ëó) äîõîä³â â åêîíîì³ö³; àêóìóëÿö³¿ ³ ìîá³ë³çàö³¿ 
â³ëüíèõ êîøò³â ³ çàîùàäæåíü ïðèâàòíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè 
â ³íòåðåñàõ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî íàêîïè÷åííÿ, çàáåçïå÷åííÿ 
òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿; êîíöåíòðàö³¿ ³ öåí-
òðàë³çàö³¿ êàï³òàë³â, óêðóïíåííÿ á³çíåñó; âèçíà÷åííÿ ñòóïåíþ 
åôåêòèâíîñò³ íàïðÿìêó ³ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â; ³íôîðìàö³éíà 
ôóíêö³ÿ; ôóíêö³ÿ ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³ ³ ïîä³ëó ñôåð 

âïëèâó ì³æ âëàñíèêàìè ãðîøîâèõ êàï³òàë³â; åêñïîðòó–³ìïîð-
òó êàï³òàëó. Äðóãèé àñïåêò ôóíêö³é ôîíäîâîãî ðèíêó äîçâî-
ëÿº ó÷àñíèêàì ðèíêó äîñÿãàòè ãëîáàëüíèõ, çíà÷èìèõ äëÿ âñ³º¿ 
ñèñòåìè ö³ëåé. Äî íèõ ñë³ä â³äíåñòè, íàñàìïåðåä, ðåãóëÿòèâíó 
ôóíêö³þ – ôóíêö³þ ó÷àñò³ â ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ðåãóëþâàí-
í³ íà ãàëóçåâîìó, ðåã³îíàëüíîìó, äåðæàâíîìó ³ ì³æíàðîäíîìó 
ð³âíÿõ. Ô³íàíñîâèé ðèíîê ³ñòîðè÷íî ðîçä³ëèâñÿ íà êðåäèòíèé 
ðèíîê, àáî ðèíîê ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, ³ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, 
àáî, ÿê éîãî íàçèâàëè äåÿê³ åêîíîì³ñòè, ðèíîê ô³êòèâíîãî êà-
ï³òàëó. ×³òêî çàô³êñóâàòè öåé ïîä³ë ìîæíà ïî÷èíàþ÷è ³ç ñå-
ðåäèíè XIX ñòîë³òòÿ. Îñíîâîþ òàêîãî ðîçïîä³ëó âèñòóïàº íàá³ð 
³íñòèòóò³â, ùî ïðåäñòàâëÿþòü äàí³ ñåãìåíòè (ðèñ.1).

²íñòèòóö³îíàëüíî ðèíîê ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó (ðèíîê êðå-
äèò³â) ïðåäñòàâëåíèé êðåäèòíîþ ñèñòåìîþ. Ïðè ðîçøèðå-
íîìó ðîçãëÿä³ âîíà âêëþ÷àº Öåíòðàëüíèé áàíê, êîìåðö³éí³ 
áàíêè, êðåäèòí³ îðãàí³çàö³¿ íåáàíê³âñüêîãî òèïó, ³íâåñòèö³é-
í³ ôîíäè ³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿. Äàíà ñèñòå-
ìà ðîçïàäàºòüñÿ íà äâ³ îñíîâí³ ÷àñòèíè: ãðóïó ñóá’ºêò³â, ùî 
ïðîôåñ³éíî çä³éñíþþòü ïîñåðåäíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó, ³ 
ñóá’ºêò, ùî ðåãóëþº ³ êîíòðîëþþº ¿õíþ ðîáîòó.

Ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ÿâëÿº ñîáîþ âïîðÿäêóâàííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ éîãî ó÷àñíèê³â (åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â, ïîñåðåä-
íèê³â, îðãàí³çàö³é ³ ³íøèõ ó÷àñíèê³â) ³ îïåðàö³é ì³æ íèìè ç áîêó 
âïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â [8]. Âîíî îõîïëþº ð³çí³ âèäè ä³ÿëüíîñ-
ò³ ³ îïåðàö³¿, ùî çä³éñíþþòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â: åì³ñ³éí³, 
ïîñåðåäíèöüê³, ³íâåñòèö³éí³, ñïåêóëÿòèâí³, òðàñòîâ³ ³ ò.ä.

Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º ìåõàí³çìîì 
äëÿ ï³äòðèìêè ð³âíîâàãè âçàºìíèõ ³íòåðåñ³â óñ³õ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðàìêàõ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà. Âî-
íî íåîáõ³äíî, îñê³ëüêè ³ñíóº ïîòðåáà â ñòâîðåíí³ íîðìàëüíèõ 
óìîâ ðîáîòè âñ³õ éîãî ó÷àñíèê³â, çàõèñòó ¿õ ïðàâ, ï³äòðèì-
ö³ ö³íîóòâîðåííÿ çàëåæíî â³ä ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà ðèí-
êó, ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó. Éîãî âàæëèâà 
ðîëü ïîëÿãàº íå ò³ëüêè â ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå ³ 
ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè âñ³º¿ êðà¿íè.

Äëÿ á³ëüø ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ ïðîöåñó ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â íåîáõ³äíî ïðåäñòàâèòè â êîìïëåêñ³ ³ âèçíà-
÷èòè ðîçøèðåíèé ñóá’ºêòíî–îá’ºêòíèé ñêëàä ñèñòåìè ðåãó-
ëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ðèñ.2).

²ñíóþ÷³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ñóá’ºêòíîãî ñêëàäó ñèñòå-
ìè ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íå ðîçãëÿäàþòü ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ñóá’ºêò³â, îäíàê, ïðè á³ëüø 
äåòàëüíîìó ðîçãëÿä³ äàíîãî ïèòàííÿ, ìîæíà ä³éòè âèñíî-
âêó, ùî ó âèïàäêó îá’ºäíàííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó ñàìîðåãóëþâàëüí³ îðãàí³çàö³¿, äàí³ îðãàí³çàö³¿ ñòà-
þòü ñóá’ºêòàìè ðåãóëþâàííÿ ðèíêó, ùî, áåçóìîâíî, º äóæå 
âàæëèâèì ìîìåíòîì ç ïîçèö³é ðîçâèòêó ñàìîðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðèñóíîê 1. Ðîçïîä³ë ô³íàíñîâîãî ðèíêó çà ³íñòèòóö³îíàëüíîþ îçíàêîþ
Äæåðåëî [7]
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Ó ð³çíèõ êðà¿íàõ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîâíîâàæåíü äåðæàâíèõ 
îðãàí³â ³ îðãàí³â ñàìîðåãóëþâàííÿ ð³çíå. Íà öå âïëèâàþòü 
ÿê êóëüòóðí³ òà ³ñòîðè÷í³ òðàäèö³¿ êðà¿íè, òàê ³ ð³âåíü ðîçâèòêó 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Â îäíèõ êðà¿íàõ ðîëü ñàìîðåãóëþâàëü-
íèõ îðãàí³çàö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó ì³í³ìàëüíà àáî æ âîíè 
âçàãàë³ ìîæóòü áóòè â³äñóòí³ìè, ùî ïðèïóñêàº ï³äâèùåíó ðîëü 
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó (Í³ìå÷÷èíà, Ôðàíö³ÿ). Â ³íøèõ 
– ö³ îðãàí³çàö³¿ áåðóòü àêòèâíó ó÷àñòü ó ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÑØÀ ³ ßïîí³ÿ).

Òàê, íàïðèêëàä, ó Âåëèêîáðèòàí³¿, ðèíîê òðàäèö³éíî áóâ â 
îñíîâíîìó ñàìîðåãóëþâàëüíèì. Àëå â 1990–³ ðîêè ïî÷àâñÿ 
â³äõ³ä â³ä ìîäåë³ ñàìîðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. Â 1997 
ð. â Àíãë³¿ ïî÷àëàñÿ ðåôîðìà ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó. Ðåãóëÿòèâí³ ôóíêö³¿ ð³çíèõ â³äîìñòâ ³ ñàìî-
ðåãóëþâàëüíèõ îðãàí³çàö³é ïåðåäàí³ Ðàä³ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ÿêà áóëà ïåðå³ìåíîâàíà ó Ðàäó ç ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. ¯¿ ãîëî-
âà ³ ÷ëåíè ïðàâë³ííÿ ï³äçâ³òí³ ³ ïðèçíà÷àþòüñÿ ì³í³ñòåðñòâîì 
ô³íàíñ³â. Ðàä³ ïåðåäàí³ òàêîæ ³ êîíòðîëüí³ ôóíêö³¿ Áàíêó Àí-
ãë³¿ â ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Ðàäà ç ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã ñòàº äåðæàâíèì îðãàíîì, ùî êîíòðîëþº áàí-
êè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, êîìïàí³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, ôîíäîâ³ á³ðæ³, 
ïåíñ³éí³ ôîíäè, äåïîçèòàðíî–êë³ðèíãîâ³ îðãàí³çàö³¿. Òàêèì 
÷èíîì, ó Âåëèêîáðèòàí³¿ ïåðåâàæàº ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêó, 
àëå æîðñòêî îáìåæóºòüñÿ ä³ÿëüí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó [10] .

Ó Ôðàíö³¿ ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó æîðñòêî ðåãëàìåí-
òîâàíà äåðæàâíèìè ïðèïèñàìè, à ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè îáìå-

æåí³ ó âñòàíîâëåíí³ ³ çä³éñíåíí³ êîíòðîëþ íàä âèêîíàííÿì ïðà-
âèë íà ðèíêó. Ñèñòåìà ðåãóëÿòèâíèõ îðãàí³â äîñèòü ñêëàäíà.

Çâè÷àéíî êîíòðîëü ³ ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ïî-
êëàäàþòü íà íåçàëåæíèé ñïåö³àëüíèé äåðæàâíèé îðãàí, àëå 
â äåÿêèõ êðà¿íàõ ö³ ôóíêö³¿ ìîæå çä³éñíþâàòè ï³äðîçä³ë ÿêî¿–
íåáóäü äåðæàâíî¿ óñòàíîâè (íàïðèêëàä, ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â 
àáî öåíòðàëüíîãî áàíêó). Òàê, íàïðèêëàä, ñàìîñò³éíèé ðåãó-
ëþâàëüíèé îðãàí ñòâîðåíèé ó ÑØÀ, à ðåãóëþþ÷à óñòàíîâà º 
ï³äëåãëîþ Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â – ó Ôðàíö³¿. Ó ðÿä³ êðà¿í ìîæå 
çä³éñíþâàòèñÿ çì³øàíå óïðàâë³ííÿ ðèíêîì. Â äåÿêèõ êðà¿íàõ 
ìîæå íå áóòè ºäèíîãî öåíòðàëüíîãî îðãàíó, ùî ðåãóëþº ðèíîê 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, íàïðèêëàä, éîãî íå ³ñíóº ó Øâåéöàð³¿, à 
ôóíêö³¿ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèêîíóþòü ðåã³îíè.

Çðàçêîì ñèñòåì ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ 
áàãàòüîõ êðà¿í, ó òîìó ÷èñë³ ³ äëÿ Óêðà¿íè, áóëà ñèñòåìà ðåãó-
ëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ÑØÀ, â îñíîâó ÿêî¿ áóëà ïîêëàäå-
íà ìîäåëü, ÿêà áàçóºòüñÿ íà äåòàëüíî ïðîðîáëåíèõ ïðàâèë 
³íâåñòèö³é â êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè.

Äîñë³äíèêè çâè÷àéíî âèä³ëÿþòü íàñòóïí³ ìîäåë³ äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â:

äåöåíòðàë³çîâàíå ðåãóëþâàííÿ ïðèïóñêàº â³äñóòí³ñòü 
ñïåö³àë³çîâàíîãî â³äîìñòâà ³ ïîêëàäàº ôóíêö³¿ ðåãóëþâàííÿ 
ðèíêó íà îðãàíè ç á³ëüø øèðîêîþ êîìïåòåíö³ºþ – ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â àáî öåíòðàëüíèé áàíê (Í³ìå÷÷èíà);

öåíòðàë³çîâàíå ðåãóëþâàííÿ ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü äåð-
æàâíîãî â³äîìñòâà, ùî ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà ðåãóëþâàíí³ â³ä-
íîñèí ó ñôåð³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ);

Ðèñóíîê 2. Ñóá’ºêòíî–îá’ºêòíèé ñêëàä ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
Äæåðåëî [9].
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çì³øàíå ðåãóëþâàííÿ ïðèïóñêàº ðîçïîä³ë ïîâíîâàæåíü ç 
ðåãóëþâàííÿ ì³æ öåíòðàëüíèì áàíêîì ³ ñïåö³àë³çîâàíèì îð-
ãàíîì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ (Ðîñ³ÿ, Óêðà¿íà) [11].

Ìîæíà âèä³ëèòè òàêîæ äâ³ ìîäåë³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó çà ñòó-
ïåíåì æîðñòêîñò³ ïðèïèñ³â äëÿ ä³ÿëüíîñò³ íà íüîìó. Òàê, ó ðÿ-
ä³ êðà¿í ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ´ðóíòóºòüñÿ 
íà æîðñòêèõ, äåòàëüíèõ ïðàâèëàõ ³ ôîðìàëüíèõ ïðîöåäóðàõ, 
êîíòðîë³ íàä ¿õí³ì äîòðèìàííÿì (ÑØÀ); ³íøèì êðà¿íàì âëàñ-
òèâî ïîðÿä ³ç ðåãëàìåíîâàíèìè ïðèïèñàìè, âèêîðèñòàííÿ íå-
ôîðìàëüíèõ äîìîâëåíîñòåé, òðàäèö³é, ïåðåãîâîð³â ç âèð³øåí-
íÿ ñêëàäíèõ ñèòóàö³é (Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Øâåéöàð³ÿ). Ìîäåëü 
ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ ò³º¿ àáî ³íøî¿ äåðæàâè íå º 
çàäàíîþ ðàç ³ íàçàâæäè. ßê ïðàâèëî, ìîäåë³ ìîæóòü ìîäèô³êó-
âàòèñÿ çàëåæíî â³ä çì³í ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè.

Îñòàííüîþ òåíäåíö³ºþ â ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ º çáëèæåííÿ í³ìåöüêî¿ ³ àí-
ãëî–àìåðèêàíñüêî¿ ñèñòåì ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñòâà. Çà-
ðàç çä³éñíþºòüñÿ ïðîöåñ îá’ºäíàííÿ íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ 
ðèíê³â äåðæàâ–÷ëåí³â ªÑ. ²íòåãðàö³éíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî íîðì ªÑ, ùî ðå-
ãóëþþòü ôîíäîâèé ðèíîê, á³ëüø³ñòü ³ç ÿêèõ ñôîðìóëüîâàí³ 
ÿê äèðåêòèâè. Ö³ äèðåêòèâè ìàêñèìàëüíî âðàõîâóþòü äîñâ³ä 
ÑØÀ â ñôåð³ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ïðèïèíåííÿ ìàí³ïóëþ-
âàííÿ òà ³íñàéäåðñüêî¿ òîðã³âë³ íà ðèíêó, à òàêîæ çàáåçïå-
÷åííÿ ÷åñíèõ ïðàêòèê òîðã³âë³. Äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ñòàº õà-
ðàêòåðíîþ òåíäåíö³ÿ îá’ºäíàííÿ ôóíêö³é ðåãóëþâàííÿ íà 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â îäíîìó â³äîìñòâ³. Íàïðèêëàä, òàê³ 
óñòàíîâè ñòâîðåí³ àáî ñòâîðþþòüñÿ â ßïîí³¿, Øâåö³¿, Äàí³¿, 
Êîðå¿, Êàíàä³, Ëþêñåìáóðç³, ²ðëàíä³¿ ³ áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿íàõ.

Ç ïîãëÿäó îðãàí³çàö³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ñíóþòü äâ³ ìî-
äåë³. Ïåðøà ìîäåëü ïåðåäáà÷àº ïàíóâàííÿ íà ðèíêó êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â (Í³ìå÷÷èíà, ßïîí³ÿ, Ôðàíö³ÿ). Ó Í³ìå÷÷èí³, çî-
êðåìà, íàéâàæëèâ³øó ðîëü ó ïèòàííÿõ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä³ãðàº Í³ìåöüêèé ôåäåðàëüíèé áàíê, à òà-
êîæ ñïåö³àëüíèé êîíòðîëþþ÷èé îðãàí – Ôåäåðàëüíà íàãëÿ-
äîâà ïàëàòà ç áàíê³â. Äðóãà – ïåðåäáà÷àº àêòèâíó ðîëü ÿê 
áàíê³âñüêèõ, òàê ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ ³í-
ñòèòóò³â (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ) [12].

Ó êðà¿íàõ, äå íà ðèíêó ïàíóº îáìåæåíå ÷èñëî êîìåðö³éíèõ 
áàíê³â, ï³äêîíòðîëüíèõ öåíòðàëüíîìó íàö³îíàëüíîìó áàíêó ³ 
âèêîíàâ÷èì îðãàíàì äåðæàâíî¿ âëàäè (ïåðøà ìîäåëü), äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ º á³ëüø æîðñòêèì.

Íàö³îíàëüí³ ìîäåë³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ð³ç-
íÿòüñÿ òàêîæ çàëåæíî â³ä íàÿâíîñò³ (â³äñóòíîñò³) âèçíàíèõ íå-
äåðæàâíèõ ³íñòèòóò³â, ùî çä³éñíþþòü ñàìîðåãóëþâàííÿ. Òàê, 
â³äñóòí³ñòü ñóñï³ëüíèõ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³çàö³é àáî ¿õ ì³í³-
ìàëüíà ðîëü íà ðèíêó çàçâè÷àé ñïîëó÷åí³ ç ï³äâèùåíîþ ðîë-
ëþ äåðæàâíèõ îðãàí³â (Í³ìå÷÷èíà, Ôðàíö³ÿ); ³íøà ìîäåëü ïðè-
ïóñêàº ¿õ øèðîêó ó÷àñòü â ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â (Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÑØÀ, ßïîí³ÿ). Çàëåæíî â³ä ñòóïåíÿ 
ó÷àñò³ ñóá’ºêò³â ôåäåðàö³¿ â ïðîöåñ³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
âèä³ëÿþòüñÿ ñèñòåìè, ùî ïðèïóñêàþòü çíà÷í³ ïîâíîâàæåííÿ 
ñóá’ºêò³â ôåäåðàö³¿ (ÑØÀ, Í³ìå÷÷èíà), ³ ñèñòåìè ç ì³í³ìàëü-
íîþ ó÷àñòþ ñóá’ºêò³â ôåäåðàö³¿ â ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ (Ðîñ³ÿ).

Ìîæíà ïðîâîäèòè òèïîëîã³þ ôîíäîâèõ ðèíê³â íå ò³ëü-
êè ç ïîãëÿäó ñòðóêòóðè, àëå ³ ç ïîãëÿäó îðãàí³çàö³¿ êîíòðîëþ. 
Ó ÑØÀ ³ Ôðàíö³¿ ñëóæáè á³ðæîâîãî íàãëÿäó ìîæóòü ñàìî-
ñò³éíî âñòàíîâëþâàòè ðîçì³ðè øòðàô³â. Â ²òàë³¿, Øâåéöà-

ð³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿ ³ Í³ìå÷÷èí³ çàõîäè ïîêàðàííÿ âñòàíîâëþº 
ñóä, ñïðàâè â ÿêîìó ðîçãëÿäàþòüñÿ ³íîä³ ðîêàìè. Â ì³æíà-
ðîäí³é ïðàêòèö³ íå âèçíà÷åíèé ïîðÿäîê îïåðàòèâíîãî îáì³íó 
³íôîðìàö³ºþ ì³æ íàãëÿäîâèìè îðãàíàìè ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í 
ïðî ñóìí³âí³ óãîäè. Ó ÑØÀ âñ³ ôîíäîâ³ á³ðæ³ çîáîâ’ÿçàí³ ìà-
òè êîíòðîëüí³ îðãàíè, àëå âèð³øàëüíå ñëîâî çàëèøàºòüñÿ çà 
äåðæàâîþ. Òàêà ìîäåëü â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä í³ìåöüêî¿, äå íà-
ãëÿäîâ³ ôóíêö³¿ âèêîíóþòü òàêîæ ôåäåðàëüí³ çåìë³. Îðãàíè 
íàãëÿäó ôîíäîâèõ á³ðæ çàáåçïå÷óþòü íîðìàëüíó ðîáîòó á³ð-
æîâèõ ñåñ³é, âñòàíîâëþþòü ïðàâèëà ïðèäáàííÿ ì³ñöü íà á³ð-
æ³ ³ êîòèðóâàíü ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ øòðàôóþòü ó÷àñíèê³â 
ðèíêó, ùî ïîðóøóþòü ðåãëàìåíò.

Âàæëèâà ðîëü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó 
â ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó, íåçâàæàþ÷è íà â³äì³ííîñò³ â ¿õí³õ ìî-
äåëÿõ, îáóìîâëåíà íåîáõ³äí³ñòþ çàáåçïå÷åííÿ ºäíîñò³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó, íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ñòàíîì ³íâåñòèö³é-
íèõ ³íñòèòóò³â ³ çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â. Êð³ì òîãî, åôåêòèâíå 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ñïðèÿº â ö³ëîìó óñï³øíîìó ðîçâèòêó 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Äëÿ öüîãî âîíî ïîâèííå ñïðèÿòè âèêîíàí-
íþ äàíèì ðèíêîì ñâîº¿ íàéâàæëèâ³øî¿ ôóíêö³¿, ÿêîþ º ïåðå-
ðîçïîä³ë êîøò³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Äëÿ 
öüîãî, íàñàìïåðåä, ïîòð³áíà çàêîíîäàâ÷à áàçà, ÿêà ðîçðî-
áëþºòüñÿ äåðæàâîþ, íîðìè ôóíêö³îíóâàííÿ ³ êîíöåïö³ÿ ðîç-
âèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Êð³ì ïåðåðàõîâàíîãî âèùå, äåðæàâà 
ïîâèííà ìàòè ìîæëèâ³ñòü çàñòîñîâóâàòè ñàíêö³¿ çà ïîðóøåí-
íÿ âñòàíîâëåíèõ íîðì íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòèìóëþâàòè 
êîíêóðåíö³þ. Ïðîòå, äî ïèòàííÿ ïðî ñòóï³íü ó÷àñò³ äåðæàâè â 
ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó íåîáõ³äíî ï³äõîäèòè âèâàæåíî.

Äëÿ ÑØÀ (à òàêîæ Âåëèêîáðèòàí³¿, Êàíàäè, Àâñòðàë³¿) õà-
ðàêòåðíà àíãëîñàêñîíñüêà ìîäåëü ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ìàº 
õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³ [13]. Îñíîâíèì äæåðåëîì ³íâåñòè-
ö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð º ôîíäîâèé ðèíîê (÷àñòêà áàíê³âñüêèõ 
êðåäèò³â ó ô³íàíñóâàíí³ ñêîðî÷óºòüñÿ). Ùîäî ³íñòðóìåí-
ò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, òî íàéá³ëüø âåëèêèì ñåãìåíòîì ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàº ðèíîê àêö³é, áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè ïî÷è-
íàþòü íîñèòè ï³äëåãëèé õàðàêòåð – ïàéîâèé õàðàêòåð ôîí-
äîâîãî ðèíêó (60–90% ÂÂÏ ôîðìóº âàðò³ñòü àêö³é, ö³ííèõ 
ïàïåð³â ç íåô³êñîâàíèì õàðàêòåðîì îäåðæàííÿ äîõîäó). Äëÿ 
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó õàðàêòåðíèì º â³ää³ëåííÿ êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â â³ä ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòðà-
õîâèõ ïðîäóêò³â ³ ³í. Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè º á³ëüø ñïåö³àë³çî-
âàíèìè â ïîð³âíÿíí³, íàïðèêëàä, ç ìîäåëëþ óí³âåðñàëüíî¿ 
áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè â Í³ìå÷÷èí³ ³ â ö³ëîìó â êîíòèíåíòàëüí³é 
ªâðîï³. Øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ êîíöåïö³ÿ ñïåö³àë³çîâà-
íèõ áàíê³â (íàïðèêëàä, ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, òîáòî áðîêåð-
ñüêî–äèëåðñüêèõ êîìïàí³é). Â ñòðóêòóð³ âëàñíîñò³ ñòàº âè-
ùîþ ÷àñòêà ðîçäð³áíèõ ³íâåñòîð³â, ùî ïðåäñòàâëÿþòü ¿õí³ 
³íñòèòóòè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà íèæ÷å ÷àñòêà âëàñ-
íîñò³ äåðæàâè ³ âåëèêèõ êîðïîðàòèâíèõ ñòðóêòóð àáî áàíê³â, 
íàéìåíøîþ º ó÷àñòü äåðæàâè â ðåãóëþâàíí³ åêîíîì³êè êðà-
¿íè. Ñóòòºâî çìåíøóºòüñÿ çíà÷åííÿ â ñêëàä³ àêö³îíåðíèõ êà-
ï³òàë³â êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â òà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ âèñîêèé ñòó-
ï³íü ðîçäð³áíîñò³ ó âëàñíîñò³ íà àêö³îíåðí³ êàï³òàëè. Äëÿ ö³º¿ 
ìîäåë³ âëàñòèâà á³ëüøà â³äêðèò³ñòü, ³ñíóº ìåíøå îáìåæåíü 
íà ðóõ êàï³òàë³â, íà êîíâåðòîâàí³ñòü âàëþòè, á³ëüø â³ëüíèé 
äîñòóï ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â ³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â. Ïðè öüîìó íà ë³áåðàë³çîâàíèõ ðèíêàõ âèíèêàº ñèëüíèé 
äåðæàâíèé íàãëÿä, ùî çàáåçïå÷óº ÷åñíå âåäåííÿ á³çíåñó ³ 
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çíèæåííÿ ðèçèê³â. Âèíèêàº ñò³éêà òåíäåíö³ÿ äî äèâåðñèô³-
êîâàíîñò³ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, äî çðîñòàííÿ éîãî 
îáñÿãó, äî ïîçèòèâíî¿ êîí’þíêòóðè ö³í, äî çíèæåííÿ ðèçèê³â, 
âèíèêíåííþ íîâèõ ñåãìåíò³â ³ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïðî-
äóêò³â. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàº ìàñîâèì, ë³êâ³äíèì, â³í âñå 
â á³ëüøîìó ñòóïåí³ íàáóâàº ì³æíàðîäíîãî õàðàêòåðó.

Îñîáëèâ³ñòü àìåðèêàíñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó – «âåëèêà 
êèòàéñüêà ñò³íà», ùî â³äîêðåìëþº áàíêè â³ä á³ðæ³.

Àíãë³éñüêèé äîñâ³ä ñòàâ òîþ â³äïðàâíîþ êðàïêîþ, íà îñíî-
â³ ÿêî¿ ðîçâèâàâñÿ àìåðèêàíñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â [14]. 
Îñíîâè ñèñòåìè ôîíäîâîãî ðåãóëþâàííÿ âèíèêëè ó Âåëèêî-
áðèòàí³¿ ï³âòîðà ñòîë³òòÿ òîìó, ùî íå ìîãëî íå ñïðèÿòè ñòà-
á³ëüíîìó ðîçâèòêó öüîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Àíãë³éñüêå çàêî-
íîäàâñòâî ñòâîðèëî ïðèíöèïîâèé ïðåöåäåíò ôîíäîâîãî ïðàâà 
– îñíîâîþ éîãî îñíîâ ñòàëî çàáåçïå÷åííÿ äîñòóïó ïîòåíö³éíèõ 
³íâåñòîð³â äî ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíò. Óñ³ ³íø³ îáìåæåííÿ ³ ðåãó-
ëþþ÷³ íîðìè ðîçãëÿäàëèñÿ ÿê ïîõ³äí³ öüîãî áàçîâîãî ï³äõîäó. 
Àíãë³éñüêèé äîñâ³ä ôîíäîâî¿ íîðìîòâîð÷îñò³ ïðèùåïëþâàâ-
ñÿ íà àìåðèêàíñüêîìó ´ðóíò³ ç ò³ºþ ëèøå ð³çíèöåþ, ùî ó Âåëè-
êîáðèòàí³¿ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñïîêîíâ³÷íî ââà-
æàëîñÿ ïðåðåãàòèâîþ öåíòðàëüíî¿ âëàäè, à â ÑØÀ äîâãèé ÷àñ 
â³äíîñèëîñÿ äî êîìïåòåíö³¿ âëàäè îêðåìèõ øòàò³â.

Àìåðèêàíñüê³ áàíêè, òàê ñàìî ÿê ³ áàíêè ³íøèõ ðîçâèíå-
íèõ êðà¿í, ó çíà÷í³é ì³ð³ êîíòðîëþâàëè ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Êîíòðîëü áàíê³â ïîøèðþâàâñÿ ³ íà Íüþ–Éîðêñüêó ôîíäîâó 
á³ðæó, íà ÿê³é áàíêè äèêòóâàëè êóðñ ö³ííîñòåé, ùî íàëåæàëè 
¿ì. Îäíàê ï³ñëÿ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ 30–õ ðð. XX ñò. ó ÑØÀ áó-
ëè âæèò³ ðàäèêàëüí³ çàõîäè ùîäî öüîãî. Â³äïîâ³äíî äî çàêî-
íó Ãëàññà–Ñò³ãàëà, ïðèéíÿòîìó â 1933 ð., êîìåðö³éí³ áàíêè 
áóëè ïîçáàâëåí³ ïðàâà áðàòè ó÷àñòü â åì³ñ³¿ ïðèâàòíèõ àêö³é 
³ îáë³ãàö³é, çà âèíÿòêîì ðÿäó âèïàäê³â âîëîä³òè öèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ³ ò.ä.

Îñíîâíå ì³ñöå â àìåðèêàíñüê³é åêîíîì³ö³ ïîñ³â âåëèêèé 
êîðïîðàòèâíèé á³çíåñ, ñòðóêòóðíî ïðåäñòàâëåíèé ïåðåâàæ-
íî àêö³îíåðíèìè õîëäèíãàìè. Îòæå, íàéâàæëèâ³øèìè ³í-
ñòðóìåíòàìè îðãàí³çàö³¿ àìåðèêàíñüêîãî ï³äïðèºìíèöòâà 
ñòàâàëè ò³, ùî âèêîðèñòîâóâàëèñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Âèñíîâêè
Âàæëèâà ðîëü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó 

â ð³çíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó, íåçâàæàþ÷è íà â³äì³ííîñò³ â ¿õí³õ ìî-
äåëÿõ, îáóìîâëåíà íåîáõ³äí³ñòþ çàáåçïå÷åííÿ ºäíîñò³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó, íàãëÿäó çà ô³íàíñîâèì ñòàíîì ³íâåñòèö³éíèõ 
³íñòèòóò³â ³ çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â. Êð³ì òîãî, åôåêòèâíå 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ñïðèÿº â ö³ëîìó óñï³øíîìó ðîçâèòêó 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Äëÿ öüîãî âîíî ïîâèííî ñïðèÿòè âèêîíàí-

íþ äàíèì ðèíêîì ñâîº¿ íàéâàæëèâ³øî¿ ôóíêö³¿, ÿêîþ º ïåðå-
ðîçïîä³ë êîøò³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Îñòàííüîþ òåíäåíö³ºþ â ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ º çáëèæåííÿ í³ìåöüêî¿ ³ àíãëî–
àìåðèêàíñüêî¿ ñèñòåì ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñòâà. Ó öåé æå 
÷àñ çä³éñíþºòüñÿ ïðîöåñ îá’ºäíàííÿ íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ 
ðèíê³â äåðæàâ–÷ëåí³â ªÑ.
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