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ÑÊËÀÄÎÂ² ÑÈÑÒÅÌÈ
ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÐÈÍÊ²Â
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â Â ªÑ

Ðîçãëÿäàþòüñÿ ïèòàííÿ âñòàíîâëåííÿ äîäàòêîâèõ âèìîã, ùî çàñòîñîâóþòü-
ñÿ äî îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê
îá’ºêò³â äëÿ ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè, ç ìå-
òîþ çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ òà ³íøèõ ðèçèê³â çà îïåðàö³ÿìè ç ïåíñ³éíèìè
àêòèâàìè. Àíàë³çóþòüñÿ ïðàêòè÷í³ ï³äõîäè äî âñòàíîâëåííÿ òàêèõ âèìîã òà
íàâîäÿòüñÿ àðãóìåíòè íà êîðèñòü ¿õ çàïðîâàäæåííÿ. Ïðîïîíóþòüñÿ êîíêðåòí³
îáìåæåííÿ ùîäî îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿
êðèçè òà ç óðàõóâàííÿì ôàêòè÷íîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Ðîçøèðåííÿ ñïåêòðà ïîñëóã ùîäî
ö³ííèõ ïàïåð³â òà çðîñòàííÿ ðîë³ ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ ó ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³
– âàæëèâå ï³ä´ðóíòÿ åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ êîæíî¿ äåðæàâè. Ó áàãàòüîõ
êðà¿íàõ ñâ³òó ð³âåíü ðîçâèòêó ³íäóñòð³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â º ³íäèêàòîðîì çð³ëîñò³
ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Ñó÷àñíà ³íäóñòð³ÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè çà ñâî¿ìè
³íñòèòóö³éíèìè òà ôóíêö³îíàëüíèìè
õàðàêòåðèñòèêàìè íå ïîâíîþ ì³ðîþ
â³äïîâ³äàº òåíäåíö³ÿì ñâ³òîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ ñèñòåì, ùî ìîæå çàâàäèòè åêî-
íîì³÷í³é êîîïåðàö³¿ Óêðà¿íè ç ³íøè-
ìè äåðæàâàìè, óïîâ³ëüíèòè ³íâåñ-
òèö³éí³ ïðîöåñè òà ñòðèìóâàòè ðîçâè-
òîê ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

 Ãëîáàëüíà åêîíîì³êà, ÿê ³ íàö³î-
íàëüíà åêîíîì³êà îêðåìî¿ êðà¿íè, ç
îäíîãî áîêó, º ñèñòåìîþ, ñïðîìîæíîþ
äî ñàìîðåãóëþâàííÿ, à ç äðóãîãî – ïî-
òðåáóº àêòèâíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ. ßêùî ðàí³øå äåðæàâíå ðåãóëþ-
âàííÿ áóëî âèíÿòêîâå àòðèáóòîì íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, òî çàðàç
çàïî÷àòêîâàíå ì³æäåðæàâíå ðåãóëþâàí-
íÿ, çä³éñíþâàíå çà ó÷àñòþ ì³æäåðæàâ-
íèõ åêîíîì³÷íèõ îðãàí³çàö³é. Ãëîáàëü-
íà åêîíîì³êà ðåãóëþºòüñÿ â ïåðøó ÷åð-
ãó åêîíîì³÷íèìè, à íå àäì³í³ñòðàòèâ-
íèìè ìåòîäàìè. Ïðè öüîìó ô³íàíñîâà
³íäóñòð³ÿ ³, çîêðåìà, ³íäóñòð³ÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â çíà÷íîþ ì³ðîþ ëèøå çàáåçïå-
÷óº ìîæëèâ³ñòü ãëîáàë³çàö³¿, àëå ³íòåã-
ðóºòüñÿ âèùèìè òåìïàìè.

Äåðæàâà â ðîçâèíåí³é ðèíêîâ³é ñè-
ñòåì³ ïîêëèêàíà çàáåçïå÷óâàòè ³íñòè-
òóö³éíî-ïðàâîâó ñòðóêòóðó åêîíîì³êè
³ çàïîâíþâàòè òàê çâàí³ «ïðîâàëè ðèí-

êó», à ãëîáàë³çàö³ÿ öþ íåîáõ³äí³ñòü
ò³ëüêè ï³äñèëþº. Òîìó áåç àäåêâàòíî¿
ó÷àñò³ äåðæàâè ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ñè-
ñòåìà áóäå ïîñò³éíî ñõèëüíà äî êðèçè.
Ðåãóëþâàííÿ ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü ö³ëî¿
íèçêè åëåìåíò³â, îäíàê ó ê³íöåâîìó
ðåçóëüòàò³ éîãî åôåêòèâí³ñòü âèçíà-
÷àºòüñÿ ÿê³ñòþ ïåðñîíàëó, ùî çä³éñíþº
öþ ôóíêö³þ. Åôåêòèâíå ðåãóëþâàííÿ
âèìàãàº â³ä ðåãóëÿòîðà íàÿâíîñò³ ïåð-
ñîíàëó ç íàëåæíèì äîñâ³äîì òà íàâè÷-
êàìè, äîñòàòí³ìè äëÿ âèçíà÷åííÿ ³ çà-
áåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ ðåãóëÿòîðíî¿ ïî-
ë³òèêè.

Áàãàòîð³÷íèé ïîøóê îïòèìàëüíî¿ äëÿ
Óêðà¿íè ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ³íäóñòð³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â «ìåòîäîì ñïðîá òà ïî-
ìèëîê», íà æàëü, íå äàº î÷³êóâàíîãî
ðåçóëüòàòó. Â³ä åìï³ðè÷íîãî äåðæàâíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ íåîáõ³äíî ïåðåéòè äî
äîâãîñòðîêîâèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í ç âè-
êîðèñòàííÿì ìåòîä³â ïðîãíîçóâàííÿ
ðåçóëüòàò³â. Îäíèì ç êëþ÷îâèõ çàâäàíü,
ùî ñüîãîäí³ ñòîÿòü ïåðåä óêðà¿íñüêîþ
äåðæàâîþ, º âñòàíîâëåííÿ ðîçóìíîãî
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äåðæàâíèì ðåãó-
ëþâàííÿì ³ ðèíêîâèì ñàìîðåãóëþâàí-
íÿì ó÷àñíèê³â ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ì³æíàðîäíà ³íòåãðàö³ÿ äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â âè-
ÿâèëàñÿ íàéá³ëüø ÷³òêîþ ³ ïîñë³äîâíîþ
â êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (ªÑ).
Òóò ñôîðìóâàâñÿ òàêèé ìåõàí³çì ðåãó-
ëþâàííÿ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ, çàñíî-
âàíèé íà íàäíàö³îíàëüíîìó âòðó÷àíí³
â ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, àíà-
ëîã³â â ñâ³ò³ ÿêîìó íå áóëî. Îñê³ëüêè
åêîíîì³÷íå æèòòÿ öèõ êðà¿í áóäóºòüñÿ
òåïåð ó ðàìêàõ ºäèíîãî âíóòð³øíüîãî
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Õîðóæèé,
íàóêîâèé

êîíñóëüòàíò
Ó²ÐÔÐ,

÷ëåí êîíñóëüòà-
ö³éíî-åêñïåðòíî¿

ðàäè ÄÊÖÏÔÐ ³
Äåðæô³íïîñëóã,

÷ëåí íàóêîâî-
åêñïåðòíî¿ ðàäè

Êîì³òåòó ç ïèòàíü
ºâðîïåéñüêî¿

³íòåãðàö³¿
ÂÐ Óêðà¿íè
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ðèíêó, äëÿ íèõ îñîáëèâî âàæëèâèì º,
ïî-ïåðøå, ïðîâåäåííÿ ºäèíî¿ ïîë³òè-
êè â ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³ ³, ïî-äðóãå, óí³ô³êàö³ÿ íà-
ö³îíàëüíèõ ñèñòåì ðåãóëþâàííÿ, ãàð-
ìîí³çàö³ÿ çàêîíîäàâñòâà ³ óõâàëåííÿ
ºäèíèõ ñòàíäàðò³â ðåãóëþâàííÿ. Ïðà-
âèëà ðåãóëþâàííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, çàòâåðäæåí³ â ªÑ, ïîøè-
ðþþòüñÿ ³ íà ³íîçåìíèõ ï³äïðèºìö³â,
ÿê³ âèñòóïàþòü åêñïîðòåðàìè òîâàð³â
³ ïîñëóã.

Ñàìå òîìó äîñâ³ä ºâðîïåéñüêèõ
êðà¿í, ÿê³ çàáåçïå÷èëè ñòàëèé ðîçâè-
òîê ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, º âàæëè-
âèì ÷èííèêîì äëÿ ôîðìóâàííÿ øëÿõ³â
äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Â
ðàìêàõ ªÑ ³ñíóþòü ð³çí³ ìîäåë³ âåäåí-
íÿ íàãëÿäó çà ðèíêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â.
Îäíà ç íèõ ïðèïóñêàº çîñåðåäæåííÿ
íàãëÿäîâèõ ïîâíîâàæåíü â öåíòðàëüíî-
ìó áàíêó, ³íøà – ³ñíóâàííÿ ñïåö³àëü-
íîãî ºäèíîãî äåðæàâíîãî íàãëÿäîâîãî
îðãàíó, òðåòÿ º ïîºäíàííÿì åëåìåíò³â
ïåðøî¿ ³ äðóãî¿ ìîäåë³. Âò³ì, æîäíà ç
ìîäåëåé íå ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê òåî-
ðåòè÷íî ïåðåâàæíà àáî îïòèìàëüíà.
Êîæíà êðà¿íà ïîâèííà âèáðàòè ìîäåëü,
ÿêà áóäå äîö³ëüíà ç ïîë³òè÷íî¿ òî÷êè
çîðó, åôåêòèâíà ³ ä³ºâà ³ ÿêà â³äïîâ³äà-
òèìå ô³íàíñîâ³é ñòðóêòóð³ ö³º¿ êðà¿íè.

Êóðñ íà ³íòåãðàö³þ äî ªâðîïåéñüêî-
ãî Ñîþçó º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ïð³îðè-
òåò³â çîâí³øíüî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.
Ñâ³äîìå òà ïîñë³äîâíå âèêîðèñòàííÿ
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ªÑ, ÿê³ ðå-
ãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü ùîäî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ó ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ íîðìàòèâ-
íî¿ áàçè Óêðà¿íè º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ
íà øëÿõó Óêðà¿íè äî ªÑ. Ãàðìîí³çàö³ÿ
çêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ùîäî ðåãóëþâàí-
íÿ ³íäóñòð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çàêîíî-
äàâñòâîì ªÑ ñïðèÿòèìå ñòâîðåííþ îä-
íîð³äíîãî êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà
äëÿ íàö³îíàëüíî¿ ³ òðàíñãðàíè÷íî¿ ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Óãîäîþ ïðî ïàðòíåðñòâî òà ñï³âðîá³-
òíèöòâî ì³æ Óêðà¿íîþ ³ ªâðîïåéñüêè-
ìè Ñï³âòîâàðèñòâàìè òà ¿õ äåðæàâàìè-
÷ëåíàìè [1] (äàë³ – Óãîäà ïðî ïàðòíåð-
ñòâî òà ñï³âðîá³òíèöòâî) Óêðà¿íà âçÿëà
çîáîâ’ÿçàííÿ äîñÿãíóòè ïðèáëèçíî¿
àäåêâàòíîñò³ çàêîí³â ó â³äïîâ³äíèõ ãà-
ëóçÿõ. Àäàïòàö³ÿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà äî çàêîíîäàâñòâà ªÑ ïîëÿãàº ó
çáëèæåíí³ íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà
ç³ ñó÷àñíîþ ºâðîïåéñüêîþ ñèñòåìîþ
ïðàâà òà ïðèâåäåííÿ éîãî äî ð³âíÿ, ùî

ñêëàâñÿ ó äåðæàâàõ – ÷ëåíàõ ªÑ. Àäàï-
òàö³ÿ ïåðåäáà÷àº ðåôîðìóâàííÿ ïðàâî-
âî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè ³ ïðèâåäåííÿ ¿¿ ó
â³äïîâ³äí³ñòü ç ºâðîïåéñüêèìè ñòàíäàð-
òàìè. Â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 51 Óãîäè ïðî
ïàðòíåðñòâî òà ñï³âðîá³òíèöòâî Óêðà¿-
íà âçÿëà íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ âæèâàòè
çàõîä³â äëÿ ïîñòóïîâîãî ïðèâåäåííÿ
íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà ó
â³äïîâ³äí³ñòü äî çàêîíîäàâñòâà ªÑ ó
âèçíà÷åíèõ ñåêòîðàõ, çîêðåìà, â
³íäóñòð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âîäíî÷àñ íå
âèçíà÷åíî, ÿêîãî ñòóïåíÿ â³äïîâ³äíîñò³
íàëåæèòü äîñÿãòè â ïðîöåñ³ àäàïòàö³¿
çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. Îòæå, éäåòüñÿ
íå ïðî àáñîëþòíó éîãî ³äåíòè÷í³ñòü ç
îñòàíí³ì, à ïðî â³äïîâ³äí³ñòü ð³âíÿ óê-
ðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà çàêîíîäàâñòâó
ªÑ. Íà íèí³øíüîìó åòàï³ àäàïòàö³ÿ ìàº
´ðóíòóâàòèñÿ íà ïðèíöèï³ äîö³ëüíîñò³,
òîáòî â ïðîöåñ³ àäàïòàö³¿ ñë³ä âðàõîâó-
âàòè ïåðø çà âñå íàñë³äêè âïðîâàäæåí-
íÿ âèìîã, ïåðåäáà÷åíèõ íîðìàìè acquis
communautaire, ç îãëÿäó ¿õ âïëèâó íà
åêîíîì³÷íó, ñîö³àëüíó òà ïîë³òè÷íó
ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³.

Çàêîíîäàâ÷³ çàñàäè àäàïòàö³¿ âèçíà-
÷åí³ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî Çàãàëüíî-
äåðæàâíó ïðîãðàìó àäàïòàö³¿ çàêîíî-
äàâñòâà Óêðà¿íè äî çàêîíîäàâñòâà ªâðî-
ïåéñüêîãî Ñîþçó» [2], ÿêèì ïåðåäáà÷åí³
çàãàëüí³ îçíàêè ìåõàí³çìó àäàïòàö³¿
çàêîíîäàâñòâà. Çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàí-
íÿ Ïðîãðàìè ïîêëàäåíî íà Êàá³íåò
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, ÿêèé ùîðîêó ìàº
çàòâåðäæóâàòè ïëàí çàõîä³â ùîäî ïî-
äàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâî¿ áàçè Óêðà¿íè. Ç ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ ïîëîæåíü çàçíà÷å-
íî¿ Ïðîãðàìè Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óê-
ðà¿íè ïðèéíÿòî Ïîñòàíîâó [3], ÿêîþ
óòâîðåíî Êîîðäèíàö³éíó ðàäó ç àäàï-
òàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè äî çàêî-
íîäàâñòâà ªÑ òà âïîðÿäêîâàíî ïðîöåñ
ðîçðîáêè ïðîåêò³â çàêîí³â Óêðà¿íè òà
³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, âèç-
íà÷åíî îñîáëèâîñò³ ï³äãîòîâêè òàêèõ
ïðîåêò³â, à òàêîæ âñòàíîâëåíî ÷³òê³
âèìîãè äî ïðîâåäåííÿ ¿õ îáîâ’ÿçêîâî¿
åêñïåðòèçè íà â³äïîâ³äí³ñòü acquis
communautaire.

Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïè-
òàííÿ îðãàí³çàö³¿ âèêîíàííÿ Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî Çàãàëüíîäåðæàâíó ïðî-
ãðàìó àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿-
íè äî çàêîíîäàâñòâà ªâðîïåéñüêîãî
Ñîþçó» [4] íà Ì³í³ñòåðñòâî þñòèö³¿
ïîêëàäåíî âèêîíàííÿ ôóíêö³é óïîâ-
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íîâàæåíîãî öåíòðàëüíîãî îðãàíó âè-
êîíàâ÷î¿ âëàäè ó ñôåð³ àäàïòàö³¿
çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè äî acquis
communautaire.

Acquis communautaire - ôðàíöóçü-
êèé þðèäè÷íèé òåðì³í (áóêâàëüíî –
âñå, ùî íàïðàöüîâàíå), ÿêèé îçíà÷àº
çàãàëüíèé ìàñèâ íîðì ³ ïðàâèë, âêëþ-
÷àþ÷è ºäèíó íîðìàòèâíî-ïðàâîâó áàçó,
ïðèéíÿòó îðãàíàìè ªâðîïåéñüêîãî Ñî-
þçó. Êîæíà êðà¿íà, ÿêà áàæàº ïðèºäíà-
òèñÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ìàº äîäåð-
æóâàòèñÿ àcquis communautaire. Àäåê-
âàòí³ñòü ñòðóêòóðè ³ ôóíêö³îíóâàííÿ
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â êðà¿íàõ-ïðåòåí-
äåíòàõ ñòàíäàðòàì êðà¿í ªâðîñîþçó ñòà-
íå îäí³ºþ ç ³ñòîòíèõ ïðîáëåì âñòóïó
öèõ êðà¿í â ªâðîñîþç. Ó ñòàòò³ 3 Äîãî-
âîðó ïðî ªâðîïåéñüêèé Ñîþç [6] âèçíà-
÷åíî, ùî ªÑ ìàº ºäèíó ³íñòèòóö³éíó
ñòðóêòóðó, ÿêà çàáåçïå÷óº óçãîäæåí³ñòü
ä³ÿëüíîñò³, ñïðÿìîâàíî¿ íà äîñÿãíåííÿ
ìåòè ªÑ, é âîäíî÷àñ ïîâàæàííÿ òà ðîç-
âèòîê acquis communautaire.

Òàêèì ÷èíîì acquis communautaire
âêëþ÷àº, ç îäíîãî áîêó, íîðìàòèâíî-
ïðàâîâó áàçó ªÑ, à ç ³íøîãî – ïåâí³
íîðìè (ïðèíöèïè, ïðàâèëà, ñòàíäàð-
òè òîùî). Öå îçíà÷àº, ùî àäàïòóþ÷è
çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè ò³ëüêè äî çàêî-
íîäàâñòâà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ôàê-
òè÷íî íå âðàõîâóºòüñÿ äðóãà ñêëàäîâà
acquis ªÑ – íîðìè. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî
çàêîíîäàâñòâî ªÑ ùîäî ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â âñòàíîâëþº ïåâí³ çàãàëüí³ ïðà-
âîâ³ âèìîãè äî çàñíóâàííÿ, çä³éñíåííÿ
ä³ÿëüíîñò³ òà ë³êâ³äàö³¿ óñòàíîâ, ùî
çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðàêòè÷í³ àáî òåõíî-
ëîã³÷í³ óìîâè ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê ïðàâèëî, ëåæàòü ó
ïëîùèí³ ñàìå íîðì ªÑ.

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà ªÑ ùîäî
ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ïîä³ëÿºòüñÿ çà
þðèäè÷íîþ ïðèðîäîþ ³ âêëþ÷àº:

óñòàíîâ÷³ äîãîâîðè: Äîãîâ³ð ïðî
çàñíóâàííÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñï³âòîâàðè-
ñòâà [5]; Äîãîâ³ð ïðî ªâðîïåéñüêèé
Ñîþç [6];

ì³æíàðîäíå (ïåðâèííå) ïðàâî -
ì³æíàðîäí³ óãîäè ùîäî ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â, ó÷àñíèêàìè ÿêèõ º äåðæàâè -
÷ëåíè ªÑ;

íàäíàö³îíàëüíå (âòîðèííå) ïðàâî -
àêòè âòîðèííîãî ïðàâà ªÑ ³ç çàãàëüíèõ ³
ñïåö³àëüíèõ ïèòàíü ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ íîðìàòèâí³ àêòè
ªâðîïåéñüêîãî Öåíòðàëüíîãî Áàíêó;

íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî äåð-
æàâ-÷ëåí³â, ùî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ âêëþ÷àþ÷è íàö³î-
íàëüí³ íîðìàòèâíî - ïðàâîâ³ àêòè, ó
òîìó ÷èñë³ àêòè íàö³îíàëüíèõ öåíòðàëü-
íèõ áàíê³â ³ àêòè ñïåö³àë³çîâàíèõ
îðãàí³â ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó, ÿê³
ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ-ðåçèäåíò³â ³ íåðåçèäåíò³â íà
â³äïîâ³äí³é òåðèòîð³¿.

Ïîâíîâàæåííÿ ªÑ ùîäî ðåãóëþâàí-
íÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ïðåäñòàâëåí³
â Äîãîâîð³ ïðî çàñíóâàííÿ ªâðîïåéñü-
êîãî Ñï³âòîâàðèñòâà [5], â³äïîâ³äíî äî
ÿêîãî åêîíîì³÷íå ïðàâî ªÑ áàçóºòüñÿ
íà ÷îòèðüîõ ñâîáîäàõ:

ðóõó òîâàð³â (ñòàòò³ 23-38);
ðóõó ïîñëóã (ñòàòò³ 49-55);
ðóõó îñ³á, âêëþ÷àþ÷è ñâîáîäó çàñ-

íóâàííÿ (ñòàòò³ 39-48);
ðóõó êàï³òàë³â òà ïëàòåæ³â (ñòàòò³

56-60).
Âðàõîâóþ÷è ñïåöèô³êó íàäàííÿ ïî-

ñëóã ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, äëÿ ¿õ ðå-
ãóëþâàííÿ â ªÑ íàéá³ëüøå çíà÷åííÿ
ìàþòü îñòàíí³ òðè ³ç ÷îòèðüîõ ñâî-
áîä, à ñàìå ñâîáîäè çàñíóâàííÿ, íà-
äàííÿ ïîñëóã ³ ðóõó êàï³òàë³â òà ïëà-
òåæ³â.

Ñòâîðåííÿ ªäèíîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â ñòàëî ìîæëèâèì íà çàñàäàõ,
âñòàíîâëåíèõ ïðàâîì ªÑ:

ì³í³ì³çàö³¿ ïðàâîâèõ ãàðàíò³é òà
ãàðìîí³çàö³¿ íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà;

êîíòðîëþ äåðæàâîþ ðåºñòðàö³¿;
âçàºìíîãî âèçíàííÿ äîñòàòíîñò³

ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³íøî¿ äåðæàâè-
÷ëåíà ªÑ;

ºäèíî¿ ë³öåíç³¿.
Äëÿ âèêîíàííÿ ñâî¿õ çàâäàíü òà

â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü Äîãîâîðó ïðî
çàñíóâàííÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñï³âòîâàðè-
ñòâà [5] (Ñòàòòÿ 249), ªâðîïåéñüêèé
Ïàðëàìåíò ñï³ëüíî ç Ðàäîþ, Ðàäîþ ³
Êîì³ñ³ºþ ïðèéìàº: ðåãëàìåíòè
(Regulations) (ðåãëàìåíòè ìàþòü çàãàëü-
íå çàñòîñóâàííÿ. Âîíè º îáîâ’ÿçêîâèìè
ó âñ³õ ñâî¿õ åëåìåíòàõ ³ ìàþòü ïðÿìó
ä³þ â óñ³õ äåðæàâàõ-÷ëåíàõ), äèðåêòè-
âè (Directives) (äèðåêòèâà º îáîâ’ÿçêî-
âîþ äëÿ êîæíî¿ äåðæàâè-÷ëåíà ùîäî
ðåçóëüòàò³â, ÿê³ ìàþòü áóòè äîñÿãíóò³,
çàëèøàþ÷è ïðè öüîìó ïðàâî âèáîðó
ôîðì ³ ìåòîä³â íàö³îíàëüíèì âëàäíèì
îðãàíàì) òà ð³øåííÿ (Decisions) (ð³øåí-
íÿ º îáîâ’ÿçêîâèì ó âñ³õ ñâî¿õ ÷àñòè-
íàõ äëÿ òèõ, êîìó âîíî àäðåñîâàíå),
à  òàêîæ íàäàº ðåêîìåíäàö ³ ¿
1
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(Recommendations) òà âèñíîâêè
(Opinions) (ðåêîìåíäàö³¿ òà âèñíîâêè íå
ìàþòü îáîâ’ÿçêîâî¿ ñèëè).

Ñòâîðåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè
ªÑ ùîäî ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â â³äáóâàëîñü ïîñòóïîâî ³ ïî-
ñë³äîâíî. Íîðìè íîâèõ äèðåêòèâ ìàëè
ñïàäêîºìíèé õàðàêòåð ³ áóëè ñïðÿìî-
âàí³ íà ôîðìóâàííÿ ï³ä´ðóíòÿ äëÿ åôåê-
òèâíî¿ ³ íàä³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ óñòàíîâ. Âèÿâëåííÿ ïðîáëåìíèõ
ïèòàíü ó ïðîöåñ³ âïðîâàäæåííÿ âèìîã
çàêîíîäàâñòâà ªÑ â íàö³îíàëüíå çàêî-
íîäàâñòâî äåðæàâ-÷ëåí³â ñóïðîâîäæóâà-
ëîñü âíåñåííÿì çì³í ³ äîïîâíåíü â
ïðèéíÿò³ äèðåêòèâè, ÿê³ ïîë³ïøóâàëè
óìîâè ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ðèíêó ªÑ.

Ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â ïðàâî ªÑ º øèðîêî ðîçâèíåíèì
³ ïåâíîþ ì³ðîþ ïîâíîö³ííèì. ªâðî-
ïåéñüêà Êîì³ñ³ÿ ï³äõîäèòü äî ðåãóëþ-
âàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ñèñòåì-
íî, çàñòîñîâóþ÷è ïðè öüîìó White
Paper on Financial Services 2005-2010
(Á³ëà êíèãà ïîë³òèêè ùîäî ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã) [7]. Êîì³ñ³ÿ âñòàíîâèëà â öüî-
ìó äîêóìåíò³ ãîëîâí³ çàâäàííÿ ó ñôåð³
ïîë³òèêè ùîäî ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â
çà ïåð³îä äî 2010, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà
äîñÿãíåííÿ îá’ºäíàíîãî, â³äêðèòîãî,
êîíêóðåíòíîãî ³ åêîíîì³÷íî åôåêòèâ-
íîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ªâðîï³. Öåé
äîêóìåíò îêðåñëþº îñíîâí³ íàïðÿìè
ä³ÿëüíîñò³ â ñôåð³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â
³ íàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã. Çàêî-
íîòâîð÷à ä³ÿëüí³ñòü ªâðîïåéñüêî¿
Êîì³ñ³¿ ùîäî âíóòð³øíüîãî ðèíêó
â³äáóâàºòüñÿ â ðóñë³ ³äåé, çàêëàäåíèõ
ó öüîìó äîêóìåíò³, ³ ñïðÿìîâàíà íà
êîíñîë³äàö³þ ³ñíóþ÷îãî çàêîíîäàâñòâà
³ ï³äòðèìêó íîâèõ çàêîíîäàâ÷èõ ³í³ö³à-
òèâ ó ò³ñí³é ñï³âïðàö³ ³ç íàãëÿäîâèìè
îðãàíàìè, ó÷àñíèêàìè ðèíê³â òà ¿õ
îá’ºäíàííÿìè. Äëÿ òàêîãî ä³àëîãó ªâðî-
ïåéñüêà Êîì³ñ³ÿ âåäå òàê çâàíó Çåëåíó
êíèãó.

Âòîðèííå çàêîíîäàâñòâî ùîäî ðåãó-
ëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º äèíà-
ì³÷íèì. ªâðîïåéñüêîþ Êîì³ñ³ºþ
çä³éñíþºòüñÿ ïîâíîìàñøòàáíà ðîáîòà
íàä âïðîâàäæåííÿì íîâîãî Ïëàíó ä³é
â ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã äî 2010 ðîêó,
ÿêèé ìàº íà ìåò³ äîñÿãòè åâîëþö³éíèõ
çì³í ó ðåãóëþâàíí³ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Ðåãóëÿòîðí³ êîíòðîëþþ÷³ ñòðóêòóðè
ªÑ, óñâ³äîìëþþ÷è, ùî ³íòåãðàö³ÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ªâðîïè ïðèñêî-

ðþºòüñÿ çàâäÿêè ðîçâèòêó ³íôîðìàö³é-
íèõ òåõíîëîã³é, ñïðÿìîâóþòü ñâîþ ïî-
ë³òèêó íà çàñòîñóâàííÿ åôåêòèâíèõ ³
ãíó÷êèõ ìåòîä³â ðåãóëþâàííÿ ³ êîíò-
ðîëþ, à òàêîæ çàáåçïå÷óþòü êîîïåðà-
ö³þ ì³æ íàö³îíàëüíèìè íàãëÿäîâèìè
îðãàíàìè, äëÿ ãàðàíòóâàííÿ ñòàá³ëüíî-
ãî ³ íå íàäì³ðíî äîðîãîãî ôóíêö³îíó-
âàííÿ.

Ãëîáàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â âè-
ñóâàº íîâ³ çàâäàííÿ ïåðåä ô³íàíñîâîþ
³íäóñòð³ºþ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³. ¯õ
âèð³øåííÿ âèìàãàëî âïðîâàäèòè íèç-
êó ì³æíàðîäíèõ íîðì, ÿê³ ³íîä³ íàçè-
âàþòü ñòàíäàðòàìè. Îäíàê çàçíà÷åí³
íîðìè íå äîö³ëüíî ðîçãëÿäàòè ÿê
òåõí³÷í³ ñòàíäàðòè. Òàê³ íîðìè ìàþòü
á³ëüø çàãàëüíèé õàðàêòåð äîìîâëåíîñ-
òåé, º ðåçóëüòàòîì ïåðåãîâîð³â, ùî éäóòü
ì³æ êîìàíäîþ åêñïåðò³â, ïðåäñòàâíè-
êàìè ðåãóëþþ÷èõ ³ íàãëÿäîâèõ îðãàí³â
òà ïðåäñòàâíèêàìè ó÷àñíèê³â ðèíêó.
Ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè âèìóøåí³ äîäåðæó-
âàòèñÿ öèõ íîðì äëÿ óñï³øíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³. Òàê³ íîðìè ïîâí³ñòþ ï³äïàäàþòü
ï³ä ïîíÿòòÿ «Acquis communautaire».
Ïðèéíÿòòÿ ïåâíèõ ïðàâèë ³ íîðì ñòè-
ìóëþâàëîñÿ äîêóìåíòàìè ªâðîïåéñüêî¿
Êîì³ñ³¿. Ïðèâàòíèé ñåêòîð ÷åðåç ñâî¿
àñîö³àö³¿ ³ îá’ºäíàííÿ ïðèéìàº íîðìè,
ùî º îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ ¿õ ó÷àñíèê³â.
Âîíè íå º îáîâ’ÿçêîâèìè äî âèêîíàííÿ
ç ïîãëÿäó çàêîíîäàâñòâà áóäü-ÿêî¿ êðà¿-
íè, îäíàê óìîâà äîäåðæàííÿ öèõ íîðì
äëÿ ó÷àñíèê³â º çàïîðóêîþ ¿õ äîïóñêó
³ ñòàá³ëüíî¿ ðîáîòè íà ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Êð³ì òîãî, äîäåðæàííÿ òàêèõ
ïðàâèë º ïåâíîþ ì³ðîþ óìîâîþ äîñòó-
ïó äî ðèíê³â êàï³òàë³â, òîðãîâèõ, ðîç-
ðàõóíêîâèõ òà êë³ðèíãîâèõ ñèñòåì.

Îñíîâíèìè ðîçðîáíèêàìè ì³æíàðîä-
íèõ íîðì (ñòàíäàðò³â), ùî ðåãóëþþòü
ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â, º:

Áàçåëüñüêèé Êîì³òåò ç ïèòàíü
áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó Áàíêó Ì³æíàðîä-
íèõ Ðîçðàõóíê³â (BIS -Bank for
International Settlements);

Êîì³òåò ïî Ñèñòåìàõ Îïëàòè ³
Ðîçðàõóíê³â BIS;

Ðàäà ç ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â
ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ (IASB);

Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä
(IMF) ³ Âñåñâ³òí³é áàíê (WB);

Ôîðóì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³
(FSF);

Îðãàí³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðî-
á³òíèöòâà òà ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ);

Ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ êîì³ñ³é
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ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO - International
Organization of Securities Commissions);

Ãðóïà ðîçðîáêè ô³íàíñîâèõ çà-
õîä³â áîðîòüáè ç â³äìèâàííÿì ãðîøåé
(FATF);

Ñï³âòîâàðèñòâî Âñåñâ³òíüî¿
Ì³æáàíê³âñüêî¿ Ô³íàíñîâî¿ Òåëåêîìó-
í³êàö³¿ (S.W.I.F.T. - Society for
Worldwide Interbank Financial
Telecommunication);

Ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ ç³ ñòàí-
äàðòèçàö³¿ (ISO);

 ªâðîïåéñüêà Àñîö³àö³ÿ Öåíòðàëü-
íèõ Äåïîçèòàð³¿â Ö³ííèõ Ïàïåð³â
(ECSDA - European Central Securities
Depositories Association);

Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ ³íäóñòð³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â (ISSA - International
Securities Services Association);

Ãðóïà òðèäöÿòè G30 ³ ò.ä.
Íà æàëü, ïåðåêëàä äîêóìåíò³â, ùî

ïðèéíÿò³ òàêèìè îðãàí³çàö³ÿìè, â Óê-
ðà¿í³ àáî íå ïðîâîäèòüñÿ, àáî
çä³éñíþºòüñÿ õàîòè÷íî, ùî íå äàº ìîæ-
ëèâîñò³ óêðà¿íñüêèì ôàõ³âöÿì ñèñòåì-
íî ôîðìóâàòè ï³äõîäè äî àäàïòàö³¿ óê-
ðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà äî acquis ªÑ.

Òàêèì ÷èíîì ìîæëèâî ä³éòè âèñíîâ-
êó, ùî â Óêðà¿í³ ìàº áóòè âèêîíàíà
äîñèòü ñóòòºâà ðîáîòà äëÿ äîñÿãíåííÿ
òîãî ð³âíÿ, ùî ðîçóì³ºòüñÿ ï³ä ïîíÿò-
òÿì acquis ªÑ ñòîñîâíî ³íäóñòð³¿ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ìàº áóòè ñôîðìîâàíà åôåê-
òèâíà ³íôðàñòðóêòóðà ³ ñèñòåìà ïðó-
äåíö³éíîãî íàãëÿäó, ÿê³ ôóíêö³îíóâà-
òèìóòü â³äïîâ³äíî äî íîðì ªÑ. Öüîãî
ìîæëèâî äîñÿãòè çà óìîâè íàÿâíîñò³
âñåá³÷íî ï³äãîòîâëåíèõ ñïåö³àë³ñò³â,
çäàòíèõ âïðîâàäèòè â Óêðà¿í³ íàéê-
ðàùèé äîñâ³ä êðà¿í ªÑ. Âàæëèâî ïðî-
âåñòè ́ ðóíòîâí³ äîñë³äæåííÿ, ÿê³ á äîç-
âîëèëè ñôîðìóâàòè ñèñòåìí³ ï³äõîäè,
ðîçðîáèòè ñòðàòåã³þ ³ òàêòèêó çàêîíî-
äàâ÷î¿ ³ òåõíîëîã³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ óñòà-
íîâ óêðà¿íñüêî¿ ³íäóñòð³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó ñâ³òîâ³ ðèíêè êàï³òàëó.
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