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AKOBEHKO Poman Banepiiioeuu
KAHIUIAT eKOHOMIYHHMX HAYK

ITPOBJIEMMU JAEPKABHOI'O PEI'YJIIOBAHHSA PUHKY INIHHUX
MAIEPIB B YKPAIHI

V' cmammi posenamymo ocobausocmi ma HeOONIKU pe2yNt08aHHS PUHKY
YiHHUX nanepié 6 YKpaiui, 3apyOidxcHUuti 00Cc8i0 pe2yntosanHs OHO0B8020 PUHKY.
Haseoeno nponosuyii 0ns nokpawjenHs cumyayii.

IocranoBka mpoOieMu Ta 1i akTyasabHicThb. [lormubOieHHsS PUHKOBOIO
pedopMyBaHHS €KOHOMIKM Ha Cy4YaCHOMY €Talll 3HaWIIJIO CBOE BITOOpa)KeHHS B
aKTUBI3AIlll CTAHOBJICHHS PUHKY I[IHHUX TaNepiB, K KIIOYOBOTO €JIEMEHTa
Cy4acHOi pWHKOBOI 1H(ppacTpykTypu. EdextuBHe QyHKIIOHYBaHHS (DOHIOBOTO
PUHKY, BHUKOPUCTaHHS I[IHHUX TanepiB SK IHCTpyYMEHTa MoOLTi3allli BUIBHUX
KOIITIB, 1HBECTHII Ta YIpaBIiHHSI NPUBATHUMU KamiTaJlaMd BHMAararoTh
CTBOPEHHSI BIJIOBIJHOTO €KOHOMIYHOTO TIOPSIIKY, BHM3HAUEHHS BaXXEIiB Ta
THCTPYMEHTIB €()eKTUBHOTO PETYIIOBAHHS PUHKY IIIHHUX TarepiB.

AHaJi3 ocTaHHIX AocCJaizKeHb i myOJuaikaniil. OcTaHHIM YacoM TpoOsemMi
CTAHOBJICHHS Ta (PYHKI[IOHYBaHHS PUHKY LIIHHUX NanepiB NPUAUIAIOTh YBary B CBOiX
npaigsix O. bapanoBcekuii, C. I'mymenko, M. Tomeudepr, B. €BrymieBchkuii,
B. Kopnee, B. Kynpsmor, B. Ky3emincekuii, J[. Jleonos, B. JliHHIKOB,
O. Menapyin, O. Mo3srosuii, O. Ockonbebkuit, B. [llenynbko Ta 1HIII1 BYEHI.

Mertor crarTi € OOIpyHTYBaHHS OCOOJMBOCTEW (PYHKIIIOHYBaHHS PHHKY
I[IHHUX TanepiB B YKpaiHi, KOHIENTYaJIbHUX 3acaj] Ta METOJIIB MOTO PETyJIIOBAaHHS B
yMOBax TpaHchopmailii eKOHOMIKH.

Buxnan ocnoBHoro marepiauy. Crarrsa 1 3akony Ykpainu ,,IIpo nepxxaBHe
pEryJIfOBaHHS PHUHKY IIHHUX TamnepiB B YKpaiHi” [1a€ BU3HAYCHHS JCPKABHOTO
pEryJIIOBaHHS PUHKY IIHHUX TanepiB K ,3MIMCHEHHS JEPKaBOI0 KOMILUIEKCHUX
3ax0/lIB MIOJI0 YIOPSIAKYBaHHS, KOHTPOJIIO, HATJISAY 32 PUHKOM I[IHHUX Tanepis, iX
MOXITHUX Ta 3armoOiraHHs MOpymieHHsaM y i cdepi” [1]. BiamoBimHo mo 1soro
3aKoHy JepKaBHE PEryIIOBaHHS PUHKY LIHHUX MAarepiB 31HCHIOETHCS 3 METOIO:

* peaiizailii €AMHOI IEP>KABHOI MOJITUKU Y cepi BUITYCKY Ta 00Iry LIHHUX
nanepis;

* CTBOPEHHSI YMOB JJ11 €(peKTUBHOI MOOLTI3aIlii Ta PO3MIIIEHHS YYaCHUKAMHU
PUHKY WIHHUX manepiB (PIHAHCOBUX PECYpPCIiB 3 YypaxXyBaHHSIM IHTEPECIB
CYCH1JIbCTBA;

* OJIcpKaHHS YYaCHUKAMH PHUHKY IIHHUX TarnepiB iH(opMaIli mpo yMOBH
BUIIyCKYy Ta O0OIry I[IHHUX TamnepiB, pe3yiabTaTd (PIHAHCOBO-TOCTIOAAPCHKOL
MISITIBHOCTI EMITEHTIB;

* 3a0e3neueHHs] PIBHUX MOKJIMBOCTEH AJISl TOCTYIy €MITEHTIB, IHBECTOPIB 1
MOCEPETHUKIB Ha PUHOK I[IHHUX MarnepiB Ta 3aXUCT MPaB YYACHUKIB PUHKY;

* iIHTerpailii y €Bporneicbkuil Ta CBITOBUIM (POHIOBI PUHKH;



* 3aro6iraHHsl MOHOIIONI3aIlll Ta CTBOPEHHSI YMOB PO3BUTKY JA0OPOCOBICHOT
KOHKYpEHIIli Ha pUHKY I[IHHUX TaIepiB Ta KOHTPOJIIO 3a MPO30PICTIO 1 BIKPUTICTIO
PHHKY IIHHKX Tanepis [1].

Xo4a B IPOILIEC PETyIIOBaHHS PUHKY IIIHHUX IAllepiB peali3yroThCs Pi3HI
MIIXO0W JI0 PETYIIOBAHHS JISTILHOCTI MPOQECiHHUX Ta IHIIUX YYaCHHUKIB PUHKY —
1HBECTOPIB 1 EMITEHTIB, JIepKaBHE PEryJIIOBaHHS Mae 3a0e3reuyBaTy piBHI MpaBa Ta
OJTHAKOBUM JIOCTYN JI0 PUHKY BCIX HOro cy0’€KTiB, MaKCHUMaJlbHy MpPO30PICTh
PHUHKY, KOHKYPEHTHE CEpEIOBHILIE, HE IOMYCKAaTH MOHOIIOI3allli pUHKY.

Ha cporomni B YkpaiHi Jiep)KaBHE PEryJiOBaHHS PUHKY IIHHUX MarepiB
3MIIACHIOETHCSI TAKUMH OpPTaHAMMU:

1) BepxoBna Paga Ykpainu, [Ipesunent Ykpainu ta KabGiner MiHicTpiB
Ykpainu — 3a0e3neueHHs 3aralbHUX 3acaj] Jep>KaBHOTO PETYITIOBAHHS;

*2) JKUII®P ([epxxkomicis 3 HIHHUX HanepiB Ta (POHIOBOIO PUHKY) —
dbopMyBaHHS Ta 3a0€3MEUCHHS peati3allil €IMHOT IeP>KaBHOI MOJIITUKH 3 PO3BUTKY 1
GbyHKIIIOHYBaHHS (DOHAOBOTO PUHKY;

*3) AepxaBH1 OpraHH, K1 3[IACHIOIOTh KOHTPOJIb a00 (PYHKIII YIIpaBIiHHS
Ha PUHKY LIHHUX TanepiB Ykpainu (MinictepctBo (inanci, HamionanbHuii 0aHK
VYkpainu Tomio);

*4) nep>kaBHI OpPraHd, 10 BUKOHYIOThH CIeliaibHI (DyHKIII KOHTPOJIO Ta
HarJsiy 3a JOTPUMAaHHSAM 3aKkoHOJaBcTBa (MiHICTEpPCTBO BHYTPIIIHIX CIIPaB,
['enepanbHa mpoKypaTypa TOIIO).

VY 2008 p. AKUIID®P 3apeectpoBaHO BUITYCKM LIIHHHMX MafepiB Ha Cymy
153,05 mapa. TpH., y TOMY 4uCii: akiiil — 46,14 mupa. rpH.; o0iiraiii mianpueMcTB
— 31,35 mupa. TpH.; IHBECTHLIMHMX cepTudikatiB — 65,37 mipA. TpH.; oOmiramii
MmicuieBux no3uk — 974,00 muH. rpH. Tomo. Kowmicieto mpoaHamizoBaHo 6688
peryyiipHux piuHuX 1HGOpMalid BIAKPUTHX  AKI[IOHEPHUX TOBAapHUCTB Ta
MIPUEMCTB-EMITEHTIB oOuiraiiii, y tomy uucai 109 emitenriB Oanki, 2145
EMITEHTIB-CY0 €KTIB MaJIOro MmiAnprueMHuITBa [5, ¢. 35].

AHani3yroun yKpaiHChbKe 3aKOHOJIaBCTBO IMPO I[IHHI Marepu 3 MOy HOoro
3pIJIOCTI 1 BA3BHAYEHOCT1, MOYKHA CKa3aTH, 110 BOHO IOKH IO JTAJIEKO HE JIOCKOHAJIE.
Y HBOMY BiJICYTHI 0arato MOHSTh, 3BUYHUX [UJIS IMBUII30BAHOTO PUHKY IIHHUX
nanepiB. OCHOBHOIO TIPOOJIEMOIO, 3BHYAMHO K, € BIICYTHICTh HOPMAJIHHOI
MIPOLIEAYPH TEPEXOy IIpaBa BIACHOCTI Ha I[IHHI Marepu.

YKpaiHChbKUN PUHOK IIHHUX TIarepiB, HE3BAKAIOUYM Ha HOro HE3HA4H1
00CSTH, Ma€ BUHATKOBO CKJIQJHY Ta CYNEPEWINBY CTPYKTYpPY ACpXKaBHUX OPTaHiB,
0 3AIMCHIOITh HOTO perynroBaHHs. Ll CKIAQgHICTh TMOSICHIOETHCS TaKUMHU

MPUYMHAMMU:
a) 3mimrana (0aHKiBCbKa 1 HEOAHKIBChbKA) MOJIENIb PUHKY LIIHHUX MaNepiB 1 sK
Hacmiok — HamioHampHuit OaHK 1 HeO0AHKIBCbKI JIep>KaBHI OpraHud B poJil

PETYIIIOI0YHX THCTAHIIIH;

0) wmacmTaOHa TmpUBAaTH3alifA, 3a AKOi 3HAYHA YaCTHHA JEp)KaBHUX
HiANPUEMCTB  TEPETBOPIOETbCA B AKIIOHEPHI  TOBAPUCTBA,  CTBOPIOIOTHCS
1HBECTHLIKHI (POHIH, 3MINCHIOETHCS Y BEIMKUX MaclITadax MepBUHHE PO3MILLECHHS
aKIiii TPUBATU30BAaHMX MIANPHUEMCTB, IO BHKIMKA€ AKTUBHE BTPyYaHHS B
peryatoBaHHS (OHI0BOTO pUHKY POHIY Aep>KaBHOTO MaliHa Y KpaiHH.



Mo>kHa BUIUIMTH OCHOBHI MOJIENI PETYIIOBaHHS JAEP>KaBOIO PUHKY IIIHHUX
nanepiB. [lepmia Mopens — peryiaroBaHHA (POHIOBOTO PHUHKY 30CEPEIKYEThCA
NEPEeBaXKHO B JIEP’KaBHUX OpraHax, 1 JIMIIE HEBEJIMKA YaCTUHA MOBHOBAXKEHBb IIOJI0
HarJIsily, KOHTPOJIIO, BCTAHOBJICHHSI 000B’SI3KOBUX IMPABUJI MOBEIIHKH MEPEIAETHCS
Jep>KaBOK CaMOBPSTHUM OpraHizaiisiM npodecifHUX YYaCHHKIB PHUHKY. Takuit
MIJX1J, HaOpUKIaJ, 3acTocoByeTbesa y Dpaniii. Jpyra Moaens — MakCHUMaibHO
MOKJIUBUN OOCAT MOBHOBAXEHb MEPEAcThCs CaMOBPSIIHUM OpraHi3allisiM, 3HaYHe
MicIie B KOHTpOJ'Il 3aliMarOTh HE >KOPCTKI HOPMATHBHI MPHUIHCH, a HepeFOBOpHI/II/I
npoIiec, 1HAUBIAYalbHI Y3TO/DKEHHS 3 HpO(l)eCII/IHI/IMI/I YJaCHUKAMHU PHHKY, 1 npu
IbOMY JIep’kaBa 30epirae 3a cO0OI0 OCHOBHI KOHTPOJIbHI (DYHKIIiI, MOKIUBOCTI B
Oyab-IKUA MOMEHT BTPYTUTHCH y TIPOLIEC CAMOPETYJIIOBaHHs. SICKpaBuUil TpUKIaa
takoi Mojeii — BenmmkoOpuranis [2, ¢. 21].

VY peanbHiil TPAKTUIl PO3BUHYTUX 3apyOI’KHUX KpaiH CTYMiHb LEHTpai3awii
Ta KOPCTKICTh JEPKABHOTO PETYJIIOBAHHSA PUHKY LIIHHUX MANepiB KOJMBAEThCA MIXK
[IUMHU JIBOMa KpalHIMU MOJENSIMH. 3 urcia Ouibiie Hik 30 KpaiH 3 pO3BUHYTUMU
PYHKaMU I[IHHUX TanepiB moHaa S0 BiJICOTKIB MalOTh CaMOCTIHHI BIJOMCTBA (KOMicCii
3 iHHUX nanepiB — mojenb CIIA), mpubnuzno y 15 BifgcoTkax kpaiH 3a (pOHIOBHIA
pUHOK BifnoBigae MiHicTepcTBO (iHaHCIB. Y JesSKUX KpaiHax 3 OaHKIBCHKOIO
MOJICJUTIO PUHKY IIIHHUX mamnepiB (Hanmpukian: Himeuuwmna, Asctpis, benbris)
OCHOBHY BIJIMOBIJAIBHICTh 3a OCTaHHIM Hece lleHTpanbHMII OaHK Ta oprax
OAaHKIBCHKOTO HarJsiAy (BIH BIAOKPEMIIEHUM BiJl HEHTPATBLHOTO OaHKY).

[lopiBHsUIbHUI aHAI3 MeXaHI3My (DYHKIIOHYBaHHS PUHKY LIIHHUX NanepiB y
3apyOlKHUX KpaiHax CBIAYWTH, IIO: MO-TIEpIIe, CTPYKTypa AEp>KaBHUX OPraHiB, 11O
peryioTh (HOHAOBUN PUHOK, 3AJIEKUTH BlJ MOJEIl PUHKY, IPUMHATOI B TId 4M
1HIIM KpaiHi (OaHKIBCHKUM, HEOAHKIBCHKHIA), CTYINEHS LIEHTpali3allii ynpaBiIiHHS B
KpaiHl Ta aBTOHOMII perioHiB (y KpaiHax 3 (eaepaTMBHUM YCTPOEM 4YacTHHA
MOBHOBKEHb JIEP)KaBM HA PHUHKY I[IHHUX TANepiB TMepe/laHa TepPUTOPisM,
Hanpukian, y CIHA — mratam, y Himeuuuni — 3emisim); mo-apyre, 3arajibHOIO
TEHICHIIIE€I0 € CTBOPEHHS CAMOCTIMHUX B1JIOMCTB — KOMICIH I[IHHUX TAmepiB.

@oHoBUI PUHOK YKpaiHu e mnepeOyBae Ha CTajii CTaHOBJIICHHS Ta
aKTUBHO PO3BHMBAETHCS, TOMY Ha HHUHIIIHBOMY €Tarli AEp:KaBHOI MOJITUKH Mepesn
OpraHaMH peryJlOBaHHS CTOSTh Taki BaKJIMBl 3aBAAaHHA, SIK: TOAOJAHHS
po3apiOHeHOCTI (YHKIIIH OpraHiB, IO PETYJIIOITh PUHOK; CTBOPEHHS >KOPCTKOI
pPEeryJasTUBHOI 1HPPACTPYKTypH Ta ii MpaBOBOi 0azu 1jisi OOMEKEHHS PU3BHUKIB;
BBEJICHHS €IMHO1 3araJIbHONPUMHATOT KiIacuikallli IHHUX TMarepiB; rapMOHi3allis
YKpaTHChKUX 1 MIKHAPOJHUX CTAaHAApTIB; OpraHi3allis MogaTKOBOrO 3aKOHO/IABCTBA
I10J10 1HBECTHIIIM; cUCTeMaTu3allis paBoBOi 0a3u TOIIO.

3MIACHEHHS MX Ta THIIMX 3aXOAIB JI03BOJIUTh MPUIIBUIIIUTA (OPMYBaHHS
B YkpaiHi ¢doHaoBoro puHKy. Jljis Toro, moO 1€l pUHOK MaB IMBIII30BaHUMA
Xapakrep, OyB aAaNTOBaHUN 10 Cy4YaCHHX CBITOBHX YMOB, HEOOX1THO BpaxOBYBaTH
HaOyTHii 3apyO1’KHUIN TOCB1J, MOMIMPEH] Yy CBITI TEHICHIIII.

[Ipouiec po3BuTKYy (oHAOBOrO pUHKY B YKpaiHi Bumarae Bia chepu
JIepKaBHOTO peryioBaHHs (opmyBaHHs HarioHanbHOT AEMO3UTapHOI CHCTEMH
napajenbHO UITKOMY BHU3HAUEHHIO (YHKIIH KOXHOTO 3 1HQPacCTPyKTypHHUX
eJIEMEHTIB y c(epi 00CcayroByBaHHs OOITY IIHHUX ManepiB HAa YKPaiHCbKOMY PHHKY



Karitany. Po30ynoBa iHGpacTpyKTypH BITUYM3HSIHOTO (POHAOBOTO PUHKY MOTpelye
HEraifHOTO 3alpoBaHPKEHHS CydyacHUX (DIHAHCOBHMX Ta 1H(POPMAIIMHUX TEXHOJIOTH,
3IaTHUX TOEAHATH CUCTEMHU OOJIIKY Ta BUKOHAHHS yroj 3 IIIHHUMH Tarnepamu 1
3a0€3MeYUTH BUCOKI CTaHAapTH IIPO30POCTI Ta HAIIMHOCTI (DIHAHCOBHX OTEPAITii.

3axonaMu JepKaBHO-TIPABOBOTO PETYJIOBAHHS HEOOX1JIHO CTUMYIIIOBATH
PO3BUTOK CEKTOPY BHYTPIIIHIX 1HCTUTYI[IOHAJIBHUX 1HBECTOPIB (MEHCIiHI
Hesiep)kaBHl  (OHIM, CTpPaxoBI KOMMaHII Ta IHBECTHINHHI KOMIIaHIi) 3 METOIO
MiABUILEHHS  JIKBITHOCTI  YKpaiHChKOro (oHIoBOro puHKy. HemocratHbo
PO3BUHYTHI CeKTOp (iHAHCOBUX IOCEPEAHUKIB Ha (HOHIOBOMY PHHKY YKpaiHH
notpedye MpsSIMUX 3aXOJiB JEP>KaBHOTO BTPYYaHHS, SIKi MOJSITAlOTh Y MPOBEACHHI
NEHCIHOT Ta cTpaxoBoi pedopM. BrpoBajkeHHs Iep:kaBHUM CEKTOpoM pedopm
NIEHCIHOI Ta CTPaxoBOi rainy3er y nNepexigHOMY Nepiol Ma€e BUPIIIAIbHE 3HAUCHHS
JUISL PO3BUTKY CEKTOPY 1IHCTUTYLIMHUX 1HBECTOPIB [6].

Hocin Yropuwnu 1 Ilonbmi, ae Oymu mpoBeneHi pedopMu MEHCIHHOT
rajysi, € KOpUCHUM JJisi YKpaiHU BIJHOCHO HANPSIMKIB PETYyJIIOBaHHS [ISTIBHOCTI
NPUBATHUX TEHCIMHUX (OHAIB. AHaNI3 BIUIMBY I1HBECTUIIMHUX KOMIIaHIM Ha
PO3BUTOK PUHKIB KOPIIOPATUBHUX LIHHUX MamepiB y Yexii MOKHA BUKOPUCTATU y
pedopMyBaHH1 PEryJISTOPHOI MOJITAKM HA BITUM3HSIHOMY PHUHKY KamiTaly Jyis
3armo0iraHHs MIKIIMBOT TISUIBHOCTI IbOTO BUJTY MOCEPETHUKIB.

JI1st TocsATHEHHST HAIIOHAIBHUM (POHJIOBUM PHUHKOM OUITBIII BHCOKOTO PiBHSI
PO3BUTKY PETyJIIOIOYMM YCTaHOBaM He OOOB’S3KOBO MepeciiayBaTH IUIb
KOHIICHTpaIlli TOProBeIbHOI MISUIBHOCTI HA OJIHIM peryinroBaHiid Oipxki, 0COOJMBO 3
ypaxyBaHHSM Mporpecy iH(OpMalIiHUX Ta KOMYHIKalUIWHUX TEXHOJIOT1H, MpOTe
HEOOXIIHUMH 3aX0JlaMUd MaroTh OYTH BIIPOBAKEHHS MPAaBUI PO3KPUTTS TOPTIBII
[IHHAMH TIarepaMu y Oy/Ib-sIKOMY TOPTOBEIBHOMY CEPEIOBHIII, & TAKOXK BBEACHHS
€IMHUX MPaBWJI 1 CTAHAAPTIB AISUIBHOCTI OPraHi3aTopiB TOPTIBII.

VY 10CKOHANIEHHsST MEXaHI3My peryjloBaHHS YKPAiHCHbKOTO PHUHKY IIIHHHUX
namnepiB mnependoadae Taki 3axomu: 1) 3aBeplieHHS (GOpMyBaHHS ACTO3UTAPHOI
CUCTeMH YKpaiHU 1 BperyJaroBaHHs MeXaHi3My (ikcarlii mpaB BJIaCHOCTI Ha IIHHI
nanepu JUisl yCiX BHUJIB IHBECTOpIB; 2) cTaOuTI3allisl PUHKY JEp)KABHUX I[IHHUX
mamnepiB 3 OpPIEHTAIIEI0 Ha PO3BUTOK BTOPUHHOTO PUHKY; 3) BIPOBAKCHHS
JIEp>)KaBHUM CEKTOPOM CTaHIApTIB PO3KPUTTS 1H(OpMAIIii 32 JOTOMOTOK HOBITHIX
TEXHOJIOTIH; 4) pO3BUTOK TMPOrpaM BHUXOAY Ha MDKHapOAHI (OHIOBI PUHKU
YKpaiHCHKUX MiIMPUEMCTB; 5) 3MEHIIICHHS MOJATKOBOTO MPECHHTY Ha omeparii 3
HIHHUMU Tanepamu; 6) NpUUHATTSA 3aKOHOJIABYMX IMOJIOKEHb MPO TMOXITHI IIHHI
nanepu; 7) peopMyBaHHS CTPAaXOBOi CUCTEMU; &) ONPUITIOJHEHHS 1HQOpMAIIii PO
JUSUTBHICTh YYaCHUKIB (DOHJIOBOTO PUHKY.

BucHoBkuM. Y HUHINIHIN yac B HAIIIK KpaiHl MOCTYIOBO PO3BUBAETHCS PUHOK
1iHHUX nanepiB. ChOro/iHi nepes yKpaiHCbKUM PUHKOM I[IHHUX MarepiB MOCTaE psij
npoOsieM, MBUAKE 1 €(EeKTUBHE PIMIEHHS SKUX CTaHE TOMITOBXOM JO0 HOro
MOJIAJIBLIOTO PO3BUTKY.

[Iponecu, mo BiAOyBalOTbCA B Hamld KpaiHi, MOBHHHI MPU3BECTH [0
HOPMAaJILHOTO (PYHKIIOHYBAaHHS CUCTEMH IL[IHHHX MAarepiB, 10 B KIHIIEBOMY PaxyHKY
MOKPAIIUTh 1HBECTUIIIHUNA KTIMaT B YKpaiHi, CIPUSITHME PO3BUTKY HAlllOHAJILHOTO
BUPOOHMIITBA.
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