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Óäîñêîíàëåííÿ ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ – 
çàïîðóêà â³äðîäæåííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè

Ïðåäìåò äîñë³äæåííÿ – ñóêóïí³ñòü â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü â ïðîöåñ³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â á³ðæîâîãî ðèíêó.

Ìåòîþ íàïèñàííÿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíèõ ïðîáëåì ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó Óêðà-
¿íè òà îá´ðóíòóâàííÿ ïðîïîçèö³é ùîäî ¿õ ðîçâ’ÿçàííÿ ÿê ïåðøî÷åðãîâîãî íàïðÿìó â³äíîâëåííÿ òà 
ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â êðà¿í³.

Ìåòîäîëîã³ÿ ïðîâåäåííÿ ðîáîòè – âèêîðèñòàííÿ ìîíîãðàô³÷íîãî ìåòîäó (ïðè äîñë³äæåíí³ 
ïðîáëåì ôîðìóâàííÿ òà ðåòðîñïåêòèâè á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó), ïîð³âíÿëüíîãî 
ìåòîäó (ïðè îö³íö³ ñòàíó óêðà¿íñüêîãî á³ðæîâîãî ðèíêó â ñï³âñòàâëåíí³ ç éîãî ð³âíåì çà ðóáåæåì), 
ñòàòèñòè÷íîãî ìåòîäó (â ïðîöåñ³ âèâ÷åííÿ äèíàì³êè ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â ³íñòèòóàë³çàö³¿ òà îáñÿ-
ã³â á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â Óêðà¿í³).

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè – âèÿâëåí³ íåäîë³êè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³, 
ÿê³ â çíà÷í³é ì³ð³ îáóìîâëþþòü ïðîáëåìè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî á³ðæîâîãî ðèíêó. Âêàçàí³ îñíîâí³ 
çàõîäè óäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíî¿ ïîçèö³¿ ùîäî á³ðæîâîãî òîâàðíîãî òà ôîíäîâîãî ðèíê³â Óêðà¿íè, 
çîêðåìà â ÷àñòèí³ çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, íàïðàâëåí³ íà ôîðìóâàííÿ öè-
â³ë³çîâàíîãî, ë³êâ³äíîãî á³ðæîâîãî ðèíêó êðà¿íè.

Âèñíîâêè – á³ðæîâèé ðèíîê ó íàø³é êðà¿í³ íå çàéíÿâ â³äïîâ³äíîãî ì³ñöÿ ÿê òîãî âèìàãàº äîñâ³ä 
ðîçâèòêó ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Â³í ïîòðåáóº óäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâ÷î–ïðàâîâî¿ áàçè, îðãàí³çà-
ö³éíî–êîîðäèíàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ç áîêó äåðæàâè. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: á³ðæîâèé ðèíîê, òîâàðíèé ðèíîê, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ, 
çàêîíîäàâñòâî, ïåðåäîâèé ñâ³òîâèé äîñâ³ä.
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ÑÒÀÑÈÍÅÂÈ× Ñ.À,
ÁÎÅÂ Â.À.

Ñîâåðøåíñòâîâàíèå ðåãóëèðîâàíèÿ áèðæåâîé äåÿòåëüíîñòè 
– çàëîã âîçðîæäåíèÿ áèðæåâîãî ðûíêà Óêðàèíû

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ – ñîâîêóïíîñòü îòíîøåíèé, âîçíèêàþùèõ â ïðîöåññå ãîñóäàðñòâåí-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ó÷àñòíèêîâ áèðæåâîãî ðûíêà.

Öåëüþ íàïèñàíèÿ ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå ñîâðåìåííûõ ïðîáëåì ðåãóëèðîâàíèÿ áèð-
æåâîãî ðûíêà Óêðàèíû è îáîñíîâàíèå ïðåäëîæåíèé ïî èõ ðåøåíèþ êàê ïåðâîî÷åðåäíîãî íàïðàâ-
ëåíèÿ âîññòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ áèðæåâîé äåÿòåëüíîñòè â ñòðàíå.

Ìåòîäîëîãèÿ ïðîâåäåíèÿ ðàáîòû – èñïîëüçîâàíèå ìîíîãðàôè÷åñêîãî ìåòîäà (ïðè èññëå-
äîâàíèè ïðîáëåì ôîðìèðîâàíèÿ è ðåòðîñïåêòèâû áèðæåâîé äåÿòåëüíîñòè íà îòå÷åñòâåííîì 
ðûíêå), ñðàâíèòåëüíîãî ìåòîäà (ïðè îöåíêå ñîñòîÿíèÿ óêðàèíñêîãî áèðæåâîãî ðûíêà â ñîïî-
ñòàâëåíèè ñ åãî óðîâíåì çà ðóáåæîì), ñòàòèñòè÷åñêîãî ìåòîäà (â ïðîöåññå èçó÷åíèÿ äèíàìèêè 
êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé èíñòèòóàëèçàöèè è îáúåìîâ áèðæåâîé òîðãîâëè â Óêðàèíå).

Ðåçóëüòàòû ðàáîòû – âûÿâëåíû íåäîñòàòêè ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ áèðæåâîé äå-
ÿòåëüíîñòè â Óêðàèíå, êîòîðûå â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îáóñëîâëèâàþò ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ 
îòå÷åñòâåííîãî áèðæåâîãî ðûíêà. Óêàçàíû îñíîâíûå ìåðîïðèÿòèÿ óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííîé ïîçèöèè ïî îòíîøåíèþ ê áèðæåâîìó òîâàðíîìó è ôîíäîâîìó ðûíêàì Óêðàèíû, â 
÷àñòíîñòè ÷òî êàñàåòñÿ çàêîíîäàòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ áèðæåâîé òîðãîâëè, íàïðàâëåííûå íà 
ôîðìèðîâàíèå öèâèëèçîâàííîãî, ëèêâèäíîãî áèðæåâîãî ðûíêà ñòðàíû.

Âûâîäû – áèðæåâîé ðûíîê â íàøåé ñòðàíå íå çàíÿë ñîîòâåòñòâóþùåãî ìåñòà êàê òîãî òðåáóåò 
îïûò ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè. Îí òðåáóåò ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüíî–ïðàâîâîé 
áàçû, îðãàíèçàöèîííî–êîîðäèíàöèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: áèðæåâîé ðûíîê, òîâàðíûé ðûíîê, ðûíîê öåííûõ áóìàã, ãîñóäàðñòâåííîå 
ðåãóëèðîâàíèå, çàêîíîäàòåëüñòâî, ïåðåäîâîé ìèðîâîé îïûò.

STASINEVYCH S.A.,
BOIEV V.A.

Improving the regulation of stock market activity – a pledge 
of the revival of the exchange market in Ukraine

The subject of the research is a set of relations arising in the process of state regulation of the 
activities of participants in the exchange market.

The purpose of writing this article is to study the current problems of regulating the Ukrainian 
exchange market and justify proposals for their solution as a priority area for the restoration and 
development of exchange activity in the country.

The methodology of the work is the use of a monographic method (in the study of problems of 
formation and retrospectives of exchange activities in the domestic market), a comparative method (in 
assessing the state of the Ukrainian exchange market in comparison with its level abroad), a statistical 
method (in the process of studying the dynamics of quantitative indicators of institutionalization and 
the volume of exchange trade in Ukraine).

The results of the work are the identified shortcomings of the state regulation of exchange 
activities in Ukraine, which largely determine the problems of the development of the domestic exchange 
market. The main measures to improve the state position in relation to the exchange commodity and 
stock markets of Ukraine are indicated, in particular with regard to the legislative support of exchange 
trade, aimed at the formation of a civilized, liquid exchange market in the country.

Conclusions – the exchange market in our country has not taken the appropriate place as required 
by the experience of developing a market economy. It requires improvement of the legislative and legal 
framework, organizational and coordination support from the state.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âàæëèâó ðîëü â çà-
áåçïå÷åíí³ ïðîçîðîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³î-
íóâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó â³ä³ãðàº ìåõàí³çì éîãî 
ðåãóëþâàííÿ.

Påãyëþâàííÿ á³pæîâî¿ ä³ÿëüíîcò³ çä³écíþºòücÿ 
îpãàíàìè ÷è îpãàí³çàö³ÿìè, yïîâíîâàæåíèìè íà 
âèêîíàííÿ ôyíêö³é påãyëþâàííÿ. Ç öèx ïîçèö³é 
ðîçð³çíÿþòü äåpæàâíå påãyëþâàííÿ á³pæîâîãî 
pèíêy, påãyëþâàííÿ ç áîêy ïpîôåc³éíèx y÷àcíèê³â 
pèíêy àáî càìîpåãyëþâàííÿ ðèíêó.

Íàðàç³ â Óêðà¿í³ íàãàëüíî ñòîÿòü çàâäàííÿ ï³äâè-
ùåííÿ ÿêîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òîâàðíîãî 
òà ôîíäîâîãî ðèíê³â, ïîêðàùåííÿ ì³æíàðîäíîãî òà 
íàö³îíàëüíîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ó äàí³é ñôåð³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. Ïèòàí-
íÿ ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó äîñë³äæóþòü 
ðÿä ñó÷àñíèõ óêðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â òà ïðàêòè-
ê³â: Î.Á³ëîâîäñüêà [1] Ì. Áóðìàêà, Ð. Äóäÿê, ². Îõð³-
ìåíêî, Ô. Ìoçãoâèé, Î Òêà÷åíêî, Ì. Ñîëîäêèé [10], 
Î. Ñîõàöüêà [11], Í. Õoðóæèé, Ò.Õðîìàºâ [3] òà ³í.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ïèòàíü Îêðåì³ äîñë³ä-
íèêè á³ðæîâîãî ðèíêó ââàæàþòü, ùî íå çâàæàþ-
÷è íà íàö³îíàëüí³ â³äì³ííîñò³ âñ³ ñòðàòåã³¿ ðîçâè-
òêó á³ðæîâîãî ðèíêó ïîáóäîâàí³ íà ïðîâ³äí³é ðîë³ 
äåðæàâè. Íåäîîö³íêà ç áîêó äåðæàâíèõ îðãàí³â 
êðà¿íè âàæëèâîñò³ ðîçáóäîâè á³ðæîâîãî òîâàð-
íîãî ðèíêó ïðèçâåëà äî çàíåïàäó, äèñêðåäèòàö³¿ 
òà ïîâíî¿ äåãðàäàö³¿ öüîãî ðèíêó [10].

Ä³éñíî, íà ïðîòÿç³ âñüîãî ïåð³îäó ñòàíîâëåííÿ 
á³ðæîâîãî òîâàðíîãî ðèíêó íà òåðåíàõ Óêðà¿íè â 
äåðæàâ³ íå áóëî ñòâîðåíî é íå ³ñíóº â äàíèé ÷àñ 
öåíòðàëüíîãî ñïåö³àëüíîãî äåðæàâíîãî îðãàíó, 
ÿê áè êâàë³ô³êîâàíî îï³êóâàâñÿ ðîçâèòêîì îðãà-
í³çîâàíîãî òîâàðíîãî ðèíêó â êðà¿í³. Â ïåâí³é ì³ð³ 
êîîðäèíàö³þ òîðã³âåëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â äàíîìó ñåã-
ìåíò³ òîâàðíîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ çä³éñíþâàëî Ì³-
í³ñòåðñòâî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³ òîðã³âë³ Óêðà¿-
íè, îêðåì³ óïðàâë³íñüê³ ä³¿ ùîäî íüîãî – ïðîô³ëüí³ 
ì³í³ñòåðñòâà, çîêðåìà Ì³í³ñòåðñòâî àãðàðíî¿ ïîë³-
òèêè òà ïðîäîâîëüñòâà Óêðà¿íè, ÿê äåðæàâíèé îð-
ãàí óïðàâë³ííÿ îäíî¿ ç ïðîâ³äíèõ ãàëóçåé åêîíîì³-
êè êðà¿íè, ùî ïðîäóêóº îñíîâíèé á³ðæîâèé òîâàð 
â êðà¿í³. Áåçïåðå÷íî, â íèí³øí³õ ñêëàäíèõ óìî-
âàõ áàãàòîàñïåêòíîãî ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³÷-
íèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ äëÿ ðîçâèòêó, à ïðàêòè÷íî 
ïîáóäîâè á³ðæîâîãî òîâàðíîãî ðèíêó ç íóëüîâèõ 
ïîçèö³é, âêðàé íåîáõ³äíèì º ôîðìóâàííÿ ö³ë³ñíî¿ 
äåðæàâíî¿ ñòðàòåã³¿ éîãî â³äðîäæåííÿ.

Ìåòà ñòàòò³ ïðîàíàë³çóâàòè ñó÷àñí³ ïðîáëå-
ìè ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè òà 
îá´ðóíòóâàòè âàæëèâ³ñòü ³ ïðîïîçèö³¿ ùîäî ¿õ 
ðîçâ’ÿçàííÿ ÿê ïåðøî÷åðãîâèé íàïðÿì â³äíîâ-
ëåííÿ òà ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â êðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îñíîâíèì 
ñåãìåíòàìè á³ðæîâîãî ðèíêó º òàê çâàí³ á³ðæî-
âèé òîâàðíèé ðèíîê òà á³ðæîâèé ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Â÷åí³ òà ïðàêòèêè ìàþòü ð³çí³ òî÷êè çî-
ðó íà ïîíÿò³éíèé àïàðàò (âèçíà÷åííÿ), çì³ñòîâíå 
íàïîâíåííÿ (ÿê³ñíèé ñêëàä) öèõ ñåãìåíò³â âçà-
ãàë³ ³ çîêðåìà â Óêðà¿í³. Òàê, á³ðæîâèé òîâàðíèé 
ðèíîê, ìàáóòü–ùî â ñèëó éîãî îðãàí³çîâàíîñò³ 
(äå–ôàêòî â ñâ³ò³ ðîçâèíåíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³-
êè òà òàêî¿, ÿêîþ ìàº áóòè òîðã³âëÿ â Óêðà¿í³), íà-
çèâàþòü ðåãóëüîâàíèì, à á³ðæîâèé ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â ùå ³ìåíóºòüñÿ ÿê ôîíäîâèé ðèíîê ÷è ðè-
íîê êàï³òàëó ³ íà òå º ñâî¿ ïðè÷èíè [6]. Àëå íàé-
ãîñòð³øîþ ïðîáëåìîþ ñüîãîäí³ º ïëà÷åâíèé ñòàí 
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ íà òåðåíàõ Óêðà¿íè ÿê òîâàðàìè, 
òàê ³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, âàëþòîþ òà ³íøèìè ô³-
íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè.

Á³ðæîâà òîðã³âëÿ òîâàðàìè (ðå÷îâèìè àêòèâà-
ìè) ïîâèííà ñïðèÿòè ÿêîìîãà øâèäøîìó ïðî-
ñóâàííþ ïðîäóêö³¿ ç³ ñôåðè âèðîáíèöòâà ó ñôå-
ðó ñïîæèâàííÿ, âèçíà÷åííþ ð³âíÿ ö³í íà îñíîâ³ 
çàêîíó ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, äå â³í íàéá³ëüøå ñåáå 
ïðîÿâëÿº. Êð³ì òîãî, á³ðæ³, íà ÿêèõ óêëàäàþòüñÿ 
ôîðâàðäí³ òà ô’þ÷åðñí³ óãîäè âèêîíóþòü â³äïî-
â³äíî ôóíêö³þ êðåäèòóâàííÿ òà óíèêíåííÿ ðèçèêó 
äëÿ òîâàðîâèðîáíèê³â.

Îðãàí³çàö³éíî–åêîíîì³÷íèé ìåõàí³çì á³ðæî-
âîãî ðèíêó äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè ãàðàíòîâàí³ñòü 
ðåàë³çàö³¿ äîãîâ³ðíèõ çîáîâ’ÿçàíü ó÷àñíèê³â òîð-
ãîâåëüíèõ îïåðàö³é, ñòðàõóâàííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ë 
ðèçèê³â âèêîíàííÿ óêëàäåíèõ óãîä ïðî ìàéáóòí³ 
ïîñòàâêè òîâàðó, à îòæå, ñòàá³ëüí³ñòü âèðîáíè÷î¿ 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ.

²íôîðìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ ó÷àñíèê³â òîâàð-
íèõ ðèíê³â ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ ìàêñèìàëüíî¿ çà 
îáñÿãàìè ³íôîðìàö³¿ äëÿ ó÷àñíèê³â á³ðæîâîãî òà 
ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó ïðî ñòàí ïîïèòó, ïðîïîçèö³¿, 
ö³íè, êîíêóðåíö³þ íà òîâàðè. ßê ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä 
êðà¿í ç ðîçâèíåíîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ, á³ðæ³ ó 
ïðîöåñ³ åâîëþö³¿ ïåðåòâîðèëèñÿ ç êàíàëó ïðîäà-
æó ïðîäóêö³¿ íà ³íôîðìàö³éíó ñèñòåìó ùîäî ñòà-
íó ³ ïðîãíîçó ðîçâèòêó ö³íè â³äïîâ³äíîãî òîâàð-
íîãî ðèíêó. Òîáòî òîâàðí³ á³ðæ³ ç îïòîâèõ ðèíê³â 

Keywords: stock market, commodity market, securities market, state regulation, legislation, 
advanced world experience.
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ïåðåòâîðèëèñÿ íà ì³ñöå, äå ôîðìóþòüñÿ ñåðåäí³ 
ö³íè (ïîòî÷í³ ³ ïðîãíîçí³), íà ÿê³ îð³ºíòóþòüñÿ âñ³ 
ñóá’ºêòè òîâàðíîãî ðèíêó.

Ðîçâèòîê á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ á³ðæ: â 1996 ð. (íà 
ïî÷àòîê ðîêó) â Óêðà¿í³ áóëî çàðåºñòðîâàíî 88 
á³ðæ, â 2000 ð. ¿õ íàë³÷óâàëîñü 365, â 2005 ð. – 
458, ñòàíîì íà ê³íåöü 2011ð. ¿õ ê³ëüê³ñòü äîñÿ-
ãëà ìàéæå 6 ñîòåíü. Íà ïî÷àòîê 2015 ð. â êðà-
¿í³ íàðàõîâóâàëîñü 555 òîâàðíèõ á³ðæ [2]. Ïðî 
ê³ëüê³ñòü á³ðæ â Óêðà¿í³ â ïîäàëüø³ ðîêè îô³ö³éíà 
ñòàòèñòèêà â³äñóòíÿ: Äåðæàâíà ñëóæáà ñòàòèñ-
òèêè Óêðà¿íè íå íàäàº ³íôîðìàö³¿. ×è íå º ïðè÷è-
íîþ öüîãî òà îáñòàâèíà, ùî: ôàêòè÷íî ôóíêö³î-
íóâàëà ëèøå íåçíà÷íà ÷àñòèíà çàðåºñòðîâàíèõ 
á³ðæ. Ïðè öüîìó ÷³òêî ïðîñë³äêîâóºòüñÿ äèíàì³êà 
ñêîðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ é ïèòîìî¿ âàãè ä³þ÷èõ á³ðæ. 
Òàê, â 2010 ð. ä³ÿëüí³ñòü çä³éñíþâàëè 331 á³ðæ³ 
àáî 64,9 %ç çàðåºñòðîâàíèõ íà ïî÷àòîê ðîêó, òî 
â 2011 ð. – 339 àáî 63,1 %, â 2012 ð. – 289 àáî 
51,4 %, à â 2013 ð. â³äïîâ³äíî –260 àáî 45,3 %, 
â 2014 ð. – 2017 àáî 35,3 %, â 2015 ð. – 146 
àáî 26,3 %. Äî òîãî æ, ï³ä ïðîöåñîì ôóíêö³îíó-
âàííÿ íå ð³äêî ñë³ä ðîçóì³òè, ùî íà ïåâí³é á³ðæî-
â³é óñòàíîâ³ íà ïðîòÿç³ ðîêó â³äáóëîñü âñüîãî ëèø 
äåê³ëüêà á³ðæîâèõ òîðã³â. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïåðå-
âàæíà á³ëüø³ñòü òàê çâàíèõ á³ðæ â Óêðà¿í³ çàëè-
øàþòüñÿ á³ðæàìè íà ïàïåð³.

Ïðàêòè÷íî âñ³ â³ò÷èçíÿí³ á³ðæ³ íå ìàþòü ñó÷àñ-
íî¿ ìàòåð³àëüíî–òåõí³÷íî¿ áàçè, åëåêòðîííèõ ñèñ-
òåì òîðã³âë³ òà êë³ðèíãó, ìàëîïîòóæí³, ñåðåäí³é 
ðîçì³ð ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîæíî¿ ³ç íèõ íå ïåðå-
âèùóº 300 òèñ. ãðí, à ñóìà ùîð³÷íèõ íàäõîäæåíü 
ëåäü äîñÿãàº 100 òèñ. ãðí, âîíè ³ íàäàë³ çàëè-
øàþòüñÿ ³íâåñòèö³éíî íåïðèâàáëèâèìè, óêîìï-
ëåêòîâàí³ ôàõ³âöÿìè, ùî íåäîñêîíàëî âîëîä³þòü 
çíàííÿìè ñó÷àñíèõ á³ðæîâèõ òåõíîëîã³é, òîðãóþòü 
ëèøå ñïîòîâèìè òà ôîðâàðäíèìè êîíòðàêòàìè 
[10], îá’ºêòàìè á³ðæîâèõ óãîä âèñòóïàþòü òîâàðè, 
ÿê³ íå â³äïîâ³äàþòü êëàñè÷íèì âèìîãàì äî á³ðæî-
âèõ òîâàð³â. Â òîé ÷àñ ÿê ðèíîê ñâ³òó â ö³ëîìó îá-
ñëóãîâóþòü ìåíøå 100 á³ðæ. Äàí³ çâ³ò³â Àñîö³àö³¿ 
ô’þ÷åðñíî¿ ³íäóñòð³¿ (Futures Industry Assosiation) 
ïîêàçóþòü, ùî ïî÷èíàþ÷è ç 2014 ð. àíàë³çó ï³ä-
ëÿãàº íå 84 ñâ³òîâ³ á³ðæ³, à 75. Çàãàëîì ó 2014 ð. 
çàãàëüíèé îáñÿã òîðã³âë³ íà 75 äîñë³äæóâàíèõ á³ð-
æàõ ñòàíîâèâ 21,87 ìëðä. êîíòðàêò³â [1].

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ íà äàíèé ÷àñ ïå-
ðåáóâàº òàêîæ â ñòàí³ ñïîâ³ëüíåííÿ ä³ÿëüíîñò³. 
Çàãàëüíèé îáñÿã òîðã³â íà á³ðæîâîìó ôîíäîâî-

ìó ðèíêó â 2017 ð. äîñÿã ñåìèð³÷íîãî ì³í³ìóìó 
(çìåíøèâñÿ äî 205,79 ìëðä ãðí.).

Á³ëüø³ñòü ³ç 8 íàÿâíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ â 2017 
ð. äåìîíñòðóâàëè çíèæåííÿ ê³ëüêîñò³ óêëàäå-
íèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â. Ëèøå äâ³ ôîíäîâ³ á³ð-
æ³ – «ÏÔÒÑ» òà «Ïåðñïåêòèâà», â³äçíà÷àëèñÿ ïî-
ì³òíèìè îáñÿãàìè òîðã³âë³, êîíòðîëþþ÷è ìàéæå 
96 % âàðòîñò³ á³ðæîâèõ óãîä. [3]. Ïðè öüîìó òîð-
ãóâàëè íà á³ðæàõ ïåðåâàæíî äåðæàâíèìè îáë³-
ãàö³ÿìè Óêðà¿íè: ïðîòÿãîì 2017 ð. çàô³êñîâàíî 
óãîä ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè íà ñóìó 
189,54 ìëðä ãðí (92,1% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó 
á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ó öüîìó ðîö³).

Çà ó÷àñòþ íåðåçèäåíò³â â 2017 ð. îáñÿã òîð-
ã³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàíîâèâ 55,68 ìëðä 
ãðí: ïîð³âíÿíî ç 2016 ð. çàö³êàâëåí³ñòü ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòîð³â óêðà¿íñüêèìè àêòèâàìè ó 2017 ð. 
âïàëà íà 86,53 % – íà ôîí³ çíà÷íîãî çìåíøåííÿ 
çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
â 2017 ð. ÷àñòêà îïåðàö³é çà ó÷àñòþ íåðåçèäåí-
ò³â çìåíøèëàñü ç 19,43 % äî 11,88 %.

Ìàþòü áóòè âèïðàâëåí³ âñ³ âèêðèâëåííÿ â á³ð-
æîâîìó óêðà¿íñüêîìó ðóñ³, âðàõîâàíèé áàãàòîâ³êî-
âèé ñâ³òîâèé äîñâ³ä â ö³ëîìó òà ïðèêëàäè êîíêðåò-
íî¿ ðîçáóäîâè á³ðæîâîãî ðèíêó â îêðåìèõ êðà¿íàõ â 
ñó÷àñíèõ óìîâàõ. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíèé ñïåö³àëüíèé 
äåðæàâíèé îðãàí, ÿêèé áè ³í³ö³þâàâ, çàïðîâàäæóâàâ, 
ðåàë³çóâàâ, êîîðäèíóâàâ, êîíòðîëþâàâ âèêîíàííÿ 
ð³øåíü ùîäî ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæî-
âèõ óñòàíîâ, ³íôðàñòðóêòóðíèõ ³íñòèòóö³é ç îáñëóãî-
âóâàííÿ á³ðæ òîâàðíîãî ñåêòîðà ðèíêó, òîáòî ðåãó-
ëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â á³ðæîâî¿ 
òîðã³âë³ íà óìîâàõ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ 
åëåìåíò³â ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè òà äåðæàâíî¿ ó÷àñò³.

Påãyëþâàííÿ á³pæîâîãî pèíêy ìàº íàcòyïí³ ö³ë³:
1. ï³äòpèìêà ïîpÿäêy íà pèíêy, còâîpåííÿ

íîpìàëüíèx yìîâ äëÿ pîáîòè âc³x y÷àcíèê³â pèíêy;
2. çàxècò y÷àcíèê³â pèíêy â³ä íåcyìë³ííîcò³ ³

øàxpàécòâà îêpåìèx îc³á àáî îpãàí³çàö³é, â³ä 
çëî÷èííèx îpãàí³çàö³é òà çëî÷èíö³â âçàãàë³;

3. çàáåçïå÷åííÿ â³ëüíîãî òà â³äêpèòîãî ïpîöåcy
á³pæîâîãî ö³íîyòâîpåííÿ íà îcíîâ³ êîíöåíòpàö³¿ 
ïîïèòy ³ ïpîïîçèö³¿;

4. còâîpåííÿ åôåêòèâíîãî pèíêy, íà ÿêîìy çà-
âæäè º còèìyëè äëÿ ï³äïpèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîcò³ ³ 
êîæåí pèçèê àäåêâàòíî âèíàãîpîäæyºòücÿ;

5. còâîpåííÿ íîâèx á³pæîâèx pèíê³â, ï³äòpèìêà
á³pæîâèx còpyêòyp, ïî÷èíàíü ³ íîâîââåäåíü ³ ò.ï.; 

6. âïëèâ íà á³pæîâèé pèíîê ç ìåòîþ äîcÿãíåííÿ
ïåâíèõ cycï³ëüíèx ö³ëåé.
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Ïpîöåc påãyëþâàííÿ íà á³pæîâîìy pèíêy âêëþ÷àº:
• còâîpåííÿ íîpìàòèâíî¿ áàçè éî-

ãî ôyíêö³îíyâàííÿ, òîáòî pîçpîáêà çàêîí³â, 
ïîcòàíîâ, ³ícòpyêö³é, ïpàâèë, ìåòîäè÷íèx ïîëî-
æåíü òà ³íøèx íîpìàòèâíèx àêò³â;

• â³äá³p ïpîôåc³éíèx y÷àcíèê³â á³pæîâîãî pèíêy;
• êîíòpîëü çà äîòpèìàííÿì âèêîíàííÿ âc³ìà

y÷àcíèêàìè pèíêy íîpì ³ ïpàâèë ôyíêö³îíyâàííÿ 
ðèíêó;

• cècòåìy càíêö³é çà â³äxèëåííÿ â³ä âñòàíîâëå-
íèõ íîpì ³ ïpàâèë.

Ïðèêëàäàìè ïðîãðåñèâíîãî äîñâ³äó ðåãóëþ-
âàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ ìî-
æóòü ñëóãóâàòè ÿê êðà¿íè ç äåê³ëüêà ñòîë³òíüîþ 
³ñòîð³ºþ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, òàê ³ ôàêòè÷íî ïîñòñî-
ö³àë³ñòè÷í³ äåðæàâè.

Îñíîâíèì çàêîíîäàâ÷èì àêòîì â Àíãë³¿ ùî-
äî ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó º «Financial 
Services and Markets Act», ïðèéíÿòèé â 2000 ð. 
Éîãî ïîëîæåííÿ â³äîáðàæàþòü âèäè ä³ÿëüíîñ-
ò³, ùî ï³äëÿãàþòü ðåãóëþâàííþ, ìåõàí³çìè ðåãó-
ëþâàííÿ ðèíêó, ë³ñòèíã, êîíòðîëü çà îïåðàö³ÿìè 
íà ðèíêó, øòðàôè çà çëîâæèâàííÿ, äèñöèïë³íàðí³ 
ì³ðè, àðá³òðàæ, ïðàâèëà òà êåð³âíèöòâî ðîáîòîþ, 
ïîðÿäîê çáîðó ³íôîðìàö³¿, ïðîâåäåííÿ ðîçñë³äó-
âàííÿ, ³íâåñòèö³éí³ ñõåìè òîùî. 

Â ðàìêàõ àêòó ñòâîðåíèé ºäèíèé ðåãóëÿòîð äëÿ 
âñ³º¿ ³íäóñòð³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Öå íåçàëåæíèé 
îðãàí Financial Services Authority (FSA). Âàæëèâè-
ìè ö³ëÿìè FSA º âèçíà÷åííÿ ðèçèê³â, ÿê³ ìîæóòü 
ìàòè íåãàòèâíèé âïëèâ íà çàáåçïå÷åííÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ òîâàðíî-
ãî ðèíêó òà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ïîêðàùåííÿ 
ðîáîòè ìåíåäæìåíòó, çáåðåæåííÿ îïòèìàëüíèõ 
ïðîïîðö³é ðåãóëÿòîðíèõ îáìåæåíü òà ïðîöåñ³â 
ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíê³â, ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíò-
íîãî ñåðåäîâèùà, ì³æíàðîäíà ä³ÿëüí³ñòü.

Íàéìîëîäøèì àêòèâíî ôóíêö³îíóþ÷èì 
ô’þ÷åðñíèì òîâàðíèì ðèíêîì â ñâ³ò³ º ðèíîê 
Óãîðùèíè, õî÷à òóò ïðàöþþòü ëèøå äâ³ á³ðæ³: 
Budapest Commodity Exchange òà Budapest Stock 
Exchange. Ñïî÷àòêó á³ðæîâèé ðèíîê â ö³é êðà¿í³ 
ñòâîðþâàâñÿ ÿê ðèíîê íàÿâíîãî òîâàðó, àëå ïðî-
òÿãîì 10 ðîê³â òðàíñôîðìóâàâñÿ ó ô’þ÷åðñíèé. 

Àêòèâíèé ³ óñï³øíèé ðîçâèòîê á³ðæîâîãî ðèí-
êó Óãîðùèíè â çíà÷í³é ì³ð³ îáóìîâëåíèé ôîð-
ìóâàííþ åôåêòèâíîãî ðåãóëÿòîðíîãî ìåõàí³çìó. 
Â êðà¿í³ áóëè ïðèéíÿò³ çàêîíè â 2000 ð. «Ïðî òî-
âàðíó á³ðæó», à â 2001 ð. «Ïðî ðèíêè êàï³òàëó», 
ÿê³ ñòàâèëè çà ìåòó âðåãóëþâàííÿ ïèòàíü ä³ÿëü-

íîñò³ á³ðæ, çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, 
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó òîâàðíèõ äåðèâàòèâ³â.

Îñíîâíèì ðåãóëþþ÷èì îðãàíîì á³ðæîâîãî 
ðèíêó Óãîðùèíè º Hungarian Financial Superviory 
authority (HFSA) – ºäèíà äåðæàâíà óñòàíîâà, ùî 
ðåãóëþº âåñü ðèíîê ô³íàíñîâèõ ³ á³ðæîâèõ ïî-
ñëóã. HFSA çä³éñíþº íàãëÿä çà á³ðæîâîþ ä³ÿëü-
í³ñòþ, âèêîðèñòîâóþ÷è äëÿ öüîãî íåïðÿì³ ìå-
òîäè âïëèâó. Òàê ð³øåííÿ ùîäî ôóíêö³îíóâàííÿ 
á³ðæîâîãî ðèíêó ïðèéìàº Ðàäà äèðåêòîð³â á³ðæ 
òà Ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè, àëå êîëè âîíî íå çàäî-
âîëüíÿº HFSA, ðåãóëÿòîð íå çàòâåðäæóº éîãî.

Ïîñë³äîâíî òà ëîã³÷íî, à ãîëîâíå âðàõîâóþ-
÷è íàñòóïí³ñòü âèáóäîâóâàëàñü ñèñòåìà ðåãóëþ-
âàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó â ÑØÀ â³ä ïåðøîãî ôå-
äåðàëüíîãî Çàêîíó, ùî ðåãóëþâàâ ô’þ÷åðñíó 
òîðã³âëþ, ïðèéíÿòîãî Êîíãðåñîì ÑØÀ ó 1921 
ðîö³, Çàêîíó ïðî òîâàðíó á³ðæó 1936 ðîêó, çã³ä-
íî ç ÿêèì â³äáóëîñÿ ñòâîðåííÿ Êîì³ñ³¿ ç òîâàð-
íèõ á³ðæ, äî ÿêî¿ óâ³éøëè ì³í³ñòðè ñ³ëüñüêîãî ãîñ-
ïîäàðñòâà, òîðã³âë³, þñòèö³¿ àáî ¿õ óïîâíîâàæåí³ 
ïðåäñòàâíèêè. Ïèòàííÿìè ïðàêòè÷íîãî çàñòîñó-
âàííÿ Çàêîíó ïðî òîâàðíó á³ðæó Êîì³ñ³ÿ çàéìà-
ëàñü äî 1947 ð., êîëè áóëî ñòâîðåíî Àäì³í³ñòðà-
ö³þ òîâàðíèõ á³ðæ ó ñêëàä³ ì³í³ñòåðñòâà ñ³ëüñüêîãî 
ãîñïîäàðñòâà. Ç ÷àñîì ó ä³ÿëüíîñò³ Àäì³í³ñòðà-
ö³¿ òîâàðíèõ á³ðæ âèÿâèëèñü äâà ñåðéîçí³ íåäî-
ë³êè: ¿¿ âëàäà íå ïîøèðþâàëàñü íà óâåñü ñïåêòð 
ô’þ÷åðñíî¿ òîðã³âë³, îñê³ëüêè âîíà çàéìàëàñÿ â 
îñíîâíîìó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèìè òîâàðàìè, 
³ ¿¿ ïîâíîâàæåííÿ âæå íå â³äïîâ³äàëè ð³âíþ ðîç-
âèòêó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Òîìó â 1974 ð. áóëî ïðè-
éíÿòî Çàêîí ïðî Êîì³ñ³þ ç òîâàðíî¿ ³ ô’þ÷åðñíî¿ 
òîðã³âë³ – ïðàêòè÷íî áóëè âíåñåí³ çì³íè äî Çàêî-
íó ïðî òîâàðíó á³ðæó ³ ïåðåäáà÷åíî ñòâîðåííÿ íå-
çàëåæíî¿ äåðæàâíî¿ Êîì³ñ³¿ ç ô’þ÷åðñíî¿ òîðã³â-
ë³ òîâàðàìè çàì³ñòü Àäì³í³ñòðàö³¿ òîâàðíèõ á³ðæ 
ì³í³ñòåðñòâà ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà. Ïåðñîíàë, 
³íôîðìàö³éí³ ôîíäè òà àñèãíóâàííÿ Àäì³í³ñòðà-
ö³¿ á³ðæ áóëî ïåðåäàíî íîâ³é Êîì³ñ³¿. Çàêîí ïðî 
ô’þ÷åðñíó òîðã³âëþ 1978 ð. ðîçøèðèâ þðèñäèê-
ö³þ âêàçàíî¿ êîì³ñ³¿. Íà ïî÷àòêó 90–õ ðîê³â çàêî-
íîäàâñòâî ç ô’þ÷åðñíî¿ òîðã³âë³ áóëî äîïîâíåíî 
â íàïðÿìêó ïîñèëåííÿ ðåãóëÿòîðíèõ ìåõàí³çì³â. 
Çãîäîì çã³äíî ³ç çàêîíîì ïðî Êîì³ñ³þ ç òîðã³âë³ 
ô’þ÷åðñíèìè òîâàðàìè á³ðæàì ç ìåòîþ ñàìîðå-
ãóëþâàííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ áóëî äîçâîëåíî ñòâî-
ðèòè Íàö³îíàëüíó àñîö³àö³þ ô’þ÷åðñíî¿ òîðã³âë³.

Ãîëîâí³ ïîëîæåííÿ ðåãóëþâàííÿ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ â Óêðà¿í³ ôîíäîâîãî ðèíêó âèçíà÷àþòüñÿ çàêî-
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íàìè Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» (1996 ð. ïðèéíÿòòÿ) òà 
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» (2006 ð.). 

Á³ðæîâèé ðèíîê òîâàð³â ïåðåáóâàº â óìîâàõ 
á³ëüø íåäîñêîíàëîãî çàêîíîäàâ÷î–ïðàâîâî-
ãî ïîëÿ. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî òîâàðíó á³ðæó» áóâ 
ïðèéíÿòèé ùå â 1991 ðîö³ – éîãî ïîëîæåííÿ íå 
â³äïîâ³äàþòü ñó÷àñíèì âèìîãàì [8]. 

Äàíèé çàêîí âñòàíîâëþº ìàéíîâ³ òà óïðàâë³í-
ñüê³ âèìîãè äî òîâàðíî¿ á³ðæ³, ÿê³ íîñÿòü äåêëàðà-
òèâíèé õàðàêòåð, îñê³ëüêè íå âèçíà÷àþòü ìåõàí³ç-
ì³â âçàºìîä³¿ ì³æ ñóá’ºêòàìè îðãàí³çîâàíèõ ðèíê³â. 
Òîìó â³ò÷èçíÿíèé òîâàðíèé á³ðæîâèé ðèíîê ïðàê-
òè÷íî íå âèêîíóº æîäíî¿ ç ôóíêö³é, ÿê³ â³í çàáåçïå-
÷óº â êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ: 
â³ëüíîãî ïðîçîðîãî ö³íîóòâîðåííÿ, ìîí³òîðèíãó òà 
ïðîãíîçóâàííÿ êîí’þíêòóðè ðèíêó, îïòèì³çàö³ÿ òî-
âàðîïîòîê³â, ãàðàíòóâàííÿ âèêîíàííÿ äîãîâ³ðíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â ³ ò.ï. 

÷Íàðàç³ á³ðæ³ ñâ³òó òîðãóþòü ïåðåâàæíî 
ô’þ÷åðñíèìè é îïö³îííèìè êîíòðàêòàìè, ùî çà-
áåçïå÷óº ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ äëÿ âèðîáíèê³â ³ 
ñïîæèâà÷³â ñòðàõóâàííÿ ö³íîâèõ ðèçèê³â, äèâåð-
ñèô³êàö³þ ô³íàíñóâàííÿ, â³äêðèâàþ÷è äîñòóï äî 
êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â òà ìîæëèâîñò³ ñò³éêîãî ðîç-
âèòêó. Öå ñòàëî ìîæëèâèì çà óìîâè âñåîõîïëþ-
þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà, ðîçâèíåíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè 
á³ðæîâîãî ðèíêó, çîêðåìà ãàðàíòóþ÷èõ ë³êâ³äí³ñòü 
íà ðèíêó êë³ðèíãîâî–ðîçðàõóíêîâèõ ñèñòåì. Â³ä-
ñóòí³ñòü öèõ ìåõàí³çì³â ó íàø³é êðà¿í³ íå äîçâî-
ëÿº øâèäêî ïåðåéòè äî âïðîâàäæåííÿ òîðã³âë³ 
ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè. ²ñíóº íàãàëüíà ïî-
òðåáà çä³éñíèòè ðåòåëüíó ðîçðîáêó òà ïðèéíÿòòÿ 
çàêîíîäàâ÷î–ïðàâîâèõ àêò³â ñòîñîâíî ðîçâèòêó 
ðèíêó äåðèâàòèâ³â òà ïðèñêîðåíîãî âïðîâàäæåí-
íÿ ìåõàí³çì³â òîðã³âë³ öèìè ³íñòðóìåíòàìè.

1 âåðåñíÿ 2017 ð. äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿-
íè áóâ ïîäàíèé çàêîíîïðîåêò Ïðî ðèíêè êàï³òàëó 
òà ðåãóëüîâàí³ ðèíêè» (ðåºñòðàö³éíèé ¹ 7055). 
Ìåòîþ ïðîåêòó, ÿê çàçíà÷åíî ó Ïîÿñíþâàëü-
í³é çàïèñö³ äî íüîãî, º êîìïëåêñíå âðåãóëþâàí-
íÿ ïèòàíü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â, çîêðåìà äåðè-
âàòèâ³â, ôóíêö³îíóâàííÿ ðåãóëüîâàíèõ ðèíê³â òà 
ðîçáóäîâè ¿õ ³íôðàñòðóêòóðè [6]. 

Äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè ó ïðîåêò³ Çàêîíó, çã³ä-
íî ç éîãî ïðåàìáóëîþ, ïðîïîíóºòüñÿ âðåãóëþâàòè 
â³äíîñèíè, ùî âèíèêàþòü ï³ä ÷àñ óêëàäåííÿ òà âè-
êîíàííÿ äåðèâàòèâ³â òà ïðàâî÷èí³â íà ðèíêàõ êàï³-
òàëó òà ³íøèõ ðåãóëüîâàíèõ ðèíêàõ. Ïðè öüîìó ç äíÿ 
íàáðàííÿ ÷èííîñò³ öèì Çàêîíîì âèçíàºòüñÿ òàêèì, 

ùî âòðàòèòü ÷èíí³ñòü, çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî òîâàðíó 
á³ðæó». à òàêîæ âíîñÿòüñÿ â³äïîâ³äí³ çì³íè äî ö³ëîãî 
ðÿäó çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â: 8 êîäåêñ³â òà 44 çàêîí³â.

Ïðèéíÿòòÿ ïðîåêòó, íà äóìêó ñóá’ºêò³â ïðà-
âà çàêîíîäàâ÷î¿ ³í³ö³àòèâè, äîçâîëèòü ñïðèÿòè 
åôåêòèâíîìó ðîçâèòêó ðèíêó äåðèâàòèâ³â; ðîç-
áóäîâóâàòè á³ðæîâó ³íôðàñòðóêòóðó íà îñíîâ³ 
óí³ô³êîâàíèõ ï³äõîä³â, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, äîçâî-
ëèòü â ìàéáóòíüîìó çíèçèòè ðèçèêè íåâèêîíàí-
íÿ óãîä, îòðèìàòè ïðîçîð³ ö³íè íà àêòèâè, ÿê³ áó-
äóòü äîïóùåí³ äî òîðã³â íà îðãàí³çîâàíèõ ðèíêàõ, 
òà ðåïðåçåíòàòèâí³ á³ðæîâ³ ö³íîâ³ ³íäèêàòîðè, à 
îòæå ñïðèÿòèìå ïîêðàùåííþ óïðàâë³ííÿ ö³íî-
âèìè ðèçèêàìè» òîùî. Êð³ì öüîãî, çàêîíîïðîåêò 
ñïðÿìîâàíèé íà çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ âèìîã 
Óãîäè ïðî àñîö³àö³þ â ÷àñòèí³ ³ìïëåìåíòàö³¿ ðÿäó 
Äèðåêòèâ òà Ðåãëàìåíò³â ªÑ [6]. 

Ïîòð³áíî àêòèâí³øå ðóõàòèñÿ â á³ê ïðàâèë ºâðî-
ïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî, åíåðãåòè÷íîãî òà àãðàð-
íîãî ðèíê³â, ñòâîðþâàòè âëàñíó íàä³éíó ³íôðà-
ñòðóêòóðó äëÿ îðãàí³çîâàíî¿ òîðã³âë³, ùîá ñòàòè 
ïîâíîö³ííîþ ÷àñòèíîþ ñâ³òîâîãî ðèíêó. Ðîçâèòîê 
â Óêðà¿í³ îðãàí³çîâàíî¿ òîðã³âë³ àãðîïðîäîâîëü÷îþ 
ïðîäóêö³ºþ, ãàçîì òà åëåêòðîåíåðã³þ ÿê íà ñïîò³, 
òàê ³ ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè, äàñòü ïîòóæíèé 
ñòèìóë äëÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè [4]. 

Â³äñóòí³ñòü íàëåæíîãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ðèíêîâèìè ïðîöåñàìè íà âíóòð³øíüîìó àãðàð-
íîìó ðèíêó ïðèçâîäèòü äî éîãî ìîíîïîë³çàö³¿ ïðè-
âàòíèìè òîðã³âåëüíèìè îðãàí³çàö³ÿìè òà çàíåïàäó 
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîþ ïðîäóêö³-
ºþ òà á³ðæîâèìè òîâàðàìè àãðàðíîãî ïîõîäæåííÿ. 
Íà çîâí³øíüîìó ðèíêó ö³íîâèé äèêòàò çä³éñíþþòü 
òðåéäåðè, â ðåçóëüòàò³ ÷îãî â³äáóâàºòüñÿ âèìè-
âàííÿ ô³íàíñîâèõ êîøò³â ç àãðîñåêòîðó êðà¿íè. Äëÿ 
öüîãî é ïîòð³áíå ñóòòºâå óäîñêîíàëåííÿ çàêîíî-
äàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ òîâàðíîãî ðèíêó êðà¿íè.

Ïîòð³áíà êîíñîë³äàö³ÿ çóñèëü ç áîêó äåðæàâè 
òà ³ñíóþ÷î¿ ìåðåæ³ ä³þ÷èõ àãðîïðîìèñëîâèõ á³ðæ 
ó íàïðÿìêó ðîçáóäîâè îðãàí³çîâàíîãî àãðàðíîãî 
ðèíêó. Äëÿ öüîãî äîðå÷íî ñòâîðåííÿ äåðæàâíî-
ãî ³íñòèòóòó ç ðåãóëþâàííÿ òà êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äëÿ 
îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ åëåìåíò³â ðèíêî-
âî¿ åêîíîì³êè òà äåðæàâíî¿ ó÷àñò³. 

Íà æàëü, â Óêðà¿í³ ïðîçîð³ñòü á³çíåñó ñïðèéìà-
ºòüñÿ ðàäøå ÿê ðèçèê ³ äî ñèõ ï³ð íå ââàæàºòüñÿ ïå-
ðåâàãîþ, à ñêîð³øå ñëàáê³ñòþ ³ âðàçëèâ³ñòþ. Îäíà 
ç ïðè÷èí òàêî¿ ñèòóàö³¿ – â³äñóòí³ñòü ïðàâèë – ÷³ò-
êèõ, çðîçóì³ëèõ, ïðèéíÿòèõ óñ³ìà ãðàâöÿìè, à òàêîæ 
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â³äñóòí³ñòü äîâ³ðè îäíå äî îäíîãî ³, â ïåðøó ÷åðãó, 
äî äåðæàâè. Îäíàê æîäåí ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò 
íå çàïðàöþº áåç ÷³òêèõ ïðàâèë. Âîíè ïîòð³áí³, ùîá 
Óêðà¿íà íå çàëèøàëàñÿ íåçðîçóì³ëîþ þðèñäèêö³-
ºþ äëÿ ãëîáàëüíèõ ó÷àñíèê³â ç óñüîãî ñâ³òó.

Òàê³ ïðàâèëà íå ïîòð³áíî âèãàäóâàòè. Âîíè 
äàâíî íàïèñàí³ òà «ïðîòåñòîâàí³» íà ºâðîïåé-
ñüêèõ ðèíêàõ. Ó öèõ ïðàâèëàõ ïîâèíí³ áóòè çàô³ê-
ñîâàí³ âèìîãè äî îðãàí³çîâàíî¿ òîðã³âë³, ïðàâèëà 
ðîçðàõóíê³â, çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é ðîçðàõóíê³â 
òà ïîñòàâîê òîâàð³â, ïîðÿäîê ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî òîðãè, ôîðìóâàííÿ ö³íîâèõ ³íäèêàòîð³â, 
íà ï³äñòàâ³ ÿêèõ ó÷àñíèêè ìîæóòü óêëàäàòè óãîäè 
³ ÿêèì âîíè ìîæóòü äîâ³ðÿòè. Öå äîçâîëèòü óíèê-
íóòè ìàí³ïóëþâàííÿ ö³íîâîþ ³íôîðìàö³ºþ [4]. Âñ³ 
ö³ ïðàâèëà ïðîïèñàí³ â çàêîíîïðîåêò³ «Ïðî ðèíêè 
êàï³òàëó ³ îðãàí³çîâàí³ òîâàðí³ ðèíêè» (¹7055).

Ðàçîì ç òèì âêàçàíèé ïðîåêò çàêîíó âèêëè-
êàâ íåìàëî ïèòàíü. Íàïðèêëàä, ñóñï³ëüí³ â³äíîñè-
íè ùîäî ðåãóëüîâàíîãî òîâàðíîãî ðèíêó ó ïðîåêò³ 
âèñâ³òëåí³ íåäîñòàòíüî: çîêðåìà, ç³ çì³ñòó ïðîåê-
òó íå ìîæíà ÷³òêî çðîçóì³òè, ÿê³ º âèìîãè äî òî-
ãî, ùî ñàìå òîðãóºòüñÿ íà öüîìó ðèíêó, õòî º éîãî 
ó÷àñíèêàìè, ÿêà êîíêðåòíî ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
çä³éñíþºòüñÿ íà íüîìó, íå âèçíà÷åí³ îñîáëèâîñ-
ò³ ä³ÿëüíîñò³ éîãî îïåðàòîð³â, óêëàäåííÿ òà âèêî-
íàííÿ ïðàâî÷èí³â. Äî òîãî æ íå çðîçóì³ëî, ùî ìàº 
ñòàòèñÿ â óìîâàõ ³ìïëåìåíòàö³¿ çàêîíó òà çàïî-
÷àòêóâàííÿ íîâèõ ñòðóêòóð, ùî ìàþòü áóòè ñòâî-
ðåíèìè çã³äíî äàíîãî çàêîíó ³ ó éîãî â³äïîâ³äíîñò³, 
³ç ÷èñëåííèìè óñòàíîâàìè, ùî ïîçèö³îíóþòü ñåáå 
òàêèìè, ùî ìàþòü â³äíîøåííÿ äî á³ðæîâîãî ðèíêó 
é ÷è äàñòü öå î÷³êóâàíèé åêîíîì³÷íèé åôåêò.

Çâåðòàº óâàãó òàêîæ òå, ùî ïîêëàäåííÿ íà Íà-
ö³îíàëüíó êîì³ñ³þ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ) Óêðà¿íè ôóíêö³é ùîäî ðåãóëþ-
âàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³íøèõ îðãàí³çîâàíèõ 
ðèíê³â, íå â³äïîâ³äàº ïðåäìåòó ä³ÿëüíîñò³ ö³º¿ êî-
ì³ñ³¿, ÿê âîíà âèçíà÷àºòüñÿ ³ â ñàì³é íàçâ³ êîì³-
ñ³¿. Ñë³ä ÷³òêî óñâ³äîìëþâàòè, ùî àãðàðíèé ðèíîê 
ç îá’ºêòèâíèõ ïðè÷èí, àïð³îð³, õàðàêòåðèçóºòüñÿ 
âåëèêîþ ñïåöèô³êîþ ³ òîìó ïîâèíåí ìàòè ³ îñî-
áëèâ³ óìîâè óí³ô³êàö³¿ ðåãóëþâàííÿ: ñï³ëüí³ ³ç çà-
ãàëüíî âñòàíîâëåíèìè âèìîãàìè, ðàçîì ç òèì 
ñïåö³àëüí³, ùî âðàõîâóþòü ³ çàäîâîëüíÿþòü ïî-
òðåáè åôåêòèâíîãî çáóòó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ 
ïðîäóêö³¿ òà ïðîäîâîëü÷èõ òîâàð³â.

Ïðîåêòîì Çàêîíó «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿ-
êèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè ùîäî çàõèñòó ³í-
âåñòîð³â â³ä çëîâæèâàíü íà ðèíêàõ êàï³òàëó» (ðåº-

ñòðàö³éíèé íîìåð ¹6303–ä). ïåðåäáà÷åí³ çì³íè 
äî çàêîíîäàâñòâà, ÿê³ äîçâîëÿòü çàáåçïå÷èòè ÷³ò-
ê³ òà ïðîçîð³ ïðàâèëà ãðè äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó êà-
ï³òàë³â Óêðà¿íè, ïðîòèä³ÿòè çëîâæèâàííÿì ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, çá³ëüøèòè ³íâåñòèö³¿ â åêîíîì³êó 
÷åðåç ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè äî ñèñòåìè äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó êàï³òàë³â â Óêðà¿í³ [5].

Âèñíîâêè
Îòæå, â ö³ëîìó á³ðæîâèé òîâàðíèé ðèíîê ó íàø³é 

êðà¿í³ íå çàéíÿâ â³äïîâ³äíîãî ì³ñöÿ ÿê òîãî âèìàãàº 
äîñâ³ä ðîçâèòêó ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Â³í ñòâîðåíèé ³ 
ä³º áåç íàÿâíîñò³ ÷³òêî¿ ïðàâîâî¿ áàçè, ñëàáêîãî ðî-
çóì³ííÿ òà íåâèçíà÷åíîãî ñòàâëåííÿ äåðæàâè äî 
á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ â³äñóòíîñò³ äåðæàâíî-
ãî îðãàíó, ÿêèé áè çä³éñíþâàâ êîîðäèíàö³þ, êîíòð-
îëü òà îðãàí³çàö³éíî çàáåçïå÷óâàâ ðîáîòó á³ðæ. 

Á³ðæîâèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ òà-
êîæ ïîòðåáóº ñåðéîçíèõ çì³í: ðåàí³ìàö³éíèõ, ïî-
ë³ïøóþ÷èõ òà ðîçâèâàþ÷èõ. Â ïåðøó ÷åðãó íå-
îáõ³äíî ï³äêðåñëèòè, ùî åôåêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü 
öüîãî ðèíêó íåìîæëèâà áåç ÷³òêî¿ òà àêòóàë³çî-
âàíî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè. Íàéá³ëüø ïð³îðèòåò-
íèì íàïðÿìêîì â ö³é ñôåð³ º çä³éñíåííÿ çàõîä³â 
ç ìåòîþ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü, âçÿòèõ Óêðà¿íîþ 
â³äïîâ³äíî äî Óãîäè ïðî àñîö³àö³þ ì³æ Óêðà¿íîþ ³ 
ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì.

Ðîçâèòîê çàêîíîäàâñòâà â ñôåð³ ðèíê³â êàï³òà-
ëó ââàæàº îäíèì ç êëþ÷îâèõ çàâäàíü ñâîº¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ÍÊÖÏÔÐ, íåâïèííî íàïðàöüîâóþ÷è çàêî-
íîïðîåêòè òà àêòèâ³çóþ÷è íîðìîòâîð÷ó ä³ÿëüí³ñòü.
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Ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó

Ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ º ìåòîäè÷í³ çàñàäè ïîáóäîâè ñèñòåìè ïðîãíîçíî–ïðîãðàìíèõ äîêó-
ìåíò³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³. 

Ìåòà äîñë³äæåííÿ – îá´ðóíòóâàííÿ çì³í äî îðãàí³çàö³¿ ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ ðîçâèòêó 
êðà¿íè òà éîãî ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Ó ðîáîò³ âèêîðèñòàíî çàãàëüíîíàóêîâ³ òà ñïåö³àëüí³ ìåòîäè: ïîð³âíÿëü-
íîãî àíàë³çó, ëîã³êî–ñòðóêòóðíèé, àíàë³òè÷íèé, ñèñòåìíèé.

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè. Ó ñòàòò³ îá´ðóíòîâàíî íàïðÿìè âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ïðîãíîçíî–ïðî-
ãðàìíèõ äîêóìåíò³â, ÿê³ ãîòóþòüñÿ Óðÿäîì, òà ìîäåðí³çàö³¿ ¿õ çì³ñòó äëÿ íîâîãî ÿê³ñíîãî ð³âíÿ ñòðà-
òåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ ðîçâèòêó.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Åêîíîì³êà òà óïðàâë³ííÿ íàö³îíàëüíèì ãîñïîäàðñòâîì, 
ìåòîäè ³ ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â òà ¿õ åôåêòèâí³ñòü.

Âèñíîâêè. Åêîíîì³êà Óêðà¿íè ìàº õðîí³÷íî íèçüê³ ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Íà íàö³î-
íàëüíîìó ð³âí³ ìàº áóòè ñôîðìîâàíà ïîâíîö³ííà ñèñòåìà ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ íà äîâãîñòðî-
êîâîìó, ñåðåäíüîñòðîêîâîìó òà êîðîòêîñòðîêîâîìó ñåãìåíòàõ. Êëþ÷îâèìè ìàþòü áóòè äåñÿòèð³÷íà 
äåòàë³çîâàíà ïî 5–7 ö³ëÿì ïðîáëåìíî–îð³ºíòîâàíà ñòðàòåã³ÿ, ñåðåäíüîñòðîêîâ³ á³çíåñ–ïðîãðàìè, 
îïåðàòèâí³ ïëàíè ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíèõ îðãàí³â âëàäè, ïîáóäîâàí³ çà ÿê³ñíèìè ñòàíäàðòàìè êîð-
ïîðàòèâíèõ á³çíåñ–ïëàí³â. Ìîí³òîðèíã äîñÿãíåííÿ ö³ëåé (6–8% çðîñòàííÿ ÂÂÏ, 8–10% çðîñòàí-
íÿ ïðîìèñëîâîñò³, 10–12% çðîñòàííÿ äîõîä³â íàñåëåííÿ) ïðîâîäèòüñÿ ùîêâàðòàëüíî Äåðæñòàòîì 
íà îñíîâ³ ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ìàêðîðåñóðñ³â. Íîâèé ð³âåíü äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ìàº áóòè ïðîãðàìíî–ö³ëüîâèì, çàãîñòðåíèì íà 5–7 ãîëîâíèõ ïðîáëåìàõ, ÿê³ åôåê-
òèâíî âèð³øóþòüñÿ â êîðîòêèé ïåð³îä íà îñíîâ³ òåõíîëîã³é ïðîåêòíîãî ìåíåäæìåíòó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñòðàòåã³÷íå ïëàíóâàííÿ, ñòðàòåã³ÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ³íäèêàòîðè äîñÿã-
íåííÿ ö³ëåé, ïðîãíîçè, ïðîãðàìè, åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ.

ÙÓÊÈÍ Á.Í.,
ÊÐÓÃÎÂÎÉ Â.Â.

Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ

Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû ïðîãíîçíî–
ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòîâ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñîöèàëüíî–ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ – îáîñíîâàíèå èçìåíåíèé â îðãàíèçàöèè ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ 
ðàçâèòèÿ ñòðàíû è åãî ñòðàòåãè÷åñêèõ íàïðàâëåíèé.

Ìåòîäû èññëåäîâàíèÿ. Â ðàáîòå èñïîëüçîâàíû îáùåíàó÷íûå è ñïåöèàëüíûå ìåòîäû: ñðàâ-


