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Правові засади становлення  
фінансового ринку в Україні 

 

Ефективне функціонування фі-
нансового ринку в умовах ринкової 
економіки повинне базуватись на 
чітко розроблених засадах державно-
го регулювання відносин, що скла-
даються в межах даного ринку серед 
його учасників. Саме держава повин-
на визначати і контролювати правові 
основи ринкових відносин, насампе-
ред права власності, установлювати 
базові правила економічних стосун-
ків учасників ринку. Слід зазначити, 
що державне регулювання фінансо-
вого ринку і грошового обігу – одне з 
найважливіших і водночас складних 
завдань держави. Розвиток ефектив-
но діючого фінансового ринку, здат-
ного мобілізувати та перерозподіляти 
інвестиційні ресурси є в центрі уваги 
головних гілок влади – Верховної 
Ради України, Президента України, 
Кабінету Міністрів України та інших 
владних структур. 

Слід зазначити, що держава, з 
одного боку, здійснює регулювання 
фінансового ринку, а, з іншого − є 
суб’єктом економічних відносин, які 
формуються на фінансовому ринку, 
оскільки вона може здійснювати емі-
сію державних цінних паперів, зок-
рема облігацій внутрішньої держав-

ної позики, та виходити із зазначе-
ними цінними паперами на ринок з 
метою мобілізації необхідних фінан-
сових ресурсів. 

Дана проблематика висвітлюєть-
ся в роботах вітчизняних і зарубіж-
них вчених: Будніка М. М., Блан-
ка І. О., Делягіна М. Г., Еша С. М., 
Колісника М. К., Торкановського В. С., 
Шелудька В. М., Мішкина Ф., Фрід-
мана М., Кастельса С., Кругмана П., 
Стігліца Дж., Сакса Дж., Ван Хорна 
Дж. К. та інших. 

Незважаючи на велику кількість 
публікацій, все ще залишаються не-
достатньо дослідженими питання 
правового забезпечення всіх складо-
вих фінансового ринку. 

Мета статті аналіз процесів фор-
мування правового середовища фі-
нансового ринку країни, а також його 
основних складових, і визначенні 
пріоритетних правових заходів його 
функціонування. 

Розвиток основ регулювання    
фінансового ринку в Україні відбу-
вався в умовах формування правової 
бази в основному щодо надання бан-
ківських послуг, діяльності на фон-
довому ринку та страхової діяльнос-
ті.  
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У цілому можна зазначити, що в 
Україні створена  система державно-
го регулювання фінансового ринку. 
Відповідно до ст. 21 Закону "Про 
фінансові послуги та державне регу-
лювання ринків фінансових послуг" 
державне регулювання ринків фінан-
сових послуг здійснюється: 

1) щодо ринку банківських пос-
луг – Національним банком України; 

2) щодо ринків цінних паперів та 
похідних цінних паперів − Націона-
льною комісією з цінних паперів та 
фондового ринку; 

3) щодо інших ринків фінансових 
послуг − спеціально уповноваженим 
органом виконавчої влади у сфері 
регулювання ринків фінансових пос-
луг (Нацфінпослуг) [1]. 

Система регулювання на фінан-
совому ринку, що склалася на сього-
днішній день в Україні, істотно відс-
тає від світових тенденцій, ринкової 
практики, що обумовлено наступни-
ми основними проблемами регулю-
вання фінансового ринку в Україні: 

1) відсутність дієвої державної 
стратегії розвитку фінансових ринків;  

2) низька ефективність функціо-
нування самих державних регулято-
рів, зважаючи на слабкість міжвідом-
чої координації;  

3) неузгодженість в нормативно-
законодавчій базі, що регулює діяль-
ність з надання фінансових послуг, 
що  являє найбільш серйозну про-
блему, підвищуючи транзакційні ви-
трати діяльності учасників фінансо-
вих ринків.  

Якщо розглядати всі регулюючі 
органи, які мають повноваження щодо 
регулювання та контролю, то їх пере-
лік дуже широкий. Необхідно зазна-
чити, що на початковій стадії форму-
вання фінансового ринку в Україні 
Міністерство фінансів відігравало 
ключову роль, оскільки в період з 
1991 по 1995 роки було головним 
регулюючим органом з боку держави, 
проводило роботи зі створення фінан-
сового ринку, здійснювало розробку 
нормативно-правового забезпечення, 
здійснювало контроль за випуском та 
обігом цінних паперів. 

Лише з 1995 року, після того як 
було прийнято Указ Президента 
України «Про державну комісію з 
цінних папері та фондового ринку», 
ДКЦПФР була визначена централь-
ним органом державної виконавчої 
влади, який забезпечує реалізацію 
єдиної державної політики щодо цін-
них паперів і функціонування фон-
дового ринку в Україні та координа-
ції діяльності інших органів у цій 
сфері[2]. 

Нове Положення про Комісію 
з’явилося двома роками пізніше, 
14 лютого 2007 року. За ним, на ви-
конання  нового Закону України 
«Про державне регулювання ринку 
цінних паперів в Україні», ДКЦПФР 
оголошувалася державним органом, 
підпорядкованим Президентові Укра-
їни і підзвітним Верховній Раді 
України.  З цього моменту основни-
ми завданнями комісії є по-перше: 
формування та забезпечення реаліза-
ції єдиної державної політики щодо 
розвитку і функціонування ринку 
цінних паперів; по-друге: координа-
ція діяльності державних органів з 
питань функціонування в Україні 
ринку цінних паперів та їхніх похід-
них; по-третє:  здійснення державно-
го регулювання та контролю за випу-
ском і обігом цінних паперів та похі-
дних на території України; по-
четверте: захист прав інвесторів та 
здійснення державного контролю у 
сфері спільного інвестування. 7 лип-
ня 2011 року орган змінив свою   
назву на сучасну. З 23 листопада 
2011 року діє чинне Положення про 
НКЦПФР [3]. 

Згідно із Законом України «Про 
Національний банк України», НБУ є 
центральним банком України, основ-
ною функцією якого є забезпечення 
стабільності національної грошової 
одиниці. Відповідно це здійснюється 
через визначення та регулювання 
норм обов’язкових резервів для ко-
мерційних банків, процентну політи-
ку, рефінансування комерційних ба-
нків, управління золотовалютними 
резервами, операції з цінними папе-
рами, регулювання імпорту та експо-
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рту капіталу, емісії власних боргових 
зобов’язань. Тобто НБУ є головним 
регулюючим та контролюючим орга-
ном грошового ринку України [4]. 

Важливу роль у функціонуванні 
фінансового ринку відіграє депозита-
рна система до якої наразі входить 
кілька структур: ‟Національний де-
позитарій України” – НДУ; “Розра-
хунковий центр  центр з обслугову-
вання договорів на фінансових рин-
ках ” ( до квітня поточного року – 
ВДЦП); депозитарій НБУ.  

Відповідно до змін, що запрова-
джуються Законом України ‟Про 
депозитарну систему України”, ство-
рюється Центральний депозитарій, 
який буде здійснювати депозитарний 
облік всіх емісійних паперів. Центра-
льний депозитарій створюється на 
базі НДУ, тому інформація, що міс-
тилась у системі реєстру власників 
іменних цінних паперів нинішніх 
депозитаріїв, буде передана до систе-
ми центрального обліку.  

Згідно із цим Законом Націона-
льний депозитарій здійснює такі ви-
ди діяльності: 

• зберігання і обслуговування 
обігу цінних паперів на рахунках у 
цінних паперах та операцій емітента 
щодо випущених ним цінних паперів; 

• кліринг та розрахунки за уго-
дами щодо цінних паперів; 

• ведення реєстрів власників 
іменних цінних паперів. 

НДУ є центральним інститутом 
Національної депозитарної системи, 
на який покладено забезпечення її 
формування й розвитку, функціону-
вання єдиної системи депозитарного 
обліку й обслуговування обігу цінних 
паперів, інтеграцію Національної 
депозитарної системи у міжнародну 
систему депозитарних установ, що 
забезпечують функціонування світо-
вих ринків капіталів [5]. 

Слід сказати, що Закон викликав 
неоднозначну реакцію серед учасників 
фондового ринку. Оскільки для емі-
тентів це означає необхідність укла-
дання договорів із новими суб’єктами.  

Тим не менш, докорінні зміни у 
будові депозитарної системи набува-

ють чинності у жовтні 2013 року,  до 
цього часу всі учасники фондового 
ринку мають бути готовими до нових 
правил діяльності.  

Спеціально уповноваженим орга-
ном виконавчої влади у сфері регу-
лювання ринків фінансових послуг у 
межах, визначених законодавством, є 
Національна комісія з регулювання 
ринків фінансових послуг України 
(колишня Держфінпослуг) [6]. 

Певною мірою державне регулю-
вання фінансового ринку у сфері руху 
фінансових ресурсів держави покла-
дено на Рахункову палату, яка є пос-
тійно діючим органом зовнішнього 
державного фінансового контролю, 
що функціонує в Україні з 1997 року.  

Частково на функціонування фі-
нансового ринку в Україні впливає 
Фонд державного майна. Адже одним 
із серйозних поштовхів для розвитку 
фінансового ринку країни, зокрема 
ринку цінних паперів, став процес 
приватизації державного майна. По-
чинаючи з 1997 року цей процес із 
безкоштовної перейшов у платну. 
Безумовно, що у процесах привати-
зації одним із головних учасників є 
Фонд державного майна, що виконує 
роль представника держави на фон-
довому ринку та проводить операції 
продажу акцій відкритих акціонер-
них товариств.  

За підсумками торгів на фондо-
вих ринках у 2012 році Фондом дер-
жавного майна продано 37 пакетів 
акцій загальною вартістю за укладе-
ними контрактами 118,622 млн. грн. 
Надходження коштів до державного 
бюджету становить 117,372 млн. грн. 
Вартість проданих акцій за укладе-
ними фондом контрактами має до-
сить низьку частку у загальних тор-
гах акціями на організованому ринку, 
що свідчить про зростання обсягів 
фінансового ринку України  і зміну 
стратегії держави у сфері приватиза-
ції, коли на продаж виставляються 
підприємства, що не є ефективно 
працюючими і вимагають покращен-
ня свого фінансового стану [7]. 

Ще одна державна установа, що 
певною мірою впливає на функціо-
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нування всіх секторів фінансового 
ринку – Державний комітет фінансо-
вого моніторингу  в Україні. Відпові-
дно до міжнародних стандартів, він 
не є ні правоохоронним, ні контро-
люючим органом, а функціонує у 
взаємодії з фінансовим і правоохо-
ронними секторами, посідає центра-
льне місце в протидії відмиванню 
коштів та боротьби з фінансовим 
тероризмом. Держфінмоніторинг 
співпрацює з основними органами, 
що регулюють фінансовий ринок  в 
Україні: НКЦПФР, НБУ та 
НКРРФПУ [8]. 

Виходячи із вітчизняного досвіду 
розвитку фінансового ринку, при 
побудові організаційно-економічного 
механізму його регулювання необ-
хідно виділити три основні рівні ре-
гулювання, а саме: 

• рівень законодавчих органів; 
• рівень державних регулюючих 

органів; 
• рівень саморегулюючих органі-

зацій.  

Слід зазначити, що у світовій 
практиці існує ряд різноманітних 
моделей регулювання фінансового 
ринку, які можна згрупувати за базо-
вими критеріями – суб’єкт регулю-
вання, об’єкт регулювання, рівень 
жорсткості регулювання та рівень 
державної інтервенції. 

З огляду на особливості форму-
вання та розвитку фінансових ринків 
на ранніх стадіях, можна проаналізу-
вати стан регулювання фінансового 
ринку в Україні за основними крите-
ріями (табл. 1). З інформації наведе-
ної в таблиці, очевидно, що в Україні 
ми маємо фінансовий ринок з доста-
тньо високим рівнем регулювання, 
побудованого за функціональним 
принципом на основі змішаного ре-
гулювання діяльності його учасників, 
що, на нашу думку, в цілому відпові-
дає рівню його розвитку та стану 
фінансової системи країни на сучас-
ному етапі. 

 

Таблиця 1 

Модель державного регулювання фінансового ринку в Україні [2] 

Критерій Модель Характерні ознаки 
Суб’єкт регу-
лювання 

Змішане регу-
лювання 

Регулювання розподілено між державою 
та саморегулівними організаціями. Фун-
кції державного управління покладено на 
НБУ, НКЦПФР, НКРРФП та саморегу-
лівні організації. 

Об’єкт регу-
лювання  

Функціональ-
не (цільове) 
регулювання 

Об’єктом регулювання є діяльність на 
ринку цінних паперів та похідних фінан-
сових інструментів (покладено на 
НКЦПФР); діяльність на грошово-
кредитному ринку (компетенція НБУ). 

Рівень жорст-
кості регулю-
вання 

Достатньо 
жорсткий 

Заснований на достатньо жорстких, дета-
льно розписаних правилах та процедурах, 
та контролі за їх дотриманням. (НБУ – 
банківське регулювання та банківський 
нагляд. НКЦПФР – державне регулю-
вання та контроль за випуском та обігом 
цінних паперів та їх похідних та у сфері 
спільного інвестування).  
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Рівень інтер-
венції держа-
ви 

Інтервенціоні-
стський підхід 

У зв’язку з тим, що фінансовий ринок 
України знаходиться на ранній стадії 
розвитку і характеризується високим 
ринковим ризиком, рівень державного 
втручання є достатньо високим і перед-
бачає формування зверху масиву правил, 
норм ділової практики, стандартів та ви-
мог щодо розкриття інформації тощо. 

Рівень розк-
риття інфор-
мації 

Державне ре-
гулювання 

Створюються законодавчі та нормативні 
документи, що регламентують рівень ро-
зкриття інформації. 

 
 

Необхідно зазначити, що для 
ефективного розвитку фінансового 
ринку потрібно гармонійно поєдну-
вати державне та ринкове регулю-
вання. Останнє на сьогодні відбува-
ється двома шляхами: шляхом відк-
риття ринку для нових учасників та 
для нових продуктів; створення но-
вих договірних стандартів. У даному 
контексті необхідно виділити метод 
стандартів та кодексі, який отримав 
назву м’якого законодавства 
(softlaw), тобто регулювання, що 
засноване на  добровільно прийня-
тих нормах та правилах, невиконан-
ня яких призведе до втрати репута-
ції [2]. 

Також, як свідчить досвід розви-
нутих країн, варто широко викорис-
товувати механізм саморегулівних 
організацій, які здійснюють нагляд 
за відповідними секторами (як за-
значено в Законі України “Про цінні 
папери та фондовий ринок”). 

Основні принципи функціону-
вання та державного регулювання 
фінансового ринку в Україні повин-
ні відповідати принципам, що розро-
блені міжнародними організаціями у 
сфері контролю та нагляду за фінан-
совими ринками, а саме – Міжнаро-
дною організацією комісій по цінних 
паперах (International Organization 

of Securities Commissions, IOSCO), 
Міжнародною організацією страхо-
вих наглядів (International 
Association of Insurance Supervisors, 
IAIS), Фінансовою комісією з про-
блем відмивання капіталів (Financial 
Action Task Force, FATF) та Коміте-
том з питань платіжних та розрахун-
кових систем (СPSS), які полягають 
у забезпеченні прозорості, фінансо-
вої стійкості, платоспроможності та 
відповідальності.  

Безумовно, в Україні фінансо-
вий ринок ще не є достатньо зрілим 
для появи мегарегулятора, але вже і 
на стадії розвитку є необхідність 
кооперації основних державних ре-
гуляторів фінансового ринку.  

Таким чином, створена значна 
правова база регулювання діяльності 
фінансових установ в Україні част-
ково нівелюється  правовими колізі-
ями і рамковим законодавством що-
до захисту прав інвесторів, кредито-
рів, заощаджень населення. Тому 
основною метою заходів, спрямова-
них на розвиток фінансового ринку 
України, має бути перетворення йо-
го в ефективний і потужний меха-
нізм, здатний забезпечити мобіліза-
цію тимчасово вільних фінансових 
ресурсів та їх трансформацію в інве-
стиції.
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