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Статтю присвячено проблемам удосконалення державного регулювання 
фондового ринку України. Проаналізовано вплив євроінтеграційних процесів 
на функціонування вітчизняного ринку капіталів та його державне регулю-
вання. Розкрито проблеми імплементації положень Угоди про Асоціацію між 
Україною та Європейським Союзом на рівень вітчизняного законодавства. 
Проведено аналіз переваг та недоліків створення мегарегулятора фінансового 
ринку в Україні. Обґрунтовано заходи, спрямовані на підвищення ефектив-
ності державного регулювання фондового ринку в Україні на сучасному етапі.

The article is devoted to problems of state regulation improving of the stock 
market of Ukraine. The influence of euro integration processes on the functioning 
of domestic capital market and its state regulation is analyzed. The problems of 
implementation of the provisions of the Association Agreement between Ukraine 
and European Union on the level of domestic legislation are revealed. The analy-
sis of advantages and disadvantages of creating financial market megaregulator 
in Ukraine is carried out. The measures aimed at increasing of state regulation 
efficiency of Ukraine’s stock market in Ukraine at the present stage are justified.
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Сучасний стан розвитку вітчиз-
няного фондового ринку за багатьма 
критеріями не відповідає тим цілям 
та завданням, що стоять перед Укра-
їною на сучасному етапі. Мінімальні 
обсяги випуску цінних паперів про-
мисловими корпораціями, засилля 
неорганізованого вторинного ринку, 
домінування державних облігацій над 
іншими фінансовими інструментами, 
відсутність технологічних інновацій – 
це зовсім неповний перелік проблем, 
які існують на вітчизняному ринку 

капіталів. Від їх вирішення багато в 
чому залежатиме спроможність нашої 
держави рухатися на шляху до євроін-
теграції, а з точки зору бізнесу – його 
здатність формувати нові конкурентні 
переваги на глобальному та національ-
ному рівнях. Доступ до фінансових 
ресурсів поступово перетворився на 
один із ключових факторів конкурен-
тоспроможності, і на рівні держави, і 
на рівні інших економічних агентів.

Досвід інших країн з «перехідними» 
економіками свідчить, що чи не осно-
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вну роль у розвиткові фондового рин-
ку має відігравати ефективна та дієва 
модель його державного регулювання. 
Аналогічний шлях повинна пройти і 
Україна, проте – долаючи на ньому 
складні проблеми, що накопичувалися 
на протязі перших десятиліть незалеж-
ності. Проблематика державного регу-
лювання фондового ринку аналізувала-
ся в роботах С. Бірюка, М. Бурмаки, С. 
Еш, В. Євтушевського, М. Звєрякова, 
Н. Ковалко, О. Макогон, О. Мозгового, 
Б. Стеценка, Д. Тевелєва, В. Федосова, 
Н. Шапран та інших авторів. Визнаючи 
теоретичну та практичну значимість 
отриманих зазначеними науковцями 
результатів, все ж зазначимо – на сьо-
годні питання розбудови ефективної 
моделі державного регулювання фондо-
вого ринку в Україні залишається від-
критим. Не останню чергу через те, що 
питання регуляторного впливу держави 
на економіку доволі часто перетворю-
ється на боротьбу за повноваження, в 
якій скоріше мова йде не про державні, 
а про приватні інтереси. 

Мета статті - детермінувати 
ключові концептуальні підходи до 
реформування моделі державного 
регулювання вітчизняного фондового 
ринку на сучасному етапі. 

Виклад основного матеріалу. 
Насамперед, акцентуємо увагу на 
теоретичних засадах державного ре-
гулювання фондового ринку (в т.ч. 
– ринку цінних паперів), його цілях, 
механізмах та інструментарії. Зокре-
ма, в законодавстві України наводить-
ся наступне визначення: «Державне 
регулювання ринку цінних паперів 
- здійснення державою комплексних 
заходів щодо упорядкування, контро-
лю, нагляду за ринком цінних паперів 
та їх похідних та запобігання зловжи-
ванням і порушенням у цій сфері [1]. 
Тобто, приймаючи логіку законодавця, 
державне регулювання ринку цінних 
паперів слід розглядати як певну 
множину заходів, які забезпечують 
упорядкування, контроль, нагляд за 
ринком. Разом з тим, слід визнати, що 
такий підхід навряд чи можна вважати 
досконалим, особливо, зважаючи на 
той факт, що в ньому не розкриваєть-
ся сутність визначених «комплексних 
заходів». В тім, підкреслимо, що у 
тій чи іншій мірі на виділений підхід 

до сутності державного регулювання 
ринку цінних паперів орієнтуються 
багато вітчизняних науковців. Вітчиз-
няне законодавство також акцентує на 
тому, що регулювання фондового рин-
ку здійснює держава та саморегулівні 
організації [2], закріплюючи таким 
чином статус останніх у регуляторній 
моделі українського ринку капіталів 
та виокремлюючи її місце в ряду ре-
гуляторних моделей фондового ринку, 
що склалися у світі на сьогодні.  

Інші фахівці під державним регу-
лювання фінансового ринку та його 
складових розуміють систему певних 
методів і прийомів, які дозволяють 
упорядкувати діяльність усіх його 
учасників і операцій між ними шляхом 
встановлення державою певних вимог 
та правил задля підтримки рівноваги 
взаємних інтересів усіх учасників [3]. 
В контексті аналізу зазначеного ви-
значення слід акцентувати на кількох 
моментах: по-перше, в якості основної 
мети державного регулювання фондо-
вого ринку розглядається «рівновага 
взаємних інтересів» його учасників; 
по-друге, реалізовується державне регу-
лювання за рахунок використання дер-
жавою методів та прийомів; по-третє, 
зазначені методи та прийоми як прави-
ло передбачають встановлення певних 
вимог та правил. У зв’язку з наведеним 
виникає логічне запитання: «Настільки 
реальною є «рівновага взаємних інтере-
сів усіх учасників?». З нашого погляду, 
такий підхід слід розглядати в якості 
певної абстракцій, тоді як конфлікт 
інтересів учасників фондового ринку – 
об’єктивним явищем. Синхронізувати 
інтереси учасників фондового ринку 
неможливо, проте держава повинна 
використати весь доступний їй регу-
ляторний інструментарій, щоб вплив 
мінімізувати вплив таких конфліктів 
на розвиток ринку. 

Відомий вітчизняний фахівець О. 
Мертенс зазначає, що державне регу-
лювання має забезпечити відповідне 
законодавче забезпечення, правила 
випуску та обігу, реєстрації, захисту 
прав інвесторів, контроль системи 
ціноутворення, при цьому основною 
метою держави має стати досягнення 
компромісу між фіскальною функцією 
та загальноекономічною ефективністю 
[4]. Тут, на наш погляд, слід звернути 
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увагу на визначення основної мети 
державного регулювання фондового 
ринку. О. Мертенс вважає, що клю-
човим завданням є компроміс між 
фіскальною функцією та загальноеко-
номічною ефективністю. Вважаємо, що 
таку позицію слід сприймати з певни-
ми застереженнями. Зокрема, акцент 
на фіскальних завданням держави на 
фондовому ринку вирізняє серед ін-
ших насамперед податкові інструмен-
ти регулювання, що не є в достатній 
мірі обґрунтованим. Проте, можна 
погодитися, що ключове спрямування 
фондового ринку з погляду макроеконо-
мічних процесів – забезпечення доступу 
різних економічних агентів до фінан-
сових ресурсів, перерозподіл капіталу 
на користь ефективних бізнес-одиниць, 
галузей і т.д. Тому в цьому контексті 
позиція О. Мертенса є виправданою. 

Зауважимо, що багато науковців 
вважають пошук компромісу між 
цілями та завданнями різних учасни-
ків ключовим завданням державного 
регулювання фондового ринку. Саме 
в цьому ключі слід розглядати і на-
ступну позицію С. Еш: «…узгодження 
інтересів усіх суб’єктів фінансового 
ринку через встановлення необхідних 
обмежень і заборон у їхніх взаємовід-
носинах, через непряме втручання у 
їхню діяльність [5]». Варто зауважи-
ти, що С. Еш робить акцент на при-
мусові заходи в питанні забезпечення 
«узгодження інтересів», зокрема, 
мова йде насамперед про різноманітні 
обмеження та заборони. 

Погляди В. Васильєвої [6] на зміст 
державного регулювання фінансового 
ринку (а з ним – і ринку капіталів (ви-
ділено нами – І.Г.)) ідентичні до під-
ходів, які зафіксовані у вітчизняному 
законодавстві та наведені нами вище.

В роботі інших відомих вітчиз-
няних науковців розглядаються 
змістовні характеристики поняття 
«регулювання ринку фінансових по-
слуг» [7]. Зважаючи на той факт, що 
і ринок фінансових послуг, і ринок 
капіталів є невід'ємними частинами 
фінансового ринку, і, більше того, ча-
стина операцій на ринку фінансових 
послуг опосередковується за допомо-
гою інструментів фондового ринку,  
зроблені зазначеними науковцями 
висновки можна екстраполювати і на 

рівень фондового ринку. Зокрема, С. 
Науменкова та С. Міщенко зазнача-
ють,  що метою регулювання ринку 
фінансових послуг є забезпечення 
стабільного та динамічного розвитку 
вітчизняного фінансового сектору та 
його ефективного впливу на розвиток 
усієї економічної системи [7]. Зно-
ву таки, можна цілком погодитися 
з позицією зазначених авторів, що 
ключовим критерієм розвитку ринку 
фінансового ринку та рівня його регу-
лювання має бути позитивний вплив 
на макроекономічні тенденції.

Виходячи із зазначеної позиції, на 
сьогодні існують усі підстави для нега-
тивних оцінок і рівня розвитку вітчиз-
няного фондового ринку, і моделі його 
державного регулювання. Зокрема, 
яскравим свідченням диспропорцій у 
цій царині є процеси, що притаманні 
вітчизняному ринку акцій (рис. 1):

На перший погляд, за останні три 
роки відбулося суттєве нарощування 
обсягів випуску акцій в Україні, про-
те, структурні характеристики цих 
випусків є надзвичайно невтішними 
для оцінок. Зокрема, на протязі три-
валого періоду часу (яки розпочався 
ще у 2008 році), основні обсяги акцій 
на первинному ринку формуються під 
впливом або емісійної стратегії бан-
ківських установ, або випусків цінних 
паперів підприємствами державно-
го сектору економіки. Як правило, 
частка промислових підприємств в 
структурі первинного ринку акцій не 
перевищує 10 %. Фактично ми має-
мо справу з «відсіканням» більшості 
українського бізнесу від ресурсів на 
ринку акцій. Зроблений висновок у 
повній мірі підтверджується і тенден-
ціями, що притаманні українському 
ринку корпоративних облігацій. Цей 
сегмент у 2001-2012 рр. демонстрував 
значний потенціал розвитку, але реак-
ція на політичні та соціальні негараз-
ди в Україні в період кризи 2013-2016 
рр. була надзвичайно гострою (рис. 2):

Реакція ринку корпоративних 
облігацій на економічну кризу була 
цілком прогнозованою. Проте в цьому 
контексті важливо звернути увагу та-
кож і на наступний симптоматичний 
факт – в умовах фактичної стагнації 
ринку боргових інструментів при-
ватних емітентів активну емісійну 
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Рис. 1. Обсяги первинного ринку акцій України у 2006-2016 рр., млрд. грн., %

Джерело: складено автором за інформацією НКЦПФР [8].

експансію проводила держава, яка 
таким чином намагалася покрити 
катастрофічний рівень дефіциту бю-
джету.  При цьому умови запозичень 
були такими, що випуски корпоратив-
них облігацій мали незначні шанси 
привернути увагу з боку інвесторів.

Диспропорції в розвиткові первин-
ного ринку негативно відобразилися і 
на процесах, які відбувалися у сфері 
вторинного обігу фінансових інстру-
ментів. Загалом, показники обсягів 
торгівлі цінними паперами в Україні 
є надзвичайно волатильними (рис. 3), 
а корпоративні цінні папери в струк-
турі торгів суттєво поступають дер-
жавним облігаціям. Більше того, на 
протязі тривалого періоду часу так і 
не вдалося подолати фрагментарності 
біржового ринку, а окремі біржові 
майданчики функціонували виключ-
но для забезпечення різноманітних 

маніпулятивних угод.
Таким чином, можна цілком аргу-

ментовано стверджувати, що на сьо-
годні перед Україною постали складні 
завдання у сфері регулювання фон-
дового ринку. Вирішення їх багато в 
чому залежатиме від здатності україн-
ської влади послідовного реалізувати 
економічні реформи навіть у випадку, 
коли їх результати матимуть невизна-
чені електоральні наслідки. В цьому 
контексті одним із найбільш симпто-
матичних сигналів для суспільства 
має бути виконання вимог Угоди про 
асоціацію між Європейським Союзом 
(ЄС) та Україною [9]. Цим докумен-
том передбачена необхідність імпле-
ментації у вітчизняне законодавство 
45 актів законодавства, у зв’язку з 
чим виникає питання про ймовірні 
наслідки реалізації такого підходу 
для українського фондового ринку. 
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Рис. 2. Випуск корпоративних облігацій в Україні у 2006-2016 рр., млрд. грн.

Джерело: складено автором за інформацією НКЦПФР [8].
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Рис. 2.7. Обсяг торгівлі цінними паперами в Україні  
у 2010-2016 роках, млрд. грн.

Джерело: складено автором за інформацією НКЦПФР [8].

Зрозуміло, що поставити під сумнів 
необхідність таких змін практично не-
можливо – євроінтеграційний напрям 
розвитку України засвідчує прагнення 
українського народу стати членом єв-
ропейської сім’ї. Разом з тим, досвід 
інших країн з «перехідними» еконо-
міками засвідчує, що процес реформ 
не завжди дає швидкі та очікувані 
результати. На сьогодні треба виходи-
ти з того, що вітчизняний фондовий 
ринок суттєво відстає за усіма без ви-
ключення показниками не тільки від 
країн-економічних лідерів, але навіть 
і від ринків капіталів держав, які до-
недавна складали «табір соціалізму». 
Така позиція формує для вітчизняно-
го фондового ринку численні ризики з 
погляду його подальшого розвитку під 
впливом євроінтеграції. Окрім того, 
не треба виключати і того факту, що 
в Україні завжди виникала загроза 
«творчої» інтерпретації зарубіжного 
досвіду, підтримувана окремими по-
літичними силами для формування 
прошарку «євроскептиків» серед пе-
ресічних співвітчизників.

В процесах реформування україн-
ського фондового ринку належне місце 
має зайняти і регуляторна модель. 
На сьогодні у світі виділяють два 
підходи до її ідентифікації: по-перше, 
з виділенням монорегулятора та по-
лірегуляторна [10]; по-друге, модель з 
виключним державним регулюванням 
та модель в якій державне регулюван-
ня поєднується з саморегулюванням 
[11]. Кожна із зазначених моделей 
має як своїх прихильників, так і 

своїх критиків. Більше того, досвід 
найбільш потужний фондових ринків 
не дає можливості для однозначних 
тверджень про переваги того чи іншого 
регуляторного підходу. Зараз в Україні 
сформована полірегуляторна модель з 
присутністю саморегулювання. Про-
те це не означає, що в стратегічній 
перспективі ми обов’язково маємо 
створити мегарегулятор та позбутися 
саморегулівних організацій. Чергові 
реформи заради реформ знову можуть 
дати негативний результат. Ось саме в 
цій площині має йти пошук компро-
місу між державою, як регулятором, 
та іншими учасниками фондового 
ринку. Кожна із моделей змін, що буде 
реалізована в Україні щодо фондового 
ринку, має базуватися на чіткому ро-
зумінні стратегічних пріоритетів роз-
витку фінансової системи в контексті 
розвитку економіки нашої держави.

ВИСНОВКИ
Актуальний стан фондового ринку 

вимагає від держави рішучих кроків, 
спрямованих на його реформування. 
Наріжним каменем таких реформ має 
бути зміна у регуляторних підходах до 
ринку капіталів. В стратегічній пер-
спективі ключовими факторами успіш-
ної розбудови регуляторної моделі 
фондового ринку України мають бути:

• безумовна імплементація поло-
жень Угоди про асоціацію між Укра-
їною та ЄС;

• ідентифікація «рамкових» харак-
теристик майбутньої моделі регулю-
вання фондового ринку;
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• формування інституційного сере-
довища для успішного функціонуван-
ня регуляторної моделі;

• врахування тенденцій «віртуа-
лізації» економічних відносин при 
виборі інструментів регулювання 
фондового ринку;

• максимізація уваги до інвестора, 
як до ключової дієвої особи на фон-
довому ринку України.
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