
¹ 1–2/2009

99

Ò
Å

Î
Ð

²ß
Ð

È
Í

Î
Ê

 –
 Ì

Å
Í

Ä
Æ

Ì
Å

Í
Ò

Í
Î

Â
²
 Ï

Ó
Á

Ë
²
Ê

À
Ö

²
¯

Êàòåðèíà
Îò÷åíàø,

Äèðåêòîð
Äåïàðòàìåíòó

íàãëÿäó çà
ô³íàíñîâèìè
êîìïàí³ÿìè,

×ëåí Äåðæàâíî¿
êîì³ñ³¿ ç

ðåãóëþâàííÿ
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ

ïîñëóã Óêðà¿íè,
ê.å.í., äîö.

²ÍÒÅÃÐÀÖ²ß ÍÀÖ²ÎÍÀËÜÍÈÕ
ÐÈÍÊ²Â Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ

ÏÎÑËÓÃ: ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍß
ªÂÐÎÏÅÉÑÜÊÎÃÎ ÄÎÑÂ²ÄÓ

Êðèçîâ³ ÿâèùà, ùî ðîçãîðòàþòüñÿ â
åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, äàþòü ïîøòîâõ äëÿ
ïåðåîñìèñëåííÿ ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðî-
öåñ³â, ÿê³ ôîðìóþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê
ÿê ó ñâ³ò³, òàê ³ â Óêðà¿í³. Çðóøåííÿ,
ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³
(íåñò³éê³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, çàã-
ðîçëèâ³ ïðîáëåìè ³ç ë³êâ³äí³ñòþ ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ, ïàä³ííÿ óêðà¿íñüêèõ
ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â), ïðèçâåëè â
Óêðà¿í³ äî ñóòòºâèõ çì³í, ÿê³ â ñåðåä-
íüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæóòü ñóò-
òºâî âïëèíóòè íà ðåàëüíèé ñåêòîð óê-
ðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè.

Çàïàñ âèòðèâàëîñò³ óêðà¿íñüêîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà â³ò÷èçíÿíèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ âèÿâèâñÿ ì³í³ìàëü-
íèì. Òàêà íåñò³éê³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè ïðèâîäèòü äî äóìêè ïðî
íàÿâí³ñòü ïðîáëåì íå ò³ëüêè ó ôóíäà-
ìåíòàëüíèõ îñíîâàõ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó òà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ðèíêó,
à é â ï³äõîäàõ äî ¿õ ðåãóëþâàííÿ. ²ñíóº
äóìêà, ùî ìîæå âñå áóëî á ³ äîáðå, ÿêáè
íå êðèçà. Îäíàê, ñàìå â åêñòðåìàëü-
íèõ óìîâàõ ìîæëèâî ïåðåâ³ðèòè ïðà-
öåçäàòí³ñòü áóäü-ÿêî¿ ñèñòåìè ³, îñîá-
ëèâî, ô³íàíñîâî¿.

Ìîæíà ãîâîðèòè ïðî îá’ºêòèâí³ ³
ñóá’ºêòèâí³ ïðè÷èíè, ÷îìó òàê âèéø-
ëî. ²ñòîð³ÿ ðîçâèòêó óêðà¿íñüêîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, áàíê³âñüêèõ òà íå-
áàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ ñèñ-
òåìè ðåãóëþâàííÿ ãîâîðèòü ïðî ïîñ-
ò³éíèé ïîøóêîâèé ïðîöåñ «óêðà¿íñü-
êîãî» êîëåñà. Çàëèøèìî ö³ äîñë³äæåí-
íÿ ³ñòîðèêàì. Á³ëüø âàæëèâèì â ñüî-
ãîäí³øí³õ óìîâàõ º ïîøóê â³äïîâ³ä³ íà
ïèòàííÿ – ùî äàë³ ðîáèòè.

ßê â÷èòü ³ñòîð³ÿ – íå òðåáà áóòè âè-
íàõ³äíèêîì êîëåñà. Êðàùå ñïðîáóâàòè
çàñòîñóâàòè ó ñåáå òå, ùî âèíàéøëè
³íø³, ïðèñòîñóâàâøè òàêàé âèíàõ³ä ï³ä
ñâî¿ ïîòðåáè. Ìîâà éäå ïðî ñòâîðåíó ³
ôóíêö³îíóþ÷ó áàãàòî ðîê³â ºâðîïåéñü-
êó ñèñòåìó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ðèíê³â

ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ ñèñòåìó ¿õ ðåãó-
ëþâàííÿ. Ñò³éê³ñòü òàêî¿ ñèñòåìè ³ ¿¿
çäàòí³ñòü äî «ñàìîâ³äòâîðåííÿ» ³ «ñà-
ìîë³êóâàííÿ» âðåøò³-ðåøò ìàº ñëóãó-
âàòè ïðèêëàäîì äëÿ Óêðà¿íè. Öå íå
îçíà÷àº «êîï³þâàííÿ». Òèì á³ëüøå öå
íå îçíà÷àº «ïîâåðõíåâó» àäàïòàö³þ, ÿê
öå ïðàêòèêóºòüñÿ â Óêðà¿í³. Âàæëèâî
ïðîâåñòè ôóíäàìåíòàëüí³ äîñë³äæåííÿ
ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ºâðî-
ïåéñüêèõ ðèíêàõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
çðîçóì³òè îñíîâè, íà ÿêèõ áàçóºòüñÿ
ðåãóëþâàííÿ òàêèõ ðèíê³â, ³ çàñòîñó-
âàòè ö³ çíàííÿ äëÿ ðîçáóäîâè ÷è ìîæ-
ëèâî ïåðåáóäîâè ³ñíóþ÷èõ óêðà¿íñüêèõ
«ïîòüîìê³íñüêèõ» ðèíê³â.

Ñàìå òîìó, íà íàø ïîãëÿä, ñâîº÷àñ-
íîþ º ïîÿâà íîâîãî ôóíäàìåíòàëüíîãî
äîñë³äæåííÿ - ìîíîãðàô³¿ â³äîìèõ óê-
ðà¿íñüêèõ íàóêîâö³â Ëåîíîâà Ä.À., Ëüî-
âî÷ê³íà Ñ.Â., Õîðóæîãî Ñ.Ã. «Ðè-
íîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã: ïàðàäèãìà
ºâðî³íòåãðàö³¿» çà íàóêîâîþ ðåäàêö³ºþ
Çàñëóæåíîãî ä³ÿ÷à íàóêè ³ òåõí³êè
Óêðà¿íè, ïðîôåñîðà, ä.å.í. Â.Ì. Ôåäî-
ñîâà.

Öÿ ́ ðóíòîâíà ðîáîòà ïðèñâÿ÷åíà äîñ-
ë³äæåííþ òåîðåòè÷íèõ îñíîâ ðåãóëþ-
âàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ªÑ, âèçíà-
÷åííþ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ çàñàä
ôîðìóâàííÿ òà ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã â ªÑ, çîêðå-
ìà ùîäî ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã, á³ðæî-
âèõ ³ ³íøèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â,
áàíê³âñüêî¿ òà ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, à
òàêîæ ùîäî ïðîòèä³¿ âèêîðèñòàííþ
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã äëÿ ëåãàë³-
çàö³¿ êîøò³â çëî÷èííîãî ïîõîäæåííÿ ³
ô³íàíñóâàííÿ òåðîðèçìó.

Çíà÷íà óâàãà â ìîíîãðàô³¿ ïðèä³ëå-
íà äîñë³äæåííþ åâîëþö³¿ ôîðìóâàííÿ
â ªÑ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã. Àâòîðàìè ïîêàçàíî, íàñê³ëüêè
ñêëàäíèì ³ áàãàòîãðàííèì, äèíàì³÷íèì
³ ñóïåðå÷ëèâèì ÿâèùåì º ðèíêè ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã. Íà äóìêó àâòîð³â, ãåíå-
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ðåãóëþâàííÿ º âçàºìîïîâ’ÿçàíèì ³ âçàº-
ìîçàëåæíèì.

Â ìîíîãðàô³¿ êîìïëåêñíî äîñë³äæå-
íî ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ â ªÑ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, îñíîâí³ çàñàäè áàí-
ê³âñüêîãî ïðàâà ªÑ, âèìîãè äî çàïî÷àò-
êóâàííÿ òà çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ êðå-
äèòíèìè óñòàíîâàìè òà ïðàâîâ³ îñíîâè
ôóíêö³îíóâàííÿ ºâðîïåéñüêèõ ïëàò³æ-
íèõ ñèñòåì, à òàêîæ ñèñòåìó ðåãóëþ-
âàííÿ ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ íåäåðæàâ-
íîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Àâòîðà-
ìè ï³äêðåñëåíà íåîáõ³äí³ñòü ôîðìóâàí-
íÿ ñòàíäàðò³â òà íîðìàòèâíèõ àêò³â
ùîäî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
ÿê êîìïðîì³ñó – äîìîâëåíîñò³ îðãàí³â
íàãëÿäó ³ á³çíåñó. Òàêèé ï³äõ³ä º çàïî-
ðóêîþ ñòàá³ëüíîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Äî âàæëèâèõ âèñíîâê³â ìîíîãðàô³÷-
íîãî äîñë³äæåííÿ ìîæíà â³äíåñòè äóì-
êó ïðî òå, ùî äåðæàâà â ðîçâèíåí³é
ðèíêîâ³ ñèñòåì³ ïîêëèêàíà çàáåçïå÷ó-
âàòè íå ò³ëüêè ³íñòèòóö³éíî-ïðàâîâå
ñåðåäîâèùå ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâî¿
ñèñòåìè à é îïåðàòèâíî ðåàãóâàòè òà
çàáåçïå÷óâàòè åíåðã³éíå äåðæàâíå

âòðó÷àííÿ ïðè òàê çâàíèõ «ïðîâàëàõ
ðèíêó». Ï³äñèëþþòü òàêó íåîáõ³äí³ñòü
ñâ³òîâ³ ãëîáàë³çàö³éíî-³íòåãðàö³éí³ ïðî-
öåñè â åêîíîì³ö³, ³, çîêðåìà, â ô³íàí-
ñàõ. Ñüîãîäí³ âàæêî ãîâîðèòè ïðî çàê-
ðèòå ôóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ, ÿêå îáìåæóºòüñÿ íàö³îíàëü-
íèìè êîðäîíàìè. Çàðàç âñå á³ëüøå ñë³ä
ãîâîðèòè ïðî ì³æäåðæàâíå (íàäíàö³î-
íàëüíå) ðåãóëþâàííÿ, àáî õî÷à á óçãîä-
æåííÿ ïîçèö³é íàö³îíàëüíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ³ç ì³æíàðîäíèìè íîðìàìè.

Ìîíîãðàô³ÿ «Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã: ïàðàäèãìà ºâðî³íòåãðàö³¿» áåçó-
ìîâíî áóäå êîðèñíà ÿê óêðà¿íñüêîìó
ïðîôåñ³éíîìó ô³íàíñèñòó ³ óðÿäîâöþ,
òàê ³ íàóêîâöþ, àñï³ðàíòó ³ ñòóäåíòó.
Êîæåí ç íèõ çìîæå îçíàéîìèòèñü ç
ôóíäàìåíòàëüíèìè ï³äõîäàìè äî ôîð-
ìóâàííÿ êîìïëåêñíî¿ ñèñòåìè ðåãóëþ-
âàííÿ öüîãî ñåãìåíòó ªäèíîãî ðèíêó â
ªÑ ³ îö³íèòè íàïðÿìè, çà ÿêèìè äîö³-
ëüíî óäîñêîíàëþâàòè óêðà¿íñüêèé ðè-
íîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.
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