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Äåìîêðàòè÷í³ ïðîöåñè âäîñêîíàëåííÿ 
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ ïåðåä-
áà÷àþòü, â òîìó ÷èñë³, áîðîòüáó ³ç áþðî-
êðàòèçìîì, ñêîðî÷åííÿ ÷èñåëüíîñò³ àïà-
ðàòó äåðæàâíèõ ñëóæáîâö³â. Ó äåÿêèõ 
ñôåðàõ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òàêèé 
ðåçóëüòàò ìîæå áóòè äîñÿãíóòèé çàâäÿ-
êè âèêîðèñòàííþ ìåõàí³çìó äåëåãóâàííÿ 
ïîâíîâàæåíü äåðæàâíèõ îðãàí³â íåóðÿ-
äîâèì îðãàí³çàö³ÿì. Îäí³ºþ ç³ ñôåð, äå 
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèìè àêòàìè ïåðåäáà-
÷åíî äåëåãóâàííÿ ïîâíîâàæåíü äåðæàâ-
íèõ îðãàí³â íåóðÿäîâèì îðãàí³çàö³ÿì, º 
ôîíäîâèé ðèíîê (ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â). 
Äîñë³äíèêè ïîãîäæóþòüñÿ, ùî ï³ñëÿ ïðî-
ãîëîøåííÿ íåçàëåæíîñò³ â Óêðà¿í³ â³í 
ñòâîðþâàâñÿ çà ìîäåëëþ ÑØÀ [1, ñ. 6], 
îäí³ºþ ç õàðàêòåðíèõ ðèñ ÿêî¿ º äåëåãó-
âàííÿ ïîâíîâàæåíü äåðæàâíîãî ðåãóëÿ-
òîðà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íåóðÿäîâèì 
îðãàí³çàö³ÿì — ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çà-
ö³ÿì ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó (ÑÐÎ). 
Îäíàê, â íàö³îíàëüí³é ïðàêòèö³ òàêå äå-
ëåãóâàííÿ ïîêè ùî íå â³äáóâàëîñÿ. 

Ïðîáëåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³, â òîìó 
÷èñë³ ³ç çàëó÷åííÿì äî íüîãî ÑÐÎ, äî-
ñë³äæóþòüñÿ ïåðåâàæíî ôàõ³âöÿìè-
åêîíîì³ñòàìè — Î. Â. Áàóëîþ [2], 
Î. Â. Ëþáê³íîþ [3], Î. Â. Ñîáêåâè÷ [1], 
Î. Ì. Øàðíîïîëüñüêîþ [4], ³í. Ñåðåä àâ-
òîð³â âèîêðåìëþþòüñÿ íàóêîâ³ ³ íàóêîâî-
ïðàêòè÷í³ ðîáîòè ÷ëåí³â Äåðæàâíî¿ êî-
ì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè (ÄÊÖÏÔÐ) Ñ. Î. Á³ðþêà [5], 
Ì. Î. Áóðìàêè [5], Î. Ì. Ìîçãîâîãî [6], 
à òàêîæ ïðàö³âíèê³â öåíòðàëüíîãî àïà-
ðàòó ÄÊÖÏÔÐ. Ó ñôåð³ ïðàâîçíàâñòâà 
öüîìó ïèòàííþ ïðèñâÿ÷åíî äâ³ äèñåðòà-
ö³¿ íà çäîáóòòÿ íàóêîâîãî ñòóïåíÿ êàí-

äèäàòà þðèäè÷íèõ íàóê — Ã. Ì. Îñòà-
ïîâè÷ [7] ³ À. Î. Ïðèñòóïêî [8]. Àëå 
çãàäàí³ äîñë³äíèêè îáìåæóþòüñÿ ò³ëüêè 
êîíñòàòàö³ºþ íàÿâíèõ ïðîáëåì ³ âèñíîâ-
êîì ïðî íåîáõ³äí³ñòü á³ëüø øèðîêîãî 
çàëó÷åííÿ ÑÐÎ ³ äåëåãóâàííÿ ¿ì ïîâíî-
âàæåíü ÄÊÖÏÔÐ [3]. Âîíè í³ÿê íå êîí-
êðåòèçóþòü ö³ ïðîïîçèö³¿, íå àíàë³çóþòü 
ïðè÷èíè ñó÷àñíîãî ñòàíó íåçàä³ÿíîñò³ 
ÑÐÎ ó ñôåð³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. 

Ö³ëëþ ñòàòò³ º ñôîðìóëþâàòè àëü-
òåðíàòèâí³ ïðîïîçèö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà 
ïîêðàùåííÿ ñèòóàö³¿ ³ç äåëåãóâàííÿì 
ïîâíîâàæåíü ÄÊÖÏÔÐ ñàìîðåãóë³â-
íèì îðãàí³çàö³ÿì ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó, â òîìó ÷èñë³ øëÿõîì äåðæàâ-
íîãî âòðó÷àííÿ — øëÿõîì ïåðåãëÿ-
äó Âåðõîâ íîþ Ðàäîþ äâîõ áàçîâèõ äëÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó çàêîí³â — «Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê» ³ «Ïðî äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â». Çäàâàëîñÿ á, öÿ òåçà âõîäèòü ó 
ïðîòèð³÷÷ÿ ³ç ðîçïîâñþäæåíîþ äóìêîþ 
ïðî íåîáõ³äí³ñòü ì³í³ì³çàö³¿ äåðæàâíîãî 
âòðó÷àííÿ ó ñïðàâè ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñ-
ï³ëüñòâà (ÑÐÎ ÿê íåóðÿäîâ³ îðãàí³çàö³¿ 
º éîãî ³íñòèòóòîì), òàê ³ ó ñôåðó íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè (ôîíäîâèé ðèíîê º ¿¿ 
âàæëèâèì åëåìåíòîì). Àäæå íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó ðîëü äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðà 
âèêîíóº ÄÊÖÏÔÐ, ³ âòðó÷àííÿ ³íøèõ 
äåðæàâíèõ îðãàí³â ç ìåòîþ âïëèíóòè 
íà ðåãóëÿòîðà ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê ïî-
ðóøåííÿ ïðèíöèïó äåöåíòðàë³çàö³¿ âëà-
äè (ÄÊÖÏÔÐ ï³äçâ³òíà Âåðõîâí³é Ðàä³ 
Óêðà¿íè [9]; ùîäî ïèòàííÿ ï³äïîðÿäêó-
âàííÿ ÄÊÖÏÔÐ äèâèñü [10]). 

Íà êîðèñòü âèñóíóòî¿ òåçè ñâ³ä÷èòü 
àíàë³ç íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, ùî 
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ðåãëàìåíòóþòü ïèòàííÿ äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. Òàê, ó 
2006 ðîö³ ³ç Çàêîíó «Ïðî äåðæàâíå ðå-
ãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â» áóëî 
âèêëþ÷åíî ñòàòòþ 17, ïðèñâÿ÷åíó ÑÐÎ 
³ ¿õ ïîòåíö³éíèì ìîæëèâîñòÿì îòðèìó-
âàòè ÷åðåç äåëåãóâàííÿ äåÿê³ ïîâíîâà-
æåííÿ ÄÊÖÏÔÐ; ö³ íîðìè áóëî âêëþ-
÷åíî äî Çàêîíó «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà 
ôîíäîâèé ðèíîê». Ïðîåêò Çàêîíó «Ïðî 
ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê» ïîïå-
ðåäíüî îïðàöüîâóâàâñÿ ÄÊÖÏÔÐ, — à 
îòæå, òàêèé íàì³ð àáî âèõîäèâ â³ä íå¿, 
àáî áóâ ïîãîäæåíèé ³ç íåþ. Ôàêòè÷íî 
öå ïîñòàâèëî ÑÐÎ íà îäèí ð³âåíü ³ç ³í-
øèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó — 
åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ë³öåíçîâàíè-
ìè ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî 
ðèíêó, ³íâåñòîðàìè, — ÿê³, îäíàê, íå 
ìîæóòü îòðèìóâàòè â³ä ÄÊÖÏÔÐ äå-
ëåãîâàí³ ïîâíîâàæåííÿ. Ó Çàêîí³ «Ïðî 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â» íàðàç³ éäåòüñÿ ïðî îäíîãî ðåãóëÿ-
òîðà — ÄÊÖÏÔÐ. Ùå îäèí íåãàòèâíèé 
íàñë³äîê ïîëÿãàº â òîìó, ùî âèêëþ÷åí-
íÿ çãàäêè ïðî ÑÐÎ ³ç Çàêîíó «Ïðî äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â» óñêëàäíþº çàïðîïîíîâàíèé ó ñòàòò³ 
ñïîñ³á ïîäîëàííÿ ïðîáëåìè, ïðî ÿêó 
éäåòüñÿ, — ó ðàç³ ïåðåðîçïîä³ëó ïîâíî-
âàæåíü ì³æ ÄÊÖÏÔÐ ³ ÑÐÎ íà çàêî-
íîäàâ÷îìó ð³âí³, Çàêîí ïîòðåáóâàòèìå 
á³ëüø ³ñòîòíî¿ ïåðåðîáêè. 

Ùå îäèí àðãóìåíò. ÄÊÖÏÔÐ óòâî-
ðåíà ó 1995 ðîö³; ïåðøå Ïîëîæåííÿ 
ÄÊÖÏÔÐ ïðî ÑÐÎ ïðèéíÿòî ó ãðóäí³ 
1996 ðîêó. Ó 1998 ðîö³ ó ùîð³÷íîìó çâ³-
ò³ ÄÊÖÏÔÐ âïåðøå ç’ÿâëÿºòüñÿ ôðàçà: 
«ó 1999 ðîö³ Êîì³ñ³ÿ ïëàíóº ðîçãëÿíóòè 
ïèòàííÿ ùîäî äåëåãóâàííÿ ÷àñòèíè ñâî-
¿õ ïîâíîâàæåíü òèì ñàìîðåãóë³âíèì îð-
ãàí³çàö³ÿì, ÿê³ ìàþòü íåîáõ³äíó òåõí³÷-
íó îñíàùåí³ñòü òà äîñòàòíüî ðåñóðñ³â. 
Öå, çîêðåìà, ïîâíîâàæåííÿ ùîäî ðîç-
ãëÿäó ñóïåðå÷îê ì³æ ÷ëåíàìè ÑÐÎ, ì³æ 
÷ëåíàìè ÑÐÎ òà ¿õ êë³ºíòàìè â ìåæàõ 
àðá³òðàæíèõ ³ äèñöèïë³íàðíèõ îðãàí³â» 
[11]. ² ç äåÿêèìè âàð³àö³ÿìè, öå òâåð-
äæåííÿ âêëþ÷åíî äî êîæíîãî ùîð³÷íî-
ãî çâ³òó ÄÊÖÏÔÐ, ïî 2009 ð³ê âêëþ÷-
íî. Ö³êàâî, ùî æîäíå ç ïåðåðàõîâàíèõ 
ïîâíîâàæåíü, — ðîçãëÿä ñóïåðå÷îê 
ì³æ ÷ëåíàìè ÑÐÎ, ì³æ ÷ëåíàìè ÑÐÎ 

òà ¿õ êë³ºíòàìè, — í³êîëè íå íàëåæàëî 
ÄÊÖÏÔÐ ó â³äïîâ³äíîñò³ ³ç çàêîíîäàâ-
ñòâîì! 

Ââàæàºìî, ùî ïðè ðîçãëÿä³ äåëåãó-
âàííÿ ïîâíîâàæåíü äîö³ëüíî âèõîäèòè ç 
ïðàâîâî¿ ïîçèö³¿ Êîíñòèòóö³éíîãî Ñóäó 
Óêðà¿íè: 

– äåëåãóâàííÿ ïîâíîâàæåíü º âàæ-
ëèâèì êîíñòèòóö³éíî–ïðàâîâèì ³íñòè-
òóòîì, ùî ÿâëÿº ñîáîþ ïåðåäà÷ó ïî-
âíîâàæåíü â³ä îäíîãî ñóá’ºêòà âëàäíèõ 
ïîâíîâàæåíü ³íøîìó. Äåëåãóâàííÿ ïî-
âíîâàæåíü íå º ôîðìîþ îñòàòî÷íî¿ ¿õ 
ïåðåäà÷³. Âîíè çàëèøàþòüñÿ ïîâíîâà-
æåííÿìè îðãàíó, â³ä ÿêîãî äåëåãîâàí³, ³ 
ìîæóòü áóòè ïîâåðíóò³ àáî çì³íåí³ [12]; 

– äåëåãîâàí³ ïîâíîâàæåííÿ íå ï³äëÿ-
ãàþòü ïîäàëüøîìó äåëåãóâàííþ áåç çãî-
äè íà öå ç áîêó ñóâåðåíà âëàäè [13]. 

ßê³ æ ïîâíîâàæåííÿ ìîæóòü áóòè 
äåëåãîâàí³ ÄÊÖÏÔÐ ñàìîðåãóë³âíèì 
îðãàí³çàö³ÿì? Â³äïîâ³äü íà öå çàïèòàí-
íÿ íàäàº ñòàòòÿ 49 Çàêîíó «Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðèíîê»: çáèðàííÿ, 
óçàãàëüíåííÿ òà àíàë³òè÷íå îáðîáëåííÿ 
äàíèõ ùîäî ïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíîãî 
âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³; ïðîâåäåí-
íÿ ïåðåâ³ðîê ïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíîãî 
âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, äîòðèìàí-
íÿ âèìîã çàêîíîäàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïå-
ðè, ïðàâèë, ñòàíäàðò³â ïðîôåñ³éíî¿ ïî-
âåä³íêè; ïîäàííÿ ¿é îáîâ’ÿçêîâîãî äëÿ 
ðîçãëÿäó êëîïîòàííÿ ïðî ïðèïèíåííÿ 
(çóïèíåííÿ) ä³¿ ë³öåíç³¿ íà ïðîâàäæåí-
íÿ ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêîì ôîíäîâîãî 
ðèíêó ïåâíîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³; ñåðòèô³-
êàö³ÿ ôàõ³âö³â ôîíäîâîãî ðèíêó; âèäà-
÷à ë³öåíç³é îñîáàì, ÿê³ çä³éñíþþòü ïðî-
ôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó; 
³íø³ ïîâíîâàæåííÿ [14]. 

Ó ñòàòò³ 48 íàâåäåíî ³ óìîâè äåëåãó-
âàííÿ: íàÿâí³ñòü ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â ïðî-
ôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó, ùî º îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ âèêîíàííÿ 
âñ³ìà ÷ëåíàìè ÑÐÎ; ñòàòóñ íåï³äïðèºì-
íèöüêî¿ îðãàí³çàö³¿; íàÿâí³ñòü ó âëàñíîñ-
ò³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàòóòíî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³ àêòèâ³â ó ðîçì³ð³ íå ìåíøå í³æ 600 
òèñÿ÷ ãðèâåíü. Ìàéæå 15-ð³÷íèé äîñâ³ä 
³ñíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó íåçàëåæíî¿ 
Óêðà¿íè ÿñêðàâî ñâ³ä÷èòü ³ ïðî òå, ùî 
á³ëüø³ñòü ÑÐÎ ö³ óìîâè âèêîíóþòü, ³ 
ïðî íåáàæàííÿ ÄÊÖÏÔÐ «ðîçñòàòèñÿ» 
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³ç âëàñíèìè ïîâíîâàæåííÿìè. Ïðè÷èíè 
öüîãî º ð³çíèìè, àëå òàê ÷è ³íàêøå âîíè 
ìàþòü åêîíîì³÷íèé õàðàêòåð. Íàïðè-
êëàä, êîíòðîëüíî-ðåâ³ç³éí³ ïîâíîâàæåí-
íÿ â³äêðèâàþòü ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ 
õàáàð³â, íàäàííÿ âçàºìíèõ «íåîô³ö³é-
íèõ» ïîñëóã òîùî. Ïîâíîâàæåííÿ ç ï³ä-
ãîòîâêè ñïåö³àë³ñò³â, ÿêó çà äîãîâîðàìè 
³ç ÄÊÖÏÔÐ çä³éñíþþòü óñòàíîâè îñâ³-
òè, ïðèíîñèòü çíà÷í³ êîøòè. Òàê, ç âå-
ðåñíÿ 1996 ïî ãðóäåíü 2009 ïðîéøëî 
íàâ÷àííÿ çà ñïåö³àë³çàö³ºþ íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó 45 196 îñ³á, àòåñòîâàíî 46 126 
îñ³á; íà ïî÷àòêó 2000-õ ðîê³â áóëî ââå-
äåíî îáîâ’ÿçêîâå íàâ÷àííÿ ç ïèòàíü ô³-
íàíñîâîãî ìîí³òîðèíãó, ÿêå ïðîéøëè 
7 347 îñ³á, à ³ñïèò ñêëàëè 8419 îñ³á (ïëà-
òà ñòÿãóºòüñÿ îêðåìî çà êóðñ íàâ÷àííÿ, 
îêðåìî çà ³ñïèò) [15]. 

Âèíèêàº çàïèòàííÿ: ìîæå, ñë³ä â³ä-
ìîâèòèñÿ â³ä àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó, 

ÿêà â Óêðà¿í³ íå ïðàöþº? Äåêëàðóºòüñÿ, 
ùî âäîñêîíàëåííÿ çàêîí³â ³ ï³äçàêîí-
íèõ àêò³â, ÿê³ ì³ñòÿòü íîðìè ïðî ÑÐÎ, 
ñïðÿìîâàíî íà òå, ùîá «óêð³ïèòè» ÑÐÎ, 
ï³äãîòóâàòè äëÿ îòðèìàííÿ äåëåãîâàíèõ 
ïîâíîâàæåíü. Íàñïðàâä³ çà îñòàíí³ 3–4 
ðîêè çóñèëëÿ íîðìîòâîðö³â ïðèçâåëè äî 
øòó÷íîãî çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ÑÐÎ, ÿêå 
áóëî ïðàêòè÷íî ïðèìóñîâèì! Òàêå âòðó-
÷àííÿ äåðæàâè ó ñôåðó ãðîìàäÿíñüêîãî 
ñóñï³ëüñòâà áóëî ñïðè÷èíåíî íîâåëîþ 
Çàêîíó «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé 
ðèíîê», ÷. 1 ñò. 48 ÿêîãî çàêð³ïèëà, ùî 
ÑÐÎ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó óòâîðþþòüñÿ çà ïðèíöèïîì: îäíà 
ÑÐÎ ç êîæíîãî âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â — òîð-
ã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðåºñòðàö³¿ ïðàâ 
âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè (äåïîçèòàðíà 
ä³ÿëüí³ñòü), óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (ìàë.1, äæåðåëî äà-
íèõ [16]). 
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Ìàë. 1. Ê³ëüê³ñòü ÑÐÎ òà ¿õ ÷ëåí³â íà íàö³îíàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó 

Íà ìàë. 1 ÷³òêî âèîêðåìëþþòüñÿ 
ñòàðà òà íîâà òåíäåíö³ÿ ñï³ââ³äíîøåíü 
ì³æ çàãàëüíîþ ê³ëüê³ñòþ ÑÐÎ íà íàö³î-
íàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó òà ê³ëüê³ñ-
òþ ÷ëåí³â êîæíî¿ ÑÐÎ ó ñåðåäíüîìó. 
Ñòàðà òåíäåíö³ÿ îõîïëþºòüñÿ ð³âíÿí-
íÿì: 

y = 24.8x + 22.5 

à íîâà — ð³âíÿííÿì: 

y = 411x – 4300, 

äå ó — öå ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â ó êîæí³é 
ÑÐÎ â ñåðåäíüîìó, à õ — ð³ê. 

Îñòàííº ð³âíÿííÿ äàº ìîæëèâ³ñòü 
ñïðîãíîçóâàòè ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â ÑÐÎ 
ó êîæí³é îðãàí³çàö³¿ ó ìàéáóòíüîìó 
(ìàë. 2). 
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Ìîæå âèíèêíóòè ïîáîþâàííÿ, ùî 
âïëèâ ³ ïîâíîâàæåííÿ ÑÐÎ áóäóòü ðîç-
ïîâñþäæóâàòèñÿ ò³ëüêè íà ¿¿ ÷ëåí³â, à 
íå íà âñ³õ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó 
òîãî ÷è ³íøîãî âèäó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³. Àäæå çàêîíîäàâñòâî ïåðåäáà÷àº, 
ùî ÑÐÎ ïîâèííà îá’ºäíóâàòè á³ëüøå 50 
â³äñîòê³â ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó çà îäíèì ç âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³. Íàñïðàâä³, îäðàçó ï³ñëÿ ïî-
ÿâè ÑÐÎ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ó ïðè-
ìóñîâîìó ïîðÿäêó çîáîâ’ÿçàëè ñòàòè 
÷ëåíàìè ùîíàéìåíøå îäí³º¿ ÑÐÎ (öå ³ 
äîñ³ º óìîâîþ îòðèìàííÿ ë³öåíç³¿). Òà-
êèì ÷èíîì, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ «âèïà-
äàííÿ» ³ç ñôåðè âïëèâó ÑÐÎ ñóá’ºêòà, 
ÿêèé çä³éñíþº òîé âèä ïðîôåñ³éíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³, çà ÿêèì ñòâîðåíà ÑÐÎ, óíå-
ìîæëèâëþºòüñÿ. 

Ùå ðàç íàãîëîñèìî, ùî Ïðîåêò Çà-
êîíó «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé ðè-
íîê» ðîçðîáëÿâñÿ çà ó÷àñòþ ÄÊÖÏÔÐ. 
Îòæå, öÿ íîðìà îòðèìàëà ùîíàéìåíøå 
ìîâ÷àçíå ïîãîäæåííÿ. Íàñë³äêîì öüîãî 
ñòàëî äåðæàâíå âòðó÷àííÿ ó ñôåðó ãðî-
ìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëüñòâà ç ìåòîþ øòó÷-
íîãî îáìåæåííÿ ê³ëüêîñò³ íåóðÿäîâèõ 
îðãàí³çàö³é (ÑÐÎ). Ö³ëêîì éìîâ³ðíî, öå 
ìîæå ïðèçâåñòè äî ìîíîïîëüíèõ ïðî-
ÿâ³â ç áîêó òèõ ÑÐÎ, ùî çàëèøèëèñÿ 
ôóíêö³îíóâàòè, ñòîñîâíî ¿õ ÷ëåí³â (íå-
ìîæëèâ³ñòþ âèáîðó ÑÐÎ, ïîáîþâàííÿ-
ìè ùîäî ï³äâèùåííÿ ðîçì³ðó ÷ëåíñüêèõ 
âíåñê³â, ÿê³ í³êîëè íå áóëè ñèìâîëè÷-
íèìè òîùî). Öå òàêîæ ð³çêî çá³ëüøóº 
éìîâ³ðí³ñòü ïåðåòâîðåííÿ ôóíêö³îíó-
þ÷èõ ÑÐÎ íà «êèøåíüêîâ³» ñòðóêòóðè 

ÄÊÖÏÔÐ, âíàñë³äîê ÷îãî çíîâ-òàêè ïî-
ñòðàæäàþòü ¿õí³ ÷ëåíè, — àäæå ñàìå ¿õ 
³íòåðåñè, â òîìó ÷èñë³ ïåðåä ÄÊÖÏÔÐ, 
ìàþòü îáñòîþâàòè ÑÐÎ. Ö³êàâèì ôàê-
òîì º òàêîæ òå, ùî äâ³ ³ç òðüîõ íàÿâíèõ 
íà ôîíäîâîìó ðèíêó ÑÐÎ î÷îëþþòüñÿ 
êîëèøí³ìè ïðàö³âíèêàìè öåíòðàëüíîãî 
àïàðàòó ÄÊÖÏÔÐ. 

Òàêèì ÷èíîì, äîõîäèìî âèñíîâêó, 
ùî ìîäåëü îðãàí³çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó 
ó ÑØÀ ³ çä³éñíåííÿ äåðæàâíîãî êîíò-
ðîëþ çà íèì ³ç øèðîêèì çàëó÷åííÿì 
íåóðÿäîâèõ îðãàí³çàö³é íàâðÿä ÷è áóäå 
ïðèéíÿòíîþ äëÿ Óêðà¿íè. Ñë³ä çâàæó-
âàòè íå ò³ëüêè íà âêàçàí³ ôàêòè, àëå é 
íà ³ñòîðè÷íèé äîñâ³ä ðîçâèòêó ãðîìàäÿí-
ñüêîãî ñóñï³ëüñòâà. Â³ä ñàìîãî ïðîãîëî-
øåííÿ íåçàëåæíîñò³ ÑØÀ ãðîìàäÿíñüêå 
ñóñï³ëüñòâî áóëî äîáðå ðîçâèíóòèì, à 
éîãî âïëèâ íà ïóáë³÷íó âëàäó — âàãî-
ìèì. Ñàìå ïðî öå ïèñàâ À. Òîêâ³ëü, êîëè 
çàçíà÷àâ, ùî «ìåøêàíåöü Íîâî¿ Àíãë³¿ 
ö³êàâèòüñÿ ñïðàâàìè ãðîìàäè, îñê³ëü-
êè áåðå ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ íåþ; ...â³í 
âòðó÷àºòüñÿ â áóäü-ÿêèé, íàâ³òü íàéìåí-
øèé ³íöèäåíò ó æèòò³ ãðîìàäè, áî â ö³é 
äîñòóïí³é éîìó, íåõàé ³ â îáìåæåí³é 
ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³, â³í â÷èòüñÿ óïðàâëÿ-
òè ñóñï³ëüñòâîì» [17, c. 71]. Ñåðåä ïå-
ðåñ³÷íèõ ãðîìàäÿí ÑØÀ ³ â÷åíèõ äîñ³ 
ïåðåâàæàº äóìêà, ùî âëàäà íàëåæèòü 
àñîö³àö³ÿì ëþäåé íà ì³ñöåâîìó ð³âí³ (òå-
ðèòîð³àëüíèì ãðîìàäàì), ÿê³ äåëåãóâàëè 
¿¿ íà âèùèé ð³âåíü (ñóá’ºêòàì ôåäåðàö³¿ 
³ äåðæàâ³). Ïîïóëÿðí³ñòü òàêî¿ ³äå¿ ï³ä-
êðåñëþº òå÷³ÿ â ïîë³òîëîã³¿, ÿêà ñôîðìó-
âàëàñÿ ó ÑØÀ ó 1990-ò³ ðîêè ³ îòðèìàëà 
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Ìàë. 2. Ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â ÑÐÎ: òåíäåíö³ÿ íà ìàéáóòíº 
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íàçâó «êîìóí³òàðèçì», â³ä àíãë³éñüêî-
ãî «community» — ãðîìàäà. Çà äóìêîþ 
ïðèõèëüíèê³â êîìóí³òàðèçìó, íàéâàæëè-
â³ø³ ð³øåííÿ áóëî á á³ëüø ïðàâèëüíèì 
ïðèéìàòè ñàìå íà ð³âí³ òåðèòîð³àëüíèõ 
ãðîìàä, ³ òîìó äåðæàâí³ îðãàíè é îðãà-
íè ñóá’ºêò³â ôåäåðàö³¿ ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê 
«çëî», ÿêîìó «ïðîòèñòîÿòü» ³ â³ä ÿêîãî 
ïåðåñ³÷íèõ ÷ëåí³â ãðîìàä ³ ì³êðîãðîìàä 
«çàõèùàþòü» ñóñ³äñüê³ àñîö³àö³¿ (àíàëî-
ãè îðãàí³â ÑÎÍ) ³ ìóí³öèïàëüí³ îðãàíè. 
²äåàëüí³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ, ÿê ââàæà-
þòü ïðèõèëüíèêè ö³º¿ òî÷êè çîðó, ïîâèí-
í³ áóòè ïðèéíÿò³ àáî âíàñë³äîê áåçïî-
ñåðåäíüî óêëàäåíî¿ óãîäè ì³æ îñîáàìè, 
àáî, ÿêùî öå º íåìîæëèâèì, ïîâèíí³ 
áóòè ñõâàëåí³ íà ðåôåðåíäóì³. Ñàìå öÿ 
³äåÿ âïëèâàº ³ íà îðãàí³çàö³þ äåðæàâíî-
ãî êîíòðîëþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ÑØÀ. 
Ìàº ì³ñöå ïðàêòè÷íà ðåàë³çàö³ÿ ïðèíöè-
ïó «âëàäà âèõîäèòü â³ä íàðîäó» ó éîãî 
øèðîêîìó ðîçóì³íí³. 

×èííå çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè, ïîïðè 
³ñíóþ÷³ äåêëàðàö³¿, ôàêòè÷íî áóäóºòüñÿ 
íà ïðîòèëåæíîìó ïðèíöèï³, à ñàìå — 
«âëàäà âèõîäèòü â³ä äåðæàâè». Öå, çî-
êðåìà, ïîÿñíþº ïðîâàë ñïðîáè çàïðî-
âàäèòè ³ñòîðè÷íî íåïðèòàìàííó ìîäåëü 
ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêà áàçóºòüñÿ íà àê-
òèâí³é ðåãóëÿòèâí³é ó÷àñò³ íåóðÿäîâèõ 
îðãàí³çàö³é. 

Âèñíîâîê ³ç äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàº ó 
òîìó, ùî äëÿ ïîêðàùàííÿ ñèòóàö³¿ äî-
ö³ëüíî âèõîäèòè ³ç ñó÷àñíèõ óêðà¿íñüêèõ 
ðåàë³é, íàñàìïåðåä áåðó÷è äî óâàãè 
ïðèíöèï «âëàäà âèõîäèòü â³ä äåðæàâè». 
Ïåðøèé ìîæëèâèé ñïîñ³á âèð³øåííÿ 
ïðîáëåìè — öå ïåðåðîçïîä³ë íà çàêî-
íîäàâ÷îìó ð³âí³ ïîâíîâàæåíü ç ðåãóëþ-
âàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó, íàä³ëåííÿ íèìè 
íå ò³ëüêè ÄÊÖÏÔÐ, àëå é ÑÐÎ. Äðóãèé 
ìîæëèâèé ñïîñ³á ïîëÿãàº â òîìó, ùîá íå 
çàëó÷àòè ÑÐÎ äî âèêîíàííÿ öèõ ïîâíî-
âàæåíü, àëå íàáëèæàòè ¿õ äî íåóðÿäî-
âèõ îðãàí³çàö³é ³ç óñ³ìà îçíàêàìè ³íñòè-
òóò³â ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëüñòâà, — íå 
îáìåæóâàòè øòó÷íî ¿õíþ ê³ëüê³ñòü, íå 
ðîáèòè ÷ëåíñòâî ÑÐÎ îáîâ’ÿçêîâîþ óìî-
âîþ îòðèìàííÿ ë³öåíç³¿. Öå äîçâîëèòü 
ñôîðìóâàòè ä³éñíî «ñèëüí³», àêòèâí³, 
êîíêóðóþ÷è ì³æ ñîáîþ ÑÐÎ, ùî ïîçè-
òèâíî âïëèíå íà ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó â 
ö³ëîìó. ², ìîæëèâî, ÷åðåç ê³ëüêà äåñÿòè-

ð³÷, ç îäíîãî áîêó, íåãàòèâíå â³äíîøåí-
íÿ äåðæàâíèõ îðãàí³â äî äåëåãóâàííÿ 
ïîâíîâàæåíü íåóðÿäîâèì îðãàí³çàö³ÿì 
çì³íèòüñÿ, à ç ³íøîãî — â óìîâàõ ïîñò³é-
íî¿ êîíêóðåíö³¿ ÑÐÎ ñòàíóòü äîñòàòíüî 
âïëèâîâèìè äëÿ îòðèìàííÿ äåëåãîâàíèõ 
ïîâíîâàæåíü. Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ 
ðîçâ³äîê ó äàíîìó íàïðÿìêó âáà÷àþòüñÿ 
ó á³ëüø äåòàëüíîìó äîñë³äæåíí³ ïåðåâàã 
òà íåäîë³ê³â êîæíîãî ç çàïðîïîíîâàíèõ 
ñïîñîá³â ïîäàëüøîãî ðåôîðìóâàííÿ äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåëåãîâàí³ ïîâíîâà-
æåííÿ, íåóðÿäîâ³ (ñàìîðåãóë³âí³) îðãà-
í³çàö³¿, ôîíäîâèé ðèíîê. 

Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàí³ ïðè÷èíè 
ñó÷àñíèõ ïðîáëåì ó ñôåð³ äåëåãóâàííÿ 
âëàñíèõ ïîâíîâàæåíü äåðæàâíèì ðå-
ãóëÿòîðîì íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà-
¿íè íåóðÿäîâèì (ñàìîðåãóë³âíèì) îð-
ãàí³çàö³ÿì, ÿêå äåêëàðóºòüñÿ, àëå íå 
â³äáóâàºòüñÿ íà ïðàêòèö³, ³ íàäàíî 
àëüòåðíàòèâí³ ñïîñîáè ¿õíüîãî âèð³-
øåííÿ. 

Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíû ïðè-
÷èíû ñîâðåìåííûõ ïðîáëåì â ñôåðå 
äåëåãèðîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ ïîëíî-
ìî÷èé ãîñóäàðñòâåííûì ðåãóëÿòîðîì 
íà ôîíäîâîì ðûíêå Óêðàèíû íåïðà-
âèòåëüñòâåííûì (ñàìîðåãóëèðóþ-
ùèìñÿ) îðãàíèçàöèÿì, êîòîðîå äå-
êëàðèðóåòñÿ, íî íå ïðîèñõîäèò íà 
ïðàêòèêå, è ïðåäëîæåíû àëüòåðíà-
òèâíûå ñïîñîáû èõ ðåøåíèÿ. 

The article deals with the prob-
lem of delegation of the governmental 
functions to the NGOs on the Ukrai-
nian stock market (this delegation is 
declared but not implemented). Author 
concludes with the alternative ways of 
solving the problem. 
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