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Постановка проблеми. Фінансова політика відіграє суттєву роль у функ-

ціонуванні фінансового ринку, визначає правила поведінки суб'єктів господа-

рювання, а також спрямовує й обмежує їхню діяльність за допомогою конк-

ретних важелів: санкцій, стимулів, порядку надання та споживання фінансо-

вих ресурсів і послуг, інформаційного забезпечення, превентивного уперед-

ження кризових ситуацій тощо.

Аналіз останніх джерел і публікацій. Усі провідні школи та напрями еконо-

мічної думки Заходу приділяють значну увагу ролі держави в економічному

розвиткові країни та регулюванні фондового ринку (П. Кругман [15],

Дж. Сакс [16], Дж. Стігліц [17]). Значна увага цим питанням приділяється в

працях російських учених Я. Міркіна [6] і Б. Рубцова [10–12]. Серед вітчизня-

них учених треба відзначити внесок у розвиток теорії фінансової політики

З. Луцишина [4], В. Опаріна [7], О. Ромашко [9].

Фондовий ринок знаходиться у стані постійного розвитку, зазнає значних

змін під впливом процесів глобалізації, які, з одного боку, прискорюють роз-
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виток фондового ринку, а з іншого – породжують нові суперечності. Зміст фі-

нансової політики також повинен змінюватися для того, щоб сприяти і належ-

ним чином регулювати всі сегменти фінансовго ринку. 

Метою дослідження є аналіз сучасних тенденцій фінансової політики у

сфері регулювання фондового ринку, визначення напрямів вдосконалення фі-

нансового механізму в сфері фондового ринку з метою підвищення його стій-

кості до зовнішніх впливів. 

Основні результати дослідження. Фінансова політика – це комплекс дій і

заходів, які здійснюються державою в межах наданих їй функцій та повнова-

жень у сфері фінансів. Ця політика завжди має бути адекватною відповідній

економічній та політичній ситуації, що складається в певний історичний мо-

мент у конкретній країні [7, 329].

Фінансова політика у сфері фондового ринку передбачає об'єднання в

єдину систему методів і прийомів, які впорядковують операції з цінними па-

перами, підпорядковує їх визначеним правилам і процедурам. Вона повинна

забезпечувати рівновагу інтересів усіх учасників фондового ринку в межах

чинного законодавства.

Зміни у фінансовій політиці у сфері фондового ринку зумовлені такими

тенденціями:

- зростання ролі фондових ринків та їхнього впливу на економіку країн,

сек'юритизація, тобто підвищення ролі цінних паперів і відповідне скорочен-

ня питомої ваги банківських кредитів у міжнародному русі капіталу; 

- інтернаціоналізація та глобалізація ринку; 

- підвищення рівня організованості та посилення державного контролю;

- нововведення на ринку, бурхливий розвиток ринку похідних цінних па-

перів;

- збільшення кількості інституційних інвесторів, які представлені страхо-

вими компаніями, пенсійними фондами, інститутами колективного інвесту-

вання і є одним з найбільших постачальників капіталу на фондовий ринок;

- зближення англосаксонської та європейсько-континентальної моделей

фондового ринку;

- намагання використовувати фондові ринки, які формуються, для відми-

вання брудних грошей.

Зростання ролі фондового ринку характеризується сукупністю показни-

ків. Одним з найбільш популярних є показник капіталізації фондового ринку,

який за останні два десятиріччя зростав надзвичайно високими темпами. Ли-

ше за період з 1995 р. по 2007 р. абсолютна капіталізація компаній, які мають

регулярне котирування (їх у світі нараховується приблизно 46 тис.), збільши-

лась у 4 рази [10, 3]. Це відбувалося за рахунок збільшення як обсягів фінансу-

вання підприємств за рахунок емісії акцій, так і за рахунок боргових цінних

паперів. При цьому одночасно зменшувались обсяги кредитування підпри-

ємств банківським сектором.

Поєднання глобалізації й інтеграції фінансових систем викликає зміни у

фінансовій політиці всіх країн. Як зазначається в Завданнях і принципах регу-

лювання ринку цінних паперів, затверджених Міжнародною організацією ко-

місій з цінних паперів (IOSCO) [2], фінансові ринки, які все більше глобалізу-
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ються та інтегруються, ставлять складні задачі для регулювання фондових

ринків. У світі діє тенденція до уніфікації норм і правил регулювання, особли-

во ця тенденція помітна у Європі в межах ЄС, де національне законодавство у

сфері регулювання фінансових ринків приведено у відповідність до Директив

ЄС. Таким чином формуються принципи, які визнаються більшістю країн

(наприклад, 30 принципів регулювання фондового ринку IOSCO) [2]. Дирек-

тиви ЄС також охоплюють усі найважливіші аспекти законодавства про ком-

панії. Основна увага у директивах приділяється питанням розкриття інформа-

ції та захисту інтересів інвесторів, кредиторів та інших зацікавлених осіб. Мета

законодавства про компанії в усіх країнах з ринковою економікою майже од-

накова: врегулювати конфлікти інтересів між сторонами-держателями біль-

шої або меншої кількості акцій, керівництвом компаній та акціонерами-кре-

диторами [9, 53].

Однією з ключових тенденцій глобалізації є уніфікація діяльності націо-

нальних фондових ринків, інтеграція фінансових інструментів, учасників

ринку, органів регулювання, стандартизація правил торгівлі. Глобалізація суп-

роводжується зростанням ролі глобальних інвесторів, фінансові можливості

яких дозволяють здійснювати надзвичайний вплив на розвиток національних

ринків. Потоки капіталів приватних глобальних інвесторів є незавжди регу-

льованими, часто мають спекулятивний характер, що породжує конфлікт ін-

тересів держави і глобальних інвесторів.

Унаслідок таких суперечності у глобальному та інтегрованому оточенні

зростає роль державних регуляторів, які здатні оцінювати природу поведінки

при відносинах з іншими країнами, якщо вони бажають забезпечити існуван-

ня справедливих, ефективних і прозорих ринків.

Зростання значення державного регулювання ринку цінних паперів зу-

мовлено такими причинами:

- необхідністю реалізації національних інтересів держави, під якими ро-

зуміється комплекс макроекономічних і макрополітичних пріоритетів на су-

часному етапі розвитку економіки країни;

- необхідністю узгодження економічних інтересів різних учасників ринку,

регламентування взаємовідносин між усіма його учасниками;

- створення надійної системи захисту прав та інтересів, насамперед фізич-

них осіб. 

Крім того, у багатьох країнах спостерігається тенденція до передачі регулю-

ючих і контролюючих функцій над усіма учасниками фінансовго ринку до єди-

ного регулятора. Таким шляхом ідуть Австралія, Велика Британія, Ісландія,

Люксембург, П. Корея, Угорщина, Японія та деякі інши країни Європи. Це при-

зводить до того, що фінансовий ринок стає менш сегментованим, відмінності

між фінансовими та нефінансовими установами стають менш чіткими [12, 12].

Найбільш динамічним сегментом ринку цінних паперів в останні десяти-

річчя став ринок похідних цінних паперів (деривативів). За даними Банку

міжнародних розрахунків, в кінці 2007 р. номінальна вартість базових активів

деривативів, які знаходяться в обігу, в 130 разів перевищувала цей показник за

1987 р. [13]. Деривативи роблять фондові ринки більш ризикованими тому, що

ці інструменти мають високий рівень фінансового важеля, а отже, і фінансо-
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вого ризику. Це пов'язано з використанням деривативів для взаємного креди-

тування (позабалансові операції комерційних банків), збільшенням через ме-

ханізми форвардних операцій зовнішніх запозичень комерційних банків, фі-

нансуванням залучених коштів у фінансові операції з високою дохідністю з

подальшим падінням курсу національної валюти та ризиком настання систем-

ної кризи у зв'язку з необхідністю погашення великою кількістю комерційних

банків своїх забов'язань за форвардними операціями. Отже, в умовах фінансо-

вої кризи цей вид фінансових операцій вимагає більш жорсткого контролю з

боку регулюючих органів.

Помітний вплив на зміни у фінансовій політиці на сучасному етапі здійс-

нює тенденція до універсалізації банків, яка пов'язується з відміною положен-

ня закону Гласса-Стігала про заборону комерційним банкам створювати до-

чірні компанії з торгівлі цінними паперами [14]. Універсалізація банків при-

зводить до стирання чітких відмінностей між двома основними моделями

фондових ринків – англосаксонською та європейсько-континентальною.

Важливою тенденцією, яка значно підвищує ризики фондового ринку, є

намагання використовувати цей ринок для відмивання брудних грошей. Про

намагання використовувати фондовий ринок з протиправною метою свідчить

постійне збільшення кількості як суб'єктів ринку, так i проведених ними опе-

рацій. За офіційною інформацією Державної комісії з цінних паперів та фон-

дового ринку, на кінець I півріччя 2007 р. в Україні зареєстровано близько

32 тис. акціонерних товариств, з яких понад 10 тис. – відкритих i понад 21 тис.

– закритих [3]. За півроку загальний обсяг випуску акцій становив понад

20 млрд. грн. Протягом I кварталу 2007 р. загальний обсяг торгів на ринку цін-

них паперів становив понад 145 млрд. грн., що на 58 млрд. грн. більше, ніж у

I кварталі 2006 року. Лише протягом I кварталу здійснено операції з купівлі-

продажу іменних акцій за участю нерезидентів на загальну суму 25 млрд. грн.

[1]. Такі операції можуть бути пов'язані з витоком капіталу та легалізацією

кримінальних доходів. 

У результаті проведення аналітичних досліджень Департаментом бороть-

би з відмиванням доходів, одержаних злочинним шляхом, ДПА України вста-

новлено, що протягом 2007 р. зросла кількість відкритих акціонерних това-

риств, які створюються шляхом реорганізації товариств з обмеженою відпові-

дальністю. При цьому статутні фонди зазначених товариств формуються за

рахунок внесення акцій інших суб'єктів господарювання, які реальними акти-

вами не забезпечені. Реєстрація та випуск на ринок таких акцій мають єдину

мету – створення так званого технічного інструменту для діяльності учасників

фондового ринку, які не займаються рентабельним вкладанням коштів у цінні

папери. Усвідомлюючи, що такі акції нічого не варті, ці учасники втілюють

різні схеми, пов'язані з мінімізацією податків, виведенням валютних коштів за

кордон або відмиванням коштів, одержаних від інших незаконних операцій.

Тому вищезазначені цінні папери на ринку називаються «технічними» акція-

ми i користуються значним попитом у багатьох його учасників.

Механізм випуску i реєстрації цих «технічних» акцій полягає у перереєст-

рації товариств з обмеженою відповідальністю у відкриті акціонерні товарист-

ва. Така схема є найпривабливішою, оскільки порядок реєстрації випуску ак-
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цій під час створення нових акціонерних товариств є більш жорстким, а також

потребує сплати державного мита в розмірі 0,1% від обсягу емісії. 

Внаслідок обігу таких акцій державний бюджет несе значні втрати, ос-

кільки суб'єкти фондового ринку приховують від оподаткування реально от-

римані доходи за рахунок штучного формування своїх витрат шляхом відобра-

ження операцій з «технічними» цінними паперами.

Я.М. Міркін підкреслює, що система регулювання ринку цінних паперів

повинна сприяти залученню в країну «довгих» грошей, забезпечувати достат-

ній обсяг, стабільність, справедливість, цілісність управління, використовува-

ти державні та недержавні методи регулювання [5, 62].

Таким чином, процес становлення та розвитку фондового ринку супровод-

жується багатьма суперечностями і ризиками. Забезпечити становлення фондо-

вого ринку, уникнувши хаосу та стихійних руйнівних процесів, що відкидають

економіку країни далеко назад, може тільки держава. Саме вона, володіючи чіт-

кою стратегією і програмою реформування та використовуючи весь арсенал іс-

нуючих у її розпорядженні засобів, здатна у найкоротші терміни і з найменши-

ми втратами створити умови для створення цивілізованого фондового ринку.

Висновки та пропозиції. Досвід країн з розвинутим ринком цінних паперів

засвідчує, що держава повинна здійснювати на фондовому ринку такі функції:

- розробка концепції розвитку ринку, програма її реалізації, розробка за-

конодавчих актів для запуску і розвитку ринку;

- контроль за фінансовою стійкістю і безпекою ринку (контроль за входом

на ринок, реєстрація цінних паперів, нагляд за фінансовим станом інвести-

ційних інститутів);

- встановлення законодавчих норм функціонування ринку, контроль за їх

дотриманням і застосування санкцій за їх порушення;

- створення системи інформування про стан ринку цінних паперів і забез-

печення її відкритості для інвесторів;

- створення системи захисту дрібних інвесторів від втрат [9].

В Україні склалася змішана модель регулювання фондового ринку, у якій

регуляторами, з одного боку, є Національний банк України, Державна комісія

з цінних паперів і фондового ринку, Державна комісія з регулювання ринків

фінансових послуг в Україні, а з іншого – асоціації учасників ринку цінних па-

перів, які створюються за видами професійної діяльності. Наявність великої

кількості регулюючих органів за невеликих масштабів самого фондового рин-

ку породжує неузгодженість дій, конфлікти інтересів.

Необхідно перейти до нової моделі фондового ринку, яка б одночасно ба-

зувалася як на жорстких нормах та обмеженнях, так і на домовленостях між

основними учасниками ринку, які стосуються концептуальних засад організа-

ції та розвитку фондового ринку. 

Для цього необхідно:

- посилити співпрацю з міжнародними регуляторами у сфері попереджен-

ня ризиків та моніторингу макроекономічної ситуації;

- досягти взаємоузгодженості між різними державними регуляторами.

Для цього повинні бути створені постійно діючі форми взаємодії різних фі-

нансових регуляторів з метою узгодження їхньої фінансової політики та попе-
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редження фінансових криз (спільні органи, робочі групи, комісії тощо). Регу-

лятор повинен не лише розробляти нові правила, захищати права акціонерів,

сприяти розкриттю інформації, але й стимулювати реструктуризацію фондо-

вого ринку для того, щоб він більшою мірою сприяв довгостроковим інвести-

ціям у реальний сектор економіки. Доцільність створення в Україні єдиного

фінансового регулятора є предметом наукових дискусій і потребує додатково-

го вивчення;

- створити умови для розвитку спільного інвестування, залучення коштів

на фондовий ринок. Для цього необхідно розробити заходи податкового сти-

мулювання вкладень у фінансові активи для фізичних осіб;

- створити систему дієвого моніторингу за обсягом іноземних інвестицій

у різні сегменти фондового ринку з метою відстеження потоків спекулятивно-

го капіталу та потоків «брудних» грошей на фондовому ринку;

- сприяти процесам концентрації в банківському секторі фондового рин-

ку шляхом зосередження торгівлі цінними паперами на регульованому ринку,

дотримуватись вимог, які містяться в Директиві 2004/39/ЄС від 21.04.2004

«Про ринки фінансових інструментів» [8]. Відповідно до цієї Директиви, не-

обхідною вимогою до біржі є наявність клірингово-розрахункової установи;

- вдосконалення пруденційних вимог і пруденційного нагляду, тобто під-

вищення вимог до обов'язкової наявності мінімального капіталу, який би від-

повідав рівневі ризиків фінансової установи; оволодіння процедурами оцінки

якості активів і забезпечення, а також резервів для відшкодування можливих

втрат за кредитами та інвестиціями; лімітів для обмеження ризику; наявності

адекватної системи внутрішнього контролю та аудиту.
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Протидія злочинності в системі забезпечення внутріш-
ньої безпеки українського суспільства: Монографія. –
К.: Національна академія управління, 2009. – 373 c.
Ціна без доставки – 55 грн.

Автор: Ю.В. Нікітін

У монографії комплексно досліджуються тео-

ретичні та практичні аспекти внутрішньої безпеки

українського суспільства, відображені сучасні докт-

рини та основоположні методологічні засади, що

стосуються сфери забезпечення внутрішньої безпе-

ки суспільства, а також протидії злочинності як од-

ного із ключових чинників впливу на безпечне існу-

вання людини, суспільства, держави. Значна увага

приділена основним напрямкам політики та стратегії системної протидії

реальним та можливим загрозам безпеки як детермінуючих чинників фак-

торного впливу на внутрішню безпеку суспільства, вносяться пропозиції, що

спрямовані на вдосконалення діючого законодавства.

Монографія буде корисною для фахівців у галузі безпекознавства, зокре-

ма, політологів, юристів-кримінологів, соціологів, психологів, громадських

діячів, що працюють у сфері забезпечення національної безпеки.


