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Постановка проблемы. Финансо-
вый рынок – это посредник между дру-
гими секторами экономики, при этом сам 
по себе он не создает ни валового продук-
та, ни добавочной стоимости. Повыше-
ние эффективности деятельности финан-
сового рынка не в последнюю очередь за-
висит от качества работы системы регу-
лирования финансового сектора. Особен-
но это важно сейчас, когда у нашей стра-
ны есть всего пять лет на имплемента-
цию Директив ЕС. Речь идет о внедрении 
принципов Базельского комитета, Меж-
дународной ассоциации органов надзо-
ра за страховой деятельностью и Между-
народной организации комиссий по цен-
ным бумагам. Применение европейских 
норм оправданно, поскольку они направ-
лены на защиту интересов инвесторов, де-
позитариев, страхователей и доверителей. 
Для развитых финансовых рынков регу-
ляторная нагрузка пропорциональна их 
объемам и норме прибыли их участников. 
Но на нашем небольшом, рискованном и 
низкорентабельном рынке серьезная ре-
гуляторная нагрузка на эмитентов и фи-
нансовых посредников не окупается и ин-
весторам не помогает, то есть регулиро-
вание не должно опережать объективное 
развитие рынка. Именно поэтому необхо-
димо укрепить законодательные основы 

финансовой сферы и четко разграничить 
полномочия между основными регулято-
рами финансового рынка.

Анализ публикаций. От состояния 
финансового сектора зависят темпы при-
роста национальной экономики, развитие 
промышленности, благосостояние насе-
ления и рост инвестиций. Именно поэто-
му вопросам регулирования финансово-
го рынка, становления рынка финансовых 
услуг и обоснованию различий между 
этими двумя понятиями посвящено мно-
жество работ отечественных и зарубеж-
ных теоретиков и практиков финансовой 
сферы [1–10].

Правовое регулирование финансо-
вого рынка в Украине развивалось в трех 
основных направлениях (банки, фондовый 
рынок, страхование) в несколько этапов:

– 1991–1996 гг.: формирование об-
щей системы государственного регули-
рования предпринимательской деятель-
ности и принятие первых версий законов, 
регулирующих банковскую деятельность 
и фондовый рынок, создание саморегули-
рующихся организаций;

– 1996–2001 гг.: разделение проблем 
развития разных сегментов финансово-
го рынка и создание Государственной ко-
миссии по ценным бумагам и фондовому 
рынку;
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– 2001–2014 гг.: принятие и совер-
шенствование законов и нормативных ак-
тов по разным сегментам рынка финансо-
вых услуг.

Наиболее развитым сегментом оте-
чественного финансового рынка является 
банковский, хотя он до сих пор недоста-
точно капитализирован.

Нерешенные части проблемы. Наи-
более детализировано законодательство 
по регулированию деятельности банков. 
Относительно регулирования деятельно-
сти небанковских финансовых учрежде-
ний, напротив, нормативные акты носят 
несбалансированный и несистемный ха-
рактер, что неоднократно обсуждалось 
во время проведения конференций и кру-
глых столов, посвященных развитию фи-
нансового рынка [11], что лишает финан-
совый сектор той прогнозируемости, ко-
торая позволила бы клиентам и населе-
нию рассчитывать на долгосрочные дове-
рительные отношения с ними.

Таким образом, основные цели и за-
дачи данного исследования состоят в раз-
работке рекомендаций по совершенство-
ванию институциональных основ финан-
сового рынка Украины, повышению эф-
фективности координации действий ор-
ганов государственного регулирования и 
надзора над финансовым рынком на осно-
ве анализа деятельности основных его 
сегментов и соответствующих им на дан-
ный момент регуляторов.

Основной материал. Отсутствие 
специального законодательства по неко-
торым небанковским финансовым учреж-
дениям (НФУ) тормозит развитие инфра-
структуры рынка финансовых услуг. На-
пример, по ломбардам нет специально-
го закона (их деятельность регулирует-
ся Гражданским кодексом Украины, За-
коном Украины от 12.07.01 г. № 2664-ІІІ 
«О финансовых услугах и государствен-
ном регулировании рынков финансовых 
услуг» и Положением о порядке предо-
ставления финансовых услуг ломбар-
дами, утвержденным распоряжением 
Гос комфинуслуг Украины от 26.04.05 г. 
№ 3981). Такая же ситуация с факторин-
говыми услугами (необходимо создать 

нормы, по которым изменение кредитора 
в обязательстве не приводило бы к ухуд-
шению финансового состояния должни-
ка) и трастовыми услугами (последние до 
сих пор регулируются Декретом Кабине-
та Министров Украины «О доверитель-
ных обществах» от 1993 года). Наиболее 
простыми и доходчивыми являются Зако-
ны Украины «О страховании» и «Об ин-
вестиционной деятельности».

Еще 1 августа 2014 г. отделом по во-
просам развития небанковских финансо-
вых услуг и рынка ценных бумаг Депар-
тамента финансовой политики Министер-
ства финансов Украины был представлен 
законопроект «О внесении изменений в 
некоторые законодательные акты Укра-
ины относительно национальных комис-
сий, осуществляющих государственное 
регулирование рынков ценных бумаг и 
финансовых услуг» [12], которым пред-
лагается ликвидировать Национальную 
комиссию, осуществляющую государ-
ственное регулирование в сфере рынков 
финансовых услуг (Нацкомфинуслуг), а 
часть ее полномочий передать НБУ, на-
пример, контроль над страховым рынком, 
деятельностью кредитных союзов, пла-
тежных систем и систем расчетов, лом-
бардов, бюро кредитных историй, а так-
же сферой лизинга и факторинга. Кон-
троль же над деятельностью негосудар-
ственных пенсионных фондов планиру-
ется передать Национальной комиссии 
по ценным бумагам и фондовому рынку 
(НКЦБФР), которую предлагают преоб-
разовать в Нацкомиссию по финансово-
му надзору. Надо заметить, что Нацком-
финуслуг никогда не удавалось быть пол-
ностью работоспособным и эффективным 
регулирующим и контролирующим орга-
ном, тогда как НКЦБФР показывает про-
фессионализм практически на всем про-
тяжении своей деятельности.

В свое время Госфинуслуг пыталась 
добиться контроля над коммерческими 
банками [13]. Тогда, в 2009 г., Нацбанку 
предлагалось сохранить за собой только 
функции монетарного и валютного регу-
лирования, поскольку на тот момент его 
деятельность по предотвращению послед-
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ствий финансового кризиса была малоэф-
фективной.

Еще ранее, в 2004 г., руководство 
Госфинуслуг заявляло о возможности 
объединения с ГКЦБФР, в которой закон-
чились полномочия членов и председате-
ля, а новый состав руководства долго не 
назначался. 

Но эти и подобные инициативы так 
и не получили развития, поскольку было 
очевидно, что Госфинуслуг не может ор-
ганизовать даже ежемесячную отчетность 
небанковских финучреждений, тогда как 
НБУ контролирует показатели деятельно-
сти банков ежедневно (среди них нормы 
обязательного резервирования, норматив 
мгновенной ликвидности и нормативы 
кредитного риска). Кроме того, в 2011 г., 
в период преобразования Госфинуслуг в 
Нацкомфинуслуг, обновленная комиссия 
долго не могла начать нормальную рабо-
ту, но в тот же период ГКЦБФР прошла 
процесс преобразования в нацкомиссию 
быстрее и с меньшими проблемами и по-
терями. 

Рынки страховщиков, представите-
лей кредитной кооперации, лизингодате-
лей, ломбардов объединялись и совмест-
но предъявляли Нацкомфинуслуг обвине-
ния в коррупции, в пренебрежении слу-
жебными обязанностями, в отсутствии 
необходимой компетенции, в усложне-
нии всех регистрационных, лицензион-
ных и разрешительных процедур; появле-
нии не установленных законодательством 
правил и требований к деятельности фи-
нучреждений; участившихся останов-
ках действия лицензий без соответствую-
щих оснований; выдаче компаниям пред-
писаний по фактам, требующим перво-
начального установления в судебном по-
рядке; требовании регулятора к страхов-
щикам выплачивать страховки опреде-
ленным клиентам без учета условий стра-
хового договора; навязывании участни-
кам рынка услуг дочернего предприятия 
«Информационно-технический центр» 
[14]. Один из бывших председателей Нац-
комфинуслуг Василий Волга осужден за 
вымогательство взятки (ст. 368 ч. 3 УК) 
в размере $500000 у владельца кредитно-

го союза и в сентябре 2012 г. был отправ-
лен в места лишения свободы на пять лет, 
а в отношении руководителей НКЦБФР и 
НБУ подобные решения пока не выноси-
лись.

Нацкомфинуслуг критикуют не толь-
ко поднадзорные ей учреждения: еще в 
2010 г. рейтинговое агентство «Эксперт-
Рейтинг» заявляло, что под видом наведе-
ния порядка на профильных рынках выс-
шее руководство Госфинуслуг неодно-
кратно делало публичные заявления, ко-
торые способствовали возникновению не-
стабильной ситуации.

Согласно упомянутому законопро-
екту [12], Нацкомиссия по финансовому 
надзору будет представлять собой цен-
тральный орган исполнительной власти 
со специальным статусом, действующий 
по коллегиальному принципу, и будет со-
стоять из председателя и 6 членов, назна-
чаемых и увольняемых Кабинетом Мини-
стров [15].

Целесообразным было бы использо-
вание инструментов саморегулирования 
и общественного контроля над работой 
Нацкомфинуслуг.

Рассмотрим более подробно резуль-
таты деятельности сегментов финансово-
го рынка, закрепленных за тремя основ-
ными регуляторами.

Небанковский финансовый сектор 
по объему активов меньше банковского, 
но темпы роста его активов значительно 
выше: если в 2012–2013 гг. среднегодовой 
прирост активов банков составил 7,9%, то 
небанковских финансовых учреждений 
(НФУ) – 23,2%.

Совокупные активы банков и НФУ 
на 01.01.2014 составили 1 533,7 млрд грн, 
в т. ч. банков – 1 408,7, НФУ – 125,0 млрд 
грн (рис. 1). Общий объем активов НФУ 
в 2013 г. вырос на 24,0% и составил 
8,6% ВВП Украины (активы за 2012 г. – 
100,800 млрд грн, 7,1% ВВП).

За 2013 г. (на 01.01.2014 г.) наиболь-
ший прирост активов наблюдался у дру-
гих кредитных учреждений (+39,9%; ак-
тивы 12,6 млрд грн), у финансовых ком-
паний (+33,9%; активы 39,8 млрд грн), 
у страховых компаний (+18,1%; акти-
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вы 66,4 млрд грн), у негосударствен-
ных пенсионных фондов (+25,9%; акти-
вы 2,1 млрд грн). Страховой рынок Укра-
ины в отличие от развитых стран имеет в 
ВВП небольшую долю: в 2010 г. – 1,5%, 
в 2011 г. – 1,3, в 2012 г. – 1,2%. Уровень 
страховой премии на душу населения в 
Украине в 2011 г. составлял лишь $59,6, в 
то время как в Японии – $3589,6, Нидер-
ландах – 3681,2, США – 3923,7, Швейца-
рии – 5561,9, Великобритании – $6466,7. В 
2014 г. объем активов кредитных союзов 
уменьшился на 15,74% (441,2 млн грн), 
до 2361,9 млн грн; объем предоставлен-
ных кредитов уменьшился на 14,86% 
(384,2 млн грн), до 2202,0 млн грн. Объем 
ресурсной базы факторинговых компаний 
увеличился в 1,8 раза (4414,3 млн грн), до 
6843,0 млн грн. Объем активов ломбар-
дов уменьшился на 16,83% (257 млн грн), 
до 1270 млн грн. Количество договоров 
финансового лизинга уменьшилось на 
треть, их стоимость тоже уменьшилась на 
33% (1751,9 млн грн), до 3433,9 млн грн. 
Объем пенсионных взносов увеличил-
ся на 19,4%, до 1722,8 млн грн. При этом 

93,35% от общей суммы пенсионных 
взносов поступило от юридических лиц. 

Количество финансовых учрежде-
ний в Государственном реестре в 2011–
2013 гг. росло: на 01.01.2012 – 1979, на 
01.01.2013 – 2041, на 01.01.2014 – 2113; 
в 2014 г. наблюдалось увеличение коли-
чества ломбардов, финансовых и лизин-
говых компаний, но сократилось число 
факто ринговых, страховых компаний и не-
государственных пенсионных фондов [16].

В 2013 г. объем торгов на рынке цен-
ных бумаг составлял 1 676,97 млрд грн 
(рис. 2), хотя в 2012 г. этот показатель 
равнялся 2 530,87 млрд грн. Снижение 
объема торгов в 2013 г. на 33,74% произо-
шло за счет уменьшения операций с цен-
ными бумагами на внебиржевом рынке до 
1 213,54 млрд грн в результате введения с 
01.01.2013 г. особого налога на операции 
по отчуждению ценных бумаг и операций 
с деривативами. Темпы роста фондового 
рынка в 2013 г. были опережающими по 
сравнению с ВВП, в частности объем тор-
гов на рынке ценных бумаг превысил этот 
показатель на 222 млрд грн (рис. 2). 

Рис. 1. Динамика структуры активов банковского и небанковского финансового сектора 
за 2011–2013 гг.

Рис. 2. Сравнительные данные объемов торгов
на рынке ценных бумаг и ВВП, млн грн
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Приоритет рынка ценных бумаг – 
обеспечение доступа предприятий к бо-
лее дешевому капиталу и создание усло-
вий для привлечения инвестиций. По-
казатель объема привлеченных инве-
стиций в экономику Украины через ин-
струменты фондового рынка в 2013 г. 
(106,70 млрд грн) превысил показатель 
объема привлеченных долгосрочных кре-
дитов – 85,26 млрд грн (рис. 3), что сви-
детельствует не в пользу банковского сек-
тора.

За 2014 г. украинские биржевые 
индексы повысились: УБ – на 13,5%, 
ПФТС – на 28,7%. В то же время индекс 
WIG-Ukraine упал на 50,2%. Общий объем 
торгов на Украинской бирже в 2014 г. со-
ставил 8,588 млрд грн, что на 21,5% мень-
ше, чем годом ранее. Общее количество 
сделок при этом сократилось более чем 
вдвое – с 1,034 млн до 495,019 тыс. Объ-
ем торгов на срочном рынке за год упал 
на 55,1%, до 1,4 млрд грн, а количество 
сделок – на 73,7%, до 157,823 тыс. Объ-
ем торгов ценными бумагами в 2014 г. со-
ставил 7,183 млрд грн, что на 8% меньше, 
чем в 2013 г., количество сделок снизи-
лось на 22,3% – до 337,196 тыс. Все акции 
украинских компаний, обращающиеся 
на Варшавской фондовой бирже, по ито-
гам 2014 г. показали отрицательную ди-
намику стоимости. Тройку лидеров сни-
жения в начале 2015 г. составили бумаги 
ПАО «Райффайзен Банк Аваль» (–1,99%), 
ПАО «Укрнафта» (–0,79%) и ПАО «Мо-
тор Сич» (–0,4%).

Надо отметить, что даже качество 
анализируемых статистических данных 
свидетельствует не пользу Нацкомфин-
услуг – на начало 2015 г. она предоста-
вила данные только за первое полугодие 
2014 г., тогда как НБУ и НКЦБФР – за 
весь год.

Различные сегменты финансового 
рынка, о которых говорилось выше, тес-
но взаимосвязаны и остро нуждаются в 
согласованности своих действий. Напри-
мер, необходимо ввести на биржах такой 
срочный инструмент, как валютный фью-
черс на пару UAH/USD, ведь именно сей-
час он необходим для хеджирования ва-
лютных рисков не только юридических, 
но и физических лиц. Кроме того, полез-
ным был бы фьючерс на золото. Но НБУ 
уже около 9 месяцев не соглашается вер-
нуть эти инструменты в правовое поле.

В октябре 2014 г. НКЦБФР заре-
гистрировала 126 выпусков акций на 
119,43 млрд грн без учета АР Крым и 
Севастополя. Это почти в 3,5 раза боль-
ше показателя 2013 г. Надо отметить, 
что больше всего акций выпустили бан-
ки, что вызвано необходимостью увели-
чения их уставных капиталов, чтобы при-
вести в норму показатель достаточности 
регулятивного капитала (у 17 небольших 
банков уставный капитал меньше необ-
ходимых 120 млн грн). Наибольшее ко-
личество бумаг для докапитализации вы-
пустили ПАО «Дельта Банк», ПАО «Ук-
рсоцбанк», ПАО «Украинский иннова-
ционный банк», ПАО «Национальный 

Рис. 3. Привлечение инвестиций в экономику Украины в 2009–2013 годах, млрд грн [17]
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кредит», ПАО «Кредит Днепр», ПАО 
«Прайм-Банк», ПАО «Банк «Альянс»», 
ПАО «БМ Банк», ПАО «Платинум Банк», 
ПАО «Пиреус Банк МКБ», ПАО «Диа-
мантбанк», ПАО «ПриватБанк», ПАО 
«Банк “Финансовая инициатива”», ПАО 
«Укрэксимбанк», ПАО «ВТБ Банк», ПАО 
«Банк “Контракт”», ПАО «Ощадбанк».

Неэффективность правового регу-
лирования снижает инвестиционные воз-
можности финансового рынка, а следова-
тельно, деформирует его роль в развитии 
экономики, поэтому основными задача-
ми госрегулирования финансового рынка 
должны стать снижение расходов финуч-
реждений, вызванных чрезмерным и не-
эффективным государственным регули-
рованием; расширение круга финансовых 
инструментов; обеспечение конкуренции.

Достичь этого можно путем ориента-
ции на макроэкономические задачи, т. е. 
отказом от выборочной господдержки не-
которых финансовых посредников (как 
это было в 2009 г. с тремя банками); зако-
нодательным закреплением стабильности 
финансового рынка для всех сторон сде-
лок, т. е. ни банки не должны в односто-

роннем порядке менять условия депозит-
ных или кредитных договоров, ни клиен-
ты не должны злоупотреблять возможно-
стью досрочного снятия депозитов, не го-
воря уже о массовых невозвратах креди-
тов. Кроме вышесказанного, необходимо 
решить проблемы регулирования вспомо-
гательных услуг, например, услуг коллек-
торов, рейтинговых агентств, бюро кре-
дитных историй, аудиторских компаний, 
ведь без них финансовый рынок не будет 
полноценным.

Для наглядности обобщим сферы ре-
гулирования финансового рынка Украи-
ны в табл. 1.

Таким образом, передача кон-
троля над небанковскими финансово-
кредитными учреждениями Нацбанку мо-
жет иметь свои плюсы. Например, кредит-
ные союзы могли бы получить доступ к 
господдержке в виде рефинансирования; 
кредитные союзы могли бы, как и банки, 
получать бессрочные лицензии. Перевод 
страхового рынка под надзор НБУ мог 
бы иметь положительные стороны, но в 
условиях, когда страхование занимает ме-
нее 5% активов банковского сектора, ему 

Таблица 1
Преобразование системы регулирования финансового рынка Украины

НБУ Нацкомфинуслуг

Организация торговли на 
фондовом рынке (биржи и 
торговые площадки) Государственные банки

Страховые компании
Кредитные союзы
Негосударственные пенсионные 
фонды и их администраторыДепозитарии ценных бумаг

Брокеры Юридические лица публичного права, 
предоставляющие финансовые услугиДилеры

Национализированные 
банки

Расчетно-клиринговая 
деятельность Ломбарды
Хранители ценных бумаг Финансовые компании 

(предоставляющие финансовый 
лизинг, факторинг, поручительства и 
гарантии)

Управление активами
Управление ипотечным 
покрытием

Коммерческие банки
Регистраторы владельцев 
именных ценных бумаг

Юридические лица, не имеющие 
статуса финансового учреждения, 
но имеющие право предоставлять 
определенные виды финансовых 
услуг (финансовый лизинг)

Управление ценными бумагами
Андеррайтинг

НКЦБФР

Нацкомиссия по финансовому надзору
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вряд ли будет уделяться должное внима-
ние со стороны НБУ. Однако регулятор-
ная деятельность самого НБУ тоже нуж-
дается в определенной корректировке: 
как эмиссионный центр он должен уже-
сточить контроль над эмиссией средств, 
как надзорный орган он должен унифици-
ровать требования всем банкам (хотя бы 
в части рефинансирования), как орган ва-
лютного контроля он должен проявить за-
конодательную инициативу в обновлении 
нормативных актов относительно валют-
ных операций.

Выводы. Высокий уровень макро-
экономической неопределенности, сни-
жение платежеспособного спроса населе-
ния, высокие риски финансового сектора, 
удорожание стоимости финансовых услуг 
и капитала, ограничение доступа к источ-
никам финансовых инвестиций тормозят 
экономическое развитие нашей страны. 
Таким образом, основной целью рефор-
мирования финансового рынка Украины 
должно быть преобразование его в дей-
ственный механизм, способный обеспе-
чить мобилизацию временно свободных 
финансовых ресурсов и их трансформа-
цию в инвестиции.

Для этого система регулирования 
должна:

– поддерживать стабильность рынка 
за счет эффективного надзора за адекват-
ностью капитала и основными системами 
управления рисками;

– обеспечивать защиту прав инве-
сторов и потребителей финансовых и со-
путствующих услуг на основе раскры-
тия информации участниками финансо-
вого рынка и недопущения злоупотребле-
ний со стороны финансовых посредников 
и профессиональных участников рынка;

– поддерживать достаточный уро-
вень конкуренции, эффективный надзор 
за финансовыми холдингами;

– избегать использования финансо-
вых учреждений в теневых и незаконных 
схемах;

– обеспечить переход от поставки 
финансовых ресурсов населением к обез-
личенным накоплениям – пенсионным и 
инвестиционным.

Дальнейшие исследования. На-
правления реформирования финансово-
го рынка должны иметь обоснованные 
количественные параметры. По нашему 
мнению, они должны быть согласованы 
с показателями финансовой безопасности 
государства, в частности финансовой без-
опасности банковской системы, валютной, 
денежно-кредитной, инвестиционной без-
опасности, финансовой безопасности стра-
хового и фондового рынка. Но кроме обо-
снования размеров, например, объема ино-
странных инвестиций или уровня офици-
альных резервных активов, необходимо 
определиться с необходимым рынку коли-
чеством банков (что давно является дис-
куссионным вопросом), кредитных союзов 
или страховых компаний. 

В последнее время двое из трех ре-
гуляторов отечественного финансово-
го рынка получили зарубежную под-
держку для улучшения своей деятель-
ности. Нацкомфинуслуг подписала про-
токол о сотрудничестве с Seed Forum 
(Норвегия) и Seed Forum (Украина), что 
даст возможность обновить материально-
техническую базу комиссии, рефор-
мировать бюрократическую систему 
контрольно-надзирательного органа. 
Норвежский грант в размере 1 млн евро 
в 2015 г. будет направлен на усовершен-
ствование IT-системы для проекта элек-
тронного управления, благодаря чему в 
Нацкомфинуслуг планируют запустить 
систему приема отчетности от участников 
рынка в режиме он-лайн, чаще обнародо-
вать данные о результатах работы поднад-
зорных структур, сделать реестры финуч-
реждений прозрачнее [18]. Кроме того, 
Министерство финансов Украины полу-
чило первый заем на развитие финансово-
го сектора в размере $500 млн в рамках 
Соглашения между Украиной и МБРР, 
подписанного 08.08.2014 г. Заем привле-
чен на 16 лет с 7-летним льготным пери-
одом по переменной процентной ставке 
(на дату подписания – 0,63%), одноразо-
вая комиссия – 0,25%. Заем будет направ-
лен на реформирование банковского сек-
тора и внедрение комплексной програм-
мы антикризисного управления в финан-
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совом секторе Украины: усиление опера-
ционного, финансового и регуляторного 
потенциала Фонда гарантирования вкла-
дов, улучшение платежеспособности бан-
ковской системы, укрепление правовой и 
институциональной базы для повышения 

устойчивости банковской системы в пер-
спективе. Поэтому наши дальнейшие ис-
следования будут также посвящены ана-
лизу эффективности использования выде-
ленных средств.
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Розроблено рекомендації щодо вдосконалення регулювання фінансового ринку України, 
підвищення ефективності координації дій регуляторів на основі аналізу діяльності основних 
сегментів ринку. Розглянуто переваги та недоліки планованої ліквідації Нацкомфінпослуг, пе-
редавання частини її повноважень НБУ і НКЦПФР, яку запропоновано перетворити в Націо-
нальну комісію з фінансового нагляду.

Ключові слова: фінансовий ринок, державне регулювання, небанківські фінансові уста-
нови, фондовий ринок, банки.

There are recommendations to improve the regulation of the financial market of Ukraine. There 
are advantages and disadvantages of the proposed elimination of National Commission, which is 
carrying out state regulation of financial services markets, the transfer of part of its powers to National 
Bank of Ukraine and to National Commission on securities and stock market, which is offered to 
convert to National Commission for Financial Supervision.

Key words: financial market, state regulation, nonbank financial institutions, stock market, 
banks.
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