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PO3BHUTOK 3AKOHOJABCTBA ITPO BIPXXOBY OISSABHICTH
Y KOHTEKCTI €BPOIHTEI'PAIIIl YKPATHH

Oaexkciit 'ennazniiosuy BAPHUIIIEB,

acniparHm XapKiecbko20 HAUIOHATbHO20
YHigepcumemy 8HYMPIUWHIX cnpas

€BpoiHTerpalifuuil Kypc YKpaiHu 3yMOBUB HeOoOXiHiCTh aganTallii Halti-
OHaABHOI'O 3aKOHOZIABCTBA M0 cTaHAapTiB €Bponeticbkkoro Coro3sy (€C). Y cdepi
Oip>K0oBOi MiSIABHOCTI 111 agamnTallis € HaA3BUYalHO BasKAUBOIO JIAd 3a0e3IedyeH-
HSI IIPO30POCTi, KOHKYPEHTO3IaTHOCTI Ta iHTerpallii YKpaiHu y CcBiTOBi ¢iHaHCO-
Bi puHKHU. BipxKoBa [iIABHICTH Bifirpa€e KAIOYOBY POAb Y (PYHKIIIOHYBaHHiI €KO-
HOMiKH, 3a0e3neuyyour MeXaHi3MH I[iHOYTBOPEHHH, MOCTYII A0 KalliTaAy Ta Xe-
[KyBaHHS pU3UKIB. OHaAK HOpMAaTHBHO-IIpaBoBa 0Oaza 1ii€i cdepu B YkKpaiHi
oTpebye MOAABIIOrO BAOCKOHAAEHHS A BiAIOBIAHOCTI Cy4YacHUM MiXKHapPO-
HUM CTaHOapTaM.

3akoHOaBYe peryAroBaHHs Oip:KoBoi migAapHOCTI B YKpaiHi po3modasocs y
IIepiosl CTAaHOBAECHHH PHHKOBOI €KOHOMIKM ITiCASI ITPOTOAOIIEHHS HE3aA€XKHOCTI.
[TepminM BaKAMBHM KPOKOM CTaAO yXBaAeHHd rnoctaHoBu Kabinery MiHicTpiB
Ykpainu "IIpo 3acHyBaHHa ToBapHHUX Oipx" y 1991 pori, 1o 3armodyaTKyBaAo
IIPaBOBi OCHOBHU [Asl (DYHKI[IOHYBaHHs 0ipKOBUX BimHOCHH. lleli MOKyMeHT BHU-
3HA4YaB 3araAbHi IIpaBHAA CTBOPEHHS TOBapHUX OipXK, IX opraHisarifiHo-
IIpaBoBY (POPMY Ta HPUHIIUIIN POOOTH, 3a0e3IeUyoUn Iepexisl Bia HeHTpPaAizo-
BaHOi ITAQHOBOi €KOHOMIKH [0 PUHKOBUX MEXaHi3MiB. 3HAUYHUM €TalloM y PO3-
BUTKY IIPaBOBOI0 PETYAIOBAHHS Oip3KOBOI MiIABHOCTI CTaAO IIPUUHATTS 3aKOHY
Ykpainu "I[Ipo ToBapHy Oipxky"' y 1993 poui. Bin cucremaTnisyBaB 3aKOHOIABYY
0a3y, okpecauB (PYHKIII Oip:K, MOPSA0K iX MiIABHOCTI Ta IIpaBa yYaCHUKIB TOP-
riB. llelt 3akKoOHOmABYMH aKT 3aKpillMB KOHIIENILiI0 OipxKi SK HE3aA€XKHOTO
cyO’ekTa, 110 CIIpuse Npo30pilt oprauizarlii TopriBai Ta epeKTUBHOMY IIiHOYTBO-
peHHIO. [TOBOPOTHUM MOMEHTOM Yy PO3BHUTKY Oip:KOBOTO 3aKOHOIABCTBA CTAAO
OiAIucaHHda Yroau Ipo acoliamnito 3 €BpornedickkuM Coro3oM y 2014 pomi. Yk-
paiHa B3siaa Ha cebe 3000B’s13aHHS aIaIlITyBaTH HAlllOHAABHE 3aKOHOIABCTBO 10
craHgapTiB €C, BKAIOYAIOUHN ITOAOXKEHHS, 110 PETYAIOIOTH (piHAHCOBI pUHKU. lle
BUMAaraao iHTerpaumii AUPEKTUB 1 peraaMeHTiB, Takux gK Peraament €C
Ne 648/2012 (EMIR) Ta AupektuBa MiFID II, aki BU3Ha4YaOTh OpaBuia poboTu
diHaHCOBUX ycTaHOB, Oip:KOBHUX MEXaHi3MiB Ta 3aXHCTy iHBECTOPiB. 3 MeTO
BHUKOHAaHHSI B3ATHUX 3000B’s13aHb y 2020 poili 6yao mpuiinaro 3akoH YKpaiHu
"IIpo pUHKHU KalliTasy Ta OpraHidoBaHi ToBapHi puHKH". lleti HOpMaTUBHUMN aKT
3aIIpoBaAUB Cy4acCHI CTaHAAPTHU PETYAIOBAHHS PHUHKIB KalliTasy, 30KpemMa BAOC-
KOHAAVUB MEXaHi3MH VIIPaBAIHHS PU3UKaMU, 3a0e3IIeYUB BUMOTH [I0 IIPO30POCTi
olepaliii Ta pO3IIMPUB IHCTPYyMEHTapPid OAd y4aCHHUKIB PHUHKY. 3aKOH BpPaxo-
ByBaB II€PEIOBI MiAXOAU A0 YIPaBAiHHS Oip3KOBHMH IIPOIleCaMH Ta CTBOPIOBAB
OCHOBY [iAs iHTerparii YKpaiHu y eBpornefdcbKui (piHaHCOBUM IIPOCTIp.

F'apMoHizallig 3akoHomaBCTBa YKpaiHu y cdepi O0ip:KoBOi AiSIABHOCTI 3 €B-
POIENCBKUMH CTaHOApTaMH € BaXKAUBHUM €TallOM Yy €BPOIHTErpaliiiHoMy IIpo-
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Hayroso-0ocnioHuil inHcmumym
nybIUHOT NONIMUKU I COUIANbHUX HAYK

11eci, oMHaK il peaai3alligd CyIpOBOIXKYETHCS YUCAEHHUMU TpyaHomaMu. OaHie0
3 KAIOYOBHX ITpOOAEM € HENOCKOHAAICTb HAalliOHaALHOI ITpaBoBoi 6a3u, gKa 3a-
AVIIAETHCI (pparMeHTOBaHOIO Ta HENOCTATHBO azariToBaHolo no Bumor €C. Lle
YCKAQIHIOE IMIIAEMEHTAIlil0 HOPM, SIKi PErYAIOIOTH (DiHAHCOBiI PHUHKHU, i CTBOPIOE
IEePEMIKOAN OAS iHTerpallii YKpaiHu A0 €BPOIEHCHKOI €KOHOMIYHOI CITIABHOTH.
OkpiM 11bOTO, HAIBHUHM HU3BKUU piBeHb 1M poBizallii 6ip3K0BUX HpoleciB 06-
MEXKY€ MOXKAMBOCTI aBTOMaTH3allii TOPriB, 110 € BaXXKAUBHUM aCIIEKTOM BiAIIOBiI-
HOCT1 Cy4yacCHHUM MiXHapogHUM cTaHaapTaM. CepHO3HHM BHKAHMKOM € TaKOK
HEeIOCTaTHS CTaHAapTH3allisg (iHAHCOBHX IHCTPYMEHTIB BiAIIOBiMHO OO €BPO-
rnefcbKuX HOpM. HeBupilleHUMHU 3aAUINAIOThCS MTUTAHHS OO0 IIPO30POCTi Oip-
KOBOI AIIABPHOCTI Ta 3axXHCTy IHTEpPECiB IHBECTOPIB, 30KpeMa MeXaHi3MHU IIoIle-
pemKeHHd MaHInyAdiii ninamu. CuTyallito yCcKAamHIOE caabkKa KOoopAuHAallid
MiX [AepKaBHHMHU yCTaHOBaMH, y4YaCHHKaMM DPHHKY Ta PETYASTOPHUMH Op-
raHamMu, L0 YIIOBIABHIOE BITPOBAXKE€HHd HeoOxigHux pecopm. Lli obcraBHHU
TaKOX CTBOPIOIOTH PU3UKM IIPABOBOi HEBHU3HAYEHOCTI OAS 1HO3EMHHX iHBECTO-
piB, SKi IIYKaAOTh CTA0IABHUX 1 mepegbadyBaHUX YMOB A BeOEeHHs Oi3Hecy.
[TepcriekTUBH rapMOHi3allil 3aKOHOAABCTBA PO Oip3KOBY MiIABHICTH 3 HOpMaMU
€C e Oararoobiugrouynmu. BopoBamkenHusa PeraameHTy mpo ¢iHaHCOBI iHCTpPY-
MeHTH (MiFIR) Ta PeraameHTy mpo 3A0BXKUBaHHA Ha pUHKY (MAR) mo3BOAWUTH
YKpaiHi 3HAYHO ITOKPAIIUTH MEXaHi3MH PEryAloBaHHSI Oip3KOBOi TOpPriBAi. 30K-
peMa, Taki 3axO04y CIPUATHUMYTH MiABUIIEHHIO IIPO30POCTI PHUHKY, 3HUIKEHHIO
PHU3UKIB [IAS YIACHHUKIB TOPTIB i CTBOPEHHIO OiABIII HAAIHUX YMOB A 3aAyI€H-
He iHBecTHUILii. OCcoOAMBO BaXKAMBUM € PO3BHUTOK Cy4YaCHHUX IM(PPOBUX IIAAQT-
dopM [Ad TOPriBAi, 9Ki BiAIOBiZATHUMYTH CcTaHAapTaM €BPONEHCHKOTO PUHKY
U poBUX (PiHAHCOBUX IOCAYT. BHUKOpHCTaHHA iHHOBaIliMHUX TEXHOAOTIH, Ta-
KUX 9K OAOKYEHH, MOXKEe CTATH KAIOYOBHUM IHCTPYMEHTOM 3abe3ledeHHS JOCTO-
BIpHOCTI [aHUX 1 3HUKEHHS PHU3UKIB IaxpaicTBa.

Mu BBaxka€eMoO, IO BIIPOBA/KEHHH Cy4aCHHX €BPOIIEHCBKHUX IIPAKTHK
copudaTuMe iHTerpanii yKpaiHCBKUX Oip3KOBHUX iHCTUTYLIH y TAoOaAbHI pUHKH
KaIlliTasy, 3MIIHIOIOYH 0BIpYy A0 HUX CEpel MiKHapoAHUX HnapTHepiB. Lle cTBo-
PUTH HEOOXiHI TepeayMOBH A MOKpallleHHd KOHKYPEHTOCIIPOMOXKHOCTI Halli-
OHAABHOI €KOHOMiKH, 3a0e3re4yuBIIH CTaOIABHUE PO3BUTOK PHHKIB KaliTaay.
TaxyM 4MHOM, KOMIIA€KCHUM MiAXiZ A0 TapMOHi3allii 3aKOHOAABCTBAa, 3aCHOBA-
HUP Ha MIXKHApPOOHUX CTAHOAPTaX, NO3BOAUTH YKpaiHi 3a0e3nedyuTH sSKiCHHH
IpopuB y cepi 6ipK0OBOI AiTABHOCTI.

OTxke, eBpoiHTerpallid YKpaiHH CTBOPIOE BAaromMi MOXKAHUBOCTI A9 BAOCKO-
HAAEHHS 3aKOHOZABCTBA PO Oip:KOBY AigApHiCTE. OCHOBHUMH 3aBOAHHSIMU 3a-
AVIIIAIOTHCS] TapMOHI3alliss HOPpMATHUBHO-IIPABOBOi 623U 3 €BpOneiCbKUMU CTaH-
JapTaMy, HOiABUIIEHHS IIPO30POCTi Oip3KOBOI TOPriBAi Ta iHTErpallida B MiKHapO-
nHi ¢inaHcoBi puHKU. [lompu icHyrodi mpobaeMu, agamnTallid 3aKOHOAABCTBa €
IIEPCIIEKTUBHUM HAIIPAMOM PO3BHUTKY, 10 CIPUATHME €KOHOMIYHOMY 3pPOCTaH-
HIO Ta 3aAy4YE€HHIO 1HO3€MHHX IHBECTHIIIN. YCIIiIIIHA peaasi3allid €BpoiHTerpariii-
HUX 3000B’d3aHb BUMaraTuMe 3Aaro[KeHoi CIIiBIpalli MixK aepskaBoro, 6i3HecoM
1 TPOMaAsHCBKHUM CyCITIABCTBOM.
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