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Останнім часом особливої актуальності набуває 
питання визначення часового горизонту, за 
яким вітчизняна фінансова система може бути 

здатною оговтатися від наслідків кризи 2008 – 2009 рр. 
Нажаль, вітчизняний фондовий ринок у 2008 р. показав 
одне з найбільших у світі падінь – індекс ПФТС знизив-
ся на 75% [1]. Серед найважливіших наслідків світової 
фінансової кризи для України слід назвати девальвацію 
гривні відносно долара США, погіршення стану тор-
гового та платіжного балансів, виявлення критичного 
стану ліквідності банківської системи, погіршення і без 
того невисокої довіри населення до фінансового секто-
ра країни. Більшість цих наслідків носять системний 

характер та, за оцінками експертів, будуть мати місце і 
після номінального закінчення кризи. 

Зазначені наслідки внесли свої корективи у струк-
туру операцій торговців цінними паперами в Україні. 
Аналіз тенденцій на вітчизняному фондовому ринку 
цінних паперів свідчить про активне стійке зростання 
популярності інвестиційних сертифікатів серед торгов-
ців цінними паперами (табл. 1).

Варто зазначити, що за 2005 – 2009 рр. в абсолют-
ному вимірі обсяг операцій з цінними паперами інсти-
тутів спільно інвестування (ІСІ) виріс більше, ніж у  
13 разів (з 5,72 млрд грн до 76,31 млрд грн). Що ж стосу-
ється питомої ваги даного виду інструментів у загально-
му обсязі операцій торговців цінними паперами, то вона 
зросла у 5 разів – з 1,42% до 7,15%. Це свідчить про те, що 
все більше інвесторів довіряють свої кошти інститутам 
спільного інвестування, вважаючи, що вони здатні більш 
оперативно реагувати на зміну ринкової кон’юнктури та 
приносити вищу доходність за інших рівних умов.

УДК 336.76

акТуальнІ прОБлеМи нОрМаТивнО-правОвОгО регулЮваннЯ 
ринку СпІльнОгО ІнвеСТуваннЯ

Таблиця 1

Обсяг та структура виконаних договорів торговцями цінних паперів  
(за видами фінансових інструментів) у 2004 – 2009 рр. [2]

Показник 

Рік

2005 2006 2007 2008 2009

млрд 
грн

питома 
вага, %

млрд 
грн

питома 
вага, %

млрд 
грн

питома 
вага, %

млрд 
грн

питома 
вага, %

млрд 
грн

питома 
вага, %

Акції 179,79 44,53 225,65 45,79 283,54 37,59 352,82 39,94 470,73 44,11

Векселі 133,12 32,97 142,23 28,86 212,64 28,19 191,84 21,72 268,76 25,18

Депозитні сер-
тифікати НБУ 18,57 4,60 1,08 0,22 14,85 1,97 15,94 1,80 0,00 0,00

Державні облі-
гації 27,32 6,77 40,85 8,29 59,86 7,94 62,49 7,07 98,99 9,28

Облігації 

підприємств 32,62 8,08 62,38 12,66 134,73 17,86 205,21 23,23 81,13 7,60

Ощадні 

сертифікати 2,37 0,59 3,10 0,63 3,20 0,42 7,68 0,87 70,35 6,59

Інвестиційні 
сертифікати 5,72 1,42 14,24 2,89 40,43 5,36 43,94 4,97 76,31 7,15

Деривативи 2,02 0,50 0,26 0,05 0,15 0,02 0,27 0,03 0,10 0,01

Облігації місце-
вих позик 2,23 0,55 2,85 0,58 4,31 0,57 2,20 0,25 0,66 0,06

Іпотечні цінні 
папери 0,00 0,00 0,11 0,02 0,56 0,07 0,67 0,08 0,10 0,01

Заставні цінні 
папери 0,00 0,00 0,03 0,01 0,04 0,01 0,36 0,04 0,14 0,01

Усього 403,76 100,00 492,78 100,00 754,31 100,00 883,42 100,00 1067,27 100,00
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Дослідженням проблем та перспектив розвитку 
фінансового ринку займалися такі вітчизняні науковці, 
як Т. В. Галенко, В. Гембала, А. П. Ковалева, Б. Б. Руб-
цева, Д. А. Леонов, В. М. Опарін, С. Я. Кондратюк та ін. 
Серед російських науковців, що присвятили свої праці 
дослідженню ринку цінних паперів і фінансовому по-
середництву, варто виділити М. Агаркова, Т. Адекено-
ва, Г. Аксенову, П. Бекаревича, Н. Берзона, А. Буреніна,  
А. Домбровського, Б. Альохіна, В. Міловідова, Е. Бо-
рисова, О. Іншакова та ін. Теоретичні та методологічні 
аспекти розвитку інфраструткури фінансового ринку з 
різним рівнем охоплення досліджувалися у працях та-
ких зарубіжних вчених, як К. Джонс, Р. Тьюлз, А. Мер-
тенс, К. Віксель, Ф. Кларк, Д. Норт, П. Самуельсон, Д. Сі-
моне, О. Уільямсон, Р. Шніпер та ін. Проте, незважаючи 
на значний інтерес вітчизняних і зарубіжних науковців 
до проблем розвитку фінансового ринку, формалізація 
тенденцій розвитку окремих його сегментів, зокрема – 
ринку спільного інвестування, залишаються поза науко-
вою увагою. Одним з найболючіших питань на сьогодні 
є правове регулювання вітчизняного ринку спільного 
інвестувчання у напрямку реформування вітчизняного 
законодавства та приведення його у відповідність до єв-
ропейської практики. 

Метою даної статті є визначення найбільш суттє-
вих проблем державного регулювання ринку спільного 
інвестування в Україні та розробка пропозицій щодо 
вдосконалення вітчизняного законодавства з метою 
узгодження нормативно-правових засад діяльності ін-
вестиційних фондів в Україні.

Варто зазначити, що в Україні в сфері спільного ін-
вестування процес пристосування законодавства 
до загальноприйнятої європейської практики 

проходить досить активно. Про це свідчить, наприклад, 
прийняття нового закону «Про акціонерні товариства» 
[3], яким було усунуто ряд протиріч та покращено ор-
ганізацію операцій з цінними паперами. Проте, нажаль, 
даний приклад вдосконалення законодавства не харак-
теризує всю систему правового регулювання фінансо-
вих відносин на ринку спільного інвестування. 

Більшість норм, що регулюють діяльність інститу-
тів спільного інвестування, закріплено в окремому За-
коні «Про інститути спільного інвестування (пайові та 
корпоративні інвестиційні фонди)» [9], який визначає ор-
ганізаційні та правові основи діяльності ІСІ, особливості 
управління ними, вимоги до скла-ду, структури та управ-
ління активами, особливості розміщення та обігу цінних 
паперів інвестиційних фондів, порядок та обсяг розкрит-
тя ними інформації. Цей документ став своєрідним фун-
даментом для інших нормативно-правових актів. 

Наразі правові норми, що регламентують діяль-
ність вітчизняних ІСІ, набули системного характеру. Їх 
містять Закони України «Про інститути спільного інвес-
тування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» 
[9], «Про цінні папери та фондовий ринок» [11], «Про 
державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» 
[4], «Про запобігання та протидію легалізації (відмиван-
ню) доходів, одержаних злочинним шляхом» [5], «Про 
інвестиційну діяльність» [8], «Про оподаткування при-
бутку підприємств» [10] тощо.

Спільне інвестування – відносно молода сфера 
права з погляду рівня кодифікації, що обумовлює той 
факт, що законодавство про спільне інвестування не 
має чіткої загальної концепції. Одні й ті самі відноси-
ни можуть регулюватися в нормативно-правових актах 
по-різному, що, у свою чергу, негативно позначається на 
розвитку ринку спільного інвестування в цілому. Лише 
узгоджена система нормативно-правових актів здатна 
забезпечити високу ефективність правового регулюван-
ня відносин у сфері спільного інвестування та активізу-
вати розвиток даного сегмента фінансового ринку.

На наш погляд, найважливішим моментом, що по-
требує якнайшвидшого реформування, є узгодження 
законодавчих визначень діяльності з управління акти-
вами. Рішенням ДКЦПФР від 11.01.2002 р. № 13 було 
затверджено Положення «Про компанію з управління 
активами ІСІ та юридичних осіб, що здійснюють профе-
сійну діяльність з управління активами пенсійних фон-
дів» [6]. Крім компаній з управління активами (КУА) ІСІ, 
воно поширювалося на юридичних осіб, що здійснюють 
професійну діяльність з управління активами пенсій-
них фондів. У даному документі професійна діяльність 
з управління активами визначається як діяльність, що 
здійснюється за винагороду КУА на підставі відповідно-
го договору про управління активами, які належать ін-
весторам інвестиційних та учасникам пенсійних фондів 
на праві власності.

З розвитком ринкових відносин виникла необхід-
ність розмежувати інвесторів на інституційних 
та некваліфікованих. Цей поділ відповідає світо-

вій практиці й був частково втілений у вітчизняному 
законодавстві. Інституційними інвесторами в Україні 
вважаються ІСІ, інвестиційні фонди, взаємні фонди 
інвестиційних компаній, недержавні пенсійні фонди, 
страхові компанії, інші фінансові установи. Стаття 4 
Закону Украї ни «Про державне регулювання ринку цін-
них паперів» від 30.10.1996 р. [4] визначила діяльність з 
управління активами як професійну діяльність учасни-
ка фондового ринку – КУА, що провадиться нею за ви-
нагороду від власного імені або на підставі відповідного 
договору про управління активами, які належать інсти-
туційним інвесторам на праві власності. Схоже визна-
чення містить ст. 18 Закону України «Про цінні папери 
та фондовий ринок» від 23.02.2006 р. [11], згідно з якою 
діяльність з управління активами інституційних інвес-
торів – це професійна діяльність учасника фондового 
ринку – КУА, що провадиться нею за винагороду від 
свого імені або на підставі відповідного договору про 
управління активами інституційних інвесторів. 

Таким чином, в українському законодавстві не-
має єдиного підходу до визначення діяльності з управ-
ління активами. Окрім цього, у деяких законодавчих 
актах діяльність з управління активами обмежується 
лише управлінням активами, що належать інституцій-
ним інвесторам, перелік яких чітко визначений. Отже 
виходить, що за Законом «Про державне регулювання 
ринку цінних паперів» [4] та «Про цінні папери та фон-
довий ринок» [11] управління активами, наприклад, 
відкритого пайового інвестиційного фонду, інвестори 
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якого є власниками його активів, не вважається діяль-
ністю з професійного управління активами, оскільки 
інституційному інвестору (пайовому інвестиційному 
фонду) не належать дані активи. На нашу думку, цілком 
доцільним було б визначення діяльності з управління 
активами як професійної діяльності учасника фондово-
го ринку – КУА, що провадиться нею за винагороду від 
власного імені або на підставі відповідного договору про 
управління активами, які належать інституційним 
інвесторам, інвесторам інвестиційних та учасникам 
пенсійних фондів на праві власності.

Другим важливим моментом, що потребує до-
даткового узгодження, є використання у вітчизняному 
законодавстві терміна «діяльність зі спільного інве-
стування». У Законі «Про інститути спільного інвесту-
вання (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)» [9] 
немає визначення поняття «управління активами ІСІ». 
Стаття 3 цього Закону оперує поняттям «діяльність із 
спільного інвестування» – діяльність, яка провадиться в 
інтересах і за рахунок учасників (акціонерів) ІСІ шляхом 
емісії цінних паперів ІСІ з метою отримання прибутку 
від вкладення коштів, залучених від їх розміщення у 
цінні папери інших емітентів, корпоративні права, не-
рухомість та інші активи, дозволені законами України 
та нормативно-правовими актами ДКЦПФР. Як відомо, 
спільне інвестування в Україні було запроваджене Ука-
зом Президента «Про інвестиційні фонди та інвестицій-
ні компанії» від 19.02.1994 р. [7], у якому спільне інвес-
тування визначалося як діяльність, яка здійснюється в 
інтересах і за рахунок засновників та учасників інвести-
ційного фонду шляхом випуску інвестиційних сертифі-
катів та проведення комерційної діяльності з цінними 
паперами.

З аналізу законодавства України, що регламентує 
фондовий ринок, вбачається, що діяльність зі 
спільного інвестування є складовою діяльності з 

управління активами інституційних інвесторів, проте 
конкретного узгодження діяльності зі спільного інвес-
тування та діяльності з управління активами вітчизняне 
законодавство не містить. Світовий досвід інвестицій-
ної діяльності свідчить, що її мета не завжди пов’язана з 
одержанням прибутку [12; 13; 14]. Окрім цього у розви-
нутих країнах законодавче регулювання управління ак-
тивами та спільного інвестування здійснюється одним 
законом [14]. Зважаючи на це, ми вважаємо за доцільне 
провести кодифікацію законів про фінансові послуги з 
метою узгодження термінології, спрощення державно-
го регулювання та підвищення прозорості вітчизняного 
ринку фінансових послуг.

ВИСНОВКИ
Як показало проведене нами дослідження, для 

позначення діяльності ІСІ на фондовому ринку на за-
конодавчому та підзаконному рівнях продовжують 
використовувати різні терміни: «діяльність зі спільно-
го інвестування», «діяльність з управління активами 
інституційних інвесторів», «діяльність з управління 
активами», що призводить до виникнення цілого ряду 
неузгоджених питань. Крім того, норми законодавства,  

у яких вживаються ці поняття, не містять чітких критері-
їв їх співвідношення. Нечіткість термінології ускладнює 
розуміння певних категорій і процесів навіть на профе-
сійному рівні, що призводить до подвійного тлумачення 
і ускладнює правозастосовну діяльність.

У зв’язку з цим особливого значення набуває фор-
мування уніфікованого підходу до визначення профе-
сійної діяльності на фондовому ринку. Доцільно чітко 
визначити кожен вид професійної діяльності на фондо-
вому ринку і закріпити його на законодавчому рівні, а в 
інших підзаконних нормативних актах робити посилан-
ня на відповідний закон або його структурний елемент. 

У перспективі все актуальнішою ставатиме необ-
хідність розробки Кодексу законів України про фінансо-
ві послуги. Адже з погляду світового досвіду український 
ринок фінансових послуг – відносно молода сфера еко-
номіки, законодавче регулювання якої вимагає уніфіко-
ваного підходу до визначення тих чи інших понять для 
швидкого та ефективного розвитку сфери фінансових 
послуг і ринку спільного інвестування зокрема.            
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На впровадження інновацій в туризмі впливає 
економічна ситуація в країні, соціальне стано-
вище населення, національне законодавство, 

а також міжурядові і міжнародні угоди. Тому мотиви 
і причини появи інновацій у туристській діяльності в 
кожній країні бувають різними. Однак для будь-якої 
країни є декілька характерних рис:

 зростаючі потреби населення у знайомстві з об-
разом життя в інших регіонах і придбанні но-
вих знань;

 насичення багатьох класичних і традиційних 
напрямів поїздок (дестинацій);

 небезпека втрати квоти ринку у в'їзному туризмі;
 загострення конкуренції, зростання пропози-

цій стандартизованих глобальних продуктів;
 необхідність стримувати виїзд своїх громадян у 

зони, аналогічні за умовами регіонах своєї краї-
ни (природа, культура, клімат);

 перехід від економіки пропозиції до економіки 
попиту [3].

Актуальність обраної теми обумовлюється тим, 
що сьогодні впровадження інновацій у діяльність будь-
якого туристичного підприємства є дуже важливим на-
прямом роботи організації і неможливе без аналізу як 
зовнішнього, так і внутрішнього середовища.

 У зв’язку з цим метою даної статті є порівняль-
ний аналіз інноваційних процесів у туристичній інду-
стрії підприємств Росії та України.

 Інноваційні процеси у туристичній індустрії Росії та 
України розглянуто в працях вітчизняних і закордонних 
дослідників, зокрема, О. В. Іванова, Я. Б. Базилюка, С. І. 
Архієреєва, Я. А. Жаліло, А. Г. Савченко, Ю. П. Морозова, 
А. К. Казанцевої, Н. Н. Малахової, Д. С. Ушакова та ін. 

У рамках даного дослідження об’єктом для аналізу 
обрано інноваційні процеси в туристичній індустрії на 
прикладі туроператора «Капитал Тур» (Росія) і готеля 
«Рів’єра» (Україна). 

Аналізуючи стан інноваційних процесів y Росії, 
можна сказати, що крім факторів зовнішнього середо-

вища, що впливають на інноваційні процеси в розвитку 
туристського бізнесу Росії, багато що залежить від вну-
трішнього середовища, а саме:

 політика і стратегія туристської компанії;
 беззастережна підтримка інноваційних ідей з 

боку керівництва;
 всебічне сприяння експериментів на всіх рівнях 

і у всіх підрозділах туристської компанії;
 використання мотиваційних систем, що вклю-

чають різні форми заохочення творчої та інно-
ваційної діяльності;

 необхідний рівень фінансових можливостей;
 розвинені комунікаційні системи;
 організаційно-технічна готовність до реалізації 

нововведення [1].
Одним із прикладів цілеспрямованої інноваційної 

діяльності може служити компанія «Капитал Тур», ор-
ганізована в середині 2003 р. «Капитал Тур» є туропе-
ратором, тому співпрацює з роздрібними компаніями. 
«Капитал Тур» заробляє, створюючи нові можливості 
для розвитку бізнесу своїх регіональних партнерів і на-
віть конкурентів. 

Відмовившись від практики уповноважених 
агентств, «Капитал Тур» відкрив за межами Москви влас-
ні представництва (Новосибірськ, Єкатеринбург, Казань і 
Саратов), які забезпечують інформаційну і рекламну під-
тримку місцевих агентств, консультують їх з усіх питань 
продажів, організовують навчальні програми.»Капитал 
Тур «активно використовує різні інновації.

 На масових напрямках туризму із зарубіжними 
приймаючими структурами створюються спільні під-
приємства. У Туреччині створено таке підприємство 
з керуючою компанією по послугах онлайнового роз-
міщення Hotelbeds, яке входить до групи First Choice 
Holidays PLC і має сильні позиції на всіх курортах кра-
їни. У результаті «Капитал Тур» отримав на ринку Ту-
реччини значні конкурентні переваги: спеціальні тари-
фи, можливість оперативно збільшувати квоти місць, 
включати в пропозиції нові готелі [9]. 

Окрім нових можливостей у секторі масових по-
їздок, «Капитал Тур» забезпечує партнерам доступ до 
ще слабко освоєної в регіонах ніши ділового туризму. 
Це забезпечується шляхом підключення до міжнарод-
ної системи бронювання, здійснюваної Gullivers Travel 
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