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Херсонського державного аграрно-економічного університету 

Як відомо, правова система ЄС включає національні законодав-
ства окремих країн та спільне законодавство Європейського Союзу, 
метою якого виступає зближення та гармонізація законодавств кра-
їн-учасниць, зокрема щодо формування спільного ринку. Способом 
такої гармонізації є пристосування національних правових норм до 
стандартів ЄС, що забезпечується не тільки шляхом створення євро-
пейських норм-стандартів, але й інституцій, які займаються контро-
лем за їх втіленням. 

Формування сучасного інтегрованого ринку цінних паперів ЄС 
виступає однією з пріоритетних завдань Співтовариства. Це питання 
є досить важливим з огляду на те, що механізм правового регулю-
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https://promo.bank.gov.ua/fin-defense/
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0042500-22#Text
https://interfax.com.ua/news/blog/871021.html
http://dx.doi.org/10.36097/rsan.v1i42.1568


Правове регулювання фінансових послуг:  
національний, європейський, глобалізаційний виміри 

89 
 

вання у цій галузі іще знаходиться у процесі формування та не роз-
винувся до самостійної галузі права як, наприклад, у США або 
Об’єднаному Королівстві.  

Розвиток відносин у сфері фінансових послуг та формування на-
лежного законодавства, призвело до відповідного створення і сис-
теми інституцій ЄС, які отримали назву Європейських фінансових 
регуляторів (ESA). Вони сприяють формуванню єдиного ринку фі-
нансових послуг Європейського Союзу, координують його діяльність 
з метою забезпечення фінансової стабільності та захисту спожива-
чів. До системи Європейських фінансових регуляторів входять: Єв-
ропейський орган ринків з цінних паперів (the European Securities 
and Markets Authority, ESMA), Європейський орган зі страхування та 
пенсійних фондів (the European Insurance and Occupational Pensions 
Authority, EIOPA) та Європейський банківський орган (the European 
Banking Authority, EBA) [1]. З огляду на мету нашого дослідження, 
звернемося до правового статусу безпосередньо Європейського ор-
гану ринків з цінних паперів (далі – ESMA). 

ESMA була заснована у 2011 році та розташовується у Франції. 
На сьогоднішній день вона представляє собою європейський орган 
по нагляду за ринком цінних паперів. Її мета полягає у захисті інвес-
торів та укріпленні стабільних та добре функціонуючих фінансових 
ринків у ЄС. Вона сприяє зближенню наглядових органів як серед 
регуляторів цінних паперів, так і між фінансовими секторами, тісно 
співпрацюючи з наглядовими органами країн-учасниць, які мають 
компетентності у банківській сфері, страхування та пенсійних ви-
плат [2, с. 4]. В якості прикладу такої співпраці можливо навести 
Меморандум про взаємодію між Європейським органом ринків з цін-
них паперів та Управлінням фінансового нагляду Об’єднаного Коро-
лівства, що передбачає угоду про співробітництво у відповідності до 
ст. 32(5) Регламенту ЄС 2016/1011 Європейського Парламенту та 
Європейської Ради [3]. 

До структури ESMA входять два керівні органи – Наглядова рада 
(скеровує діяльність інституції та несе відповідальність з прийняття 
рішень та прийняті документи, зокрема, проекти технічних стандар-
тів, звітів та рекомендацій) та Правління (забезпечує виконання ін-
ституцією покладених на неї задач у відповідності з Регламентом її 
діяльності, забезпечує планування та фінансування, а також вирішує 
кадрові питання). Також до керівної структури інституції входять 
голова та виконавчий директор. Діяльність Наглядової ради підтри-
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мується рядом постійних комітетів та консультативних робочих груп, 
які займаються технічними питаннями [4]. 

Правовий статус ESMA та її діяльність регулюються правом ЄС, а 
точніше обсягом компетенції утворення. Його основу складає так 
зване жорстке право ЄС, яке встановлює основу взаємодії держав-
учасниць в середині Співтовариства. Зокрема, повноваження у сфері 
регулювання фінансових послуг містяться у Договорі про створення 
ЄЕС, однак обсяг компетенції ЄС безпосередньо у правовому регу-
люванні ринку цінних паперів ним не визначається. Таким чином, 
жорстке право ЄС здійснює регулювання лише основних напрямків 
реалізації фондового ринку, зокрема норми, які містяться у 
ст.ст 44-47 ДЕС (право заснування підприємств) та ст.ст. 94-95 ДЕС 
(гармонізація законодавства). 

Як зазначають науковці, «Аналіз нормативної бази вторинного 
законодавства ЄС дозволяє виділити три підгалузі: вимоги до 
суб’єктів фондового ринку, вимоги до первинного розміщення цінних 
паперів, вимоги до трансакцій з цінним паперами» [5, с. 16]. Отже, 
що стосується норм так званого м’якого права, то в його основі ле-
жить Біла книга по створенню повноцінного внутрішнього ринку 
(Європейська Комісія, 1985 р.), що є програмним документом щодо 
створення повноцінного внутрішнього ринку Євросоюзу. Наряду з 
банківською, страховою та інвестиційною діяльністю, там містяться і 
положення щодо врегулювання фондового ринку. Окрім цього пи-
тання врегулювання діяльності ринку цінних паперів ґрунтується на 
рекомендації про Європейський кодекс правильної поведінки щодо 
трансакцій з цінними паперами (1977 р.), а також рядом директив. 
Серед них слід виділити директиви 79/279, 80/390 щодо узгодження 
вимог до складання, перевірки та розповсюдження деталей лістингу, 
що підлягає опублікуванню для прийняття цінних паперів до офіцій-
ного лістингу на фондовій біржі (1980 р.); директиви 79/179 та 
82/121 щодо регулярного надання інформації фірмами, які продають 
цінні папери на біржі (1979-1980 р.р.), директива 79/279 щодо вста-
новлення мінімальних умов для допуску цінних паперів до квотуван-
ня цінних паперів на фондових біржах ЄС (1979 р.) з поправками, 
внесеними Директивою 94/18 (1980 р.), Директива 71/2003 про про-
спекти емісії (2003 р.), Директива 73 про зміну вимог до проспекту 
емісії та прозорості (2010 р.), Положення про проспект емісії (Дирек-
тива 1129/2017, 2017 р.) та інші.  

При цьому діяльність щодо правового регулювання ринку цінних 
паперів не припиняється і зараз. Так, 7 грудня 2022 року Комісією 
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був прийнятий законодавчий пакет, який стосувався клірингу, не-
платоспроможності та лістингу, спрямований на спрощення доступу 
компаній до публічних ринків капіталу ЄС та забезпечення захисту 
інвесторів та цілісності таких ринків [6].  

Таким чином, ESMA виступає структурною одиницею Європейсь-
кої системи фінансового нагляду поряд з Європейським банківським 
органом та Європейським органом зі страхування та пенсійних фон-
дів з метою гармонізації фінансового нагляду у сфері ринку цінних 
паперів.  

Література: 
1. EU Agencies working for you. European Union, 2014. 32 р. 

URL: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eu_agencies
_brochure_final_en_web.pdf (дата звернення 23.01.2023 року). 

2. Frequently Asked Questions а Guide to Understanding ESMA. 
Paris:ESMA, 2011.16 p.  

3. Memorandum of Understanding between ESMA and the UK FCA 
establishing a cooperation arrangement under Article 32(5) of Regulation 
(EU) 2016/1011 of the European Parliament and of the Council. 
URL: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA24-
435-
692%20MoU%20between%20ESMA%20and%20the%20FCA%20concer
ning%20the%20recognition%20of%20UK%20benchmark%20administr
ators.pdf (дата звернення 24.01.2023 року). 

4. Governance Structure. URL: https://www.esma.europa.eu/about-
esma/governance-structure (дата звернення 24.01.2023 року) 

5. Безручко Ю.В., Вінник О.М., Глотов М.О., Кологойда О.В. Пра-
вове регулювання ринку цінних паперів та інвестиційних фондів в 
Європейському Союзі та Україні / упорядник М.В. Івченко. Одеса, 
2019. 212 с. URL: https://just.odessa.gov.ua/files/upload/files/13.pdf 
(дата звернення 22.01.2023 року). 

6. Capital markets union: clearing, insolvency and listing package. 
URL: https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-
clearing-insolvency-and-listing-package_en (дата звернення 24.01.2023 
року). 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eu_agencies_brochure_final_en_web.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eu_agencies_brochure_final_en_web.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA24-435-692%20MoU%20between%20ESMA%20and%20the%20FCA%20concerning%20the%20recognition%20of%20UK%20benchmark%20administrators.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA24-435-692%20MoU%20between%20ESMA%20and%20the%20FCA%20concerning%20the%20recognition%20of%20UK%20benchmark%20administrators.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA24-435-692%20MoU%20between%20ESMA%20and%20the%20FCA%20concerning%20the%20recognition%20of%20UK%20benchmark%20administrators.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA24-435-692%20MoU%20between%20ESMA%20and%20the%20FCA%20concerning%20the%20recognition%20of%20UK%20benchmark%20administrators.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ESMA24-435-692%20MoU%20between%20ESMA%20and%20the%20FCA%20concerning%20the%20recognition%20of%20UK%20benchmark%20administrators.pdf
https://www.esma.europa.eu/about-esma/governance-structure
https://www.esma.europa.eu/about-esma/governance-structure
https://just.odessa.gov.ua/files/upload/files/13.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en

