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РОЗВИТОК РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ: 
ПРОБЛЕМИ Й ПЕРСПЕКТИВИ

Ви світ ле но пи тан ня роз вит ку ук ра їнсь ко го рин ку цін них па пе рів та ви зна че но йо го міс це у про -
це сі пе ре роз по ді лу ка пі та лу. Про ана лі зо ва но струк ту ру емі сії цін них па пе рів в Укра ї ні. Окрес -
ле но проб ле ми й пер с пек ти ви роз вит ку віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів у кон тек с ті гло ба -
лі за ції сві то вої фі нан со вої сис те ми.

The authors elucidate Ukrainian securities market; determine its role in the process of capital redistri-
bution; analyze the structure of securities issuance in Ukraine; and outline the problems and perspectives
of development at Ukraine’s securities market in the context of world financial system globalization. 

Ре фор му ван ня еко но мі ки Укра ї ни, пе ре хід на рин ко ві прин ци пи гос по да рю -
ван ня по си лює ак ту аль ність на уко вих до слід жень у сфе рі гро шо во го обі гу. Фі нан -
со вий ри нок по сі дає клю чо ве міс це в рин ко вій еко но мі ці як ме ха нізм, що за без -
пе чує аку му ля цію й пе ре роз по діл ка пі та лу. За зна чи мо, що сьо год ніш ній стан
роз вит ку віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів, з од но го бо ку, від дзер ка лює іс то -
рич ні тен ден ції роз вит ку, з дру го го – за ле жить від на прям ків роз вит ку між на род -
них фон до вих рин ків. У свою чер гу, змі ни на сві то вих рин ках цін них па пе рів від -
бу ва ють ся над зви чай но швид ко та по тре бу ють адек ват но го ре агу ван ня з бо ку
ре гу лю ю чих струк тур. 

Особ ли ва ува га при ді ля єть ся фон до во му рин ку, ви ко ри стан ню йо го ме ха ніз -
мів при пе ре роз по ді лі кош тів, і особ ли во у про це сі гло ба лі за ції сві то вої еко но мі ки. 

Ана ліз остан ніх до слід жень і пуб лі ка цій свід чить про знач ний ін те рес на уков -
ців до фун к ці о ну ван ня рин ку цін них па пе рів. Цій проб ле мі при свя че но пра ці
О.М. Моз го во го, В.В. Осколь сь ко го, М.О. Бур ма ки, В.В. Кор нє є ва, Г.В. Кар пен -
ко, Г.М. Те ре щен ко та ін ших віт чиз ня них до слід ни ків. Але бур х ли вий роз ви ток
сві то во го фон до во го рин ку, що суп ро вод жу єть ся по явою но вих фі нан со вих ін -
стру мен тів і тех но ло гій у сфе рі обі гу цін них па пе рів, зму шує по стій но по вер та ти -
ся до за зна че ної те ми, здій с ню ю чи мо ні то ринг усіх змін і но во вве день на рин ку
цін них па пе рів Укра ї ни з ме тою ви роб лен ня ефек тив ні ших ре ко мен да цій що до
по ліп шен ня умов йо го фун к ці о ну ван ня й ре гу лю ван ня. 

То му ме тою стат ті є ана ліз роз вит ку рин ку цін них па пе рів в Укра ї ні та йо го
зна чен ня для еко но міч но го під не сен ня в су час них умо вах, а та кож ви зна чен ня
проб лем і пер с пек тив віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів та ви світ лен ня те о ре -
тич них за сад йо го ре гу лю ван ня. 
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Го лов не за вдан ня фон до во го рин ку по ля гає, на сам пе ред, у за без пе чен ні мож -
ли вос ті за лу чен ня ін вес ти цій на під при єм ст ва. Цін ні па пе ри ві ді гра ють особ ли ву
роль у пла тіж но му обі гу дер жа ви: че рез них мо бі лі зу ють ся тим ча со во віль ні фі нан -
со ві ре сур си, які спря мо ву ють ся в най ефек тив ні ші сфе ри на род но го гос по дар ст ва.

Ви ді ля ють та кі фун к ції фон до во го рин ку:
– кре ди ту ван ня еко но мі ки;
– за без пе чен ня пе ре ли ву ка пі та лу між га лу зя ми на род но го гос по дар ст ва;
– до ступ до віль но го ка пі та лу (за ощад жень) суб’єк тів гос по да рю ван ня й фі -

зич них осіб;
– за лу чен ня ка пі та лу шля хом емі ту ван ня цін них па пе рів;
– ін фор ма тив на фун к ція та ін ші.
При ва ти за ція й ак ці о ну ван ня, роз ви ток під при єм ниц т ва і кре дит них ін с ти -

ту тів ви ма га ють ефек тив но го роз вит ку гро шо во-кре дит них від но син. 
Що сто су єть ся рин ку цін них па пе рів в Укра ї ні, то від са мо го по чат ку йо го

ство рен ня гос т ро сто їть пи тан ня йо го ефек тив но го фун к ці о ну ван ня. І сьо год ні
фон до вий ри нок не ви ко нує сво їх фун к цій: не сприяє за лу чен ню ін вес ти цій і
пе ре роз по ді лу ка пі та лу1. Крім то го, по тре бу ють розв’язан ня ці ла низ ка проб лем,
а са ме:

– не ве ли кий об сяг і не лік від ність;
– низь кий рі вень ка пі та лі за ції;
– ви со кий сту пінь ри зи ків;
– не ста ча ква лі фі ко ва но го пер со на лу;
– від сут ність від кри то го до сту пу до ін фор ма ції;
– по ру шен ня прав ін вес то рів;
– не до ско на лість нор ма тив но-пра во во го за без пе чен ня.
У зв’яз ку з цим пер шо чер го вим за вдан ням є вдос ко на лен ня ре гу ля тив ної сис -

те ми рин ку цін них па пе рів. Ре гу ля тив ний ас пект, як під твер д жує до свід Укра ї ни
та ін ших кра їн із пе ре хід ною еко но мі кою, мо же на бу ва ти ви нят ко во го зна чен ня
та бу ти осно вою для роз вит ку фон до во го рин ку. На пря ми оп ти мі за ції сис те ми ре -
гу лю ван ня фон до во го рин ку по вин ні узгод жу ва ти ся із за галь ни ми прин ци па ми й
ці ля ми єди ної дер жав ної по лі ти ки на фон до во му рин ку Укра ї ни та сві то вим до с -
ві дом ре гу лю ван ня рин ків ка пі та лів.

Че рез ри нок цін них па пе рів у су час ній еко но мі ці здій с ню єть ся від шко ду ван -
ня ви трат, роз по діл і пе ре роз по діл ре сур сів, ка пі та лу й до хо дів. Ефек тив ність функ -
 ці о ну ван ня цьо го рин ку за ле жить від мік ро- й мак ро еко но міч но го се ре до ви ща.
Як за зна ча ло ся, основ ною фун к цією цін них па пе рів є мо бі лі за ція кош тів для фі -
нан со во го за без пе чен ня ак тив ної під при єм ниць ко-ви роб ни чої ді яль нос ті. Проб -
ле ма по ля гає в то му, що в еко но мі ці вод но час мо жуть змі ню ва ти ся всі її скла до -
ві, то му вкрай важ ли вим є ви зна чен ня їх суб ор ди на ції, по слі дов нос ті та на пря мів
вза є мо дії і вза ємо впли ву.

1
Те ре щен ко Г.М. За хист дер жав них кор по ра тив них прав на рин ку цін них па пе рів в Украї -

 ні // Проб ле ми роз вит ку фі нан со вої сис те ми Укра ї ни: На ук.-те о рет. конф., Ки їв, 22–23 квіт.
2002 р. – К.: НДФІ, 2002. – С. 316.
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Ви зна чи ти сту пінь роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни не мож ли во без кіль -
кіс ної та якіс ної оцін ки струк ту ри цін них па пе рів, що пред с тав ле ні на ньо му.
Адже ве ли ка кіль кість про по но ва них фі нан со вих ін стру мен тів роз ши рює мож ли -
вос ті ін вес ту ван ня та при ваб лює до дат ко вих ін вес то рів у еко но мі ку кра ї ни. 

Отже, ста ном на 01.01.2007 за галь ний об сяг ви пус ків цін них па пе рів, за ре єс -
т ро ва них Дер жав ною ко мі сією з цін них па пе рів та фон до во го рин ку (ДКЦПФР),
до рів ню вав 291,08 млрд грн (рис. 1).

У 2006 ро ці за галь ний об сяг за ре єс т ро ва них ДКЦПФР ви пус ків цін них па пе -
рів ста но вив 84,07 млрд грн, що є най ви щим по каз ни ком від по чат ку ре єс т ра ції
та ких ви пус ків, із них:

– ак цій – на 43,54 млрд грн (із ура ху ван ням ска су ван ня ви пус ку);
– об лі га цій під при ємств – на 22,07 млрд грн;
– об лі га цій міс це вих по зик – на 83,50 млн грн;
– оп ці о нів – на 16,68 млн грн;
– ін вес ти цій них сер ти фі ка тів пай о ви ми ін вес ти цій ни ми фон да ми – на

16,61 млрд грн;
– ак цій кор по ра тив ни ми ін вес ти цій ни ми фон да ми – на 1,53 млн грн.
У 2005 ро ці ДКЦПФР впер ше за ре єс т ро ва но ви пуск сер ти фі ка тів фон ду опе -

ра цій із не ру хо міс тю ТОВ “Но ва фі нан со ва ком па нія” на за галь ну су му 21 млн
грн, у кіль кос ті 21 тис. штук но мі наль ною вар тіс тю 1 тис. грн, що ви пус ка ють -
ся в без до ку мен тар ній фор мі. У 2006-му за ре єс т ро ва но ви пуск сер ти фі ка тів фон -
ду опе ра цій із не ру хо міс тю на су му 216 млн грн.

Се ред фі нан со вих ін стру мен тів най біль шу час т ку ста но ви ли ак ції й об лі га ції
під при ємств від по від но 51,79 % і 26,26 % від за галь но го об ся гу за ре єс т ро ва них
ви пус ків цін них па пе рів у 2006 ро ці. Ста ном на 01.01.2007 ДКЦПФР за ре єс т ро -
ва но ви пус ків ак цій на су му 195,9 млрд грн (рис. 2).

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Ри с . 1. Ди на мі ка об ся гу ви пус ків цін них па пе рів в Укра ї ні про тя гом 
1996–2006 ро ків

Млрд грн

Ро ки
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У 2006 ро ці ДКЦПФР бу ло за ре єс т ро ва но 1419 ви пус ків ак цій на за галь ну су -
му 43,54 млрд грн, що на 18,73 млрд грн біль ше, ніж у 2005-му.

До свід роз ви ну тих кра їн свід чить, що най кра щим ін стру мен том ін вес ту ван -
ня є зви чай ні ак ції. Інвес ти ції в ак ції мо жуть бу ти спо со бом “доб ре за ро би ти”,
як що курс ви пус ку швид ко під ні меть ся; а та кож за без пе чи ти пев ний рі вень по -
точ но го до хо ду. Вра хо ву ю чи мас ш та би фон до во го рин ку роз ви ну тих кра їн, тре ба
ви зна ти: хоч би якою бу ла ме та ін вес то ра, зав ж ди знай дуть ся та кі ви ди зви чай них
ак цій, які їй від по ві да ти муть.

Що сто су єть ся об лі га цій під при ємств, то у 2006 ро ці ДКЦПФР бу ло за ре єс -
т ро ва но 800 їх ви пус ків на су му близь ко 22,07 млрд грн (рис. 3, табл.).

По ява та ких цін них па пе рів, як ак ції й кор по ра тив ні об лі га ції зу мов ле на об’єк -
тив ни ми по тре ба ми ви роб ниц т ва: во ни слу гу ють важ ли вим ін стру мен том цен т ра -
лі за ції ре аль них ка пі та лів. Вод но час ви ко ри стан ня кор по ра тив них цін них па пе рів
спри я ло за лу чен ню на се лен ня в рин ко ві від но си ни, по сту по во му фор му ван ню

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Ри с . 2. Ди на мі ка об ся гу ви пус ків ак цій (на рос та ю чим під сум ком 
у 1997–2006 ро ках)

Млрд грн

Ро ки

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Ри с . 3. Ди на мі ка об ся гу ви пус ків об лі га цій під при ємств у 1996–2006 ро ках

Ро ки

Млн грн
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заці кав ле нос ті у зро стан ні ефек тив нос ті ви роб ниц т ва, куль ту ри еко но міч но го спіл -
ку ван ня. Облі га ції під при ємств є ва го мим ін стру мен том за лу чен ня ін вес ти цій у ви -
роб ниц т во, що ду же по ши ре ний на сві то вих рин ках цін них па пе рів. То му від нов -
лен ня ви ко ри стан ня об лі га цій під при ємств ста ло од нією з го лов них по дій остан ніх
ро ків на фон до во му рин ку Укра ї ни.

Слід за зна чи ти, що на су час но му ета пі до ста нов лен ня й ефек тив но го фун к -
ці о ну ван ня рин ку кор по ра тив них об лі га цій ще да ле ко. То му він по тре бує ви вчен -
ня та ана лі зу з ме тою вдос ко на лен ня но вих фі нан со вих ін стру мен тів та їх ви ко -
ри стан ня для за лу чен ня ін вес ти цій у ви роб ниц т во.

По сту по во роз ви ва єть ся ри нок му ні ци паль них за по зи чень. Так, упро довж 
2006 ро ку ДКЦПФР бу ло за ре єс т ро ва но 6 ви пус ків об лі га цій міс це вої по зи ки на су -
му 83,5 млн грн2. За лу чен ня кош тів шля хом ви пус ку об лі га цій міс це вих по зик стає
де да лі по пу ляр ні шим для розв’язан ня по точ них і дов го тер мі но вих проб лем, які
пов’яза ні з фі нан су ван ням бюд жет них ви дат ків ор га на ми міс це вих рад.

Та кож роз ви ва єть ся ри нок по хід них цін них па пе рів (де ри ва ти вів). Зок ре ма, у
то му ж ро ці ДКЦПФР за ре єс т ро ва но ви пус ків оп ці о нів на су му 16,68 млн грн. Утім,
по рів ня но із 2005-м об сяг емі сії оп ці о нів змен шив ся на 143,87 млн грн (рис. 4).

Сві то вий ри нок по хід них фі нан со вих ін стру мен тів роз ви ва єть ся до сить швид -
ки ми тем па ми. Пер ши ми де ри ва ти ва ми ста ли ва лют ні ф’ючер си й фор вар ди (по -
ча ток 1970-х ро ків), зго дом з’яви лись оп ці о ни, а на по чат ку 1980-х – сво пи –
валют ні, а піз ні ше про цен т ні. 

2
Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Т а б  ли  ця . Обся ги за ре єс т ро ва них ДКЦПФР ви пус ків об лі га цій під при ємств 
за ви да ми емі тен тів у 1999–2006 ро ках, млн грн

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Ри с . 4. Ди на мі ка об ся гу ви пус ків оп ці о нів у 2000–2006 ро ках 

Ро ки

Млн грн
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На від мі ну від ак цій і об лі га цій по ява по хід них цін них па пе рів зу мов ле на без -
по се ред ньо від тво рю валь ним про це сом, по тре бою в пе ре роз по ді лі ці но вих ри зи -
ків, а їх основ ною еко но міч ною фун к цією є хед жу ван ня, тоб то стра ху ван ня від
змі ни цін на рин ку ка пі та лів (не ба жа ю чи за зна ва ти збит ків, кор по ра ції по чи на -
ють пра цю ва ти з де ри ва ти ва ми). Ри нок по хід них цін них па пе рів – най ди на міч -
ні ший сег мент сві то вих фон до вих рин ків. 

В Укра ї ні про цес ре єс т ра ції по хід них цін них па пе рів по чав ся тіль ки у 2000
ро ці. Від то ді ДКЦПФР за ре єс т ро ва но ви пус ки оп ці о нів, здій с не ні 19-ма емі тен -
та ми, об ся ги яких не знач ні по рів ня но з об ся га ми рин ків по хід них цін них па пе -
рів роз ви ну тих кра їн. 

Та кож слід за зна чи ти: остан нім ча сом ба га то ві до мих фі нан сис тів, зок ре ма Дж.
Со рос та У. Баф фет, ствер д жу ють, що ри нок по хід них фі нан со вих ін стру мен тів ста -
но вить по тен цій ну за гро зу для фі нан со вої сис те ми США, де обер та єть ся їх пере -
 важ ний об сяг, та сві то вої еко но мі ки в ці ло му3. Зва жа ю чи на це, ук ра їнсь ким ор -
га нам ре гу лю ван ня рин ку цін них па пе рів слід ста ви ти ся до обі гу де ри ва ти вів із
особ ли вою ува гою.

Спе ци фі кою ук ра їнсь ко го фі нан со во го рин ку є не до стат ня ефек тив ність ді -
яль нос ті ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня. Так, ста ном на 01.01.2007 ДКЦПФР
за ре єс т ро ва но ви пус ки ін вес ти цій них сер ти фі ка тів пай о ви ми ін вес ти цій ни ми
фон да ми на су му 42,64 млрд грн, зок ре ма у 2006 ро ці за ре єс т ро ва но 232 ви пус -
ки ін вес ти цій них сер ти фі ка тів пай о ви ми ін вес ти цій ни ми фон да ми на су му
16,61 млрд грн (рис. 5).

Та кож ДКЦПФР на 01.01.2007 бу ло за ре єс т ро ва но ви пус ки ак цій кор по ра -
тив ни ми ін вес ти цій ни ми фон да ми на су му 2,66 млрд грн, зок ре ма про тя гом 2006
ро ку за ре єс т ро ва но 29 ви пус ків ак цій кор по ра тив ни ми ін вес ти цій ни ми фон да ми
на су му 1,53 млрд грн (рис. 6).

3
За бу ло нов А. Про из вод ные фи нан со вые ин ст ру мен ты: те о ре ти чес кий под ход с уче том

ре алий рын ка // Воп ро сы эко но ми ки. – 2003. – № 8. – С. 41–55.

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Ри с . 5. Обся ги ви пус ків ін вес ти цій них сер ти фі ка тів пай о вих ін вес ти цій них
фон дів у 2003–2006 ро ках

Ро ки

Млрд грн
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Обся ги за ре єс т ро ва них ви пус ків цін них па пе рів ін с ти ту та ми спіль но го ін вес -
ту ван ня у 2006 ро ці де мон ст ру ють тен ден цію до по стій но го збіль шен ня об ся гів
за ре єс т ро ва них ви пус ків ак цій кор по ра тив ни ми ін вес ти цій ни ми фон да ми. У пер -
шу чер гу, це пов’яза но з тим, що в цьо му ро ці в Єди ний дер жав ний ре єстр ІСІ
вне се но 42 кор по ра тив них ін вес ти цій них фон ди, що ста но вить 54 % від за галь -
ної кіль кос ті кор по ра тив них ін вес ти цій них фон дів, за ре єс т ро ва них про тя гом
2003–2006 ро ків.

У січ ні–ве рес ні 2007-го ДКЦПФР за ре єс т ро ва но ви пус ки сер ти фі ка тів ФОН
ТОВ “Жит ло-Інвест” (на за галь ну су му 1,7 млрд грн), АКБ “Арка да” (28,7 млн
грн) та 2 ви пус ки ТОВ “Май с тер Фі нанс” на за галь ну су му 150,0 млн грн. У січ -
ні то го ж ро ку впер ше за ре єс т ро ва но ви пуск зви чай них іпо теч них об лі га цій та
про спект емі сії ВАТ “Акці о нер ний банк “Укргаз банк” на су му 50,0 млн грн. 

Про ана лі зу є мо та кож стан віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів по рів ня но з
ін ши ми рин ка ми, що роз ви ва ють ся. Основ ним дже ре лом ін фор ма ції що до ста -
ну роз вит ку рин ків цін них па пе рів, що роз ви ва ють ся, для між на род них ін вес -
то рів є да ні, які зби ра ють ся та по ши рю ють ся між на род ним рей тин го вим агент -
ст вом “Standard & Poor’s”. За кла си фі ка цією цьо го агент ст ва Укра ї ну від не се но
до гру пи “Frontier” (гра нич ний ри нок), до якої крім Укра ї ни вхо дить ще 21 краї -
 на (Ру му нія, Сло ве нія, Сло вач чи на, Хор ва тія, Бол га рія, Есто нія, Лат вія, Лит ва
та ін.). 

Оці ню ю чи стан роз вит ку рин ків гру пи “Frontier”, “Standard & Poor’s” роз ра -
хо вує для кож ної кра ї ни ці лу низ ку по каз ни ків (рин ко ва ка пі та лі за ція, ко е фі цієн -
 ти P/E і P/BV то що) та ін декс S&P/IFCG. При цьо му всі по каз ни ки, які ха рак те -
ри зу ють стан фон до во го рин ку Укра ї ни, “Standard & Poor’s” роз ра хо вує на
під ста ві да них ПФТС. 

По рів ню ю чи роз ра хо ва ні агент ст вом по каз ни ки фон до во го рин ку Укра ї ни за
2006 рік із ана ло гіч ни ми да ни ми по но вих не за леж них дер жа вах гру пи “Frontier”,
мож на по ба чи ти, що:

Дже ре ло: Річ ний звіт ДКЦПФР за 2006 рік.

Ри с . 6. Обся ги ви пус ків ак цій кор по ра тив них ін вес ти цій них фон дів 
у 2003–2006 ро ках
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– за рів нем ка пі та лі за ції Укра ї на по сі дає 1-е міс це у гру пі “Frontier” 
(42 869,7 млн дол. США), знач но ви пе ред жа ю чи Ру му нію (32 784,3 млн дол.)
і Хор ва тію (29 005,6 млн дол);

– за рів нем зро стан ня міс це во го ін дек су Укра ї на по сту па єть ся ли ше Хор ва -
тії та за рів нем зро стан ня ін дек су S&P/IFCG – Хор ва тії, Сло ве нії й Ру му нії. До
“ін дек с но го ко ши ка” ін дек су S&P/IFCG-Укра ї на у 2006 ро ці вхо ди ли цін ні па пе -
ри 14-ти емі тен тів: ВАТ “Укр те ле ком”, “Укр наф та”, “За хі де нер го”, “Цен т ре нер -
го”, “Дніп ро енер го”, “Кон церн “Сті рол”, “Інтер пайп Ниж ньо д ніп ровсь кий тру бо -
 про кат ний за вод”, “Ма рі у поль сь кий ме та лур гій ний ком бі нат ім. Іл лі ча”,
“Азов сталь”, “АКБ “Укрсоц банк”, “Міт тал Стіл Кри вий Ріг”, “Пол тавсь кий
ГЗК”, “Райф фай зен Банк Аваль” та “Авді ївсь кий кок со хі міч ний за вод”;

– ВАТ “АКБ “Укрсоц банк”, “Укр наф та”, “Міт тал Стіл Кри вий Ріг” та “Укр -
те ле ком” вхо дять до пе ре лі ку 50-ти най біль ших за ка пі та лі за цією під при ємств гру -
пи “Frontier”. 

Під су мо ву ю чи ска за не, мож на зро би ти та кі ви снов ки.
В Укра ї ні, як і в ці ло му сві ті, стан фон до во го рин ку від би ває стан роз вит ку

еко но мі ки в ці ло му. Він ха рак те ри зу єть ся не сфор мо ва ни ми тра ди ці я ми і пра ви -
ла ми ро бо ти, що зу мов лює по тре бу в за про вад жен ні сис те ми ефек тив но го ре гу -
лю ван ня й управ лін ня, на сам пе ред із бо ку дер жа ви. 

Ра зом із тим фон до вий ри нок Укра ї ни є та ким, що ди на міч но роз ви ва єть ся
та по стій но про по нує ін вес то рам но ві ви ди цін них па пе рів. Сьо год ні та ки ми цін -
ни ми па пе ра ми є ак ції й кор по ра тив ні об лі га ції, по ява яких зу мов ле на об’єк тив -
ни ми по тре ба ми ви роб ниц т ва, оскіль ки во ни слу гу ють важ ли вим ін стру мен том
цен т ра лі за ції ре аль них ка пі та лів. Крім то го, роз ви ва єть ся ри нок му ні ци паль них
за по зи чень і ри нок по хід них цін них па пе рів (де ри ва ти вів).

Важ ли вою особ ли віс тю ук ра їнсь ко го фі нан со во го рин ку є не до стат ня ефек -
тив ність ді яль нос ті ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня: об ся ги за ре єс т ро ва них ви -
пус ків ни ми цін них па пе рів у 2006 ро ці де мон ст ру ють тен ден цію до по стій но го
збіль шен ня об ся гів за ре єс т ро ва них ви пус ків ак цій кор по ра тив ни ми ін вес ти цій -
ни ми фон да ми.

Не зва жа ю чи на в ці ло му по зи тив ні тен ден ції, слід за ува жи ти, що ви бір лік -
від них фі нан со вих ін стру мен тів на рин ку цін них па пе рів Укра ї ни до сить об ме же -
ний для внут ріш ньо го ін вес то ра. Утім, по ки що фон до вий ри нок іс тот но не впли -
ває на стан фі нан со во го рин ку зок ре ма та еко но мі ки в ці ло му. 

По сту по вий роз ви ток фон до во го рин ку в Укра ї ні ви явив ці лу низ ку проб лем
(ви со кий сту пінь ма ні пу лю ван ня, аси мет рич ність ін фор ма ції, низь ка лік від ність
і ка пі та лі за ція, не ве ли кі об ся ги). У звяз ку з цим є на галь на по тре ба в удос ко на -
лен ні інф ра струк ту ри віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів по ряд із ме ха ніз мом дер -
жав но го ре гу лю ван ня.
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