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²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎÃÎ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Îêðåñëåíî ïðîáëåìè é ïåðñïåêòèâè ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
â Óêðà¿í³. Äîñë³äæåíî ïèòàííÿ çàëó÷åííÿ ïîòåíö³àëó òàêèõ ³íñòèòóò³â äëÿ çàáåçïå-
÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Problems and prospects of the functioning of joint investment institutions in Ukraine are de-
scribed. The issue of attraction of such institutions to provide innovative development of the 
real sector is investigated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³¿, ³ííîâàö³¿, îáë³ãàö³¿ ì³ñöå-
âî¿ ïîçèêè.

Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè º áàãàòîñòóï³í÷àñòà 
ìîäåëü ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. ¯¿ ñòðóêòóðí³ é ³íñòèòóö³éí³ ôîðìè ïåðåäáà÷à-
þòü ðîçìåæóâàííÿ ôóíêö³é, çàâäàíü ì³æ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ òà äàþòü 
çìîãó âðàõóâàòè ñòàâëåííÿ ð³çíèõ òèï³â þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á äî ðèçèêó òà 
ïîâ’ÿçàíî¿ ç íèì ä³ÿëüíîñò³. Îäíèì ³ç ãîëîâíèõ åëåìåíò³â ö³º¿ ìîäåë³ âèñòóïà-
þòü ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²), ÿê³ â ïåðñïåêòèâ³ ìîæóòü ñòâîðèòè 
ñåðéîçíó êîíêóðåíö³þ áàíêàì ó áîðîòüá³ çà â³ëüí³ êîøòè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ ³ ãðîìàäÿí.

Ïðîáëåìàì ðîçâèòêó ²Ñ² ïðèñâÿ÷åíî äîñèòü áàãàòî íàóêîâèõ äîñë³äæåíü, 
çîêðåìà Í. Áóðìàêè, Â. Êîðíººâà, Î. Ìåðòåíñà, À. Ïåðåñàäè, Þ. Ñìîëÿð, 
Ë. Ôåäóëîâî¿. Ðàçîì ³ç òèì íàïðÿìè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ ²Ñ² ïîòðåáóþòü 
íàóêîâîãî îá´ðóíòóâàííÿ.

Â Óêðà¿í³ ðîçâèòîê ²Ñ² ãàëüìóºòüñÿ ç ðÿäó ïðè÷èí, êëþ÷îâîþ ç ÿêèõ º  
íèçüêèé ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Äî òàêèõ ïðè÷èí 
òàêîæ íàëåæàòü íåäîñêîíàëà íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà òà â³äñóòí³ñòü íà ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. 

Âàðòî íàãîëîñèòè, ùî íåäîñòàòíÿ ðîçâèíåí³ñòü óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïåðåøêîäæàº åôåêòèâí³é ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ â êðà¿í³ 
òà ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî êîíöåïö³ÿ á³çíåñó ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â âèêðèâ-
ëþºòüñÿ òà äåÿê³ ç íèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ 
³íòåðåñ³â.

Ñòîñîâíî ïîë³òèêè ðîçðîáêè íîðìàòèâíî¿ áàçè ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ðèíêó ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âîíà ìàº çàáåçïå÷óâàòè ìàêñèìàëüíó ïðîçî-
ð³ñòü ³ îäíîçíà÷í³, óí³ô³êîâàí³ âèìîãè, ÿê³ íàäàâàòèìóòü ìîæëèâ³ñòü óñ³ì 
ó÷àñíèêàì ðèíêó, é íàñàìïåðåä ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì, ÷³òêî îð³ºíòóâàòèñÿ 
â êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàãàõ ð³çíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ³ ïðîäóêò³â, ÿê³ âîíè 
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ïðîïîíóþòü. Òàêîæ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîòðèìàííÿ âñòàíîâëåíèõ ïðàâèë ìàþòü 
áóòè ³ñòîòíî ïîë³ïøåí³ íàãëÿäîâ³ ôóíêö³¿ Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ), ùî ìàþòü áóòè çîð³ºíòîâàí³ íà åôåê-
òèâíèé ìîí³òîðèíã ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó äëÿ ïîïåðåäæåííÿ ïîðóøåíü ³ â³ä-
õèëåíü â³ä âñòàíîâëåíèõ âèìîã.

Ñåðåä ³íøèõ ïðîáëåì — íèçüêèé ð³âåíü äèâåðñèô³êàö³¿ àêòèâ³â, à òàêîæ 
ïî³íôîðìîâàíîñò³ íàñåëåííÿ ïðî ïåðåâàãè ²Ñ² ÷åðåç íåäîñòàòíþ ê³ëüê³ñòü 
êîíñàëòèíãîâèõ òà ³íôîðìàö³éíèõ öåíòð³â, ìàðêåòèíãîâèõ ô³ðì, ÿê³ íàäàþòü 
êîíñóëüòàö³éí³ ïîñëóãè ùîäî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó çàãàëîì, òà ïîçèòèâ-
íèõ ïðèêëàä³â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ².

Ñåðéîçíîþ ïðîáëåìîþ çàëèøàºòüñÿ ìåòîäèêà êîðåêòíî¿ îö³íêè âàðòîñò³ 
÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ². ×èííå ïîëîæåííÿ ÍÊÖÏÔÐ1, ùî ðåãóëþº öå ïèòàííÿ, 
äàº çìîãó êîìïàí³ÿì äîñèòü äîâ³ëüíî îö³íþâàòè ÷èñò³ àêòèâè ²Ñ², ÿê³ ïåðå-
áóâàþòü ó íèõ â óïðàâë³íí³.

Â³äï îâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà2, âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ² â³äêðèòîãî òèïó 
âèçíà÷àºòüñÿ íà ê³íåöü êîæíîãî ðîáî÷îãî äíÿ.

Êîìïàí³ÿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (êð³ì âåí÷óðíîãî ôîíäó) ðîçðàõîâóº âàð-
ò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â îêðåìî ïî êîæíîìó êîðïîðàòèâíîìó é ïàéîâîìó ³íâåñ-
òèö³éíîìó ôîíäó ñòàíîì íà: 1) îñ òàíí³é äåíü ì³ñÿöÿ; 2) äà òó, ïî÷èíàþ÷è ç 
ÿêî¿ äî ñêëàäó ³ ñòðóêòóðè àêòèâ³â ²Ñ² çàñòîñîâóþòüñÿ îáìåæåííÿ, âñòàíîâëåí³ 
çàêîíîäàâñòâîì; 3) äå íü ñêëàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² (êâàðòàëü-
íà, ð³÷íà); 4) êî æíèé äåíü, ùî ïåðåäóº äíþ ïðèéíÿòòÿ çàÿâîê íà ðîçì³ùåííÿ 
é âèêóï ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²; 5) äå íü ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî çàì³íó êîìïàí³¿ 
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ); 6) äå íü ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî ïðèïèíåííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ²; 7) äå íü, ùî ïåðåäóº äíþ ïî÷àòêó ðîçðàõóíêó ç ó÷àñíèêàìè 
ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó; 8) äå íü, ÿêèé ïåðåäóº äíþ ïî÷àòêó ðîçðàõóí-
êó ç àêö³îíåðàìè êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó.

ÊÓÀ ð   îçðàõîâóº âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â ïî âåí÷óðíîìó ôîíäó: 1) íà  äåíü 
çàê³í÷åííÿ ñòðîêó, âñòàíîâëåíîãî äëÿ äîñÿãíåííÿ íîðìàòèâ³â ä³ÿëüíîñò³ ôîí-
äó; 2) íà  ê³íåöü ðîêó òà çâ³òíîãî êâàðòàëó; 3) íà  êîæíèé äåíü, ùî ïåðåäóº 
äíþ ïðèéíÿòòÿ çàÿâîê íà ðîçì³ùåííÿ é âèêóï ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²; 4) íà  äåíü, 
ùî ïåðåäóº äíþ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ïðî çàì³íó ÊÓÀ; 5) íà  äåíü ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåííÿ ïðî ë³êâ³äàö³þ ôîíäó.

Òàêà ìíîæèííà îö³íêà âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâëþº 
àíàë³ç ¿õíüî¿ äèíàì³êè íåïðîôåñ³îíàëàìè ðèíêó, ùî óñêëàäíþº ïðîöåñ êîíò-
ðîëþ ðîáîòè ²Ñ².

1 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ³íñòèòóò³â 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâèõ òà êîðïîðàòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â) : ð³øåííÿ Äåðæàâíî¿ 
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 02.07.2002 ¹ 201 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.nssmc.gov.ua/law/12806.

2 Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè) : çàêîí 
Óêðà¿íè â³ä 15.03.2001 ¹ 2299-²²² [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.
ua/laws/show/2299-14/print1330337892308294.
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Ðîçâè  òîê ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ãàëüìóºòüñÿ òàêîæ ÷åðåç íåâèçíà-
÷åí³ñòü äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ ðåéòèíãóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, 
¿õ åì³òåíò³â òà îðãàí³çàö³é, ÿê³ íàäàþòü ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, 
ïðèçâîäèòü äî âèñîêîãî ð³âíÿ ìîíîïîë³çàö³¿ ðèíêó öèõ ïîñëóã.

Íàïðÿìè ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ²Ñ² ðåãëàìåíòîâàíî Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî 
³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîí-
äè)” â³ä 15.03.2001 ¹ 2299-²²², à òàêîæ â³äïîâ³äíèì Ïîëîæåííÿì ÍÊÖÏÔÐ 
(äàë³ — Ïîëîæåííÿ)3. Òàê, çã³äíî ç Ïîëîæåííÿì, àêòèâè ²Ñ² ñêëàäàþòüñÿ ç 
ãðîøîâèõ êîøò³â, ó ò. ÷. ó ³íîçåìí³é âàëþò³, ðîçì³ùåíèõ íà ïîòî÷íèõ ³ äåïî-
çèòíèõ ðàõóíêàõ ó áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ, à òàêîæ ³ç áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â, 
îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³, ö³ííèõ ïàïåð³â, âèçíà÷åíèõ Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî ö³í-
í³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê” â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-²V, ö³ííèõ ïàïåð³â ³íî-
çåìíèõ äåðæàâ òà ³íøèõ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ, âèðàæåíèõ 
ó ³íøèõ, í³æ ö³íí³ ïàïåðè, ôîðìàõ, à òàêîæ ³íøèõ àêòèâ³â, äîçâîëåíèõ çàêî-
íîäàâñòâîì Óêðà¿íè ç óðàõóâàííÿì îáìåæåíü, óñòàíîâëåíèõ Çàêîíîì Óêðà¿íè 
“Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè)” áåçïîñåðåäíüî äëÿ êîíêðåòíèõ òèï³â ³ âèä³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â.

Çàçíà÷  åí³ àêòèâè ôîðìóþòüñÿ (îïëà÷óþòüñÿ) çà ðàõóíîê êîøò³â ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ, äî ÿêèõ íàëåæàòü êîøòè, âíåñåí³ çàñíîâíèêàìè êîðïîðàòèâíî-
ãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó òà çàëó÷åí³ â³ä ³íâåñòîð³â ²Ñ², äîõîäè â³ä çä³éñíåííÿ 
îïåðàö³é ³ç àêòèâàìè ²Ñ², äîõîäè, íàðàõîâàí³ çà òàêèìè àêòèâàìè, òà ³íø³ 
äîõîäè â³ä ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² (ïðîöåíòè çà ïîçèêàìè, îðåíäí³ (ë³çèíãîâ³) ïëàòåæ³ 
òîùî).

²ñíóº íèçêà îáìåæåíü íà ôîðìóâàííÿ àêòèâ³â. Çîêðåìà, çã³äíî ³ç çàêîíî-
äàâñòâîì, àêòèâè ²Ñ² íå ìîæóòü âêëþ÷àòè: à) ö³íí ³ ïàïåðè, âèïóùåí³ ÊÓÀ, 
çáåð³ãà÷åì, ðåºñòðàòîðîì ³ àóäèòîðîì (àóäèòîðñüêîþ ô³ðìîþ) öüîãî ²Ñ² òà ¿õ 
(éîãî, ¿¿) ïîâ’ÿçàíèìè îñîáàìè; á) ö³íí ³ ïàïåðè ³íîçåìíèõ äåðæàâ òà ³íîçåìíèõ 
þðèäè÷íèõ îñ³á, íå äîïóùåí³ äî òîðã³â íà îäí³é ³ç ïðîâ³äíèõ ³íîçåìíèõ á³ðæ 
÷è òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì, ïåðåë³ê ÿêèõ âèçíà÷àºòüñÿ ÍÊÖÏÔÐ; 
â) ö³íí ³ ïàïåðè ³íøèõ ²Ñ²; ã) âåêñå ë³ òà îùàäí³ (äåïîçèòí³) ñåðòèô³êàòè íà 
ñóìó á³ëüø ÿê 10 % âàðòîñò³ àêòèâ³â ²Ñ², êð³ì âèïàäê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ïóíê-
òàìè 2 ³ 3 ðîçä³ëó IV Ïîëîæåííÿ; ´) ïîõ³ä í³ (äåðèâàòèâè), òîâàðîðîçïîðÿä÷³ 
ö³íí³ ïàïåðè, çàñòàâí³; ä) ñåðòè ô³êàòè ôîíä³â îïåðàö³é ³ç íåðóõîì³ñòþ (ñåðòè-
ô³êàòè ÔÎÍ); å) ïðèâ àòèçàö³éí³ ö³íí³ ïàïåðè; º) äîãîâ îðè ïðî ó÷àñòü ó ôîíä³ 
ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà (ÔÔÁ); æ) ö³íí ³ ïàïåðè ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, ÿêùî 
âàðò³ñòü òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàíîâèòü ïîíàä 20 % çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â 
²Ñ² (ç óðàõóâàííÿì âèìîã ï³äïóíêòó “á” öüîãî ïóíêòó). Âèìîãè ï ³äïóíêò³â 
“á”, “ã”, “´” ³ “ä” öüîãî ïóíêòó íå çàñòîñîâóþòüñÿ äî âåí÷óðíèõ ôîíä³â.

3 Ïîëîæåííÿ ïðî ñêëàä òà ñòðóêòóðó àêòèâ³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ : çàòâ. ð³øåí-
íÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 11.01.2002 ¹ 12 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/z0108-02.
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Îñíîâíîþ ñêëàäîâîþ àêòèâ³â ²Ñ² â³äêðèòîãî, ³íòåðâàëüíîãî é çàêðèòîãî 
òèï³â (íåâåí÷óðíèõ ôîíä³â) ó 2011 ð. çàëèøàëèñÿ ö³íí³ ïàïåðè (â³ä 60,1 % â 
çàêðèòèõ äî 68,04 % â ³íòåðâàëüíèõ ôîíäàõ). Êëþ÷îâèì ôîíäîâèì ³íñòðóìåí-
òîì, ÷åðåç ÿêèé ²Ñ² çä³éñíþâàëè ñâî¿ ³íâåñòèö³¿, áóëè àêö³¿ (â³ä 29,6 % ó â³äêðè-
òèõ äî 55,8 % â ³íòåðâàëüíèõ ôîíäàõ). Âàãîìó ÷àñòêó ó ôîíäàõ íàéë³êâ³äí³øèõ 
òèï³â ìàëè òàêîæ ãðîøîâ³ êîøòè íà áàíê³âñüêèõ ðàõóíêàõ (23—28 % ó ³íòåð-
âàëüíèõ ³ â³äêðèòèõ ²Ñ²), à òàêîæ îáë³ãàö³¿ — äåðæàâí³ é êîðïîðàòèâí³ (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ  1. Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ²Ñ² çà òèïàìè ôîíä³â íà ê³íåöü 2010 
³ 2011 ðð., %

Àêòèâè ²Ñ²
Â³äêðèò³ ²íòåðâàëüí³ Çàêðèò³ 

(íåâåí÷óðí³) Âåí÷óðí³

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

²íø³ àêòèâè  8,69  8,20  7,86  7,72 21,08 32,42 59,64 62,62

Íåðóõîì³ñòü  0  0  0  0  0,31  0,27  2,23  2,58

Ãðîøîâ³ êîøòè òà 
áàíê³âñüê³ äåïîçèòè 27,41 28,62 24,20 23,13  6,60  6,74  2,85  3,56

Áàíê³âñüê³ ìåòàëè  0  0,72  0,47  1,11  0,001  0,45  0  0,01

ÎÂÄÏ 13,09 17,05  4,86  2,59  2,87  0,67  0,02  0,01

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ 
ïîçèê  5,20  5,37  0,69  0,22  0,06  0,03  0  0,021

Àêö³¿ 36,74 29,64 53,91 55,76 56,04 47,84 10,28 10,06

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ  8,87 10,39  8,02  9,00  6,32  5,93  9,22  7,98

Îùàäí³ ñåðòèô³êàòè  0  0  0  0  0,45  0,06  0  0,17

²íø³ ö³íí³ ïàïåðè  0  0  0  0,46  6,28  5,59 15,76 12,99

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua/

Çíà÷íèé â³äïëèâ êàï³òàëó ç â³äêðèòèõ ²Ñ² ó ²²²—²V êâ. 2011 ð. ñïðè÷èíèâ 
³ñòîòí³ çì³íè ñòðóêòóðè àãðåãîâàíîãî ïîðòôåëÿ öüîãî ñåêòîðó ²Ñ² çà ðåçóëü-
òàòàìè 2011 ð. ó á³ê âèáîðó á³ëüø êîíñåðâàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â: ÷àñòêà àêö³é 
ñêîðîòèëàñÿ ç 36,7 äî 29,6 %, íàòîì³ñòü çðîñëà âàãà ÎÂÄÏ (³ç 13,1 äî 17,1 %) 
òà êîøò³â ó áàíêàõ (³ç 27,4 äî 28,6 %).

×àñòêà àêö³é äåùî çá³ëüøèëàñÿ ò³ëüêè â êîíñîë³äîâàíîìó ïîðòôåë³ ³íòåð-
âàëüíèõ ôîíä³â — ³ç 53,9 äî 55,8 %, õî÷à ñóìàðíà âàðò³ñòü âêëàäåíü ó ö³ ³íñòðó-
ìåíòè òóò çðîñëà ëèøå â ²V êâ., à çàãàëîì çà ð³ê çìåíøèëàñÿ (ì³íóñ 32 ìëí ãðí).

Ó çàêðèòèõ ²Ñ² ÷àñòêà àêö³é ñêîðîòèëàñÿ ç 56,0 äî 47,8 %, à ³íøèõ àêòèâ³â 
(êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ íå ó ôîðì³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîçèê òîùî) — ï³äâèùèëàñÿ 
ç 21,1 äî 32,4 % çà çðîñòàííÿ ñóìè öèõ ³íâåñòèö³é íà 1365 ìëí ãðí.

Âåí÷óðí³ ôîíäè â 2011 ð. òàêîæ çá³ëüøèëè ñâî¿ âêëàäåííÿ â ³íø³ àêòèâè 
(ïëþñ 13 525,66 ìëí ãðí), ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî ¿õíÿ ÷àñòêà â àãðåãîâàíîìó ïîðò-
ôåë³ öüîãî ñåêòîðó ²Ñ² ï³äâèùèëàñÿ ç 59,6 äî 62,6 %.

Ïåðåâàæàííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â çà ê³ëüê³ñòþ é îáñÿãîì àêòèâ³â ïîçíà-
÷èëîñÿ íà ñòðóêòóð³ çàãàëüíèõ ³íâåñòèö³é ²Ñ² â ö³íí³ ïàïåðè, îñíîâíó ÷àñòêó 
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ÿêèõ ñòàíîâèëè âåêñåë³, ïðè÷îìó â 2011 ð. âîíà çá³ëüøèëàñÿ ç 37,7 äî 39,5 %. 
Âîäíî÷àñ âàãà àêö³é áóëà äåùî ìåíøîþ (òàáë. 2).

Òàáëèöÿ  2. Çâåäåíèé ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² çà òèïàìè ³íñòðóìåíò³â  
ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2010 ³ 2011 ðð.

Òèï ö³ííèõ ïàïåð³â

Ñóêóïíà âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó ïîðòôåëÿõ ²Ñ², ãðí

×àñòêà ó çâåäåíîìó ïîðòôåë³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², %

2010 2011 2010 2011

Âåêñåë³ 15 570 400 663 17 514 090 602  37,73  39,52

Àêöi¿ 15 113 745 669 16 322 316 353  36,63  36,83

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 9 529 105 655 9 783 641 301  23,09  22,07

Çàñòàâí³ ö³íí³ ïàïåðè 517 409 207 336 018 325   1,25   0,76

Îùàäí³ ñåðòèô³êàòè 36 900 000 197 887 500   0,09   0,45

Îáë³ãàö³¿ äåðæàâí³ 
âíóòð³øí³ 452 977 494 120 966 788   1,10   0,27

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ 
ïîçèê 27 035 806 40 630 293   0,07   0,09

²íø³ 16 074 049 5 496 590   0,04   0,01

Óñüîãî 41 263 648 543 44 321 047 751 100 100

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua/

Ó êîíñîë³äîâàíèõ ïîðòôåëÿõ ôîíä³â óñ³õ òèï³â, îêð³ì âåí÷óðíèõ, ïåðåâà-
æàëè àêö³¿, ÷àñòêà ÿêèõ çà 2011 ð. çðîñëà ³ç 77,3 äî 78,9 % (òàáë. 3).

Òàáëèöÿ  3. Çâåäåíèé ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â íåâåí÷óðíèõ ²Ñ² çà òèïàìè 
³íñòðóìåíò³â ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2010 ³ 2011 ðð.

Òèï ö³ííèõ ïàïåð³â

Ñóêóïíà âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó ïîðòôåëÿõ ²Ñ², ãðí

×àñòêà ó çâåäåíîìó ïîðòôåë³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², %

2010 2011 2010 2011

Àêöi¿ 4 848 780 564 4 743 787 437  77,30  78,86

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 565 333 619 607 517 901   9,01  10,10

Âåêñåë³ 513 278 277 533 819 446   8,18   8,87

Îáë³ãàö³¿ äåðæàâí³ 
âíóòð³øí³ 285 578 135 107 648 248   4,55   1,79

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ 
ïîçèê 21 168 283 16 056 001   0,34   0,27

Îùàäí³ ñåðòèô³êàòè 36 900 000 5 887 500   0,59   0,10

²íø³ 1 875 303 794 570   0,03   0,01

Óñüîãî 6 272 914 180 6 015 511 103 100 100

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua/

Äèâåðñèô³êîâàí³ ²Ñ² ìàëè ïîä³áíó äî ³íøèõ íåâåí÷óðíèõ ôîíä³â ñòðóêòó-
ðó âêëàäåíü ó ö³íí³ ïàïåðè, íàéá³ëüøó ÷àñòêó â ÿêèõ ñòàíîâèëè àêö³¿ (79,8 % 
ïîð³âíÿíî ³ç 77,5 % ó 2010 ð.), à íàéìåíøó — ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ (0,8 % 
ïîð³âíÿíî ç 1,1 % ó 2010 ð.) òà ³íø³ ³íñòðóìåíòè (òàáë. 4).
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Òàáëèöÿ  4. Çâåäåíèé ïîðòôåëü ö³ííèõ ïàïåð³â äèâåðñèô³êîâàíèõ ²Ñ² 
çà òèïàìè ³íñòðóìåíò³â ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2010 ³ 2011 ðð.

Òèï ö³ííèõ ïàïåð³â

Ñóêóïíà âàðò³ñòü ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó ïîðòôåëÿõ ²Ñ², ãðí

×àñòêà ó çâåäåíîìó ïîðòôåë³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², %

2010 2011 2010 2011

Àêöi¿ 1 253 659 947 1 280 605 987  77,49  79,80

Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 68 163 744 108 811 295   4,21   6,78

Âåêñåë³ 114 640 684 79 066 939   7,09   4,93

Îáë³ãàö³¿ äåðæàâí³ 
âíóòð³øí³ 49 690 668 44 198 082   3,07   2,75

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê 16 960 203 12 962 926   1,05   0,81

²íø³ 114 640 684 79 066 939   7,09   4,93

Óñüîãî 1 617 755 930 1 604 712 167 100 100

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua/

Ó 2011 ð. óêðà¿íñüê³ ³íäåêñè àêö³é âòðàòèëè ó âàðòîñò³ âåñü ïðèð³ñò 2010 ð. 
(ì³íóñ 40—45 % ï³ñëÿ ïëþñ 68—70 %), ïîâåðíóâøèñü äî ð³âíÿ ê³íöÿ 2009 ð. 
(ðèñ. 1).

Ó ïîøóêó øëÿõ³â çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó ²Ñ² íà ðîçâèòîê 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ðåã³îí³â ââàæàºìî çà äîö³ëüíå îêðåìî çóïèíèòè-
ñÿ íà ³íâåñòèö³ÿõ ²Ñ² â îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê.

Çàêîíîäàâñòâîì âñòàíîâëåíî, ùî ÷àñòêà âêëàäåíü äèâåðñèô³êîâàíèõ ²Ñ² â 
ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 10 % çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòè-
â³â. Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ º îäíèì ³ç ïîòåíö³éíèõ, àëå ïîêè ùî ìàëî çàä³-
ÿíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³íâå ñòèö³é ó åê îíîì³êó Óêðà¿íè. Äîö³ëüíî îçíàéî-
ìèòèñü ³ç äîñâ³äîì Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ùîäî âèïóñêó òàêèõ îáë³ãàö³é òà ï³ä-
âèùåííÿ ¿õíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ðîë³. ßê ïîêàçóº äîñâ³ä ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó, 
ðèíîê ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º ïîñò³éíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â òåðèòîð³àëüíèõ ãðîìàä. Ìóí³öèïàëüí³ ïîçè-
êè — îäèí ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàííÿ ñóñï³ëüíèõ ïîòðåá, 
çîêðåìà ðîçâèòêó ñèñòåì åëåêòðî-, âîäîïîñòà÷àííÿ òà êàíàë³çàö³¿, áóä³âíèöòâà 
æèòëà, ðîçâèòêó òðàíñïîðòíèõ ìåðåæ, áóä³âíèöòâà îá’ºêò³â îñâ³òè, îõîðîíè 
çäîðîâ’ÿ òîùî.

Íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ 
ìàþòü íèçêó ïåðåâàã, íàäàþ÷è ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè äîäàòêîâèé ïîçèêîâèé 
êàï³òàë ï³ä íåâåëèê³ ïðîöåíòè òà íà ïîð³âíÿíî íåòðèâàëèé òåðì³í. Ñåðåäíÿ 
äîõ³äí³ñòü òàêèõ îáë³ãàö³é ñòàíîâèòü 10—12 %.

Íà â³äì³íó â³ä âåêñåëÿ âèïóñê îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâî¿ ïîçèêè äàº çìîãó óíèêíó-
òè íåãàòèâíîãî âïëèâó åôåêòó ïåðåðîçïîä³ëó êîøò³â, ó ðåçóëüòàò³ ÿêîãî ìóí³-
öèïàë³òåòè (ç ìåòîþ îòðèìàííÿ òàê çâàíèõ æèâèõ ãðîøåé) çìóøåí³ ïðîäàâàòè 
âåêñåë³ ç 15—40-â³äñîòêîâèì äèñêîíòîì ê³íöåâèì ³íâåñòîðàì, êîòð³ ïîãàøàþòü 
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¿õ çà íîì³íàëîì íåãàéíî, øëÿõîì ñïëàòè ïîäàòê³â, àáî ïðåä’ÿâëÿþòü âåêñåë³ 
äî ïîãàøåííÿ çà íîì³íàëîì ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó îá³ãó.

Îñíîâíèìè íà ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñ-
òîðè: ²Ñ², ÍÏÔ, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿; áàíêè, ÷àñòêà ÿêèõ íà ðèíêó ìóí³öèïàëü-
íèõ çàïîçè÷åíü ñòàíîâèòü ïîíàä äâ³ òðåòèíè. Íà æàëü, ó àêòèâàõ ²Ñ² îáë³ãà-
ö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê íå ïåðåâèùóþòü 2 % (äèâ. òàáë. 2—4). Òîìó åôåêòèâí³øå 
âèêîðèñòîâóâàòè ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë ²Ñ² íà ðîçâèòîê ðåàëüíîãî ñåêòîðó, 
âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³ 
(ðèñ. 2).

Çàçíà÷èìî, ùî â Óêðà¿í³ ³ñòîòíà ÷àñòèíà çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ íå êîí-
âåðòîâàíà â ³íâåñòèö³¿. Çà îö³íêàìè åêñïåðò³â, íà ðóêàõ ó íàñåëåííÿ — â³ä 40 äî 
60 ìëðä äîë. ÑØÀ. Áåç ïîâåðíåííÿ äîâ³ðè îñòàííüîãî äî ²Ñ² áàãàòî ì³ëüÿðäí³ 
ïðèâàòí³ ðåñóðñè íå ïîâåðíóòüñÿ ó â³ò÷èçíÿí³ áàíêè, à îòæå, íå áóäå ïîïèòó 
íà ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî îáìåæóº ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ ¿õ åì³ñ³¿ é 
ðîçì³ùåííÿ. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ïîäàëüøå ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ â åêîíîì³ö³ 
ìîæå ïðèçâåñòè äî çíèæåííÿ çàãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíî ñò³ é äîõîä³â, äî 
òîãî æ çà òàêèõ óìîâ íàñåëåííÿ âèòðà÷àòèìå äåäàë³ á³ëüøå çàîùàäæåíü íà 

Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua/

Ðèñ. 1. Ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü íåâåí÷óðíèõ ²Ñ², äåïîçèò³â, ³íäåêñ³â àêö³é 
òà ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ó 2010 ³ 2011 ðð.



           

Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 9’2012112

ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ òà âèêîíàííÿ ðàí³øå âçÿòèõ çîáîâ’ÿçàíü, à íå íà ³íâåñ-
òóâàííÿ.

Òàêîæ âàðòî íàãîëîñèòè, ùî ñüîãîäí³ ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ íå âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ îðãàíàìè ì³ñöåâî¿ âëàäè íà äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³. 
Çîêðåìà, ¿õ âèïóñê çä³éñíþºòüñÿ íà òåðì³í â³ä îäíîãî äî òðüîõ ðîê³â (ìàéæå 
70 % çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³), à âèêîðèñòîâóþòüñÿ âîíè íåðàö³îíàëüíî. Îäíèì ³ç 
íàïðÿì³â, íà ÿêèé âèòðà÷àþòüñÿ çàëó÷åí³ êîøòè, º ðåìîíò äàõ³â æèòëîâîãî 
ôîíäó àáî äîðîæíüîãî ïîêðèòòÿ. Öå íå ò³ëüêè ãàëüìóº ðîçâèòîê ðèíêó ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à é íå äàº çìîãè óêðà¿íñüêèì ì³ñòàì ³ ì³ñöåâèì 
îðãàíàì âëàäè ðåàë³çîâóâàòè äîâãîñòðîêîâ³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîãðàìè 
ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó. Ïðàêòè÷íî â³äñóòí³ñòü íà ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â òåðì³íîì îá³ãó ïîíàä ï’ÿòü ðîê³â óíåìîæëèâëþº çàëó÷åííÿ 
êîøò³â ï³ä ïåðñïåêòèâí³ ïðîåêòè, ÿê³ çäàòí³ äàòè ³ñòîòíèé ìóëüòèïë³êàòèâ-
íèé åôåêò òà çàáåçïå÷èòè ðîçøèðåíå â³äòâîðåííÿ ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà, 
çá³ëüøåííÿ äîõîä³â äîìîãîñïîäàðñòâ, áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü óñ³õ ð³âí³â, 
çîêðåìà ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â óñêëàäíþºòüñÿ é ÷åðåç â³äñóòí³ñòü íàä³éíèõ ãàðàíò³é ïîâåðíåííÿ ³íâåñ-
òèö³é.
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Äæåðåëî: Óêðà¿íñüêà àñîö³àö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.uaib.com.ua/

Ðèñ. 2. Çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó ²Ñ² íà ðîçâèòîê ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³
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Åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê çàáåçïå÷óº ìîæëèâ³ñòü çíèæåííÿ âàðòîñò³ 
îáñëóãîâóâàííÿ âíóòð³øíüîãî áîðãó, çàëó÷åííÿ â åêîíîì³êó ðåã ³îíó êîøò³â 
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ó ò. ÷. ³íîçåìíèõ, òà, ùî âàæëèâ³øå, ñïðèÿº òðàíñ-
ôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿.

Ñ òð óêòóðà é îáñÿãè âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ ï îçèê çàëåæàòü â³ä ãðîøîâî¿ 
òà ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³é, à òàêîæ â³ä ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó êðà¿íè.

Êð³ì åì³òåíò³â (ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè), çàö³êàâëåíèìè ó÷àñíèêàìè ðèí-
êó âèñòóïàþòü ³íâåñòîðè é ïîñåðåäíèêè, âêëþ÷àþ÷è ³íôðàñòðóêòóðí³ åëåìåí-
òè — äåïîçèòàð³¿, á³ðæ³, òîðãîâåëüí³ ñèñòåìè.

Ðîçâèòîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ îá ë³ãàö³é ïîâèíåí áóòè íàö³ëåíèé íà ïð³î-
ðèòåòíå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â, ìàëîäîñòóïíèõ äëÿ íåäåðæàâíîãî ñåêòîðó êîøò³â 
ô³çè÷íèõ îñ³á ³ íåðåçèäåíò³â, ùî ìàº çàáåçïå÷èòè ìàêñèì³çàö³þ åôåêòó ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòèö³é, ñëóã óâàòè ñòèìóëîì ï³äâèùåííÿ âíóòð³øíüî¿ íîðìè íàãðîìà-
äæåííÿ. Çðîçóì³ëî, ùî ðîçâèòîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ çà ïîçè÷åíü çàëåæèòü â³ä 
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó ðåã³îí³â äëÿ âíóòð³øí³õ òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

Îáë³ãàö³éíà ôîðìà ìóí³öèïàëüíîãî ç àïîçè÷åííÿ ìàº òàê³ ïåðåâàãè:
— çíèæåííÿ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü (åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é äàº çìîãó çìåíøèòè 

ïðîöåíòí³ ñòàâêè ùîäî çàïîçè÷åíèõ ðåñóðñ³â, ìîá³ë³çóþ÷è íà âíóòð³øíüîìó 
ô³íàíñîâîìó ðèíêó â³ëüí³ êîøòè íåðåçèäåíò³â, ô³çè÷íèõ îñ³á òà íåáàíê³â-
ñüêèõ óñòàíîâ äëÿ ïîêðèòòÿ äåô³öèò³â ³ òèì÷àñîâèõ êàñîâèõ ðîçðèâ³â ì³ñöåâèõ 
áþäæåò³â, ô³íàíñóâàííÿ ñåçîííèõ ðîá³ò. Øèðîêå êîëî ³íâåñòîð³â çàáåçïå÷óº 
ìîæëèâ³ñòü çàïîçè÷åííÿ íà ïðèâàáëèâ³øèõ óìîâàõ ïîð³âíÿíî ³ç çàëó÷åííÿì 
íà ö³ ïîòðåáè ïðÿìèõ êðåäèò³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â);

— ô³íàíñóâàííÿ âèðîáíè÷èõ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â (çàâäÿ-
êè âèñîê³é íàä³éíîñò³ é ë³êâ³äíîñò³ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ ãàö³é âîíè ìîæóòü 
áóòè îïòèìàëüíèì ³íñòðóìåíòîì çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîá íèöòâî, çîêðå-
ìà ÷åðåç ²Ñ². Òàêîæ åì³ñ³ÿ êîíâåðòîâàíèõ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ ãàö³é, ïðèçíà-
÷åíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êîíêðåòíèõ âèðîáíè÷èõ ïðîåêò³â, äàº çìîãó çàáåçïå-
÷èòè ñòðàõóâàííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é);

— óäîñêîíàëåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ðåã³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â (óñï³ø-
íå ïðîâåäåííÿ ïîçèê â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ó ïîë³ïøåíí³ ³íâåñòèö³éíîãî êë³-
ìàòó â ðåã³îí³, ïðèñêîðþ º ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ðåã³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ 
ðèíê³â);

— ïîë³ïøåííÿ ì³æðåã³îíàëüíîãî ðóõó êàï³òàë³â (åì³ñ³ÿ ìóí³öèïàëüíèõ 
îáë³ãà ö³é äàº çìîãó ðîçâ’ÿçàòè òàêó ãîñòðó ïðîáëåìó, ÿê çàëó÷åííÿ êàï³òà-
ëó ç³ ñòîëèö³ äî ðåã³îí³â. Àêòèâè â êîìåðö³éíèõ áàíêàõ  Êèºâà, äå ïðîæèâàº 
5 % íàñåëåííÿ êðà¿íè, ñòàíîâëÿòü áëèçüêî 82 % ñóêóïíèõ àêòèâ³â óêðà¿í-
ñüêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Äîñòóï ðåã³îí³â äî ñòîëè÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
óñêëàäíþºòüñÿ ÷åðåç ïîð³âíÿíó ñëàáê³ñòü ô³ë³àëüíî¿ ìåðåæ³ êè¿âñüêèõ êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â. Ïðè öüîìó ðèíîê ì³æáàíê³âñüêèõ êðåäèò³â òàêîæ íå â çìîç³ 
çàáåçïå÷èòè ï îâíèé äîñòóï ðåã³îí³â äî ñêîíöåíòðîâàíèõ ó ñòîëèö³ ãðîøîâèõ 
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ðåñóðñ³â ÷åðåç íèçüê³ ë³ì³òè ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ, âñòàíîâëåíîãî äëÿ 
ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ðåã³îíàëüíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Ïðèñêîðåíèé ðîçâè-
òîê ðèíêó åì³ñ³éíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàº í åîáõ³äí îþ óìîâîþ åôåê-
òèâíîãî ì³æðåã³îíàëüíîãî ðóõó êàï³òàëó);

— ñïðèÿííÿ òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿ (åì³ñ³ÿ 
ì óí ³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³ é äàº çìîãó ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó òðàíñôîðìàö³¿ çàîùà-
äæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿).

Åì³ñ³ÿ  îá ë³ãàö³é ì³ñöåâî¿ ïîçèêè çäàòíà ñòàòè òèì ³íñòðóìåíòîì â³ò÷èç-
íÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêèé äîïîìîæå ïðîô³íàíñóâàòè ñòàíîâëåííÿ é óäî-
ñêîíàëåííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, äàñòü ïîøòîâõ äî ïîäàëüøîãî ðîç-
âèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà ²Ñ².

ßê ïîêàçóº ñâ³òîâà ïðàêòèêà, çàñîáè ïîçèêè äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè 
ò³ëüêè ó âèðîáíè÷èõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêòàõ, ùî ìàòèìóòü êîíêðåòíó åêîíî-
ì³÷íó â³ääà÷ó òà â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó 
ðåã³îíó.

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîç èê ìîæóòü ÷àñòêîâî çàì³íèòè ÎÂÄÏ ïðè ïåðåîð³-
ºíòàö³¿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè íà çàëó÷åííÿ ãðîøåé ³ç ³íøèõ äæåðåë. 
Ïðè öüîìó êîøòè ñïðÿìîâóâàòèìóòüñÿ íà êîíêðåòí³ ïðîãðàìè (çîêðåìà, ³ííî-
âàö³éíî-³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, äåøåâ³ êðåäèòè ïðàöþþ÷èì ï³äïðèºìñòâàì, 
áóä³âíèöòâî íîâèõ ï³äïðèºìñòâ), ùî ñïðèÿòèìå ñòâîðåííþ íîâèõ ðîáî÷èõ 
ì³ñöü, çá³ëüøåííþ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü, çìåíøåííþ ñîö³àëüíî¿ íàïðóãè òà 
ðîçâèòêîâ³ ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íåäîñòà òí³ ³íô îðìàö³éíà â³äêðèò³ñòü ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é  ³ 
ðîçâèíåí³ñòü ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ïåðåøêîäæàþòü ³íòåãðàö³¿ ðåã³îíàëü-
íèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â òà ñòâîðåííþ ºäèíîãî çàãàëüíîóêðà¿íñüêîãî ðèíêó ìóí³-
öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é .

Íèçüêà ÷àñòêà òàêèõ îáë³ãàö³é ó àêòèâàõ ²Ñ² ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü ïðî-
áëåì íà ðèíêó îáë³ãàö³é ì³ñöåâèõ ïîçèê, à ñàìå: íåìîæëèâ³ñòü äëÿ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó öåíòðàë³çîâàíîãî äîñòóïó äî ïðîñïåêò³â åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ; 
íåäîñòóïí³ñòü äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ³íôîðìàö³¿ ïðî ê³ëüê³ñí³ ðåçóëüòàòè ïðî-
âåäåííÿ åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà ïåð³â. Îêð³ì ò îãî, áð àêóº íàóêîâèõ 
äîñë³äæåíü, ïðèñâÿ÷åíèõ ïðîáëåìàì ðîçâèòêó é ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà ïåð³â â Óêðà¿í ³ òà çà  êîðäîíî ì.

Ï³äáèâàþ÷è ï³äñóìîê, ñ ë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîäàëüøå ñòàíîâëåííÿ é ðîçâè-
òîê ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ïîòðåáóº çàãàëüíîñèñòåì-
íèõ çàõîä³â äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. Òàêîæ âàæëèâî ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ ïîïèòó 
íà ìóí³öèïàëüí³ ö³íí³ ïàïåðè øëÿõîì ñòèìóëþâàííÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â 
(²Ñ², áàíê³â, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, äîìîãîñïîäàðñòâ òîùî).

Äëÿ çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó ²Ñ² äîö³ëüíî:
— ïîë³ïøèòè ³íñòèòóö³éíó ñêëàäîâó ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ øëÿ-

õîì ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ óìîâ äëÿ ³ñòîòíîãî 
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íàðîùåííÿ îáñÿã³â ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ², íàñàìïåðåä çà ðàõóíîê ðîçâèòêó ôîíä³â, 
îð³ºíòîâàíèõ íà ³íâåñòóâàííÿ â îêðåì³ êëàñè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (ôîíä³â 
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â);

— ïîñèëèòè êîíòðîëü ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â, îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãà-
í³çîâàíîìó ðèíêó ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ àêòèâ³â;

— ðîçøèðèòè ïåðåë³ê ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â ²Ñ²;
— çàïðîâàäèòè ï³ëüãîâå îïîäàòêóâàííÿ ³íâåñòîð³â, ÿê³ âêëàäàþòü êîøòè â 

²Ñ² íà òðèâàëèé òåðì³í, àáî çìåíøèòè ñòàâêó îïîäàòêóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
äîõîäó;

— âäîñêîíàëèòè ìåòîäîëîã³þ ðîçðàõóíêó âàðòîñò³ ÷èñòèõ àêòèâ³â ²Ñ²;
— ñïðîñòèòè ïðîöåäóðó îôîðìëåííÿ ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²;
— ïîïóëÿðèçóâàòè ²Ñ² (ïðîâåñòè ³íôîðìàö³éíî-ðîç’ÿñíþâàëüíó ðîáîòó) 

ñåðåä íàñåëåííÿ Óêðà¿íè ñòîñîâíî çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é.


