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Ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà áàíê³âñüêà ñïðàâà

Í.Â. Äàö³é

ÐÎÇÂÈÒÎÊ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ Â ÓÊÐÀ¯Í²

Íà ñüîãîäí³ çà áðàêîì ïðèâàáëèâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî ïðåä-
ñòàâëÿþòü ðåàëüíèé êàï³òàë íà ðèíêàõ ³íâåñòèö³é, ³íâåñòóâàííÿ
çä³éñíþºòüñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì ó ãîò³âêîâó ³íîçåìíó âàëþòó, îáîðîòíèé
êàï³òàë äëÿ ïðîâåäåííÿ òîðãîâî-ïîñåðåäíèöüêèõ óãîä, òîáòî ÷åðåç àëü-
òåðíàòèâí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ. Ìàñøòàáè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîïîçèö³¿
³ñòîòíî îáìåæóþòüñÿ òàêèìè ôàêòîðàìè, ÿê ðîçðèâ ì³æ ñóêóïíèì ³íâåñ-
òèö³éíèì ïîòåíö³àëîì ³ ðåñóðñàìè, çàëó÷åíèìè êðåäèòíî-ô³íàíñîâèìè
³íñòèòóòàìè òà ôîíäîâèì ðèíêîì, íåâèêîðèñòàííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè àêó-
ìóëüîâàíèõ ðåñóðñ³â äëÿ âèðîáíè÷îãî ³íâåñòóâàííÿ.

Â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ ñêëàëàñÿ äåôîðìîâàíà ìîäåëü ³íâåñòóâàííÿ.
Çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ, ùî â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ º íàéâàæëèâ³øèì ³íâå-
ñòèö³éíèì ðåñóðñîì, â óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ ïðàêòè÷íî íå çàëó÷åíî â ³íâå-
ñòèö³éíèé ïðîöåñ. Àíàë³ç ñòðóêòóðè ïðèðîñòó öèõ çàîùàäæåíü ñâ³ä÷èòü
ïðî çðîñòàííÿ ïåðåâàã ùîäî ¿õ çáåðåæåííÿ ó íàéá³ëüø ë³êâ³äí³é ³ íàä³éí³é
ôîðì³ – ³íîçåìí³é ãîò³âêîâ³é âàëþò³. ×åðåç çàçíà÷åí³ ïðîöåñè, ùî ïîñè-
ëèëèñÿ ï³ä âïëèâîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ìåíøå í³æ äåñÿòà ÷àñòêà ïðèðîñ-
òó çàîùàäæåíü íàäõîäèòü íà ô³íàíñîâèé ðèíîê øëÿõîì êóï³âë³ ö³ííèõ
ïàïåð³â òà âíåñê³â ó áàíêè. Îäíàê ³ âîíà â îñíîâíîìó íå òðàíñôîðìóºòüñÿ
ó âèðîáíè÷³ ³íâåñòèö³¿.

Ïèòàííÿì ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³
áàãàòüîõ íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèõ: À. Ìîðîç,1  Î. Ìîçãîâèé,2  ². Áóðàêîâñü-
êèé,3  Â. Âàñèëåíêî,4  Ñ. Âàñèëü÷åíêî,5  ². Ëþòèé.6  Ïîðÿä ç öèì áàãàòî
ïðîáëåì çàëèøàþòüñÿ ïîçà óâàãîþ â÷åíèõ. Ç îãëÿäó íà öå, ìåòîþ äàíî¿
ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ â êðà¿íàõ ðîç-
âèíåíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, îáãðóíòóâàííÿ øëÿõ³â çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ çà-
êîðäîííèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè òà ðîçêðèòòÿ ôàêòîð³â âïëèâó
íà ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó, çîêðåìà òàêèõ, ÿê³ îáìåæóþòü çàëó÷åííÿ êîøò³â
íàñåëåííÿ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè.

Êîøòè íàñåëåííÿ, ðîçì³ùåí³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, âêëàäàþòüñÿ, ÿê
ïðàâèëî, ó ñïåêóëÿòèâí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Öÿ ñèòóàö³ÿ çóìîâëåíà
òàêèìè îáñòàâèíàìè:

•  ÷åðåç ñêëàäíèé ô³íàíñîâèé ñòàí çíà÷íà ÷àñòèíà â³ò÷èçíÿíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ íå ìîæå çàëó÷àòè êîøòè øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
òîìó ùî â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà îäí³ºþ ç óìîâ îäåðæàííÿ ïðàâà íà
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â º áåççáèòêîâà ãîñïîäàðñüêà ä³ÿëüí³ñòü;

•  ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâ íå äàº çìîãó çàáåçïå÷èòè íåîáõ³äíèé
ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ äëÿ äð³áíèõ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â;

•  çàëó÷åííÿ êîøò³â äð³áíèõ ³íâåñòîð³â óñêëàäíåíå ³ äëÿ ñàìèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, îñê³ëüêè âîíî ïîâ’ÿçàíå ç³ çíà÷íèìè âèòðàòàìè íà âèïëàòó
äèâ³äåíä³â, ïðîâåäåííÿ ðåêëàìíî¿ êîìïàí³¿ òà ³í;

•  îñê³ëüêè ñåãìåíò âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, îð³ºíòîâàíèé
íà êîøòè äð³áíèõ ³íâåñòîð³â, íå ñôîðìîâàíî, âêëàäåííÿ â ö³íí³ ïàïåðè
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ï³äïðèºìñòâ º íåë³êâ³äíèìè, ó òîé ÷àñ ÿê íàñåëåííÿ âîë³º çáåð³ãàòè çàî-
ùàäæåííÿ ó âèñîêîë³êâ³äí³é ôîðì³.

Ðåñóðñè íàñåëåííÿ çàéìàþòü íåçíà÷íå ì³ñöå â çàãàëüíîìó îáñÿç³ êîøò³â,
ìîá³ë³çîâàíèõ ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî îð³ºíòîâàíèé ïåðåâàæíî íà çà-
ëó÷åííÿ êîøò³â ô³ðì òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Îñê³ëüêè ìîæëèâîñò³
ñïðÿìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó âèðîáíè÷ó ñôåðó áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿ-
çàí³ ç³ ñòóïåíåì ñôîðìîâàíîñò³ ðèíêó, ââàæàºìî çà íåîáõ³äíå äàòè êîðîòêó
õàðàêòåðèñòèêó ñó÷àñíîãî ñòàíó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

ßê â³äîìî, îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ïîêàçíèê³â ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâ-
íîñò³ â êðà¿íàõ ðîçâèíåíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè º êàï³òàë³çàö³ÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó, ÿêà âèçíà÷àºòüñÿ ÿê âàðò³ñòü óñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî îáåðòàþòüñÿ
íà íüîìó, â³äïîâ³äíî äî ¿õ ðèíêîâî¿ îö³íêè. Â Óêðà¿í³ îñòàíí³ìè ðîêàìè
ñïîñòåð³ãàâñÿ ³íòåíñèâíèé ðîçâèòîê ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî âèðàæàºòüñÿ ó ï³äâèùåíí³ ¿õ âàðòîñò³ (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïî÷àòîê ðîêó, ìëí. ãðí.

Äæåðåëî: Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2001 ð³ê / Çà ðåä. Î.Ã. Îñàóëåíêà – Ê.:
Äåðæàâíèé êîì³òåò ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè, 2002. – Ñ. 81.

Ö³íí³ ïàïåðè 1996 1998 2000 2001 2002 2002  
äî 1996 

Óñüîãî 1994,6 12320,0 34406,2 52950,8 67483,1 ó 33,8 ð. 
Àêö³¿ 775,3 8908,3 21610,9 35092,9 42095,2 ó 54,2 ð. 
Îáë³ãàö³¿ 63,9 1248,1 771,9 650,0 1315,5 ó 20,6 ð. 
Êàçíà÷åéñüê³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ 52,8 29,6 – – – – 
Îùàäí³ 
ñåðòèô³êàòè 289,7 136,8 916,2 743,0 2305,9 ó 8,0 ð. 

Âåêñåë³ 550,5 1359,2 9800,8 14863,0 20102,0 ó 36,5 ð. 
²íø³ ö³íí³ 
ïàïåðè 262,4 638,0 1306,4 1601,9 1664,5 ó 6,3 ð. 

Ó ö³ëîìó ñòàíîì íà 1.01.2001 ð. á³ëüøå í³æ 75% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿ-
ãó âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèïàäàëî íà äâà âèäè ä³ÿëüíîñò³ – ô³íàí-
ñîâó (39,8%) òà ïðîìèñëîâ³ñòü (38,2%) (òàáë. 2), òîä³ ÿê íà ñ³ëüñüêå ãîñ-
ïîäàðñòâî – âñüîãî 1,6%.

Íàéá³ëüø³ ï³äïðèºìñòâà îäåðæàëè ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ çà-
êîðäîííèõ ³íâåñòèö³é øëÿõîì âèïóñêó òà ðîçì³ùåííÿ íà ñâ³òîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ºâðîïîçèê, àìåðèêàíñüêèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê (ADR)
³ ãëîáàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê (GDR). Îäíàê á³ëüø³ñòü â³ò÷èçíÿ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ íå áóëî ïðåäñòàâëåíî íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Â óìî-
âàõ ñïàäó ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ
ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ íèìè êîøò³â øëÿõîì âèïóñêó àêö³é ñóòòºâî çíè-
çèëèñÿ; àêö³¿ áåçïåðñïåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ ìàëè íèçüêèé ðåéòèíã àáî
âçàãàë³ íå îäåðæóâàëè ðèíêîâî¿ îö³íêè, òîìó ùî óãîäè ïî íèõ íå çä³éñíþ-
âàëèñÿ. Íà 1.01.2001 ð. ñóìà íåðîçì³ùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàíîâèëà 9,0%
â³ä âèïóùåíèõ.7
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Äæåðåëî: Ô³íàíñè Óêðà¿íè çà 2000 ð³ê. – Ê.: Äåðæàâíèé êîì³òåò ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè,
2001. – Ñ. 35.

Òàáëèöÿ 2
Âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³

Ãàëóçü 
Âèïóùåíî  

íà 1.01.2001 ð.,  
òèñ. ãðí. 

×àñòêà ó çàãàëüíîìó 
îáñÿç³, % 

Óñüîãî, 
ó òîìó ÷èñë³: 93873403 100,0 
Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî 1492907 1,6 
Ïðîìèñëîâ³ñòü 35875892 38,2 
Ô³íàíñè, êðåäèò, ñòðàõóâàííÿ, 
ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ 37356862 39,8 
Òðàíñïîðò ³ çâ’ÿçîê 6585063 7,0 
Òîðã³âëÿ ³ ãðîìàäñüêå õàð÷óâàííÿ 8253839 8,8 

Çðîñòàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó áóëî áàãàòî â
÷îìó çóìîâëåíî ìàñîâàíèì íàäõîäæåííÿì êîøò³â çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â,
ùî çä³éñíþâàëè êîðîòêîñòðîêîâ³ ñïåêóëÿòèâí³ âêëàäåííÿ. Ñïåêóëÿòèâ-
íèé õàðàêòåð ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîñèëåííÿ éîãî çà-
ëåæíîñò³ â³ä çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â çóìîâèëè âèñîêèé ñòóï³íü íåñò³é-
êîñò³ ðèíêó, éîãî óðàçëèâ³ñòü ïðè çì³íàõ êîí’þíêòóðè íà ñâ³òîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ.

Ó öèõ óìîâàõ ïîã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ êðà¿í Ï³âäåí-
íî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ ñòàëî ïîøòîâõîì äëÿ ðîçãîðòàííÿ êðèçè íà óêðà¿íñüêîìó
ôîíäîâîìó ðèíêó. Íà ñòàí ðèíêó âïëèíóëè é ³íø³ ôàêòîðè: ñïàä ñâ³òîâèõ
ö³í íà ïðîäóêö³þ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ-åêñïîðòåð³â, íåäîñòàòí³ þðè-
äè÷í³ ãàðàíò³¿ çàáåçïå÷åííÿ ïðàâ àêö³îíåð³â, íåðîçâèíåí³ñòü ³íôðàñòðóê-
òóðè ðèíêó òà ³í. Ç îñåí³ 1997 ð. ³ äî ïî÷àòêó 1999 ð. ñèòóàö³þ íà ðèíêó
êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà áóëî îõàðàêòåðèçóâàòè ÿê òàêó, ùî
ïîñò³éíî ïîã³ðøóºòüñÿ: íà îñíîâíèõ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñïîñ-
òåð³ãàëàñÿ ñò³éêà òåíäåíö³ÿ çíèæåííÿ êóðñó àêö³é ³ ñêîðî÷åííÿ îáîðîò³â
òîðã³â. Êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ð³çêî çìåíøèëàñÿ.

Ó 1999–2001 ðð. ñòàíîâèùå íà ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
äåùî ñòàá³ë³çóâàëîñÿ. Ïðîòå ôîíäîâèé ðèíîê ÿê ³ ðàí³øå çàëèøàºòüñÿ
â³ä³ðâàíèì â³ä ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè.

Ó ö³ëîìó ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî öåé âàð³àíò çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ó
âèðîáíèöòâî ïðàêòè÷íî íå ðåàë³çóºòüñÿ. Îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, âëàñíå êà-
æó÷è, íå ïîâ’ÿçàíèé ç â³äòâîðþâàëüíèì ïðîöåñîì. Êîøòè, îäåðæàí³ â³ä
ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàëèøàþòüñÿ ó ñôåð³ ô³íàí-
ñîâîãî îá³ãó. Ðîëü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ìåõàí³çìó ïåðåðîçïîä³ëó çàî-
ùàäæåíü ó ³íâåñòèö³¿ ìîæå çðîñòè ëèøå íà áàç³ ïîë³ïøåííÿ ôóíäàìåí-
òàëüíèõ ïîêàçíèê³â â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº ³ ðîç-
â’ÿçàííÿ ð³çíèõ åêîíîì³÷íèõ, ïðàâîâèõ, òåõíîëîã³÷íèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ
ïðîáëåì, ùî ñòðèìóþòü íàäõîäæåííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ é ³íøèõ ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòîð³â ó ö³íí³ ïàïåðè óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.
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ª é ³íø³ ôàêòîðè, ùî îáìåæóþòü çàëó÷åííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ êîìåð-
ö³éíèìè áàíêàìè: äëÿ âêëàäíèê³â – öå çáåðåæåííÿ íåäîâ³ðè äî ïðèâàò-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, â³äñóòí³ñòü çàêîíîäàâ÷îãî ìåõàí³çìó çàõèñòó
âíåñê³â, äåïîçèòíà ïîë³òèêà áàíê³â, ùî íå ñòèìóëþâàëà çá³ëüøåííÿ
âíåñê³â øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ ñèñòåìè ãíó÷êèõ äåïîçèòíèõ ñòàâîê; äëÿ
áàíê³â – ìåíøà ïðèâàáëèâ³ñòü öüîãî ðåñóðñó ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè äæåðå-
ëàìè, çóìîâëåíà òèì, ùî êîøòè íàñåëåííÿ º äîðîãèì, â îñíîâíîìó, êî-
ðîòêîñòðîêîâèì ³ íåñò³éêèì ãðîøîâèì ðåñóðñîì, ÷óòëèâèì äî ðèçèê³â ³
êîëèâàíü çàëåæíî â³ä çì³í íå ò³ëüêè ðåàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè,
é ³íøèõ îáñòàâèí.

Çíà÷íó ðîëü ó çàëó÷åíí³ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â, ó òîìó ÷èñë³ êîøò³â
íàñåëåííÿ, ïðîäîâæóþòü â³ä³ãðàâàòè ³íñòèòóòè êðåäèòíî¿ ñèñòåìè, ãîëîâ-
íèì ÷èíîì áàíêè, ùî àêóìóëþþòü 80–90% â³ä îðãàí³çîâàíèõ çàîùàä-
æåíü. Ðàçîì ç òèì áëèçüêî ïîëîâèíè âíåñê³â ëîêàë³çîâàíî â Íàö³îíàëü-
íîìó áàíêó Óêðà¿íè (òàáë. 3).

Òàáëèöÿ 3
Îêðåì³ äàí³ ïî áàíêàõ Óêðà¿íè

Äæåðåëî: Ô³íàíñè Óêðà¿íè çà 2002 ð³ê – Ê.: Äåðæàâíèé êîì³òåò ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè,
2003. – Ñ. 27.

Ïîêàçíèê 1999 2002 2002,  
% äî 1999 ð. 

Ê³ëüê³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà 
ðåºñòðîì 203 182 89,7 
²ç çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³: 
Äåðæàâí³ 2 2 100,0 
Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà 173 162 93,6 
Òîâàðèñòâà ç îáìåæåíîþ 
â³äïîâ³äàëüí³ñòþ 28 25 89,3 
Çàëèøîê çàáîðãîâàíîñò³ çà 
êðåäèòàìè, óñüîãî, ìëí. ãðí. 21812 41199 188,9 

Ä³ÿëüí³ñòü ³íøèõ áàíê³â ó 1996–2002 ðð. ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â ïðè-
âàòíèõ âêëàäíèê³â ïîì³òíî àêòèâ³çóâàëàñÿ, õî÷à ìîíîïîë³ÿ Íàö³îíàëü-
íîãî áàíêó íà ðèíêó ïðèâàòíèõ âíåñê³â çíà÷íî çíèçèëà êîíêóðåíòí³ ìîæ-
ëèâîñò³ áàíê³â ó öüîìó ñåêòîð³.

Êðèçîâ³ ïîä³¿ ñïðè÷èíèëè ³ñòîòíó çì³íó ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ïðèâàòíèõ
âíåñê³â, ùî ïðîÿâèëàñÿ ó ð³çêîìó ñïàä³ äîâ³ðè äî êðåäèòíèõ ³íñòèòóò³â,
ïåðåðîçïîä³ë³ âíåñê³â ì³æ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè òà ³íøèìè áàí-
êàìè. Ñèñòåìíà áàíê³âñüêà êðèçà ó 1998 ð. ïðèçâåëà äî çíà÷íîãî çìåí-
øåííÿ ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ, âèêîðèñòàííÿ âëàñíèõ
³ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â ÿê äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é. Òîìó íà ñüî-
ãîäí³ ÷àñòêà êðåäèò³â áàíê³â ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé
êàï³òàë çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâèòü óñüîãî 1,7%.

Çà öèõ óìîâ ô³íàíñîâèé ðèíîê ÿê ìåõàí³çì ïåðåðîçïîä³ëó çàîùàä-
æåíü â ³íâåñòèö³¿ õàðàêòåðèçóâàâñÿ ÿê âêðàé íååôåêòèâíèé. Ïîðóøåííÿ
â ïðîöåñ³ â³äòâîðåííÿ ñóñï³ëüíîãî êàï³òàëó çá³ëüøóâàëè ðîçáàëàíñî-
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âàí³ñòü ì³æ ³íâåñòèö³éíèì ïîïèòîì òà ïðîïîçèö³ºþ. Çâ’ÿçêè ³ çàëåæíîñò³
ì³æ ô³íàíñîâèì òà ³íâåñòèö³éíèì ðèíêîì äåôîðìóâàëèñÿ, îñòàíí³é íå
ðåàãóâàâ íà òàê³ ³ìïóëüñè ãðîøîâîãî ðèíêó, ÿê çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè, â³äñîò-
êîâî¿ ñòàâêè.

Íàÿâí³ñòü ³ñòîòíèõ ðîçá³æíîñòåé â óìîâàõ åêîíîì³÷íîãî ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðåàëüíîãî ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â ïðèçâîäèëà äî ôîðìóâàííÿ ïðî-
òèëåæíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, â³äòîêó êàï³òàëó ç âèðîáíè-
÷îãî ñåêòîðà ó ô³íàíñîâèé, ùî, ñêîðî÷óþ÷è ³íâåñòèö³éíî-ô³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè âèðîáíèöòâà, çóìîâëþâàëî íåñò³éê³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, ðîç-
ðîñòàííÿ ÿêîãî íå ìàëî ñòàá³ëüíî¿ â³äòâîðþâàëüíî¿ îñíîâè.

Íàêîïè÷åííÿ âíóòð³øí³õ åêîíîì³÷íèõ ïðîòèð³÷, ùî àêòèâ³çóâàëîñÿ ï³ä
âïëèâîì ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ïðÿì³
ïîìèëêè â ïðîâåäåíí³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿, áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ³ ôîðìó-
âàíí³ äåðæàâíîãî áîðãó íå ìîãëè íå ïðèçâåñòè äî ñèñòåìíî¿ åêîíîì³÷íî¿
êðèçè, êîëàïñó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, îáìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé ðèíêîâîãî
³íâåñòóâàííÿ åêîíîì³êè.

Òèì ÷àñîì ïîòðÿñ³ííÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ñóòòºâî íå ïîçíà÷èëèñÿ íà
ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Â³ä-
îñîáëåí³ñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðà â³ä ô³íàíñîâîãî, ùî ñêëàëàñÿ íà ñó÷àñíîìó
åòàï³, õàðàêòåðí³ äëÿ íüîãî äîì³íóâàííÿ íåãðîøîâèõ ôîðì ðîçðàõóíê³â ³
íèçüê³ îáñÿãè áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ âèñòóïèëè ÿê çàõèñíèé áàð’ºð.

Íà ñüîãîäí³ ãîñòðîòà ïðîáëåìè â³äòîêó êàï³òàëó ç âèðîáíè÷î¿ ñôåðè
íå çìåíøóºòüñÿ. Âåëèêèé ðîçðèâ ì³æ â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè ³ ð³âíåì
ðåíòàáåëüíîñò³ âèðîáíèöòâà, ùî âèçíà÷àº ñïðÿìîâàí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ
ïîòîê³â ó åêîíîì³ö³, ïåðåøêîäæàº ñòàíîâëåííþ ìåõàí³çìó ð³âíîâàæíèõ
ö³í íà ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè.

ßê â³äîìî, â³ëüíå ö³íîóòâîðåííÿ íà ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè âèìàãàº êîí-
êóðåíö³¿ íà ³íâåñòèö³éíèõ ðèíêàõ, ùî º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ åôåêòèâ-
íîñò³ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ
íååëàñòè÷íîþ ñòðóêòóðîþ, âèñîêèì ñòóïåíåì ìîíîïîë³çàö³¿, íåñôîðìî-
âàí³ñòþ ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó, ìîæëèâîñò³ ðîçâèòêó êîíêóðåíö³¿ îáìå-
æåí³. Ð³çêà äèôåðåíö³àö³ÿ óìîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè
çóìîâèëà âèíèêíåííÿ ³ððàö³îíàëüíèõ ôîðì êîíêóðåíö³¿, ùî âèÿâëÿþòü-
ñÿ â ñóïåðíèöòâ³ ì³æ ðåàëüíèì ³ ô³íàíñîâèì ñåêòîðàìè åêîíîì³êè çà çàëó-
÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Ïðè â³äîñîáëåíîñò³ öèõ åêîíîì³÷íèõ ñåêòîð³â, â³äñóòíîñò³ ìîæëèâî-
ñòåé äëÿ âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ä³ÿ ìåõàí³çìó ð³âíîâàæ-
íèõ ö³í íà ³íâåñòèö³éí³ òîâàðè âèÿâëÿºòüñÿ ëèøå â òåíäåíö³¿, îáìåæóþ-
÷èñü îêðåìèìè ñåãìåíòàìè. Òàê, ó ðàìêàõ ñåãìåíòà îá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî
³íâåñòóâàííÿ ð³âíîâàæíà ôóíêö³ÿ ö³íè ðåàë³çóºòüñÿ â çáëèæåíí³ ð³âíÿ
ïðèáóòêîâîñò³ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Äåôîðìàö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó, ïîâ’ÿçàíà ç ðîçáàëàíñîâàí³ñòþ ó
á³ê ïåðåâèùåííÿ ïîïèòó íà ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, âèðàæàºòüñÿ ó â³äñóò-
íîñò³ åôåêòèâíèõ òî÷îê ¿õ âçàºìîä³¿. Òàêèì ÷èíîì ïðîöåñè, ùî ïðîò³êà-
þòü ó ñôåð³ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîïîçèö³¿, â³äîêðåì-
ëþþòüñÿ, íàáóâàþòü ñàìîñò³éíîãî çíà÷åííÿ. Íåðîçâèíåí³ñòü ³íâåñòè-
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ö³éíèõ ðèíê³â ñòðèìóº ïðîöåñ òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü ó ³íâåñòèö³¿,
ùî ìàº ïðèíöèïîâå çíà÷åííÿ äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.

Çàâäàííÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ òðàíñôîðìàö³¿ âíóòð³øí³õ çàîùàä-
æåíü ó ³íâåñòèö³¿ çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü â³äíîâëåííÿ ³ çì³öíåííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðà. Â óìîâàõ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ äåñòàá³ë³çàö³ÿ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ñòàº ñåðéîçíîþ ïåðåøêîäîþ ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè. Ïîäàëü-
øèé ðîçâèòîê åêîíîì³êè íåìîæëèâèé áåç ñòâîðåííÿ ðîçâèíåíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðà, çäàòíîãî ìîá³ë³çóâàòè ³ íàäàòè åêîíîì³ö³ ³íâåñòèö³éí³ ðå-
ñóðñè äëÿ ¿¿ ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ. Ó ðóñë³ âèð³øåííÿ öèõ çàâäàíü
íåîáõ³äíî â³äíîâèòè àêóìóëÿö³þ êîøò³â íà ðèíêó ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â,
ö³ííèõ ïàïåð³â, ó êðåäèòí³é ñôåð³; ñôîðìóâàòè óìîâè äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â; ïîñèëèòè ðîëü ô³íàíñîâîãî
ïîñåðåäíèöòâà â ïðîöåñ³ òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü ó ³íâåñòèö³¿; çàáåçïå-
÷èòè ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî äàº çìîãó çä³éíþâàòè ô³íàí-
ñîâå ïëàíóâàííÿ, îð³ºíòóþ÷èñü íà ðåàë³ñòè÷í³ ïðîãíîçè.

Ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ìåõàí³çìó ìîá³ë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ
åôåêòèâíîãî ðîçì³ùåííÿ ïåðåäáà÷àº ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè, ð³çíèõ ³íñòèòóö³éíèõ îðãàí³â ³íâåñòîð³â, ùî â³äïîâ³äàþòü ðèíêîâ³é
åêîíîì³ö³.

Ó íàéá³ëüø çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè âêëþ÷àþòü êî-
ìåðö³éí³ áàíêè (óí³âåðñàëüí³ òà ñïåö³àë³çîâàí³); íåáàíê³âñüê³ êðåäèòíî-
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè (ô³íàíñîâ³ òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ëîì-
áàðäè, êðåäèòí³ ñîþçè ³ òîâàðèñòâà); ³íâåñòèö³éí³ ³íñòèòóòè (³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿ òà ôîíäè, ôîíäîâ³ á³ðæ³, ô³íàíñîâ³ áðîêåðè, ³íâåñòèö³éí³ êîí-
ñóëüòàíòè òà ³í.).

Çàãàëüíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ äëÿ âñ³õ ãðóï ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â º
àêóìóëþâàííÿ íèìè òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â (äåðæàâè, ô³ðì, íàñåëåí-
íÿ) ç ïîäàëüøèì ¿õ âêëàäåííÿì ó åêîíîì³êó. Ðàçîì ç òèì êîæíà ³ç çàçíà÷å-
íèõ ãðóï ìàº âëàñíó ñïåöèô³êó ÿê ó çä³éñíåíí³ âëàñòèâèõ ¿é ôóíêö³é, òàê ³
â ìåõàí³çì³ àêóìóëÿö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ ïîäàëüøîìó ðîçì³ùåíí³.

Óìîâè, ùî ñêëàëèñÿ â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³, õàðàêòåðèçóþòüñÿ â³äíîñ-
íîþ íåðîçâèíåí³ñòþ ìåðåæ³ íåáàíê³âñüêèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóò³â,
âèçíà÷àþòü ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ó ðîçâ’ÿçàíí³ ïðîáëåì
àêóìóëþâàííÿ êîøò³â ç ìåòîþ ¿õ ïîäàëüøîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Öå çóìîâëåíî, íà íàø ïîãëÿä, òàêèìè ïðè÷èíàìè:
•  ïî-ïåðøå, ñòðóêòóðà óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³äð³çíÿºòüñÿ

ïîì³òíèì äîì³íóâàííÿì áàíê³â íàä íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòè-
òóòàìè;

•  ïî-äðóãå, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ ³íñòèòóò³â áàíêè
òðàäèö³éíî ìàþòü á³ëüø ò³ñí³ é ðîçâèíåí³ çâ’ÿçêè ç âèðîáíèöòâîì, âîëî-
ä³þòü äîñòàòíüîþ ³íôîðìàö³ºþ ïðî ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâ (÷åðåç
îáñëóãîâóâàííÿ ¿õ ä³ëîâîãî îá³ãó), ùî äàº ¿ì çìîãó âðàõîâóâàòè â ðîçðà-
õóíêàõ íå ò³ëüêè ïîòî÷íó ðåíòàáåëüí³ñòü, à é ìîæëèâ³ ïåðñïåêòèâè;

•  ïî-òðåòº, áàíêè â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ñòàíîâëåíí³ ³íøèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â, áóäó÷è çàñíîâíèêàìè (ñï³âçàñíîâíèêàìè) ô³íàíñîâèõ ³
íåô³íàíñîâèõ êîìïàí³é òà ¿õ îá’ºäíàíü, àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè ñèñòåìè
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êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êåðóþ÷è àêòèâàìè íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóò³â
òîùî;

•  ïî-÷åòâåðòå, ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ñó÷àñíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, íàé-
âàæëèâ³øèì ôàêòîðîì ÿêîãî º â³ä³ðâàí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â³ä ðå-
àëüíîãî ñåêòîðà, áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü â³ä òîãî, ÿêîþ ì³ðîþ áàíêè çìî-
æóòü âèêîíóâàòè ôóíêö³¿ ùîäî çàáåçïå÷åííÿ â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà
ô³íàíñîâèìè êîøòàìè, ïåðåáóäóâàòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü øëÿõîì ïîñèëåí-
íÿ ¿¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³.

Ç óðàõóâàííÿì çàçíà÷åíîãî, áàíêàì â³äâîäèòüñÿ îñîáëèâà ðîëü ó ôîð-
ìóâàíí³ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ï³äâèùåíí³ åôåêòèâíîñò³
ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà ³ âñ³º¿ ñèñòåìè ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â ó åêîíîì³ö³,
îñê³ëüêè â íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó áàíê³âñüêà ñèñòåìà áóäå çàëèøà-
òèñÿ îñíîâíîþ ÷àñòèíîþ óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, íåçâàæàþ-
÷è íà ðîçâèòîê ³íøèõ òèï³â ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Ðàçîì ç òèì ðåàë³çà-
ö³ÿ ö³º¿ ðîë³ â ÿê³ñíî íîâèõ óìîâàõ, ùî ñêëàëèñÿ, íåìîæëèâà áåç äåðæàâ-
íî¿ ï³äòðèìêè, çàõîä³â ùîäî â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè, ¿¿ îçäîðîâëåííÿ, çì³öíåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó.

Îäåðæàòè çàñîáè äëÿ äîâãîñòðîêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà
ìîæóòü íå ò³ëüêè çàâäÿêè áàíê³âñüêèì êðåäèòàì. ¯õ ìîæíà ç³áðàòè, âèé-
øîâøè íà âíóòð³øí³é ôîíäîâèé ðèíîê, îðãàí³çóâàâøè îáë³ãàö³éí³ ïîçè-
êè ñâîãî ï³äïðèºìñòâà. Îáë³ãàö³¿ – öå íà ñüîãîäí³ îäèí ³ç íàéïåðñïåêòèâ-
í³øèõ ³ íîâàòîðñüêèõ ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ïîçèêî-
âèõ çàñîá³â ó íàø³é êðà¿í³.

×èì ïðèâàáëèâèé ôîíäîâèé ðèíîê? Íà äóìêó ñïåö³àë³ñò³â:
•  îáñÿã çàëó÷åííÿ ìîæå áóòè äóæå âåëèêèì;
•  íåìàº íåîáõ³äíîñò³ íàäàííÿ ë³êâ³äíîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³ä çàñîáè, ùî

çàëó÷àþòüñÿ;
•  º ìîæëèâ³ñòü çäåøåâëåííÿ ñâî¿õ ïîçèêîâèõ çàñîá³â ïîð³âíÿíî ç áàí-

ê³âñüêèìè ðåñóðñàìè;
•  ìîæëèâå ñòâîðåííÿ ïóáë³÷íî¿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿;
•  çàëó÷àþòüñÿ çàñîáè áåç çì³íè ñòðóêòóðè âëàñíîñò³, â³äñóòí³é

êîíôë³êò ì³æ âëàñíèêàìè é àêö³îíåðàìè;
•  ïðè âèêîðèñòàíí³ çàëó÷åíèõ ó òàêèé ñïîñ³á çàñîá³â çàëèøàþòüñÿ ùå

ìîæëèâîñò³ äîäàòêîâîãî çàëó÷åííÿ ïî òèõ ñàìèõ áàíê³âñüêèõ êðåäèòàõ.
Íåçâàæàþ÷è íà âñ³ ïëþñè, âèõ³ä íà ôîíäîâèé ðèíîê íå òàêèé ïðî-

ñòèé, ÿê çäàºòüñÿ. Ïîòåíö³éí³ ó÷àñíèêè ðèíêó ìîæóòü ç³òêíóòèñÿ ç òàêè-
ìè òðóäíîùàìè, ÿê:

•  ìîæëèâ³ñòü óòðàòè êîíòðîëþ íàä êîìïàí³ºþ ó ðàç³ âëèâàííÿ íîâèõ
àêö³îíåð³â;

•  äîðîæíå÷à ñàìîãî ïðîöåñó âèõîäó íà ôîíäîâ³ á³ðæ³;
•  æîðñòê³ñòü ïðàâèë, çà ÿêèìè êîìïàí³ÿ áóäå æèòè, âèéøîâøè íà ôîí-

äîâèé ðèíîê.
ßê ñòâåðäæóþòü ôàõ³âö³, ì³ñòê³ñòü ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ïî-

ñòóïîâî çá³ëüøóºòüñÿ. Ò³ëüêè çà 1-é êâàðòàë 2001 ð. âèïóùåíî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íà 315 ìëí ãðí. Îáñÿãè åì³ñ³¿ ð³äêî ïåðåâèùóþòü 50 ìëí ãðí. Òåðì³í
îá³ãó îáë³ãàö³é ó ñåðåäíüîìó – 2 ðîêè (îñê³ëüêè íåìîæëèâî ïðîãíîçóâàòè
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ìàêðîåêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ íà òðèâàë³øèé ÷àñ), àëå ³ñíóº òåíäåíö³ÿ çàëó-
÷åííÿ á³ëüø “äîâãèõ” ãðîøåé – äî 3 ³ 5 ðîê³â. Åì³òåíòè âèïëà÷óþòü àáî
êâàðòàëüí³, àáî ï³âð³÷í³ êóïîíè. Ïðè öüîìó ³ñíóþòü ìåõàí³çìè äîñòðîêî-
âîãî âèêóïó îáë³ãàö³é. Îñíîâíà ¿õíÿ ìàñà ìàº ïðèáóòêîâ³ñòü ó ãðèâí³, ùî
ñâ³ä÷èòü ïðî ñòàá³ëüí³ñòü îáì³ííîãî êóðñó, õî÷à äåÿê³ îáë³ãàö³¿ ïðèâ’ÿçàí³
äî ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Ó 2002 ð. çàãàëüíèé îáñÿã åì³ñ³¿ ñòàíîâèâ 685 ìëí ãðí.
Ñåðåäí³é ðîçì³ð åì³ñ³¿ êîæíî¿ ïîçèêè áóëî çàô³êñîâàíî íà ð³âí³ 7 ìëí ãðí.

Îñíîâíèìè ³íâåñòîðàìè íà ðèíêó îáë³ãàö³é Óêðà¿íè íàé÷àñò³øå âèñ-
òóïàþòü áàíêè ÷åðåç íåðîçâèíåí³ñòü ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â –
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèê³â. Íà ñüîãîäí³ ó áàíê³ð³â ñêîíöåíòðîâàíî
âåëèê³ ðåñóðñè.

Ïðèáóòêîâ³ñòü îáë³ãàö³é ïîâ’ÿçàíà ç äåïîçèòíèìè ³ êðåäèòíèìè ñòàâ-
êàìè. ̄ õíº çíèæåííÿ â 2002 ð. ñïðèÿëî òàêîæ çìåíøåííþ “îáë³ãàö³éíèõ”
ñòàâîê (20–22% ð³÷íèõ íà ïî÷àòêó ðîêó ³ 16–18% – íàïðèê³íö³). Ç ïî÷àò-
êó 2003 ð. ñòàâêè âæå çíèçèëèñÿ äî 15–17%, à ï³ä ê³íåöü ðîêó ïðîãíî-
çóºòüñÿ çíèæåííÿ ùå íà 1–2%.
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