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Àêàäåì³¿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖ²¯ Â ÏÎËÜÙ², ÓÊÐÀ¯Í² ÒÀ ÐÎÑ²¯ 
ÒÀ ¯Õ ÂÏËÈÂ ÍÀ ÔÎÍÄÎÂÈÉ ÐÈÍÎÊ

Ïðîàíàë³çîâàíî ïîë³òèêó ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà â Ïîëüù³, 
Óêðà¿í³ é Ðîñ³¿ òà îçíà÷åíî ¿¿ âçàºìîçâ’ÿçîê ç ôîðìóâàííÿì ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ê ëþ÷îâ³ ñëîâà: ïðèâàòèçàö³ÿ, ôîíäîâèé ðèíîê, ³íâåñòèö³¿.

Îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ ÕÕ ñò. ñòàëî áàçîþ âèíèêíåííÿ íîâîãî íàïðÿìó 
åêîíîì³÷íî¿ íàóêè – âèâ÷åííÿ îñîáëèâîñòåé ïåðåõîäó áàãàòüîõ êðà¿í Öåí-
òðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà êðà¿í êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ äî ïðèíöèïîâî 
â³äì³ííî¿ ñèñòåìè åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ – ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Íîâ³ ³íñòè-
òóö³¿, ùî ñôîðìóâàëèñÿ çà ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, êàðäèíàëüíî çì³íþâàëè 
îáëè÷÷ÿ åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ êðà¿íè. Ôîíäîâèé ðèíîê ÿê íîâå ÿâèùå äëÿ 
ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í ìàº ð³çíå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè: íàïðèêëàä, 
ó Ïîëüù³ â³í ñòàâ îäíèì ç ïîòóæíèõ äæåðåë çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é äî ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, à â Óêðà¿í³ çàëèøàºòüñÿ ñïåêóëÿòèâíèì òà âêðàé 
âîëàòèëüíèì. Íà äóìêó àâòîðà, îäí³ºþ ç ïðè÷èí òàêîãî ñòàíîâèùà º ïîë³-
òèêà ïðèâàòèçàö³¿, ùî áóëà ïðîâåäåíà íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ÕÕ ñò.

Ïðîáëåìè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ åêîíîì³êàõ 
äîñë³äæóþòü òàê³ â³ò÷èçíÿí³ òà çàðóá³æí³ íàóêîâö³, ÿê À. Ãàëü÷èíñüêèé, 
Â. Ãåºöü, Ì. Äåíèñåíêî, À. Àí³ê³í, Ì. Áàðàíîâ, ª. Ãàéäàð, Â. Êîëîäêî, 
ª. Êðàñí³êîâà òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç âïëèâó ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ôîðìóâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïðèêëàä³ Ïîëüù³, Óêðà¿íè òà Ðîñ³¿. Âèá³ð öèõ êðà-
¿í çóìîâëåíèé ñõîæ³ñòþ ïî÷àòêîâèõ óìîâ äëÿ ôîðìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â (ñîö³àë³ñòè÷íèé õàðàêòåð ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè), âåëè÷èíîþ åêîíî-
ì³êè (òðè íàéá³ëüø³ çà ÂÂÏ êðà¿íè “ñîö³àë³ñòè÷íîãî òàáîðó”), àëå âîäíî÷àñ 
ð³çíèìè ðåçóëüòàòàìè ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòêó öüîãî ðèíêó.

Ô³ëîñîô³ºþ ïåðåõîäó äî ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ áóëà 
çì³íà â³äíîñèí âëàñíîñò³ – áåç çì³íè ôîðìè âëàñíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ  çàðîäæåííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè º íåìîæëèâèì, îñê³ëüêè ïîñòó-
ëàòàìè ¿¿ ³ñíóâàííÿ º ïðèâàòíà âëàñí³ñòü òà â³ëüíà êîíêóðåíö³ÿ.

Ïðèâàòèçàö³ÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ó âèãëÿä³ òîòàëüíîãî ðîçäåðæàâëåííÿ 
³ ïåðåõîäó äî çàñàä ðèíêîâîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íîãî 
æèòòÿ º áåçïðåöåäåíòíèì ÿâèùåì â ³ñòîð³¿. Òàêîãî ìàñøòàáíîãî ñèñòåìíî-
ãî ïåðåõîäó â³ä ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè äî ðèíêîâî¿, ùî âîäíî÷àñ â³äáóâàâñÿ íà 
òåðåíàõ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í, åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ íå ïåðåäáà÷àëà, à òîìó 
âàêóóì çíàíü ³ ìåòîä³â ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ òà ìàñøòàáíî¿ çì³íè âëàñ-
íèê³â ï³äïðèºìñòâ â³äáèâñÿ ñóòòºâèì çíèæåííÿì ð³âíÿ âèðîáíèöòâà, à â³ä-
òàê ³ ïîã³ðøåííÿì óìîâ æèòòÿ íàñåëåííÿ.
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Ïîë³òèêà ïðèâàòèçàö³¿ ñïðèÿº ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ôîíäîâèé 
ðèíîê ìàâ ñòàòè îäíèì ç åëåìåíò³â ñèñòåìè òðàíñôîðìàö³¿ ïëàíîâî¿ åêîíî-
ì³êè â ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíó ðèíêîâó åêîíîì³êó. Çà ñâîºþ ñóòòþ â³í ìàâ áè 
ïåðåòâîðèòèñÿ íà ì³ñöå àêóìóëþâàííÿ òà ïåðåðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ êîøò³â 
äëÿ ïîäàëüøîãî ¿õ ³íâåñòóâàííÿ â ðîçâèòîê ðåàëüíîãî ñåêòîðó ðèíêîâî¿ 
åêîíîì³êè. Ïîÿâà ôîíäîâîãî ðèíêó ìàëà ñòàòè îäíèì ³ç îñíîâíèõ åëåìåíò³â 
ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè ðîçäåðæàâëåííÿ ï³äïðèºìñòâ òà ïåðåõîäó ¿õ äî ôóíê-
ö³îíóâàííÿ íà çàñàäàõ ðèíêîâî¿ êîíêóðåíö³¿. Îäíàê ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 
â³ä³ãðàâàâ íå îäíàêîâó ðîëü ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó Ïîëüù³, 
Óêðà¿í³ òà Ðîñ³¿.

Ó Ïîëüù³ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ðèíêîâèõ â³äíîñèí ï³äëÿãàëè ïðèâàòè-
çàö³¿ ñåðåäí³ òà âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà. Ìåòîäàìè ïðèâàòèçàö³¿ áóëè ïðÿìèé 
ïðîäàæ òà/àáî áàíêðóòñòâî. Ïðàâèëà ðåãóëþâàííÿ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà ¿õ îá³ãó íà âòîðèííîìó ðèíêó áóëè ðîçðîáëåí³ ç óðàõóâàííÿì íîðìàòèâ³â 
ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Îáðàíèé øëÿõ ïðèâàòèçàö³¿ íàäàº äëÿ ðîçâèòêó ôîíäî-
âîãî ðèíêó ê³ëüêà ïîçèòèâíèõ ñèãíàë³â:

 – ³íâåñòîðè (îñîáëèâî ³íîçåìí³) á³ëüø çàö³êàâëåí³ â ³íâåñòóâàíí³ ïî-
òóæíèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, îñê³ëüêè âîíè ìàþòü íàëàãîäæåíèé 
ïðîìèñëîâèé öèêë, ðîçãàëóæåí³ åêîíîì³÷í³ çâ’ÿçêè. Ñåðåäí³ òà âåëèê³ 
ï³äïðèºìñòâà ó âñüîìó ñâ³ò³ â³ä³ãðàþòü êëþ÷îâó ðîëü íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó, âèñòóïàþ÷è ÿê åì³òåíòè ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â êðà¿íó ìîæëèâèé ëèøå çà óìîâè çðîçó-
ì³ëèõ äëÿ ³íâåñòîð³â “ïðàâèë ãðè” – Ïîëüùà çàçäàëåã³äü ïîòóðáóâàëàñÿ 
ïðî öåé àñïåêò, ðîçðîáëÿþ÷è ñâîº çàêîíîäàâñòâî çã³äíî ç ì³æíàðîä-
íèìè íîðìàìè òà ñòâîðþþ÷è ôîíäîâèé ðèíîê íà îñíîâ³ êðàùèõ ì³æ-
íàðîäíèõ çðàçê³â, çîêðåìà, ïðîòîòèïîì Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ 
ñòàëà á³ðæà ó Ë³îí³, à Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é Ïîëüù³ ñòâîðåíèé 
íà îñíîâ³ ôðàíöóçüêî¿ ìîäåë³.

Êð³ì òîãî, Ïîëüùà àêòèâíî âïðîâàäæóâàëà çàõîäè àêòèâ³çàö³¿ âíóòð³ø-
í³õ äæåðåë êàï³òàëó òà ³íâåñòóâàííÿ âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â ÷åðåç ìåõàí³çì 
ôîíäîâîãî ðèíêó â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè: íàëàãîäæåíî ìåõàí³çì ðîç-
êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí åì³òåíò³â, ðîçðîáëåí³ òà ä³þòü ïðîãðàìè îñâ³òè 
íàñåëåííÿ (çàãàëüíîäîñòóïíîþ º ë³òåðàòóðà ç ïèòàíü ôîíäîâîãî ðèíêó, ä³º 
ñïåö³àë³çîâàíèé ³íôîðìàö³éíèé öåíòð ïðè Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà á³ðæ, 
ä³º ³íòåðíåò-ñòîð³íêà ç â³äïîâ³äÿìè íà âñ³ ïèòàííÿ, ùî âèíèêàþòü ó ãðîìà-
äÿí ñòîñîâíî ä³ÿëüíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â), çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ íà-
áóëè ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïðèâàòí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè (ó Ïîëüù³ 
ä³º äâîð³âíåâà ïåíñ³éíà ñèñòåìà), ñòðàõîâ³ ôîíäè òîùî.

Ó ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíèõ ðåôîðì ñóòòºâî çðîñëè îáñÿãè ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Îñíîâí³ éîãî õàðàêòåðèñòèêè ïîäàí³ ó òàáë. 1.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ç ÷àñó çàñíóâàííÿ ôîíäîâèé ðèíîê Ïîëüù³ ñòàâ ïî-
òóæíèì äæåðåëîì îòðèìàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â êîìïàí³¿, ÿê³ ìàþòü 
ë³ñòèíã íà Âàðøàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ – îñíîâíîìó ôîíäîâîìó ìàéäàí-
÷èêó Ïîëüù³. Íåòòî-ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â àêö³¿ (ïîêàçíèê ¹ 5) 
çà 1991–2010 ðð. ñòàíîâèâ 12,4 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî ïîçèòèâíî â³äáèëîñÿ íà 
òàêèõ õàðàêòåðèñòèêàõ ðèíêó, ÿê ë³êâ³äí³ñòü, çäàòí³ñòü îòðèìóâàòè äåøåâèé 



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (58)•2012 119

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Ò
à

á
ë

è
ö

ÿ
 1

Î
ñí

îâ
í³

 ï
îê

àç
íè

êè
 ð

èí
êó

 ö
³í

íè
õ 

ïà
ïå

ð³
â 

Ï
îë

üù
³

¹
 

ç/
ï

Ï
îê

àç
í

è
ê

19
91

19
95

20
00

20
05

20
10

Ó
ñü

îã
î 

çà
 

19
91

–
20

10
 ð

ð.

1
Ê

àï
³ò

àë
³ç

àö
³ÿ

, ì
ëí

 ä
îë

. Ñ
Ø

À
14

4
4 

56
4

31
 2

79
93

 8
73

19
0 

23
5

–

2
Ê

³ë
üê

³ñ
òü

 å
ì

³ò
åí

ò³
â,

 ù
î 

ì
àþ

òü
 ë

³ñ
òè

í
ã 

í
à 

Â
àð

ø
àâ

ñü
ê³

é
 

ô
îí

äî
â³

é
 á

³ð
æ

³ (
Â

Ô
Á

)
9

65
22

5
24

8
56

9
–

3
Â

³ä
í

îø
åí

í
ÿ 

êà
ï

³ò
àë

³ç
àö

³¿
 Â

Ô
Á

 ä
î 

Â
Â

Ï
, %

0,
19

3,
28

18
,2

6
30

,8
9

40
,6

0
–

4
Ï

ðÿ
ì

³ ³
í

îç
åì

í
³ ³

í
âå

ñò
è

ö
³¿

 (
Ï

²²
) 

â 
åê

îí
îì

³ê
ó,

 ì
ëí

 ä
îë

. Ñ
Ø

À
29

1
3 

65
9

9 
34

3
10

 3
09

9 
05

6
15

8 
64

4

5
Ï

ðè
ï

ëè
â 

³í
îç

åì
í

è
õ 

³í
âå

ñò
è

ö
³é

 (
Ï

²À
) 

â 
àê

ö
³¿

, ì
ëí

 ä
îë

. Ñ
Ø

À
0

21
9

44
7

1 
33

3
7 

82
2

12
 4

33

6
Â

³ä
í

îø
åí

í
ÿ 

Ï
²À

 ä
î 

Ï
²²

, %
0

6
4,

8
12

,9
86

,4
7,

8

Ä
æ

å
ð

å
ë

î
: 

W
or

ld
 B

an
k 

G
ro

up
 [

Å
ëå

êò
ðî

í
í

è
é

 ð
åñ

óð
ñ]

. –
 Ð

åæ
è

ì
 ä

îñ
òó

ï
ó:

 h
tt

p:
//

da
ta

.w
or

ld
ba

n
k.

or
g/

co
un

tr
y/

po
la

n
d.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (58)•2012120

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

ô³íàíñîâèé ðåñóðñ äëÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà. ²íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ 
ìàþòü ñòàëó äèíàì³êó çá³ëüøåííÿ ÿê ó ê³ëüê³ñíîìó âèì³ð³ (ïîêàçíèê ¹ 5), 
òàê ³ â ÿê³ñíîìó îá÷èñëåíí³ ùîäî ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó 
(ïîêàçíèê ¹ 6). Òàêà òåíäåíö³ÿ ñâ³ä÷èòü ïðî ðîçâèíóò³ñòü ïîëüñüêîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó ³ éîãî çäàòí³ñòü çàëó÷àòè ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â åêîíîì³êó 
êðà¿íè. Çà ðåçóëüòàòàìè 2010 ð. íàäõîäæåííÿ â àêö³¿ êîìïàí³é, ùî ìàþòü 
ë³ñòèíã íà ÂÔÁ, ñòàíîâèëè 86,4 % ñóìè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, à 
îòæå, áóëè ðåàëüíîþ àëüòåðíàòèâîþ ïðÿìèì ³íîçåìíèì ³íâåñòèö³ÿì, ùî, 
áåçóìîâíî, äèâåðñèô³êóº êàíàëè íàäõîäæåííÿ âàëþòè â êðà¿íó òà ðîçøèðþº 
áàçó ³íâåñòóâàííÿ äëÿ Ïîëüù³. Òàêèé ðåçóëüòàò ñòàâ ìîæëèâèì óíàñë³äîê 
ñèñòåìíî¿ ïîë³òèêè ïîëüñüêîãî óðÿäó ùîäî ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó íàö³î-
íàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Äåðæàâà º îñíîâíèì àêö³îíåðîì Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (äî 2010 ð. 
âîíà âîëîä³ëà 100 % àêö³é ÂÔÁ, ó 2010 ð. áóëà ïðîâåäåíà ïðîöåäóðà ²ÐÎ, 
àëå äåðæàâà çáåðåãëà çà ñîáîþ 51,4 % ãîëîñóþ÷èõ àêö³é)1, ÿêà ó ñâîþ ÷åðãó 
ñòàº ïîòóæíèì äæåðåëîì íàäõîäæåííÿ ³íâåñòèö³é äî ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè: çà 2004–2011 ðð. áóëî ïðîâåäåíî 615 ²ÐÎ2, ëèøå çà ²²² êâ. 2011 ð. 
¿õ ê³ëüê³ñòü ñòàíîâèëà 161, àáî 45,7 % çàãàëüíîºâðîïåéñüêî¿ ê³ëüêîñò³ ²ÐÎ.

Ç ââåäåííÿì ó 2007 ð. ïðîô³ëüíîãî ìàéäàí÷èêà (New Connect) äëÿ íîâèõ 
ï³äïðèºìñòâ ÂÔÁ ñòàëà ïîòóæíèì âàæåëåì äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â, ô³íàí-
ñóâàííÿ start-up ïðîåêò³â, ðîçâèòêó âåí÷óðíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âíóòð³øíüî-
ãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íåâåëèê³ êîìïàí³¿ ìîæóòü îòðèìàòè íåäîðîã³ ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè (âàðò³ñòü âèõîäó íà ìàéäàí÷èê New Connect îö³íþºòüñÿ ïðè-
áëèçíî â 5 % â³ä ñóìè çàëó÷åíèõ êîøò³â).

Êð³ì òîãî, ôîíäîâèé ìàéäàí÷èê ÂÔÁ ìàº ðîçâèíóòó ³íôðàñòðóêòóðó 
³íâåñòèö³éíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (îêð³ì ðèíêó àêö³é ïðàöþþòü îá-
ë³ãàö³éíèé ñåêòîð, ðèíêè ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â: ô’þ÷åðñ³â òà îïö³îí³â, 
ìàéäàí÷èê äëÿ íîâèõ òà âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é New Connect, ðèíîê 
Catalyst, íà ÿêîìó êîòèðóþòüñÿ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè êîðïîðàòèâíîãî òà 
ìóí³öèïàëüíîãî ñåêòîð³â). ÂÔÁ ðîçâèâàºòüñÿ òàêîæ ³ â íàïðÿì³ òîâàðíèõ 
ðèíê³â (ç ãðóäíÿ 2010 ð. ïðàöþº ðèíîê POEE – ðèíîê òîðã³âë³ åëåêòðî åíåð-
ã³ºþ)3.

Ï³äâèùåí³ ñòàíäàðòè ðîçâèòêó ðèíêó îïîñåðåäêîâàíî ï³äòâåðäæóþòüñÿ 
âèñîêèì ð³âíåì ÿêîñò³ ñòàòèñòè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿: íà ÂÔÁ ðîçðàõîâóºòüñÿ 
ø³ñòü ð³çíîìàí³òíèõ ³íäåêñ³â (WIG20, WIG40, WIG80, WIG, TechWIG, 
WIG-PL), çàãàëüíîäîñòóïíîþ º ³íôîðìàö³ÿ ïðî êîæíîãî åì³òåíòà, ñòàí òà 
ä³ÿëüí³ñòü åì³òåíò³â òà á³ðæ³ â ö³ëîìó, â³äêðèò³ñòü ³ âèñîê³ ñòàíäàðòè óïðàâ-
ë³ííÿ – íîðìà äëÿ ïîëüñüêèõ åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â.

1 Åæåãîäíèê Âàðøàâñêîé ôîíäîâîé áèðæè 2011: ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå çà 
2010 ãîä. – Âàðøàâà : Badog, 2011. – Ñ. 9.

2 PwC UK: Building Relationships, Creating Value [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.pwc.co.uk/eng/publications.

3 Åæåãîäíèê Âàðøàâñêîé ôîíäîâîé áèðæè 2011: ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå çà 
2010 ãîä. – Âàðøàâà : Badog, 2011. – Ñ. 12.
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Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, âèîêðåìèìî îñíîâí³ ðèñè ïîëüñüêîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó:

Ïîøòîâõîì äëÿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó Ïîëüù³ ñòàëà àêòèâíà ïîë³òè-
êà äåðæàâè ó ñôåð³ ñòâîðåííÿ öüîãî ðèíêó, îñîáëèâî ó ñôåð³ ïðèâàòèçàö³¿. 
Ïåðøî÷åðãîâà ïðèâàòèçàö³ÿ ñåðåäí³õ ³ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ øëÿõîì 
ïðÿìîãî ïðîäàæó òà/àáî áàíêðóòñòâà ñïðèÿëà ¿õ ïîäàëüøîìó âèõîäó íà 
ôîíäîâèé ðèíîê, îñê³ëüêè íå â³äáóâàëîñÿ ðîçïîðîøåííÿ âëàñíîñò³ ñåðåä 
íàñåëåííÿ (ÿê ñòàëîñÿ â ðåçóëüòàò³ ïîïóë³ñòñüêîãî õàðàêòåðó ïðèâàòèçàö³¿ 
â Óêðà¿í³ òà Ðîñ³¿). Íàñë³äêîì öüîãî áóëà âåëèêà ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â, ùî 
ìàþòü êîòèðóâàííÿ íà ÂÔÁ – îñíîâíîìó ôîíäîâîìó ìàéäàí÷èêó êðà¿íè.

Ñåêòîð ìàëèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ ìàº çìîãó îòðèìàòè 
³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ íà åôåêòèâíîìó ðèíêó ïðè ÂÔÁ – New Connect, 
íàñë³äêîì ÷îãî º ðîçâèòîê ïåðâèííîãî ðèíêó àêö³é ÷åðåç ìåõàí³çì 
ìàñîâîãî ïðîâåäåííÿ ïðîöåäóðè ²ÐÎ, îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³é ó ðå-
àëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ïîäàëüøèé ðîçâèòîê âòîðèííîãî ðèíêó òà 
îñíîâíîãî ìàéäàí÷èêà ÂÔÁ ï³ñëÿ çðîñòàííÿ êîìïàí³é òà äîñÿãíåííÿ 
íîðìàòèâ³â îñíîâíîãî ìàéäàí÷èêà ÂÔÁ.

Ì³æíàðîäíèé õàðàêòåð ôîíäîâîãî ðèíêó Ïîëüù³, âíàñë³äîê ÷îãî â³ä-
áóâàºòüñÿ ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â àêö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æ-
íèõ êîìïàí³é (ïðîöåäóðó ë³ñòèíãó ïðîéøëè 40 ³íîçåìíèõ êîìïàí³é, 
ïèòîìà âàãà ó êàï³òàë³çàö³¿ ñòàíîâèòü 30 %), ùî ìàþòü êîòèðóâàííÿ 
íà ÂÔÁ, çá³ëüøåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ òà ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó, çàãàëüíå ï³ä-
âèùåííÿ ïðåñòèæó ÂÔÁ òà Ïîëüù³ íà ñâ³òîâ³é àðåí³.

Ðîçâèíóòà ³íôðàñòðóêòóðà ðèíêó. Ïðè öüîìó ìàºìî âåëèêèé âèá³ð ô³-
íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé, çîñåðåäæåíèé 
íà îäíîìó ìàéäàí÷èêó, ùî êîíöåíòðóº â³ëüíèé êàï³òàë íà ÂÔÁ òà äàº 
çìîãó ³íâåñòóâàòè éîãî â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè.

Âèñîêà ïèòîìà âàãà ó÷àñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â íà ðèíêó 
áåçïîñåðåäíüî (ó 2010 ð.: 19 % îáîðîòó ðèíêó àêö³é, 50 % â îáîðîò³ ðèí-
êó ô’þ÷åðñ³â, 60 % îáîðîòó ðèíêó îïö³îí³â)4 òà îïîñåðåäêîâàíî ÷åðåç 
ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿ (áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ òà ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ 
êîìïàí³¿ òîùî), âíàñë³äîê ÷îãî â³äáóâàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ ë³êâ³äíîñò³, 
îòðèìàííÿ “äîâãèõ” ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, äèâåðñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â.

Çà îö³íêîþ ªâðîïåéñüêîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó, â ñåêòîð³ 
ôîíäîâîãî ðèíêó òà íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é Ïîëüùà â 2010 ð. 
îòðèìàëà áàë “4” çà ìàêñèìàëüíî ìîæëèâîãî “4+”. Îö³íêà “4” îçíà÷àº, ùî 
çàêîíè ³ íîðìè ðåãóëþâàííÿ ìàéæå â³äïîâ³äàþòü íîðìàì IOSCO, íàÿâí³ 
âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü ³ êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó, íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ íå-
áàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ òà åôåêòèâíå ðåãóëþâàííÿ5.

Ïðèâàòèçàö³þ â Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ ïðîâîäèëè çà ïðèíöèïîâî ñõîæèì ñöå-
íàð³ºì – ìàñîâà ó÷àñòü íàñåëåííÿ â ðîçäåðæàâëåíí³ ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç 

4 Åæåãîäíèê Âàðøàâñêîé ôîíäîâîé áèðæè 2011: ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå çà 
2010 ãîä. – Âàðøàâà : Badog, 2011. – Ñ. 136.

5 European Bank for Reconstruction and Development [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ebrd.com/russian/downloads/research/transition/tr10r.pdf.
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ìåõàí³çìè âàó÷åðíî¿ ïðèâàòèçàö³¿. Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà ïðîâåäåí-
íÿ ïðèâàòèçàö³¿ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ (1991–1997 ðð.) ó Ðîñ³¿, Óêðà¿í³ òà 
Ïîëüù³ íàâåäåíà â òàáë. 2.

Ëèøå Ïîëüùà ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ âèêîðèñòîâóâàëà ôîí-
äîâèé ðèíîê äëÿ ðîçäåðæàâëåííÿ ï³äïðèºìñòâ. Ñïî÷àòêó ïðîéøëà ïðèâà-
òèçàö³ÿ âåëèêèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ ñåðåä ³íâåñòîð³â (íàâ³òü ÿêùî ñåðåä 
íèõ áóëà ³ âåëèêà ÷àñòèíà ïåðñîíàëó òà êåð³âíèöòâà îá’ºêò³â, ùî ïðèâàòè-
çóþòüñÿ), à ëèøå çãîäîì (íà äðóãîìó åòàï³ – ç ê³íöÿ 1996 ð.) ðîçïî÷àâñÿ 
ïðîöåñ ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ ÷åðåç ñòâîðåííÿ Íàö³îíàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ôîíä³â, ÿêèì ó â³äàííÿ ïåðåäàâàëèñÿ àêö³¿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïîë³-
òèêà ôîíä³â ñïðÿìîâóâàëàñÿ íà çäîðîæ÷àííÿ âëàñíèõ àêòèâ³â, ïðè÷îìó 
àêö³¿ ñàìèõ ôîíä³â ìàëè ïðàâî êîòèðóâàòèñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ùî äî-
äàòêîâî ñòèìóëþâàëî ïðèïëèâ êàï³òàëó íà ðèíîê.

Óêðà¿íà ³ Ðîñ³ÿ ï³øëè ïðèíöèïîâî ³íøèì øëÿõîì, ìàñîâî ïðèâàòèçóþ-
÷è ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç âàó÷åðè, ÿê³ âèäàâàëèñÿ êîæíîìó äîðîñëîìó ãðîìà-
äÿíèíó êðà¿íè. Í³ íàñåëåííÿ, í³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè íå ìàëè çìîãè “ïåðåòðà-
âèòè” òàêèé âåëèêèé îáñÿã ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íàéïîòóæí³øèé âíóòð³øí³é ðåñóðñ ó âèãëÿä³ ãðîøîâèõ âêëàä³â íàñåëåí-
íÿ â Îùàäáàíêó ÑÐÑÐ, ùî ñòàíîâèâ íà ê³íåöü 1990 ð. 381,4 ìëðä ðàäÿíñüêèõ 
êàðáîâàíö³â (Óêðà¿íà – 84,3 ìëðä êðá, àáî 22,1 % â³ä âñåñîþçíîãî ïîêàçíè-
êà, Ðîñ³ÿ – 216,4 ìëðä êðá, àáî 56,8 %6 áóëî âòðà÷åíî âíàñë³äîê ë³áåðàë³çà-
ö³¿ ö³í òà ñòð³ìêîãî ðîçâèòêó ³íôëÿö³¿ íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ÕÕ ñò.

6 Íàðîäíîå õîçÿéñòâî ÑÑÑÐ â 1990 ã. : ñòàò. åæåãîäíèê. – Ì. : Ôèíàíñû è ñòà-
òèñòèêà, 1991. – Ñ. 48.

Òà á ë è ö ÿ  2

Ìîäåë³ òà ìåòîäè ïðèâàòèçàö³¿ â Ïîëüù³, Óêðà¿í³ òà Ðîñ³¿

Êðà¿íà Áàçîâà ìîäåëü
Ìåòîäè ïðèâàòèçàö³¿

Îñíîâíèé Äîïîì³æí³

Ïîëüùà

Íåìàº, ç ëèïíÿ 1990 ð. – “êà-
ï³òàëüíà”: ïðÿìèé ïðîäàæ 
ñòðàòåã³÷íîìó ³íâåñòîðó àáî 
ïóáë³÷íà ïðîïîçèö³ÿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó

Âèêóï ï³äïðèºìñòâà 
ïåðñîíàëîì 

òà/àáî 
àäì³í³ñòðàö³ºþ

Ïðÿìèé ïðîäàæ 
ï³äïðèºìñòâà, ïðîäàæ 
àóòñàéäåðàì ï³äïðèºì-
ñòâà, ìàñîâà ïðèâàòè-
çàö³ÿ (ç ê³íöÿ 1996 ð.)

Óêðà¿íà

Ìàñîâà ïðèâàòèçàö³ÿ ç ð³â-
íèìè ïðàâàìè äîñòóïó âñ³õ 
ãðîìàäÿí äî ï³äïðèºìñòâ, ùî 
ïðèâàòèçóþòüñÿ

Ìàñîâà ïðèâàòèçàö³ÿ 
ç â³ëüíèì äîñòóïîì 

áóäü-ÿêîãî 
ãðîìàäÿíèíà

Âèêóï ï³äïðèºìñòâà 
³íñàéäåðàìè

Ðîñ³ÿ

Ìàñîâà ïðèâàòèçàö³ÿ ç àê-
öåíòîì íà ïðîäàæ ³íñàéäå-
ðàì ï³äïðèºìñòâà (êåð³âíè-
öòâî òà ïåðñîíàë)

Ìàñîâà ïðèâàòèçàö³ÿ 
ç³ çíà÷íèìè ï³ëüãàìè 

³íñàéäåðàì 
ï³äïðèºìñòâà

Ïðîäàæ àóòñàéäåðàì, 
âèêóï ï³äïðèºìñòâà 

³íñàéäåðàìè

Ä æåðåëî:  Î÷åðêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïîñòêîììóíèñòè÷åñêîé Ðîññèè (1991–
1997) / ïîä ðåä. Å. Ãàéäàðà. – Ì. : ÈÝÏÏ, 1998. – Ñ. 413–418.
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Âåëè÷åçíîþ ïðîáëåìîþ äëÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòàâ áðàê ãðîøåé ÷åðåç 
íåâèñîêèé ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè (òàáë. 3).

Ï³ê ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ â Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ (1992–1996 ðð.) ïðèïàâ íà 
ï³ê åêîíîì³÷íîãî ïàä³ííÿ òà îäíî÷àñíå êðèçîâå çíèæåííÿ ð³âíÿ ìîíåòèçà-
ö³¿. Ôîíäîâèé ðèíîê ó öåé ÷àñ ïðîñòî íå ìàâ ðåñóðñ³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â 
åêîíîì³êó, ïåðåòâîðèâøèñü íà ì³ñöå ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³. Â³ä-
ñóòí³ñòü “æèâèõ êîøò³â” ñïðè÷èíèëà ïîøèðåííÿ íàòóðàë³çàö³¿ åêîíîì³êè, 
¿¿ áàðòåðèçàö³þ, ïîÿâó ãðîøîâèõ ñóðîãàò³â. Ïðîâåäåííÿ â öåé ÷àñ ìàñîâî¿ 
ïðèâàòèçàö³¿ ñïðèÿëî ëèøå çäåøåâëåííþ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ìàñîâîìó 
ïåðåðîçïîä³ëó.

Êð³ì òîãî, ìàñîâà ïðèâàòèçàö³ÿ â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ ìàëà áà-
ãàòî ïðîáëåì:

 – â³äñóòí³ñòü êàï³òàëó â íàñåëåííÿ (àêóìóëüîâàí³ çáåðåæåííÿ);
 – íåçàäîâ³ëüíà îö³íêà ³ ö³íà îá’ºêò³â, ùî ïðèâàòèçóþòüñÿ;
 – ñêëàäíà àäàïòàö³ÿ äåðæàâíèõ (ïî ñóò³, ïëàíîâèõ) ï³äïðèºìñòâ äî 
ðèíêîâèõ óìîâ;

 – ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áàãàòüîõ ï³äïðèºìñòâ, ïîäð³áíåííÿ ö³ë³ñíèõ ìàé-
íîâèõ êîìïëåêñ³â7;

 – âåëèêà ÷àñòêà ó÷àñò³ êðèì³íàëüíèõ ñòðóêòóð.
Â Óêðà¿í³ ñôîðìóâàëàñÿ âåëèêîçåðíèñòà ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íà âåëèêèõ 

ï³äïðèºìñòâàõ. Àâòîðîì áóëà ïðîàíàë³çîâàíà ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ íà 25 íàé-
á³ëüøèõ ï³äïðèºìñòâàõ Óêðà¿íè, ùî ìàþòü êîòèðóâàííÿ íà ôîíäîâîìó 
ìàéäàí÷èêó ÏÔÒÑ, 20 ç ÿêèõ ôîðìóþòü ³íäåêñ ÏÔÒÑ8. Íà ïî÷àòêó 2000-õ 
ðî ê³â ñåðåäí³é ðîçì³ð ïàêåòà àêö³é ñåðåä âëàñíèê³â á³ëüøå í³æ 10 % àêö³é 
çàçíà÷åíèõ ï³äïðèºìñòâ äîð³âíþâàâ 31,93 %, ñåðåäíº çíà÷åííÿ íàéá³ëüøîãî 

7 Êîçëîâ Í. Á. Ôîðìèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã â ïîñòñîöèàëèñòè÷åñêèõ 
ñòðàíàõ / Í. Á. Êîçëîâ. – Ì. : ÈÌÝÏÈ ÐÀÍ, 2002. – Ñ. 163.

8 Äî ñêëàäó ³íäåêñíîãî êîøèêà ÏÔÒÑ âõîäÿòü àêö³¿ òàêèõ ï³äïðèºìñòâ: Àë÷åâ-
ñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò, Àâä³¿âñüêèé êîêñîõ³ì³÷íèé çàâîä, Àçîâñòàëü, Ðàéô-
ôàéçåí Áàíê Àâàëü, Öåíòðåíåðãî, Äí³ïðîåíåðãî, Äîíáàñåíåðãî, ªíàê³ºâñüêèé 
ìåòàëóðã³éíèé çàâîä, Êðþê³âñüêèé âàãîíîáóä³âíèé çàâîä, ÂÀÒ “Ìîòîð Ñ³÷”, Ìà-
ð³óïîëüñüêèé çàâîä âàæêîãî ìàøèíîáóäóâàííÿ, Íèæíüîäí³ïðîâñüêèé òðóáîïðî-
êàòíèé çàâîä, Ïîëòàâñüêèé ÃÇÊ, ÏÀÒ “Êîíöåðí Ñòèðîë”, Ñòàõàíîâñüêèé âàãîíî-
áóä³âíèé çàâîä, Óêðíàôòà, Óêðñîöáàíê, Óêðòåëåêîì, ßñèí³âñüêèé êîêñîõ³ì³÷íèé 
çàâîä, Çàõ³äåíåðãî.

Òà á ë è ö ÿ  3

Ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè â Ïîëüù³, Óêðà¿í³ òà Ðîñ³¿, %

Êðà¿íà 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ïîëüùà 35,9 36,7 30,9 33,2 34,8 37,2 40,4 40,4

Óêðà¿íà 32,5 26,7 12,6 11,1 13,3 15,0 16,6 18,5

Ðîñ³ÿ 19,0 16,0 15,5 14,4 16,0 17,3 14,8 15,8

Ä æ å ð å ë î :  European Bank for Reconstruction and Development [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ebrd.com/downloads/research/economics/macrodata/sei.xls. 
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ïàêåòà àêö³é ñåðåä àêö³îíåð³â ñòàíîâèëî 49,84 %. Òåíäåíö³ÿ äî êîíöåíòðàö³¿ 
âëàñíîñò³ íà ï³äïðèºìñòâàõ âïðîäîâæ ïåðøîãî äåñÿòèë³òòÿ ÕÕ² ñò. òðèâàëà. 
Ñåðåäíº çíà÷åííÿ ðîçì³ðó ïàêåòà àêö³é âëàñíèê³â ³ñòîòíî¿ ó÷àñò³ ñòàíîì íà 
2011 ð. çá³ëüøèëîñÿ äî 41,66 %, ñåðåäí³é íàéá³ëüøèé ïàêåò – äî 60,88 %9.

Äëÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ï³äâèùåííÿ êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ ìàº ñóòòºâå 
çíà÷åííÿ ïðèíàéìí³ ç òàêèõ ïðè÷èí:

Çàíàäòî âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ ãàëüìóº ðîçâèòîê ôîí-
äîâîãî ðèíêó: íåçíà÷íà ê³ëüê³ñòü åì³ñ³é ïîÿñíþºòüñÿ, çîêðåìà, òèì, 
ùî íîâ³ åì³ñ³¿ ïîñëàáëþþòü êîíòðîëü àêö³îíåð³â íàä ï³äïðèºìñòâîì, 
“ðîçìèâàþ÷è” ¿õ ÷àñòêó â êàï³òàë³. Âîäíî÷àñ íîâ³ åì³ñ³¿ ñòèìóëþþòü 
ðîçêðèòòÿ âñüîãî ñïåêòðà ô³íàíñîâî¿ òà óïðàâë³íñüêî¿ çâ³òíîñò³, ùî 
â ðåàë³ÿõ óêðà¿íñüêîãî á³çíåñó íåãàòèâíî ñïðèéìàºòüñÿ âëàñíèêàìè 
ï³äïðèºìñòâ.

Íà ðèíêó ôîðìóºòüñÿ íèçüêèé ð³âåíü â³ëüíîãî îá³ãó àêö³é (free float), 
ùî ïîñèëþº ìîæëèâ³ñòü ñïåêóëÿòèâíèõ àòàê (ìåíøèé êàï³òàë íåîáõ³ä-
íèé äëÿ ðîçáàëàíñóâàííÿ êóðñó ïåâíî¿ àêö³¿ àáî íàâ³òü óñüîãî ðèíêó), à 
òàêîæ íå ñïðèÿº ïðèïëèâó êàï³òàëó â àêö³îíåðíèé êàï³òàë òà ðåàëüíèé 
ñåêòîð åêîíîì³êè.

Çàíàäòî âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ íå ñïðèÿº ï³äâèùåííþ 
ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, çíèæóºòüñÿ ïðèâàáëèâ³ñòü åì³òåí-
ò³â òà âñüîãî ðèíêó.

Ïðîöåñ êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ õàðàêòåðíèé íå ò³ëüêè äëÿ Óêðà¿íè, à é 
äëÿ Ðîñ³¿10 òà ³íøèõ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í.

ßê ðåçóëüòàò – â³äñóòí³ñòü çâ’ÿçêó ç ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè: âêëà-
äåííÿ â îñíîâíèé êàï³òàë êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é òà àêö³é ó 
Ðîñ³¿ çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â íå ïåðåâèùóâàëè 1 % çàãàëüíîãî îáñÿãó âêëà-
äåíü11. Â Óêðà¿í³ òàêà ñòàòèñòèêà íå âåäåòüñÿ, îäíàê òà, ùî ïðåäñòàâëåíà 
Äåðæàâíîþ ñëóæáîþ ñòàòèñòèêè, ï³äòâåðäæóº âèñíîâêè ïðî ñëàáêèé çâ’ÿçîê 
îñíîâíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ òà ôîíäîâîãî ðèíêó: ñåðåä äæåðåë ïîïî-
âíåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ 55,7 % – âëàñí³ êîøòè 
ï³äïðèºìñòâ; 13,8 % – êîøòè íàñåëåííÿ íà áóä³âíèöòâî âëàñíèõ êâàðòèð òà 
³íäèâ³äóàëüíîãî æèòëà; 13,7 % – êðåäèòè áàíê³â òà ³íø³ ïîçèêè; 9,2 % – 
êîøòè äåðæàâíîãî òà ì³ñöåâèõ áþäæåò³â; 5,3 % – ³íø³ äæåðåëà; 2,3 % – êî-
øòè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â12.

9 Ðîçðàõóíêè íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³¿ Äåðæàâíî¿ óñòàíîâè “Àãåíö³ÿ ç ðîçâèòêó 
³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
smida.gov.ua. 

10 Ýêîíîìèêà ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà. Î÷åðêè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïîñòêîì-
ìóíèñòè÷åñêîé Ðîññèè. Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò 2000–2007 / ïîä ðåä. Å. Ãàéäàðà. – 
Ì. : Äåëî, 2008. – 1328 ñ.

11 Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat/
rosstatsite/main/database/cbsd.

12 Äåðæàâíà ñëóæáà ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.ukrstat.gov.ua.
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Ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ïðàêòè÷íî íå â³ä³ãðàº ðîë³ â ïðîöåñàõ ñòàíîâ-
ëåííÿ ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè, à òàêîæ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ îñòàíí³õ ðîê³â, 
à â³äòàê ìàº ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð. Êîøòè â³ä îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê òà ðîç-
ì³ùåííÿ àêö³é íå º ³íñòðóìåíòîì ³íâåñòèö³éíîãî õàðàêòåðó.

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè.
Ôîðìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â óìîâàõ òðàíñôîðìóâàííÿ ñîö³à-

ë³ñòè÷íî¿ åêîíîì³êè â ðèíêîâó º âêðàé ñêëàäíèì çàâäàííÿì, îñê³ëüêè 
ñóïðîâîäæóºòüñÿ òîòàëüíîþ çì³íîþ ôîðìè âëàñíîñò³ ó á³ëüøîñò³ ñó-
á’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Ïîë³òèêà ïðèâàòèçàö³¿ íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ 
ñóòòºâî âïëèâàº íà ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îáðàíà ñòðàòåã³ÿ 
ïðèâàòèçàö³¿ îêðåñëþº ãîëîâí³ îçíàêè ôîíäîâîãî ðèíêó òà íàäàº ïî-
øòîâõ äëÿ éîãî ðîçâèòêó â ïåâíîìó íàïðÿì³. Íà ïðèêëàä³ Ïîëüù³, 
ç îäíîãî áîêó, òà Ðîñ³¿ ³ Óêðà¿íè, ç äðóãîãî, äîñë³äæåíî âçàºìîçâ’ÿçîê 
ì³æ ïîë³òèêîþ ïðèâàòèçàö³¿ òà ðîçâèòêîì ôîíäîâîãî ðèíêó, îçíà÷åíî 
ïðîáëåìè ó ïðîâåäåíí³ ïðèâàòèçàö³¿ ³ ðîë³ ôîíäîâîãî ðèíêó â öüîìó 
ïðîöåñ³.

Ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ (îñîá-
ëèâî â Óêðà¿í³ òà Ðîñ³¿) áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ñòàí ôîíäîâîãî 
ðèíêó. Ñòàíîâëåííÿ âíàñë³äîê ïðèâàòèçàö³¿ â Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ “âåëè-
êîçåðíèñòî¿” ñèñòåìè âëàñíîñò³ íà íàéá³ëüøèõ ï³äïðèºìñòâàõ, ùî º 
îñíîâíèìè åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, íå ñïðèÿº ðîçâèòêó ïåðâèí-
íîãî òà âòîðèííîãî ðèíê³â, îñê³ëüêè íå ñòèìóëþº äîäàòêîâèõ åì³ñ³é 
àêö³é òà ïðèïëèâó êàï³òàëó â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, îñîáëèâî â 
ñòàòóòí³ êàï³òàëè òîâàðèñòâ.

Ôîíäîâèé ðèíîê â Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ íå âèêîíóº îñíîâíèõ ôóíêö³é –
àêóìóëþâàííÿ òà ïåðåðîçïîä³ëó òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â òà ¿õ ³í-
âåñòóâàííÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Âîäíî÷àñ Ïîëüùà äîñÿãëà 
ïîì³òí³øèõ óñï³õ³â ó ö³é ñôåð³, çàëó÷àþ÷è íà ñâ³é ðèíîê, îêð³ì â³ò-
÷èçíÿíîãî, âåëèêó ê³ëüê³ñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ùî ³íâåñòóºòüñÿ â 
ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè ÷åðåç ìåõàí³çìè åì³ñ³¿ àêö³é òà îáë³ãàö³é.

Ðîëü äåðæàâè íà ïî÷àòêîâèõ åòàïàõ ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ çâîäèëàñÿ ëèøå äî ôîðìóâàííÿ 
³íôðàñòðóêòóðè (çäåá³ëüøîãî íàãëÿäîâèõ îðãàí³â) òà çàíèæóâàëàñÿ. 
Ïðàâèëüíà ñòðàòåã³ÿ òà àêòèâíà ðîëü äåðæàâè ó ôóíêö³îíóâàíí³ åêî-
íîì³÷íî¿ ñèñòåìè çàãàëîì òà ôîíäîâîãî ðèíêó çîêðåìà º íåîáõ³äíîþ 
óìîâîþ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.


