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Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ Â²ÄÍÎÑÈÍ Ó ÑÂ²Ò²
Ó ñòàòò³ çä³éñíåíî àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ³ âèÿâëåíî 

îñíîâí³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà íüîãî, à òàêîæ òåíäåíö³¿ éîãî ðîçâèòêó. Çàïðî-
ïîíîâàíî íèçêó âèâàæåíèõ çàõîä³â çàêîíîäàâ÷îãî, îðãàí³çàö³éíîãî é ³íñòèòóö³éíîãî 
õàðàêòåðó, ñïðÿìîâàíèõ íà ïåðåòâîðåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â åôåêòèâíèé ìåõàí³çì 
íàêîïè÷åííÿ òà ïðîïîçèö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Âè-
çíà÷åíî øëÿõè àêòèâ³çàö³¿ âòîðèííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ôîíäîâèé ðèíîê, ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó  Óêðà ¿íè, êîðïîðà-
òèâí³ ö³íí³ ïàïåðè, àêòèâ³çàö³ÿ âòîðèííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â

Âñòóï. Ôîíäîâèé ðèíîê — íåâ³ä’ºìíà ñêëàäîâà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
êðà¿í ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ, ùî çà ñâîºþ ñóòí³ñòþ º ñïåöèô³÷íèì 
ñåðåäîâèùåì, äå â³äáóâàºòüñÿ òðàíñôîðìàö³ÿ ñóêóïíèõ çàîùàäæåíü â 
³íâåñòèö³¿. Ôîíäîâèé ðèíîê â³äîáðàæàº ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó é ïðî-
ïîçèö³¿ íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè òà çáàëàíñîâóº ïðÿì³ é îïîñåðåäêîâàí³ â³ä-
íîñèíè ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó. Ð³âåíü ðîçâèòêó òà ñòóï³íü äîñêîíàëîñ-
ò³ ôîíäîâîãî ðèíêó ñóòòºâî âïëèâàº íà åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, 
ïîêðàùóº ìîá³ë³çàö³þ òà ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî ïîçíà-
÷àºòüñÿ íà åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³ òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íàçð³ë³ ïðîáëåìè óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó 
ñòðèìóþòü ðîçâèòîê öüîãî âàæëèâîãî åëåìåíòà åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, 
íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ôóíêö³îíóâàííÿ ³íøèõ ¿¿ ñòðóêòóðíèõ ñêëàäî-
âèõ ³, â ðåçóëüòàò³, íà äîáðîáóò ãðîìàäÿí. Ñàìå òîìó âèâ÷åííÿ ñòàíó ôîí-
äîâèõ ðèíê³â ó ñâ³ò³ º àêòóàëüíèì ïèòàííÿì, ó êîíòåêñò³ ÿêîãî 
ðåàë³çàö³ÿ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî îðãàí³çàö³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿í³, ðîçðîáëåííÿ íîâèõ ñòðàòåã³é, ñïðÿìîâàíèõ íà çá³ëüøåííÿ îá-
ñÿãó ³íâåñòèö³é òà íà ï³äâèùåííÿ çíà÷óùîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó â çà-
ãàëüí³é ³íôðàñòðóêòóð³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè íàáóâàþòü îñîáëèâîãî ïðàê-
òè÷íîãî çíà÷åííÿ.

ÓÄÊ 336.7:339.7

Є.В. Редзюк
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Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Òåîðåòè÷í³ ïîøóêè ðîç-
â’ÿçàííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè çä³éñíåíî â ÷èìàë³é ê³ëüêîñò³ ïðàöü, â 
ÿêèõ àíàë³çóþòüñÿ ð³çí³ ôàêòîðè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà íàñë³ä-
êè ¿õíüîãî âïëèâó çà òèõ ÷è ³íøèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâ. Òàê, íà äóìêó 
Í.². Êîñò³íî¿ òà Ê.Ñ. Ìàðàõîâî¿ [12], äåðæàâà ïîâèííà àêòèâ³çóâàòè 
ïðîäàæ êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ, çàëó÷èâøè 
âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ ôàõ³âö³â ó ãàëóç³ ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæìåíòó, 
ùî äàñòü íîâèé ³ìïóëüñ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. 
À. Êî âàëüîâ ³ À. Ïóò³íöåâ âáà÷àþòü ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî 
ðèíêó â Óêðà¿í³ â äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³ àáî ñàìîðåãóëþâàíí³ øëÿ-
õîì ïåðåäàâàííÿ á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ïîâíîâàæåíü îá’ºäíàííÿì ïðîôåñ³é-
íèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â [13]. Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â, 
ÿê³ äîñë³äæóâàëè ïåðñïåêòèâè ³íòåãðàö³¿ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó ñâ³òîâ³ ðèíêè, ñë³ä íàçâàòè Ì. Àëåêñººâà, Â. Çàãîðñüêîãî, 
Â. Êîëåñíèê, Þ. Êðàâ÷åíêà, ß. Ì³ðê³íà, Î. Ìîçãîâîãî, Í. Ìåùåðîâó, 
Â. Îñêîëüñüêîãî, Á. Ñòåöåíêî, Â. Ñóòîðì³íó òà ³í. Ïðîòå äåÿê³ òåîðå-
òè÷í³ é ïðàêòè÷í³ ïèòàííÿ îñîáëèâîñòåé ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â 
ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä äîñ³ íå ðîçâ’ÿçàí³ àáî ïîòðåáóþòü óòî÷íåííÿ, òîìó 
¿õ áóäå ðîçãëÿíóòî â ö³é ñòàòò³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè 
òà âèÿâëåííÿ îñíîâíèõ òåíäåíö³é éîãî ðîçâèòêó, âèçíà÷åííÿ ñèñòåìè 
âèâàæåíèõ çàõîä³â çàêîíîäàâ÷îãî, îðãàí³çàö³éíîãî é ³íñòèòóö³éíîãî 
õàðàêòåðó, ñïðÿìîâàíèõ íà ïåðåòâîðåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â åôåêòèâ-
íèé ìåõàí³çì íàêîïè÷åííÿ òà ïðîïîçèö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â äëÿ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Çã³äíî ç ìåòîþ ñòàòò³ àâòîðîì ïîñòàâëåíî òàê³ 
çàâäàííÿ äëÿ ðîçêðèòòÿ òåìè: 

— ðîçãëÿíóòè îñîáëèâîñò³ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
— ïðîàíàë³çóâàòè ñïåöèô³÷í³ ðèñè ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ 

ïàïåð³â;
—  çàïðîïîíóâàòè øëÿõè àêòèâ³çàö³¿ âòîðèííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-

ïåð³â.
Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Äîñë³äæåííÿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèí-

êó ñïðèÿº âèçíà÷åííþ ïåâíèõ íàïðÿì³â ðîçáóäîâè åêîíîì³êè, òîìó 
óâàãà íàóêîâö³â äî òåíäåíö³é ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â âçàãàë³ 
òà ôîíäîâèõ ðèíê³â êðà¿í, ùî çä³éñíþþòü ïåðåáóäîâó ñâî¿õ åêîíîì³ê, 
çîêðåìà º ñóòòºâîþ. Ìàêñèìàëüíèé ùîäåííèé îáñÿã òîðã³â íà Óêðà¿í-
ñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ó 2009—2011 ðð. ñòàíîâèâ 456 168 496,00 ãðí, à 
ñåðåäí³é ùîäåííèé îáñÿã òîðã³â — ïðèáëèçíî 100—200 ìëí ãðí. Âîä-
íî÷àñ ñåðåäí³é îáñÿã ùîäåííèõ òîðã³â, ïðîâåäåíèõ íà Òîê³éñüê³é 
 ôîíäîâ³é á³ðæ³, îö³íþºòüñÿ â 1,5 òðëí ºí (18 ìëðä äîë. ÑØÀ), íà Âàð-
øàâñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ â³í äîð³âíþº 300 ìëí äîë. ÑØÀ, à íà Íüþ-
éîðêñü ê³é — 123,4 ìëðä äîë. ÑØÀ. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî ñóòòºâó íåðîçâèíå-
í³ñòü òà íåäîñòàòíþ êàï³òàë³çàö³þ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Äåòàëüíå äîñë³äæåííÿ òåíäåíö³é ì³æíàðîäíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó 
ïîêàçàëî, ùî ïàðàìåòðè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
íå â³äïîâ³äàþòü àíàëîã³÷íèì ñâ³òîâèì ïîêàçíèêàì. Äî îñíîâíèõ ïðî-
áëåì ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ìîæíà â³äíåñòè òàê³:

— íåäîñòàòíüî ðîçâèíåíèé ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é òà àê-
ö³é;
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— íåâ³äïîâ³äí³ñòü îñîáëèâîñòåé á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ñâ³òîâèì òåíäåí-
ö³ÿì;

— â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ;
— íåðîçâèíåí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â;
— íåäîñòàòíÿ ïðîçîð³ñòü óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó;
— íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü, ùî çóìîâëåíî çíà÷íîþ íåäîâ³ðîþ íàñåëåííÿ 

äî â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòèö³éíèõ óïðàâëÿþ÷èõ òà äî óêðà¿íñüêèõ “ìàí³ïó-
ëÿö³éíèõ” á³ðæ ó ö³ëîìó.

Àíàë³ç åì³ñ³é ì³æíàðîäíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ñâ³ä÷èòü, ùî îñíîâ-
íèìè ¿õ åì³òåíòàìè º òðàíñíàö³îíàëüí³ êîìïàí³¿ òà ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ 
(äèâ. òàáëèöþ). Ñâ³òîâèé îáñÿã êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó 2009 ð. ñòàíî-
âèâ 23 942,8 ìëðä äîë. ÑØÀ [4]. Çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â åì³ñ³¿ çàçíà÷åíèõ 
îáë³ãàö³é ñïðèÿº âèð³øåííþ ïðîáëåì äîâãîñòðîêîâîãî ³íâåñòóâàííÿ òà 
ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Òàáëèöÿ. Îáñÿã áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ñâ³ò³ çàëåæíî â³ä åì³òåíòà ó 2007—
2009 ðð., ìëðä äîë. ÑØÀ

Êðà¿íà Åì³òåíò áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü

Ð³ê

2007 2008 2009

Âåëèêà 
Áðèòàí³ÿ

Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ 2183,1 2471,1 2830,3

Ï³äïðèºìñòâà 273,5 268,8 293,5

Óðÿä 10,5 8,5 49,7

²ñïàí³ÿ Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ 1396,6 1441,7 1625,9

Ï³äïðèºìñòâà 52,4 46,7 56,2

Óðÿä 84,4 94 142,2

²òàë³ÿ Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ 834,9 942,3 1063

Ï³äïðèºìñòâà 78,6 71,4 94,6

Óðÿä 247,4 219 244,7

Ñïîëó÷åí³ 
Øòàòè 
Àìåðèêè

Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ 4883,1 5124,9 5469,2

Ï³äïðèºìñòâà 713,7 912,4 1232,2

Óðÿä 3,4 3,8 10,8

Ôðàíö³ÿ Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ 1260,4 1335,7 1560,8

Ï³äïðèºìñòâà 304,9 307,2 400,5

Óðÿä 42,1 44,8 55,9

Ñó÷àñíèé óêðà¿íñüêèé ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ïåðåáóâàº íà 
ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ ³ íå ìîæå êîíêóðóâàòè ç â³äïîâ³äíèìè ðèíêàìè ðîç-
âèíåíèõ êðà¿í (ðèñ. 1). Ó 2001 ð. â³äáóëîñÿ ð³çêå çá³ëüøåííÿ îáñÿãó 
âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó ðåçóëüòàò³ çì³í ó ïîäàòêîâîìó çà-
êîíîäàâñòâ³ òà ñòàá³ë³çàö³¿ ñòàíó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Íàñòóïíå ñóòòºâå 
çðîñòàííÿ åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é áóëî çàô³êñîâàíî â 2005 ð.: 
òîä³ ¿¿ îáñÿã äîð³âíþâàâ 12 748,28 ìëí ãðí, ùî ó 3,1 ðàçó á³ëüøå, í³æ ó 
ïîïåðåäíüîìó ðîö³. Ð³çêå çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ âèïóùåíèõ îáë³ãàö³é ïî-
ÿñíþâàëîñÿ î÷³êóâàííÿì ïîë³òè÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, ðîçâèòêîì òîâàðíîãî 
ðèíêó òà çðîñòàííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ñïîä³âàíü. Ó 2009 ð. ñóêóïíèé îáñÿã 
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åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ïîð³âíÿíî ç 2007 ð. ñêîðîòèâñÿ ó 4,7 ðàçó, 
ùî ñòàëî íàñë³äêîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Òàêèì ÷èíîì, íà äèíàì³êó âèïóñ-
êó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é âïëèâàþòü çì³íè â ³íâåñòèö³éíîìó ñåðåäî-
âèù³, òîáòî çì³íè â ìîíåòàðí³é ³ âàëþòí³é ïîë³òèö³, íåñòàá³ëüí³ñòü çàêî-
íîäàâ÷î¿ áàçè òà ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, à ãîëîâíèì ôàêòîðîì º íåäîâ³ðà 
äî â³ò÷èçíÿíîãî ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ç áîêó ³íâåñòîð³â — ÿê ðå-
çèäåíò³â, òàê ³ íåðåçèäåíò³â.

Ðèñ. 1. Îáñÿã âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ ó 2000—2009 ðð.

Ñòàíîì íà 2011 ð. â íàø³é êðà¿í³ ôóíêö³îíóþòü òðè äåïîçèòàð³¿: ÂÀÒ 
“Ì³æðåã³îíàëüíèé ôîíäîâèé ñîþç”, ÂÀÒ “Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é 
Óêðà¿íè” òà Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ö³ ³íñòèòó-
ö³¿ çàñòîñîâóþòü ð³çí³ òåõíîëîã³÷í³ ï³äõîäè äî îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ çà 
ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ìàþòü íåâ³äïîâ³äíîñò³ ó ä³ÿëüíîñò³ çáåð³ãà÷³â òà 
ðåºñòðàòîð³â âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â Óêðà¿í³ ðèíîê ïîõ³äíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â çîâñ³ì íå ðîçâèíåíèé (éîãî ÷àñòêà ñòàíîâèòü ìåíø ÿê 1 % 
â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó âèêîíàíèõ äîãîâîð³â), ùî ïåðåøêîäæàº çàïðîâà-
äæåííþ äîäàòêîâèõ ³íñòðóìåíò³â õåäæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â òà 
çá³ëüøåííþ ìîæëèâîñòåé äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿ ñèòóàö³¿ íà òî-
âàðíîìó, ôîíäîâîìó é âàëþòíèõ ðèíêàõ. Çàêîíîäàâ÷î íåâðåãóëüîâàíèì 
çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ îá³ãó ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, óñï³øíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ òà ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà íüîìó º ïðî-
çîðà ñèñòåìà ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Âñ³ 
ó÷àñíèêè öüîãî ðèíêó ïîòðåáóþòü òî÷íèõ ³ çì³ñòîâíèõ äàíèõ ïðî ñèòóà-
ö³þ íà íüîìó. Â³äîìî, ùî ôîíäîâèé ðèíîê â³äîáðàæàº íîâó ³íôîðìàö³þ, 
ðåàêö³þ íà íå¿ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ¿õí³ î÷³êóâàííÿ ñòîñîâíî ìàéáóòí³õ 
ïîä³é. Ñèñòåìà ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó íàäàº ìîæëè-
â³ñòü ³íâåñòîðàì òà ³íøèì çàö³êàâëåíèì îñîáàì îö³íþâàòè åôåêòèâí³ñòü 
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ïðîöåñàìè ³ ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ äîáðîñî-
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â³ñíî¿ êîíêóðåíö³¿ ì³æ åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîòå íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó Óêðà¿íè íàÿâí³ òàê³ ïðîáëåìè ç ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿:

— ³íâåñòèö³éíà ãðîìàäñüê³ñòü íå çàâæäè ìàº ïîâíèé äîñòóï äî íåîá-
õ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà íå çàâæäè â÷àñíî ¿¿ îòðèìóº; 

— ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó íåäîñòàòíüî óñâ³äîìëþþòü âàæëèâ³ñòü 
ñèñòåìàòè÷íî¿ é êîìïëåêñíî¿ ïóáë³êàö³¿ ³íôîðìàö³¿, ùî ïðèçâîäèòü äî 
äåô³öèòó ðåãóëÿðíî¿, äîñòîâ³ðíî¿, ïîâíî¿ é àêòóàëüíî¿ ³íôîðìàö³¿ íà 
ðèíêó;

— íàö³îíàëüí³ ïîëîæåííÿ (ñòàíäàðòè) ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, ðîçðîáëåí³ 
íà îñíîâ³ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ (ÌÑÔÇ) ç óðàõóâàí-
íÿì â³ò÷èçíÿíèõ îñîáëèâîñòåé, ì³ñòÿòü çíà÷í³ â³äì³ííîñò³ â³ä ÌÑÔÇ;

— ÿê³ñòü àóäèòó ïóáë³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíò³â ïîòðåáóº 
ïîë³ïøåííÿ.

Ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïðàêòè÷íå âïðîâàäæåííÿ åëåêòðîííîãî äîêó-
ìåíòîîá³ãó ³ç çàñòîñóâàííÿì åëåêòðîííîãî öèôðîâîãî ï³äïèñó â äî-
êóìåíòàõ.

Äèíàì³êó îáñÿãó òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ó 2007—2011 ðð. 
ïîêàçàíî íà ðèñ. 2 ³ 3. 

Îáñÿã òîðã³â îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ), àêö³-
ÿìè òà ìóí³öèïàëüíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè â ñ³÷í³ 2011 ð. çð³ñ ïîð³âíÿíî ç 
àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2010 ð. á³ëüøå í³æ ó 2,7 ðàçó ³ ñòàíîâèâ ïîíàä 
4,8 ìëðä ãðí (ó ñ³÷í³ 2010 ð. — ìàéæå 1,8 ìëðä ãðí). Ï³äâèùåííÿ â³äáóëî-
ñÿ çà ðàõóíîê ñóòòºâîãî çðîñòàííÿ îáñÿã³â òîðã³â ÎÂÄÏ. Ó ñ³÷í³ 2011 ð. ïî-
ð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2010 ð. îáñÿã òîðã³â ìàâ òàêó äèíàì³êó:

— çà ÎÂÄÏ â³í çá³ëüøèâñÿ ó 2,3 ðàçó ³ ñòàíîâèâ 3530,92 ìëí ãðí 
(ó ñ³÷í³ 2010 ð. — 1507,10 ìëí ãðí);

— çà àêö³ÿìè çð³ñ â 1,4 ðàçó ³ äîð³âíþâàâ 294,71 ìëí ãðí (ó ñ³÷í³ 
2010 ð. — 212,70 ìëí ãðí);

— çà ìóí³öèïàëüíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ï³äâèùèâñÿ â 15,2 ðàçó ³ 
ñÿãíóâ 7,52 ìëí ãðí (ó ñ³÷í³ 2010 ð. — 0,49 ìëí ãðí).

Öå º ñâ³ä÷åííÿì òîãî, ùî ÿê³ñí³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, êîòð³ â³äîáðàæàþòü ñïðîìîæí³ñòü ìàñøòàáíî ôîðìóâàòè ñïðàâåä-
ëèâ³ ðèíêîâ³ ö³íè íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, é äîñ³ çàëèøàþòüñÿ íà 
 íèçüêîìó ð³âí³. Ïåðåäóñ³ì öå çóìîâëåíî ìàéæå ïîâíîþ â³äñóòí³ñòþ îð-
ãàí³çîâàíîãî ñåãìåíòà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ºäèíî¿ ìåðåæ³ îðãàí³çîâà-
íî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Íåäîñòàòíÿ ðîçâèíåí³ñòü ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çàâàæàº ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî ñåã-
ìåíòà ôîíäîâîãî ðèíêó. Òàê, íà ïåðâèííîìó ðèíêó ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì 
ïîòî÷íîãî ðîêó ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íåçíà÷í³ ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ, ïðîòå âòî-
ðèííèé ðèíîê ÎÂÄÏ çàëèøàºòüñÿ íåäîñòàòíüî ðîçâèíåíèì. Êð³ì òîãî, ïî-
òð³áíî âðàõîâóâàòè òîé ôàêò, ùî, íåçâàæàþ÷è íà çðîñòàííÿ òåìï³â åì³ñ³¿ 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ¿õí³ îáñÿãè âñå ùå º íåçíà÷íèìè äëÿ â³ò÷èçíÿ-
íî¿ åêîíîì³êè, à ó ñòðóêòóð³ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåâàæàþòü çàêðèò³ 
åì³ñ³¿, ÿê³ ìàþòü îáìåæåíèé îá³ã ³ íå ìîæóòü ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê ïîâíîö³í-
íèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò. Âðåãóëþâàííÿ íèçêè ïèòàíü ôóíêö³îíóâàííÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ íàäàë³ çàáåçïå÷èòü âèð³øåííÿ 
íàÿâíèõ ïðîáëåì, ñïðèÿòèìå åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó êðà¿íè â ö³ëîìó, ï³ä-
âèùåííþ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè òà ïîë³ïøåííþ 
³íâåñòèö³éíîãî ³ì³äæó Óêðà¿íè ó ñâ³ò³. 
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Ðèñ. 2. Äèíàì³êà îáñÿãó òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó 
 Óêðà¿íè ó 2007—2010 ðð. (çà îðãàí³çàòîðàìè òîðã³âë³), ìëí ãðí
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Перспектива 436,61 1374,51 11412,43 36649,58

Українська біржа 0 0 3288,17 27510,42
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Ðèñ. 3. Îáñÿãè òîðã³â àêö³ÿìè òà îáë³ãàö³ÿìè ï³äïðèºìñòâ ³ ì³ñöåâèõ îðãàí³â 
âëàäè íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ “ÏÔÒÑ” ó 2007—2011 ðð.

Îñíîâíèìè ïðîáëåìàìè â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê³ ïîòðåáó-
þòü ðîçâ’ÿçàííÿ, º:

— àêòèâ³çàö³ÿ âòîðèííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ñâ³ò³ äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè º íàéá³ëüø íàä³éíèìè òà ë³êâ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðó-
ìåíòàìè. Â Óêðà¿í³ 80—95 % îá³ãó ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì 2003—2009 ðð. 
â³äáóâàëîñÿ ïîçà á³ðæåþ. Öå íå ñïðèÿº í³ ë³êâ³äíîñò³ ñàìîãî ³íñòðóìåí-
òó, í³ ôîðìóâàííþ éîãî ñïðàâåäëèâî¿ ö³íè. Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â ïî-
áóäîâàíî ñèñòåìó ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ÷åðåç áàíêè — ïåð-
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âèíí³ äèëåðè, à âòîðèííèé îá³ã îáìåæóºòüñÿ îïåðàö³ÿìè ðåô³íàíñóâàííÿ 
êîìåðö³éíèõ áàíê³â ç áîêó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Ëèøå â öüî-
ìó é ïîëÿãàº ó÷àñòü äåðæàâè. Çîñåðåäæåííÿ âòîðèííîãî îá³ãó ÎÂÄÏ íà 
á³ðæîâîìó ðèíêó çàâäÿêè ìîäåðí³çàö³¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè òà ðåàë³-
çàö³¿ ïîñë³äîâíî¿ ïîë³òèêè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîí-
äîâîãî ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ) ³ ÍÁÓ ñàìå íà öüîìó ðèíêó ïðèâåäå, ïî ñóò³, 
äî ïîÿâè íîâîãî âèñîêîë³êâ³äíîãî á³ðæîâîãî ³íñòðóìåíòó. Ïðèêëàä Ðî-
ñ³¿ ïîêàçóº, ùî ñòâîðåííÿ âèñîêîë³êâ³äíîãî á³ðæîâîãî ðèíêó äëÿ îáñëó-
ãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå ñòàòè “ëîêîìîòèâîì” çá³ëüøåííÿ ë³ê-
â³äíîñò³ á³ðæîâîãî ðèíêó âçàãàë³;

— ïåðåãëÿä ï³äõîä³â äî ë³ñòèíãîâèõ âèìîã. Îñîáëèâó àêòóàëüí³ñòü 
ïðîáëåìè ë³ñòèíãîâèõ âèìîã çóìîâëþþòü ìàñøòàáí³ ïåðåòâîðåííÿ ñî-
òåíü êîìïàí³é ó ïóáë³÷í³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, àêö³¿ ÿêèõ â³äïîâ³äíî 
äî ïîëîæåíü Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà” ï³äëÿãàþòü 
îáîâ’ÿçêîâîìó ïðîõîäæåííþ ïðîöåäóðè ë³ñòèíãó õî÷à á íà îäí³é ôîí-
äîâ³é á³ðæ³. Ïðè öüîìó ë³ñòèíãîâ³ âèìîãè ïåðåäáà÷àþòü íàÿâí³ñòü ó 
åì³òåíò³â äîñèòü âèñîêèõ çà óêðà¿íñüêèìè ñòàíäàðòàìè ô³íàíñîâèõ ïî-
êàçíèê³â ³ õî÷à ñóòòºâî ïîñòóïàþòüñÿ ë³ñòèíãîâèì âèìîãàì ïðîâ³äíèõ 
ñâ³òîâèõ á³ðæ, àëå âñå îäíî íå çàâæäè â³äïîâ³äàþòü ñòàíó ðîçâèòêó 
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, â ÿê³é ùå íåìàº äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ âèñîêîäî-
õ³äíèõ òà âèñîêîêàï³òàë³çîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. Îäíàê ë³ñòèíãîâ³ âèìîãè 
ìàþòü ñòèìóëþâàòè âèð³øåííÿ ñàìå òèõ ïðîáëåì íàö³îíàëüíîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó, ÷åðåç íàÿâí³ñòü ÿêèõ åì³òåíòè é íå çàö³êàâëåí³ ó  âè õî -
ä³ íà ðèíîê êàï³òàëó: âêðàé íèçüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà, â³äïîâ³äíî,  íåìîæëè-
âîñò³ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ï³äâèùåííÿ âèìîã äî ë³ñòèíãó ç áîêó ðåãóëÿ-
òîðà, ÿêå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â îñòàíí³ ðîêè, íà æàëü, íå ïðèâåëî äî áàæà-
íèõ ðåçóëüòàò³â: 

1) “ñì³òòºâ³” ö³íí³ ïàïåðè ïðîäîâæóþòü ïåðåáóâàòè â îá³ãó, à íà 
çìåíøåííÿ ¿õí³õ îáñÿã³â âïëèíóëà íàâ³òü íå ñò³ëüêè ñèñòåìíà ñï³âïðàöÿ 
ÄÊÖÏÔÐ òà Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ Óêðà¿íè (ÄÏÀÓ) ùîäî 
íåäîïóùåííÿ ðåºñòðàö³¿ òà îá³ãó òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñê³ëüêè êðèçà. Çà 
äàíèìè ÄÏÀÓ, îáñÿã òðàíçàêö³é ç³ “ñì³òòºâèìè” ö³ííèìè ïàïåðàìè ñòà-
íîâèâ: 210 ìëðä ãðí ó 2007 ð., 175 ìëðä ãðí ó 2008 ð., 130 ìëðä ãðí çà òðè 
êâàðòàëè 2009 ð., òîáòî â³äïîâ³äíî 29, 18 òà 20 % íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ 
Óêðà¿íè. Íàâ³òü öåé, âèÿâëåíèé ÄÏÀÓ, îá³ã òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó 4—6 
ðàç³â ïåðåâèùóº îáñÿãè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â Óêðà¿í³;

2) íîðìà ïðî óêëàäàííÿ äîãîâîð³â âèêëþ÷íî ç åì³òåíòàìè çà óìîâè 
íåçàö³êàâëåíîñò³ îñòàíí³õ ó òàêîìó ë³ñòèíãó ïðîñòî çìåíøóº ê³ëüê³ñòü 
ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó ³ íå ñïðèÿº ï³äâèùåííþ êîí-
êóðåíö³¿ ì³æ á³ðæàìè. ²ç çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âíåñåííÿì 
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ë³ñòèíã âèêëþ÷íî ç ³í³ö³àòèâè åì³òåíòà, âèïëèâàº 
ïðîñòèé âèñíîâîê: ðèíîê (âëàñíèêè ö³ííèõ ïàïåð³â) ìàº ïðàâî ñàì âè-
ð³øóâàòè, ÿê³ ïàïåðè éîìó ö³êàâ³, ³ ìàº âëàñí³ ìåõàí³çìè çàáåçïå÷åííÿ 
ïðîçîðîñò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíò³â òà ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ — ³íñòè-
òóò ìàðêåò-ìåéêåð³â. Òîìó íà íèí³øíüîìó ïåðåõ³äíîìó åòàï³ äîö³ëüí³-
øå áóëî á ó òàêîìó âèïàäêó âèêîðèñòàòè äîñâ³ä ðîçâèíåíèõ êðà¿í, á³ð-
æîâà ïðàêòèêà ÿêèõ ïåðåäáà÷àº âíåñåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ë³ñòèíã 
íàñàìïåðåä ìàðêåò-ìåéêåðîì.
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Äëÿ âèð³øåííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì ïîòð³áíî ïåðåãëÿíóòè ï³äõîäè äî 
ë³ñòèíãîâèõ âèìîã, à ñàìå:

— â³äðåäàãóâàòè ç óðàõóâàííÿì óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é ðèíêîâ³ âèìîãè 
äî ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ùî îáóìîâëþþòü äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â ó 
ë³ñòèíã; 

— äîçâîëèòè äîïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â ç ³í³ö³àòèâè ìàðêåò-ìåéêåðà; 
— äîçâîëèòè âêëþ÷åííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ë³ñòèíã çà ðåçóëüòàòàìè 

¿õíüîãî îá³ãó íà ³íøèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñâ³òó, íå âèìàãàþ÷è ðåãóëÿð-
íèõ òîðã³â ïðîòÿãîì ùîíàéìåíøå ï³âðîêó (òàê çâàíèé êðîñ-ë³ñòèíã); 

— ïîñèëèòè âèìîãè äî ìàðêåò-ìåéêåðà òà éîãî â³äïîâ³äàëüí³ñòü.
Âíåñåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ë³ñòèíã á³ðæ ó÷àñíèêàìè á³ðæîâèõ òîð-

ã³â (ìàðêåò-ìåéêåðàìè) ïðîòèä³ÿòèìå øòó÷íîìó îáìåæåííþ ê³ëüêîñò³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â â îá³ãó íà á³ðæàõ, íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü ïðîôåñ³éíèì 
ó÷àñíèêàì ðèíêó òîðãóâàòè íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó íå áóäü-ÿêèìè, à 
ö³êàâèìè ñàìå äëÿ ðèíêó ³íñòðóìåíòàìè, ãàðàíòóâàòèìå ï³äòðèì -
êó áðîêåðàìè ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ñàìîãî ïî÷àòêó ¿õíüîãî 
îá³ãó. 

Òàêèé ï³äõ³ä º âèìóøåíîþ íåîáõ³äí³ñòþ, ïåâíèì åòàïîì ó ðîçâèòêó 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïåðåäóñ³ì ñàì åì³òåíò ïîâèíåí âæèâàòè íåîáõ³äíèõ 
çàõîä³â ùîäî ïîñò³éíîãî âèêîíàííÿ ë³ñòèíãîâèõ âèìîã ³ âèìîã ñòîñîâíî 
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ òà â³äïîâ³äíîñò³ ñòàíäàðòàì êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ. Îäíàê íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ 
åì³òåíò³â íå íàñò³ëüêè ö³êàâèòüñÿ ðèíêîì îá³ãó ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ùîá çàëèøàòè ¿õ ºäèíèìè, îäíîîñ³áíèìè ³í³ö³àòîðàìè âêëþ÷åííÿ ö³í-
íèõ ïàïåð³â äî á³ðæîâîãî ðåºñòðó.

Ïðîòå ðîçãëÿíóò³ íîâàö³¿ áóäóòü äîö³ëüíèìè ëèøå çà óìîâè, ÿêùî 
ö³íí³ ïàïåðè íå ïðîñòî ïåðåáóâàòèìóòü ó ë³ñòèíãó, à é áðàòèìóòü ó÷àñòü 
ó òîðãàõ. Òîìó âàðòî áóëî á ââåñòè òàê³ îáìåæåííÿ ùîäî ïðîöåäóð ë³ñòèí-
ãó ³ äåë³ñòèíãó íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ:

1) ÿêùî ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïðîì³æêó ÷àñó (íàïðèêëàä ì³ñÿöÿ àáî 
êâàðòàëó) òîðã³â çà ö³ííèì ïàïåðîì íå çàô³êñîâàíî, òàêèé ö³ííèé ïà-
ï³ð ï³äëÿãàº âèëó÷åííþ ç ë³ñòèíãó;

2) âàðòî îáóìîâèòè ïåðåáóâàííÿ ïàïåð³â ó ë³ñòèíãó íàÿâí³ñòþ 
ìàðêåò-ìåéêåðà íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ö³ çàõîäè ó ñòèñëèé òåðì³í ïîçáàâëÿòü ôîíäîâèé ðèíîê, ïðèíàéìí³ 
îðãàí³çîâàíèé éîãî ñåãìåíò, â³ä ô³êòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â: íàâðÿä ÷è 
òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè â³çüìå íà ñåáå áåçóìîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ 
ùîäî êóï³âë³ “ñì³òòºâèõ” ö³ííèõ ïàïåð³â.

Êð³ì òîãî, íàçâàí³ îáìåæåííÿ çàáåçïå÷àòü õî÷à á ì³í³ìàëüíó ë³êâ³ä-
í³ñòü äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïîðòôåëÿõ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â  
òà ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿêà âèçíà÷àòèìåòüñÿ çà îáñÿãîì ãà-
ðàíòîâàíîãî âèêóïó òàêîãî ïàïåðà ìàðêåò-ìåéêåðîì.

Íåîáõ³äíî ïåðåãëÿíóòè ë³ñòèíãîâ³ âèìîãè ó á³ê çá³ëüøåííÿ ë³êâ³ä-
íîñò³ òà ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ñïðîùåííÿ êðîñ-ë³ñòèíãó óêðà¿íñüêèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ÿê ó ìåæàõ Óêðà¿íè, òàê ³ â ðàìêàõ âçàºìîä³¿ ç ³íîçåìíèìè 
á³ðæàìè.

Âèñíîâîê. Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ðîçâèòêó, 
ïðî ùî ñâ³ä÷àòü çì³íè â çàêîíîäàâ÷³é, ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³é áàç³ òà 
àêòèâ³çàö³ÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ïðîòå â³í ïîêè ùî íå íàáóâ òèõ 
íåîáõ³äíèõ ÿêîñòåé, êîòð³ â³äïîâ³äàþòü ðîçâèíåí³é ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³. 
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Äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó õàðàêòåðí³ â³äñóòí³ñòü ë³êâ³äíîñò³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, íåçíà÷í³ îáîðîòè òîðã³â òà íèçüêà êàï³òàë³çàö³ÿ, íåïîâí³ 
³íôîðìàö³éíà ïðîçîð³ñòü ³ â³äêðèò³ñòü. Âçàãàë³ çíà÷íèé ïðîãðåñ ó ï³äâè-
ùåíí³ ë³êâ³äíîñò³ ñâ³òîâîãî á³ðæîâîãî ðèíêó, ïîâ’ÿçàíèé ³ç çàãîñòðåííÿì 
êîíêóðåíö³¿ âíàñë³äîê ïîÿâè àëüòåðíàòèâíèõ åëåêòðîííèõ á³ðæ, êîòð³ 
êîíêóðóþòü ³ç òðàäèö³éíèìè á³ðæàìè çà ðàõóíîê ïðîñòîòè òà íèçüêî¿ 
âàðòîñò³ äîñòóïó äî òîðã³â, òåõíîëîã³÷íîñò³ òà ì³í³ì³çàö³¿ âàðòîñò³ òðàí-
çàêö³é, ñòàâ ìîæëèâèì íàñàìïåðåä òîìó, ùî íà åëåêòðîííèõ á³ðæàõ ïå-
ðåáóâàþòü â îá³ãó ÷èñëåíí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ âæå ïðîéøëè ë³ñòèíã íà ³í-
øèõ á³ðæàõ ç òðèâàë³øîþ ³ñòîð³ºþ. 

Íà æàëü, á³ëüø³ñòü íàö³îíàëüíèõ åì³òåíò³â-åêñïîðòåð³â çàëó÷àþòü 
âåëèêèé êàï³òàë íå íà óêðà¿íñüêèõ á³ðæàõ, à íà ³íîçåìíèõ ðèíêàõ, ÿê³ 
º åôåêòèâí³øèìè òà õàðàêòåðèçóþòüñÿ á³ëüøîþ ë³áåðàëüí³ñòþ òà 
ë³êâ³äí³ñòþ.

Â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â íà íèí³øíüîìó åòàï³ éîãî åâî-
ëþö³¿ º íèçüêîåôåêòèâíèì ÷åðåç íàÿâí³ñòü íèçêè íåâèð³øåíèõ ïèòàíü. 
Òîìó äëÿ ïîäàëüøîãî åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ 
ñë³ä çä³éñíèòè òàê³ çàõîäè: 

à) çàáåçïå÷èòè çîñåðåäæåííÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ò³ëüêè íà 
îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèõ á³ðæîâîìó òà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ, ñïðè-
ÿòè öåíòðàë³çàö³¿ òîðã³âë³ òà îá’ºäíàííþ óêðà¿íñüêèõ á³ðæ; 

á) ðîçøèðèòè ñôåðó ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ øëÿõîì óäîñêî-
íàëåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè ðîáîòè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, 
äåðæàâíèõ ³ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ 
ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â; 

â) óäîñêîíàëèòè ñèñòåìó ñïåö³àë³çîâàíèõ îðãàí³çàö³é ³íôðàñòðóêòó-
ðè ôîíäîâîãî ðèíêó, çîêðåìà íàö³îíàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, çáåð³ãà÷³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâèõ óñòàíîâ; 

ã) ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ³íîçåìíèõ åì³-
òåíò³â íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè é ö³ííèõ ïàïåð³â ðåçèäåíò³â çà ¿¿ ìåæàìè òà 
çîáîâ’ÿçàòè â³ò÷èçíÿí³ êîðïîðàö³¿ ïðè âèõîä³ íà çàðóá³æí³ ôîíäîâ³ ìàé-
äàí÷èêè ÷àñòèíó àêö³é ðîçì³ùóâàòè íà Óêðà¿íñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³; 

ä) ïîêðàùèòè ìåõàí³çì çàëó÷åííÿ â³ëüíèõ êîøò³â ñóá’ºêò³â ãîñïî-
äàðþâàííÿ ÷åðåç ñèñòåìó âíóòð³øí³õ ì³ñöåâèõ ïîçèê; 

å) óäîñêîíàëèòè çàêîíîäàâ÷ó é íîðìàòèâíó áàçó îïîäàòêóâàííÿ îïå-
ðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ïåðâèííîìó òà âòîðèííîìó ðèíêàõ; 

º) çàïîá³ãòè âèíèêíåííþ íåîðãàí³çîâàíèõ ïàðàëåëüíèõ ðèíê³â, ùî 
çàøêîäæóþòü ë³êâ³äíîñò³ öåíòðàë³çîâàíîãî ðèíêó, ÿêèé ºäèíèé ñòâî-
ðþº ìîæëèâîñò³ äëÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿. 

Òàêîæ çàçíà÷èìî, ùî äî íàé³ñòîòí³øèõ ³íñòèòóö³éíèõ ôàêòîð³â, 
ÿê³ ìîæóòü ñïðàâèòè âïëèâ íà ôîíäîâèé ðèíîê ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ — äî 2014 ð., ìîæíà â³äíåñòè: 

— íåñòàá³ëüí³ñòü âíóòð³øíüîïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³, íåðîç-
âèíåí³ñòü äåìîêðàòè÷íèõ ³íñòèòóò³â, ïðèíöèïó âåðõîâåíñòâà ïðàâà òà 
çíà÷íà êîðóìïîâàí³ñòü äåðæàâíîãî ñåêòîðó;

— ïîâòîðí³ êðèçîâ³ ÿâèùà, à òàêîæ ðåöåñ³ÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³;
— çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè ïåðåä ì³æíàðîäíèìè ïàðòíåðàìè (ªÑ, ÐÔ, 

ÑÎÒ òà ³í.);
— ðîçâèòîê ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;
— ïðèõ³ä äî Óêðà¿íè çàðóá³æíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ;
— âèõ³ä óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â íà çàðóá³æí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè.
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ôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé â ìèðå

Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèç ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû è 
âûÿâëåíû îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà íåãî, à òàêæå òåíäåíöèè åãî ðàçâèòèÿ. 
Ïðåäëîæåí ðÿä âçâåøåííûõ ìåð çàêîíîäàòåëüíîãî, îðãàíèçàöèîííîãî è èíñòèòóöèî-
íàëüíîãî õàðàêòåðà, íàïðàâëåííûõ íà ïðåâðàùåíèå ôîíäîâîãî ðûíêà â ýôôåêòèâíûé 
ìåõàíèçì íàêîïëåíèÿ è ïðåäëîæåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ äëÿ íàöèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè. Îïðåäåëåíû ïóòè àêòèâèçàöèè âòîðè÷íîãî îáðàùåíèÿ öåííûõ áóìàã.
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Redzyuk E.V. Peculiarities of Ukrainian stock market development during the age of 
transformation of the financial relations in the world

The article presents the analysis of the modern stock market in Ukraine and found 
the main factors that affect it and its trends. In addition, the proposed balanced range of 
legislative, organizational and institutional arrangements aimed at transforming the stock 
market in an effective mechanism of accumulation and supply of investment resources for the 
national economy. Identified the ways of intensification of the secondary market securities.
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