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У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî ñóòí³ñòü òà зíà÷åííÿ åì³ñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ äëÿ ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâ òà îðãàí³-
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фîðìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â Уêðàїíè òà ïåðñïåêòèâí³ íàïðÿìè éîãî ðîзâèòêó, зà ðàхóíîê àêòèâ³-
зàö³ї åì³ñ³ї íåòðàäèö³éíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â óêðàїíñüêèìè êîìåðö³éíèìè бàíêàìè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³шí³é äåíü ðè-
íîê ö³ííèх ïàïåð³â є âàæëèâîю ñêëàäîâîю ф³íàíñî-
âî-åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè äåðæàâè. Дåðæàâà, бàíêè, 
ï³äïðèєìñòâà âñå ÷àñò³шå âèêîðèñòîâóюòü äîâãî-
ñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê ñïîñ³б зàëó÷åííÿ â³ëüíèх 
ãðîшîâèх êàï³òàë³â. Âîäíî÷àñ зðîñòàє ³íòåðåñ з бîêó 
ð³зíèх ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ äî òàêîãî âèäó ф³-
íàíñîâèх ³íâåñòèö³é, ÿê ³íâåñòèö³ї ó ö³íí³ ïàïåðè. 
Пðè ïîбóäîâ³ бàíêîöåíòðè÷íîї êîíòèíåíòàëüíîї ìî-
äåë³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó ìàє зðîñòàòè äîâ³ðà äî бàí-
ê³âñüêèх ö³ííèх ïàïåð³â òà їх äèâåðñèф³êàö³ÿ.

Ç ³íшîãî бîêó ф³íàíñîâèх â³äíîñèí – бàíê³âñüêà 
ñèñòåìà, її ðîзâèòîê òà óñï³шí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ, 
зàëåæàòü â³ä íàÿâíîñò³ â³äïîâ³äíèх äæåðåë ф³íàíñó-
âàííÿ. Òàêèì ÷èíîì, åì³ñ³ÿ ö³ííèх ïàïåð³â äëÿ ïî-
ïîâíåííÿ âëàñíîãî òà бîðãîâîãî êàï³òàëó ñòàíîâèòüñÿ 
âñå б³ëüш àêòóàëüíèì äæåðåëîì ðîзâèòêó îñîбëèâî â 
óìîâàх ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííÿ îêðåìèх òåîðåòè÷íèх òà ïðàêòè÷íèх 
àñïåêò³â ðåàë³зàö³ї åì³ñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ â³äîбðà-
æåíî ó ïðàöÿх ïðîâ³äíèх â÷åíèх òà íàóêîâö³â, òà-
êèх ÿê: À. ². Бàñîâ, П. Â. Бðèíü, Â. À. Бîðîâêîâà, 
С. Бðåäë³, Є. Бð³ãхåì, Â. À. Гàëàíîâ, Дæ. Дîëàí, 
П. Дðàêåð, Дæ. Ì. Êåéíñ, Ê. Êëàðê, С. Êóзíåö, 
Дæ. Л³íòíåð, Г. Ìàðêîâ³ö, Ð. Ìåðòîí, À.Ì. Ìî-
ðîз, Ф. Ìèшê³í, Д. Пàò³íê³í, Î. Ð. Ðîìàíåíêî, 
Ì. ². Сàâëóê, Дæ. Òüюëз, Ð. Хàбåðëåð, У. Шàðï, 
С. À. Цèãàíîâ òà ³íш³.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Íåзâàæàю÷è íà âåëèêó ê³ëüê³ñòü òå-
îðåòè÷íèх äîñë³äæåíü åì³ñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â 
ìàє ì³ñöå фðàãìåíòàðí³ñòü äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíèх 
òåíäåíö³ї åì³ñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíèх бàíê³â 
â Уêðàїí³, îö³íêè їх âïëèâó íà ðîзâèòîê ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â òà íàñë³äê³â ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї 
êðèзè, щî ðîзïî÷àëàñü ó 2007 ðîö³.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю äàíîãî äîñë³äæåííÿ є âè-
зíà÷åííÿ ñó÷àñíîãî ñòàíó, ïðîбëåì, òåíäåíö³é òà 
ïåðñïåêòèâíèх íàïðÿìê³â àêòèâ³зàö³ї åì³ñ³éíîї ä³-
ÿëüíîñò³ óêðàїíñüêèх êîìåðö³éíèх бàíê³â íà ðèí-
êó ö³ííèх ïàïåð³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çà îñòàíí³ ðîêè 
âíàñë³äîê ïåâíèх ³ñòîðè÷íèх òà åêîíîì³÷íèх îб-
ñòàâèí íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â â Уêðàїí³ ïî÷è-
íàюòü äîì³íóâàòè êîìåðö³éí³ бàíêè, ÿê³ є óí³âåð-
ñàëüíèìè ï³äïðèєìñòâàìè, щî зäàòí³ âèêîíóâàòè 
âñå ð³зíîìàí³òòÿ ф³íàíñîâèх îïåðàö³é íà ф³íàíñî-
âîìó ðèíêó êðàїíè, â òîìó ÷èñë³ é íà фîíäîâî-
ìó ñåãìåíò³. Ц³íí³ ïàïåðè âèñòóïàюòü ïðè öüîìó 
зàñîбîì äëÿ äîñÿãíåííÿ б³ëüш зàãàëüíèх ö³ëåé 
бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³. Сïðîбè бàíê³â ðîзшèðè-
òè îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïåðàìè ñòèìóëюєòüñÿ, з 
îäíîãî бîêó, âèñîêîю äîх³äí³ñòю öèх îïåðàö³é, з 
³íшîãî – â³äíîñíèì ñêîðî÷åííÿì ñфåðè âèêîðèñ-
òàííÿ ïðÿìèх бàíê³âñüêèх êðåäèò³â [1]. 

Çã³äíî ³з Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî бàíêè ³ бàí-
ê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü» êîìåðö³éí³ бàíêè ìîæóòü 
зä³éñíюâàòè îïåðàö³ї з ö³ííèìè ïàïåðàìè ó òàêèх 
íàïðÿìàх:

1. ÿê åì³òåíòè ö³ííèх ïàïåð³â (âèïóñê àêö³é, 
îбë³ãàö³é, îщàäíèх ³ äåïîзèòíèх ñåðòèф³êàò³â, 
åì³ñ³ÿ бàíê³âñüêèх âåêñåë³â);

2. ÿê ³íâåñòîðè (âêëàäàííÿ êîшò³â бàíê³â ó 
ö³íí³ ïàïåðè);

3. ÿê ïîñåðåäíèêè, щî âèêîíóюòü îïåðàö³ї з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè â ³íòåðåñàх òà зà äîðó÷åííÿì 
ñâîїх êë³єíò³â (бðîêåðñüê³ îïåðàö³ї, äèëåðñüê³, 
äîâ³ð÷³, ðåєñòðàòîðñüê³, äåïîзèòí³, ðîзðàхóíêîâî-
êë³ðèíãîâ³, êîíñóëüòàö³éí³) [2].

У ðàìêàх äàíîãî äîñë³äæåííÿ íåîбх³äíî ïðî-
àíàë³зóâàòè ñàìå åì³ñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü ÿê зàïîðóêó 
³ñíóâàííÿ ñàìîãî ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â. Сåðåä íà-
óêîâö³â ³ñíóє äóìêà, щî «ó бàíê³âñüê³é ñèñòåì³ 
Уêðàїíè ñòâîðåí³ ïåðåäóìîâè äëÿ àêòèâíîãî âè-
êîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â: 
ðîзбóäîâàí³ бàзîâ³ ³íфðàñòðóêòóðè, зàïðîâàäæåíî 
ðåãóëÿòîðíó ïîë³òèêó, îбґðóíòîâàí³ òà ïðèéíÿò³ 
â³äïîâ³äí³ зàêîíîäàâ÷³ àêòè òîщî» [3, ñ. 158]. Àëå, 
íàæàëü, ñó÷àñíà ñèòóàö³ÿ íàбàãàòî ñêëàäí³шà.

Åì³ñ³ÿ – öå ïåðшèé âèïóñê ö³ííèх ïàïåð³â ³ їх 
ðîзì³щåííÿ íà ðèíêó êàï³òàëó. Îïåðàö³ї бàíê³â ïî 
âèïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â íàзèâàюòüñÿ åì³ñ³éíèìè. 
Бàíêè âèêîðèñòîâóюòü åì³ñ³ю ö³ííèх ïàïåð³â, ÿê 
з ìåòîю зàëó÷åííÿ êîшò³â äëÿ фîðìóâàííÿ ³ ïî-
ïîâíåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, òîбòî фîðìóâàííÿ 
âëàñíîãî êàï³òàëó, òàê ³ з ìåòîю òèì÷àñîâîãî зà-
ëó÷åííÿ ðåñóðñ³â äëÿ ïðîâåäåííÿ àêòèâíèх îïåðà-
ö³é, òîбòî фîðìóâàííÿ зîбîâ’ÿзàíü бàíêó.

Çàëåæíî â³ä âèäó ö³ííèх ïàïåð³â, щî âèïóñêà-
юòüñÿ â îб³ã, åì³ñ³éí³ îïåðàö³ї бàíê³â íà ðèíêó ö³í-
íèх ïàïåð³â ìîæíà ñèñòåìàòèзóâàòè òàêèì ÷èíîì:

– îïåðàö³ї з âèïóñêó ïàéîâèх (зàñíîâíèöüêèх) 
ö³ííèх ïàïåð³â (àêö³é);

– îïåðàö³é з âèïóñêó бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü (îб-
ë³ãàö³é, äåïîзèòíèх (îщàäíèх) ñåðòèф³êàò³â);

– îïåðàö³ї з âèïóñêó ïîх³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â.
Ìåòà âèïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â ìîæå бóòè:
1) фóíäàö³ÿ – ñòâîðåííÿ íîâîãî êîìåðö³éíîãî 

бàíêó àбî ïåðåòâîðåííÿ ïàéîâîãî бàíêó â àêö³î-
íåðíèé, òîбòî зä³éñíåííÿ ïåðшîї, óñòàíîâ÷îї åì³-
ñ³ї àêö³é; 

2) зб³ëüшåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó бàíêó 
шëÿхîì âèïóñêó òà ðîзì³щåííÿ íà â³äêðèòîìó 
ðèíêó íàñòóïíèх åì³ñ³é àêö³é;

3) фîðìóâàííÿ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó шëÿхîì 
âèïóñêó îбë³ãàö³é ³ âèïóñêó íååì³ñ³éíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â;

4) ф³íàíñîâå óïðàâë³ííÿ – âäîñêîíàëåííÿ ñхåì 
ïëàòåæ³â, îïòèì³зàö³ÿ ф³íàíñîâèх ïîòîê³â òà ³í.

Пåðш í³æ ïðèéíÿòè ð³шåííÿ ïðî âèïóñê ö³í-
íèх ïàïåð³â, ââàæàєòüñÿ äîö³ëüíîю ðîзðîбêà íà-
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ïðÿìê³â åì³ñ³éíîї ïîë³òèêè бàíêó, äå ðåòåëüíî 
îïðàöüîâóюòüñÿ:

– ìåòà âèïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â;
– âèб³ð åì³ñ³éíèх ³íñòðóìåíò³â, òîбòî ö³íí³ ïà-

ïåðè, щî âèïóñêàюòüñÿ â îб³ã;
– фîðìà âèïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â;
– ìåòîäè ðîзì³щåííÿ ö³ííèх ïàïåð³â (â³äêðèòå 

(ïóбë³÷íå) ðîзì³щåííÿ ïîòåíö³éíî íåîбìåæåíîìó 
àбî зàêðèòå (ïðèâàòíå) ðîзì³щåííÿ âèбðàíîìó (îб-
ìåæåíîìó) êîëó ³íâåñòîð³â);

– íåîбх³äí³ñòü ï³äòðèìêè êóðñó ö³ííèх ïàïåð³â 
âëàñíîї åì³ñ³ї íà âòîðèííîìó ðèíêó.

Пîðÿäîê âèïóñêó ö³ííèх ïàïåð³â àêö³îíåðíè-
ìè бàíêàìè ґðóíòóєòüñÿ íà ì³æíàðîäí³é бàíê³â-
ñüê³é ïðàêòèö³ ³ íà îñíîâíèх зàêîíîäàâ÷èх àêòàх 
Уêðàїíè, à ñàìå: íà ï³äñòàâ³ Çàêîí³â Уêðàїíè «Пðî 
бàíêè ³ бàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü», «Пðî ö³íí³ ïàïåðè 
òà фîíäîâèé ðèíîê», Пîëîæåííÿ «Пðî óìîâè зä³é-
ñíåííÿ êîìåðö³éíèìè бàíêàìè ä³ÿëüíîñò³ з âèïóñ-
êó òà îб³ãó ö³ííèх ïàïåð³â». 

Пðîöåäóðó âèïóñêó (åì³ñ³ї) àêö³é îïèñàíî íà 
ðèñ. 1. Ð³шåííÿ ïðî ïåðâèííèé âèïóñê àêö³é ïðè-
éìàюòü зàãàëüí³ збîðè àêö³îíåð³â бàíêó, îфîðì-
ëÿюòü éîãî ïðîòîêîëîì. Пðîñïåêò åì³ñ³ї ðîзðî-
бëÿє ïðàâë³ííÿ бàíêó, ï³äïèñóє ãîëîâà ïðàâë³ííÿ 
(зà ïåðâèííîї åì³ñ³ї ïðîñïåêò ãîòóюòü ó÷àñíèêè 
бàíêó). У ïðîñïåêò³ âì³щóюòüñÿ âñ³ äàí³ ïðî бàíê, 
éîãî ф³íàíñîâèé ñòàí, зàãàëüí³ äàí³ ïðî óìîâè âè-
ïóñêó àêö³é, їх ðîзïîâñюäæåííÿ ³ ñïëàòó äîхîäó. 
Щîб îòðèìàòè ïðàâî íà ïåðâèííó åì³ñ³ю àêö³é, 
бàíê ïîâèíåí ñïëàòèòè âñòàíîâëåíèé зàêîíîäàâ-

ñòâîì â³äñîòîê â³ä зàÿâëåíîї ñóìè ñòàòóòíîãî êà-
ï³òàëó.

Ðåшòó ñóìè âíîñÿòü ó÷àñíèêè âïðîäîâæ ðîêó. 
Пóбë³êàö³ÿ ïðîñïåêòó åì³ñ³ї â зàñîбàх ìàñîâîї ³í-
фîðìàö³ї ìîæëèâà ëèшå ï³ñëÿ äåðæàâíîї ðåєñòðà-
ö³ї âèïóñêó. Пðè зàñíóâàíí³ àêö³îíåðíîãî бàíêó 
âñ³ àêö³ї ïåðâèííîãî âèïóñêó ïîâèíí³ бóòè ðîз-
ïîä³ëåí³ ñåðåä ó÷àñíèê³â бàíêó, òîìó ïóбë³êàö³ÿ 
ïðîñïåêòó åì³ñ³ї â öüîìó âèïóñêó íå ïåðåäбà÷åíà. 
Ðîзì³щåííÿ àêö³é ìîæå зä³éñíюâàòèñÿ шëÿхîì 
ïðÿìîї ïåðåäïëàòè (ïóбë³÷íå â³äêðèòå ðîзì³щåí-
íÿ) юðèäè÷íèìè ³ ф³зè÷íèìè îñîбàìè àêö³é àбî 
÷åðåз фîíäîâó б³ðæó. Àêö³ї ðîзïîâñюäæóюòüñÿ 
зà êóðñîâîю âàðò³ñòю, ÿêà âèзíà÷àєòüñÿ ÿê ñóìà 

íîì³íàëüíîї âàðòîñò³ ³ êóðñîâîї 
íàäбàâêè з óêëàäåííÿì äîãîâîðó 
êóï³âë³-ïðîäàæó ì³æ бàíêîì òà 
êë³єíòîì-àêö³îíåðîì. Êîшòè зà 
ïðèäбàí³ àêö³ї âíîñÿòüñÿ ãîò³âêîю 
â êàñó бàíêó àбî ïåðåðàхîâóюòüñÿ 
íà éîãî êîðåñïîíäåíòñüêèé ðàхó-
íîê. Íà êîæíîãî àêö³îíåðà â³äêðè-
âàюòü ó бàíêó îñîбîâèé ðàхóíîê, à 
ï³ñëÿ зàðàхóâàííÿ êîшò³â зà àêö³ї 
íà êîððàхóíîê бàíêó àêö³îíåðîâ³ 
âèäàюòü ñâ³äîöòâî ïðî ê³ëüê³ñòü ³ 
íîì³íàëüíó âàðò³ñòü àêö³é.

Òàêèì ÷èíîì ñïðîбóєìî âèзíà-
÷èòè ñòóï³íü àêòèâíîñò³ êîìåð-
ö³éíèх бàíê³â â ÿêîñò³ åì³òåíò³â 
àêö³é.

Ðèñ. 2. ñâ³ä÷èòü ïðî ñòàб³ëüíå 
зб³ëüшåííÿ ÷àñòêè âèïóщåíèх àê-
ö³é бàíêàìè â зàãàëüíîìó îбñÿз³ 
âèïóщåíèх àêö³é íà ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â. Ìåòîю åì³ñ³ї àêö³é íàñàì-
ïåðåä є зб³ëüшåííÿ ñâîãî êàï³òà-
ëó ³ шâèäêå íàðîщåííÿ ïðèбóòêó. 
Âèзíà÷àëüíèì є òîé фàêò, щî íà-
â³òü â óìîâàх шâèäêîãî ðîзïîâñю-
äæåííÿ ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї êðèзè, 
щî ðîзïî÷àëàñü ó 2007 ðîö³, íà 
óêðàїíñüêîìó фîíäîâîìó ðèíêó 
збåðåãëàñü ïîзèòèâíà òåíäåíö³ÿ 
÷àñòêè àêö³é åì³òîâàíèх ñàìå êî-
ìåðö³éíèìè бàíêàìè. Пîÿñíåí-
íÿì öüîãî ìîæå òàêîæ бóòè òîé 
фàêò, щî âåëèêà ê³ëüê³ñòü бàíê³â 
з ³íîзåìíèì êàï³òàëîì âèêîðèñòî-
âóâàëà öåé ³íñòðóìåíò зàäëÿ зà-
ëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó â³ä 
ìàòåðèíñüêèх îðãàí³зàö³é.

Дëÿ зàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà òðè-
âàëèé òåðì³í бàíêè âäàюòüñÿ äî 
åì³ñ³ї îбë³ãàö³é, ÿê³ є äóæå ë³êâ³ä-

Прийняття рішення про випуск 
акцій

Підготовка проспекту емісії

Державна реєстрація випуску 
акцій 

Державна реєстрація проспекту 
емісії

Присвоєння цінним паперам 
міжнародного 

ідентифікаційного номеру

Укладення з депозитарієм 
договору про обслуговування 

емісії акцій

Укладення з реєстратором 
договору про ведення реєстру 

власників акцій

Публікація проспекту емісії в 
засобах масової інформації

Виготовлення сертифікатів 
акцій, якщо емісія здійснюється 

в документарній формі
Організація розповсюдження 

акцій

Реєстрація і публікація 
результатів випуску акцій

Ðèñ. 1. Ñòàíäàðòíà ïðîöåäóðà åì³ñ³ї àêö³é
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Ðèñ. 2. ×àñòêà âèïóщåíèõ àêö³é áàíêàìè 
â çàãàëüíîìó îáñÿç³ íà ðèíêó (%) 

Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî íà îñíîâ³ äàíèх [4–6]
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íèìè ³ äîх³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè äëÿ ³íâåñòîð³â, 
à â äåÿêèх âèïàäêàх íàäàюòü їì ìîæëèâ³ñòü êîí-
âåðòóâàòè îбë³ãàö³ї â àêö³ї бàíêó-åì³òåíòà. Îбë³ãà-
ö³ї – öå ö³íí³ ïàïåðè, щî бàзóюòüñÿ íà êðåäèòíèх 
â³äíîñèíàх, òîìó êîшòè, îòðèìàí³ бàíêîì зà ðîз-
ïîâñюäæåí³ îбë³ãàö³ї, â³äíîñÿòü äî ïîзè÷åíèх ðå-
ñóðñ³â. Çã³äíî ³з зàêîíîäàâñòâîì Уêðàїíè îбë³ãàö³ї 
ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ: ³ìåííèìè, íà ïðåä'ÿâíèêà, з 
îбìåæåíèì àбî â³ëüíèì êîëîì îб³ãó.

Îбë³ãàö³ї ìîæóòü âèïóñêàòè íà ñóìó, щî íå ïå-
ðåâèщóє 25% â³ä ðîзì³ðó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, ³ 
ò³ëüêè ï³ñëÿ ïîâíîї îïëàòè âñ³х âèïóщåíèх ðàí³-
шå àêö³é. Ð³шåííÿ ïðî âèïóñê îбë³ãàö³é ïðèéìà-
єòüñÿ ïðàâë³ííÿì бàíêó-åì³òåíòà ³ îфîðìëÿєòüñÿ 
ïðîòîêîëîì, ÿêèé ì³ñòèòü ³íфîðìàö³ю ïðî бàíê-
åì³òåíò ³ óìîâè âèïóñêó òà ïîãàшåííÿ îбë³ãàö³é 
³ ñïëàòó äîхîä³â зà íèìè. Пðîöåäóðà âèïóñêó ³ 
ðåєñòðàö³ї îбë³ãàö³é ïîä³бíà íà ïðîöåäóðó âèïóñ-
êó àêö³é. Сóìà ïîзèêîâîãî êàï³òàëó â бàíêó зà-
ëåæèòü â³ä ïåâíîї ê³ëüêîñò³ ÷èííèê³â, íå îñòàí-
í³ì з ÿêèх є â³äñîòîê, щî бàíê ñïëà÷óє âëàñíèêàì 
îбë³ãàö³é. П³ä ÷àñ зíèæåííÿ ïðîöåíò³â íà ðèíêó 
бàíêîâ³ âèã³äíî ìîб³ë³зóâàòè êàï³òàë зà ðàхóíîê 
âèïóñêó àêö³é. 

Пîïîâíåííÿ ðåñóðñíîї бàзè бàíê³âñüêîї óñòàíî-
âè шëÿхîì åì³ñ³ї îбë³ãàö³é ìàє ÷èìàëî ïåðåâàã:

– íå äàє ïðàâà âëàñíèêàì ³íñòðóìåíòó íà ó÷àñòü 
ó êàï³òàë³ бàíêó (íà â³äì³íó â³ä àêö³é);

– íå ïîòðåбóє зàñòàâè òà ñóïðîâîäó (íà â³äì³íó 
â³ä êðåäèòó);

– ñâ³ä÷èòü ïðî ïðîзîð³ñòü бàíêó-åì³òåíòà;
– фîðìóє ïîзèòèâíèé ³ì³äæ бàíêó шëÿхîì 

ñòâîðåííÿ ³íфîðìàö³éíîãî ïðèâîäó (ñàìîї åì³ñ³ї òà 
її ðåзóëüòàò³â);

– ñòâîðює êðåäèòíó ³ñòîð³ю íà фîíäîâîìó ðèí-
êó Уêðàїíè.

Пîðÿä ³з òèì, ³ñíóюòü äåÿê³ âàäè àбî íåäîë³êè 
öüîãî бîðãîâîãî ³íñòðóìåíòó, äî ÿêèх ìîæíà â³ä-
íåñòè:

– äëÿ óñï³шíîãî ðîзì³щåííÿ îбë³ãàö³éíîї ïî-
зèêè åì³òåíò ïîâèíåí ìàòè ðåéòèíã, ÿêèé зàбåз-
ïå÷óє éîìó äîñòóï äî â³äïîâ³äíîãî ñåêòîðó ãðîшî-
âîãî ðèíêó;

– ï³ñëÿ åì³ñ³ї îбë³ãàö³é âíàñë³äîê зì³íè ñèòóàö³ї 
íà ãðîшîâîìó ðèíêó ñòàâêà ïîзè÷êîâîãî ïðîöåíòó 
ìîæå ñòàòè íèæ÷å âèзíà÷åíîãî ïðîöåíòó âèïëàò зà 
îбë³ãàö³ÿìè; ó òàêîìó âèïàäêó бàíê-åì³òåíò íåñòè-
ìå ï³äâèщåí³ (ïîð³âíÿíî з ðèíêîâèìè) âèòðàòè з 
îбñëóãîâóâàííÿ îбë³ãàö³éíîї ïîзè÷êè;

– åì³ñ³ÿ îбë³ãàö³é ïîâ’ÿзàíà ³з ñóòòєâèìè âè-
òðàòàìè, ñïðè÷èíåíèìè ï³äãîòîâêîю, åì³ñ³єю, 
îбñëóãîâóâàííÿì òà ïîãàшåííÿì îбë³ãàö³éíîї ïî-
зè÷êè;

– ÷èííèì зàêîíîäàâñòâîì íå äîïóñêàєòüñÿ åì³-
ñ³ÿ îбë³ãàö³é äëÿ фîðìóâàííÿ ³ ïîïîâíåííÿ ñòà-
òóòíîãî êàï³òàëó бàíêó, à òàêîæ äëÿ ïîêðèòòÿ 
збèòê³â, ïîâ’ÿзàíèх з бàíê³âñüêîю ä³ÿëüí³ñòю;

– îñê³ëüêè âëàñíèêè îбë³ãàö³é є êðåäèòîðàìè 
åì³òåíòó öüîãî âèäó ö³ííîãî ïàïåðó, òî їх ³íòåð-
åñè ìàюòü ïåâíèì ÷èíîì зàхèщàòèñÿ, íàñàìïåðåä 
ìàéíîâîю бàзîю åì³òåíòó, зà ðàхóíîê ÿêîї ìîæóòü 
бóòè зàäîâîëåí³ âèìîãè êðåäèòîð³â.

Òàêîæ íåäîë³êîì âèïóñêó îбë³ãàö³é є òå, щî 
ïðîöåíò, ÿêèé ñïëà÷óєòüñÿ âëàñíèêàì îбë³ãàö³é, 
– öå âèòðàòè, ÿê³ бàíê íåñå щîðîêó, ³, êð³ì öüîãî 
бàíê ìîæå ìàòè óñêëàäíåííÿ â ò³ ðîêè, êîëè â 
íüîãî î÷³êóюòüñÿ íåâèñîê³ ïðèбóòêè. Бàíêè Уêðà-
їíè âäàюòüñÿ äî ìîб³ë³зàö³ї êàï³òàëó шëÿхîì âè-
ïóñêó äîâãîòåðì³íîâèх îбë³ãàö³é щå äîñèòü ð³äêî. 
Êð³ì òîãî, åì³ñ³ÿ бàíê³âñüêèх îбë³ãàö³é – äîñèòü 
äîðîãèé ïðîöåñ, її ìîæóòü äîзâîëèòè ñîб³ ëèшå 
бàíêè з âèñîêèì ð³âíåì êàï³òàë³зàö³ї.

Пðîàíàë³зóєìî äèíàì³êó åì³ñ³ї îбë³ãàö³é íà 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â Уêðàїíè зà ïåð³îä з 2003 ïî 
2012 ðîêè.

7,8
5,3

20,1
22,6

42,4

22,7

0

33,2

38,7

22,9

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Облігації 

Ðèñ. 3. ×àñòêà âèïóщåíèõ îáë³ãàö³é áàíêàìè
â çàãàëüíîìó îáñÿç³ íà ðèíêó (%) 

Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî íà îñíîâ³ äàíèх [4–6]

Ðèñ. 3. ñâ³ä÷èòü ïðî òå, щî ÷àñòêà âèïóщåíèх 
îбë³ãàö³é бàíêàìè â зàãàëüíîìó îбñÿз³ íà фîíäî-
âîìó ðèíêó íå ìàє ñò³éêîї òåíäåíö³ї. Ìàêñèìàëü-
íîї â³äì³òêè âîíà äîñÿãëà ó 2007 ïåðåäêðèзîâîìó 
ðîö³. Чèííèê, щî ñïðèÿâ òàêîìó зðîñòàííю – öå 
äèíàì³÷íèé ðîзâèòîê бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó Уêðàї-
íè, ÿêèé òðèâàâ äî ïî÷àòêó ф³íàíñîâîї êðèзè, зà-
âäÿêè íàхîäæåííю ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é, 
ðîзшèðåííю âíóòð³шíüîãî ñïîæèâ÷îãî òà ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîïèòó. У 2009 ðîö³ â³ä÷óâàëèñÿ íàñë³äêè 
ф³íàíñîâîї êðèзè – â³äбóâñÿ â³äò³ê äåïîзèò³â òà 
ð³ñò ÷àñòêè ïðîбëåìíèх êðåäèò³â, îñîбëèâî âàëюò-
íèх, ó ðåзóëüòàò³ ÷îãî бàíê³âñüêà ñèñòåìà â³ä÷óëà 
íåäîë³ê ë³êâ³äíîñò³, ó зâ’ÿзêó з ÷èì зâåðíóëàñü äî 
³íñòðóìåíòó âèïóñêó îбë³ãàö³é ³ âæå â 2010 ðîö³ 
ñïîñòåð³ãàєòüñÿ â³äíîâëåííÿ îбñÿã³â âèïóñêó îбë³-
ãàö³é бàíêàìè.

Щå îäíèì ð³зíîâèäîì бîðãîâèх ö³ííèх ïàïåð³â 
є äåïîзèòíèé ñåðòèф³êàò. Дåïîзèòíèé (îщàäíèé) 
ñåðòèф³êàò – öå âèä ö³ííèх ïàïåð³â, щî зàñâ³ä÷óє 
ñóìó âêëàäó, âíåñåíîãî â бàíê, ³ ïðàâà âêëàäíè-
êà (äåðæàòåëÿ ñåðòèф³êàòó) íà îäåðæàííÿ ï³ñëÿ 
зàê³í÷åííÿ âñòàíîâëåíîãî ñòðîêó ñóìè âêëàäó òà 
îбóìîâëåíèх ó ñåðòèф³êàò³ ïðîöåíò³â ó бàíêó, щî 
åì³òóâàâ ñåðòèф³êàò. Îñíîâíà ð³зíèöÿ ì³æ äåïî-
зèòíèì ³ îщàäíèì ñåðòèф³êàòàìè ïîëÿãàє ó òîìó, 
äëÿ êîãî âîíè ïðèзíà÷åí³. Бàíêè åì³òóюòü îщàäí³ 
ñåðòèф³êàòè з íèзüêèì íîì³íàëîì, îð³єíòîâàí³ íà 
³íäèâ³äóàëüíèх âêëàäíèê³â (³íâåñòîð³â), òîбòî öå 
“ðîзäð³бí³” ñåðòèф³êàòè, ³ äåïîзèòí³ ñåðòèф³êàòè з 
âåëèêèì íîì³íàëîì, îð³єíòîâàí³ íà ³íñòèòóö³éíèх 
âêëàäíèê³â (³íâåñòîð³â), âåëèêèé б³зíåñ, òîбòî öå 
“îïòîâ³” ñåðòèф³êàòè. Êð³ì ïðîöåíòíèх äåïîзèò-
íèх ñåðòèф³êàò³â, âèïóñêàюòüñÿ òàêîæ äèñêîíòí³ 
(зåðî) äåïîзèòí³ ñåðòèф³êàòè. Дåïîзèòí³ ñåðòèф³-
êàòè, щî îбåðòàюòüñÿ, є ïðèâàбëèâèìè ÿê äëÿ 
бàíê³â, òàê ³ äëÿ їх êë³єíò³â (âêëàäíèê³â). Бàí-
êè зàâäÿêè åì³ñ³ї äåïîзèòíèх ñåðòèф³êàò³â ìàюòü 
ìîæëèâ³ñòü ãíó÷êî óïðàâëÿòè ïðîöåñîì зàëó÷åí-
íÿ êîшò³â, îñê³ëüêè âîíè ñàìîñò³éíî âèзíà÷àюòü:

– íîì³íàë ñåðòèф³êàò³â, îбñÿã ³ ïîðÿäîê їх åì³ñ³ї;
– ñòðîê ñåðòèф³êàò³â, òîбòî òðèâàë³ñòü зàëó-

÷åííÿ êîшò³â, щî äîзâîëÿє бàíêàì зíèзèòè ðèзèê 
íåзбàëàíñîâàíîї ë³êâ³äíîñò³ ³ ïëàíóâàòè àêòèâí³ 
îïåðàö³ї;

– âàðò³ñòü зàëó÷åííÿ êîшò³â, òîбòî äèñêîíòíó 
ñòàâêó àбî ïðîöåíòíó (ф³êñîâàíó àбî ïëàâàю÷ó).

Êð³ì òîãî, бàíêè ìàюòü ìîæëèâ³ñòü ðîзшèðèòè 
êîëî êë³єíò³â зàâäÿêè äèâåðñèф³êàö³ї ïîñëóã, щî íà-
äàюòüñÿ ñóб’єêòàì ðèíêó. Çã³äíî з зàêîíîäàâñòâîì 
Уêðàїíè ³ íîðìàòèâíèìè àêòàìè ÍБУ ïðàâî âèïóñ-
êàòè îщàäí³ (äåïîзèòí³) ñåðòèф³êàòè íàäàíî ò³ëüêè 
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бàíêàì. Уìîâè òà ïðîöåäóðà їх åì³ñ³ї òà îб³ãó ðåãó-
ëююòüñÿ âíóòð³шí³ìè ïîëîæåííÿìè бàíê³â ³ ïîâè-
íí³ бóòè îïðèëюäíåí³ â äðóêîâàíèх зàñîбàх ìàñîâîї 
³íфîðìàö³ї àбî â зàãàëüíîäîñòóïíîìó äëÿ êë³єíò³â 
ì³ñö³ â бàíêó. Сåðòèф³êàòè ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ:

– íîì³íîâàí³ ÿê ó íàö³îíàëüí³é âàëюò³, òàê ³ â 
³íîзåìí³é âàëюò³;

– ³ìåííèìè àбî íà ïðåä’ÿâíèêà;
– îäíîðàзîâî àбî ñåð³ÿìè;
– íà âèìîãó àбî íà ñòðîê.
Íîì³íàë, ñòðîêè îб³ãó ñåðòèф³êàò³â, äåïîзèòí³ 

ïðîöåíòí³ ñòàâêè â зàêîíîäàâñòâ³ íå ðåãëàìåíòî-
âàí³ ³ âèзíà÷àюòüñÿ бàíêàìè. ²ìåíí³ ñåðòèф³êàòè 
îб³ãó íå ï³äëÿãàюòü, à їх ïðîäàæ (â³ä÷óæåííÿ) ³í-
шèì îñîбàì є íåä³éñíèì. Сåðòèф³êàò ìàє ì³ñòèòè 
òàêîæ óìîâè âèïóñêó, ñïëàòè òà îб³ãó ñåðòèф³êà-
òó. Бàíê ìàє ïåðåäбà÷èòè ìîæëèâ³ñòü äîñòðîêî-
âîãî ïîäàííÿ ñòðîêîâîãî ñåðòèф³êàòó äî ñïëàòè. 
У òàêîìó ðàз³ бàíê ñïëà÷óє âëàñíèêó ñåðòèф³êàòó 
éîãî ñóìó òà ïðîöåíòè зà зíèæåíîю ñòàâêîю, ÿêà 
âèзíà÷àєòüñÿ ïðè âèäà÷³ ñåðòèф³êàòà.

Òàêîæ бàíêè íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ìàюòü 
ïðàâî âèïóñêàòè äåðèâàòèâè – îïö³îíè, ф'ю÷åðñè, 
фîðâàðäè, ñâîïè, âàððàíòè: âîíè є âàæëèâèìè ф³-
íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ñïåêóëÿòèâíîї ãðè íà 
ö³íàх (òîâàð³â), êóðñàх (âàëюò, ö³ííèх ïàïåð³â), 
ñòàâêàх (â³äñîòê³â òà ³í.), хåäæóâàííÿ ðèзèê³â. 
Âîíè ÿâëÿюòü ñîбîю òàê зâàí³ äåðèâàòèâè – ïî-

х³äí³ ö³íí³ ïàïåðè. Яêщî, íàïðèêëàä, ðîзãëÿäàòè 
äèíàì³êó âèïóñêó îïö³îí³â íà фîíäîâîìó ðèíêó 
Уêðàїíè зà ïåð³îä 2008-2013 ðîêè, òî âèäíî, щî 
îбñÿãè їх âèïóñêó äóæå íåâåëèê³: ó 2008 ðîö³ – 
0,04, äàë³ – 0,6; 0,2; 0,3; 2,2 ìëí єâðî â³äïîâ³äíî 
(ðîзðàхîâàíî íà îñíîâ³ äàíèх [4]). Ц³ äàíí³ ñâ³ä-
÷àòü ïðî òå, щî â Уêðàїí³ ïîх³äí³ ö³íí³ ïàïåðè 
ïðàêòè÷íî íå âèêîðèñòîâóюòüñÿ. 

Сë³ä òàêîæ ïðîàíàë³зóâàòè ïîêàзíèê åì³ñ³é-
íîї ð³зíèö³ (åì³ñ³éíèé äîх³ä), òîбòî ïåðåâèщåííÿ 
ñóìè êîшò³â, îòðèìàíèх â³ä ïåðâèííîãî âèïóñêó 
àбî ïðîäàæó âëàñíèх àêö³é (³íшèх êîðïîðàòèâíèх 
ïðàâ), íàä їх íîì³íàëîì àбî ïåðåâèщåííÿ íîì³íà-
ëó àêö³é (³íшèх êîðïîðàòèâíèх ïðàâ) íàä âàðò³ñ-
òю їх âèêóïó.

Íà ðîзâèíåíèх фîíäîâèх ðèíêàх åì³ñ³éíèé äî-
х³ä є ñâ³äîöòâîì íàÿâíîñò³ âèñîêîãî ñòóïåíю êîí-
êóðåíö³ї ì³æ ïîêóïöÿìè (³íâåñòîðàìè) àêö³é, ÿêà 
зíà÷íî ï³äâèщóє ðèíêîâó ö³íó. Àíàë³зóю÷è òàêèé 
ïîêàзíèê, ÿê ðèíêîâà ö³íà àêö³é (ñóìà íîì³íàëó 
àêö³é + åì³ñ³éíèх äîх³ä), ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, 
щî íà ðèíêó íàéб³ëüшå äîðîæ÷àííÿ àêö³é êîìåð-
ö³éíèх бàíê³â â³äбóëîñü ó 2010 ðîö³, êîëè ðèíêîâà 
ö³íà àêö³é бóëà б³ëüшå ñóìè íîì³íàëó íà 23,9%.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Òàêèì ÷èíîì, зà ðå-
зóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ ìîæíà ä³éòè íàñòóïíèх 
âèñíîâê³â:

– êîìåðö³éí³ бàíêè ÿâëÿюòü ñîбîю ïîòóæíèé 
ìåхàí³зì àêòèâ³зàö³ї ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèх 
ïàïåð³â Уêðàїíè;

– åì³ñ³éíèé ïîòåíö³àë êîìåðö³éíèх бàíê³â â 
Уêðàїí³ ðåàë³зîâàíî ëèшå ÷àñòêîâî ó ðîзð³з³ òðà-
äèö³éíèх ö³ííèх ïàïåð³â;

– íàéб³ëüш ïåðñïåêòèâíèì òà íåäîîö³íåíèì 
ф³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì є äåïîзèòíèé (îщàäíèé) 
ñåðòèф³êàò, щî íàäàє ö³ëó íèзêó ïåðåâàã, ÿê äëÿ 
êðåäèòíèх óñòàíîâ, òàê ³ äëÿ їх êë³єíò³â;

– åì³ñ³ÿ ïîх³äíèх ö³ííèх ïàïåð³â є ñòàб³ëüíî òà 
âêðàé íèзüêîю, щî є îб’єêòèâíèì ðåзóëüòàòîì äóæå 
ïîâ³ëüíîãî ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó Уêðàїíè;

– ñòàб³ëüíà ïîзèòèâíà äèíàì³êà зðîñòàííÿ åì³-
ñ³éíîãî äîхîäó ñâ³ä÷èòü ïðî íàéâèщèé ð³âåíü зà-
ö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòîð³â â ö³ííèх ïàïåð³â ñàìå êî-
ìåðö³éíèх бàíê³â. 
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ЭМÈÑÑÈÎÍÍÀЯ ÄÅЯÒÅËÜÍÎÑÒÜ ÊÎММÅÐЧÅÑÊÈХ БÀÍÊÎÂ Â ÓÊÐÀÈÍÅ: 
ÑÎÂÐÅМÅÍÍÎÅ ÑÎÑÒÎЯÍÈÅ È ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå ïðîàíàëèзèðîâàíы ñóщíîñòü è зíà÷åíèå эìèññèîííîé äåÿòåëüíîñòè äëÿ ðàзâèòèÿ ïðåäïðèÿòèé 
è îðãàíèзàöèé. Иññëåäîâàíы îñíîâíыå íàïðàâëåíèÿ эìèññèîííîé äåÿòåëüíîñòè â Уêðàèíå. Âыÿâëåíы 
ïðîбëåìы ñîâðåìåííîãî эòàïà фîðìèðîâàíèÿ ðыíêà öåííых бóìàã Уêðàèíы è ïåðñïåêòèâíыå íàïðàâëå-
íèÿ åãî ðàзâèòèÿ, зà ñ÷åò àêòèâèзàöèè эìèññèè íåòðàäèöèîííых фèíàíñîâых èíñòðóìåíòîâ óêðàèíñêè-
ìè êîììåð÷åñêèìè бàíêàìè. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: öåííыå бóìàãè, эìèññèÿ, êîììåð÷åñêèé бàíê, фèíàíñîâыé èíñòðóìåíò.
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Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî íà îñíîâ³ äàíèх [4–6]
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Ðîзãëÿíóòî ï³äхîäè щîäî âèзíà÷åííÿ âïëèâó фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè ðèíê³â ðåàëüíèх òîâàð³â. Пðîàíàë³-
зîâàíî ñòàí òà òåíäåíö³ї ðîзâèòêó îêðåìèх ðèíê³â. Çä³éñíåíî ïåðåâ³ðêó ã³ïîòåзè щîäî âïëèâó äèíàì³êè 
îñíîâíèх ф³íàíñîâèх фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè òîâàðíèх ðèíê³â.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèíîê, ïîх³äí³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ðåàëüí³ òîâàðè, ö³íîâ³ ïîêàзíèêè, ф³íàíñîâ³ фàê-
òîðè, ф³íàíñ³àë³зàö³ÿ, âïëèâ, ìîäåëюâàííÿ. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íåîбх³äí³ñòü äîñë³-
äæåííÿ âïëèâó ð³зíîãî ðîäó фàêòîð³â íà ïîêàз-
íèêè ðèíê³â ðåàëüíèх òîâàð³â â óìîâàх ф³íàíñ³-
àë³зàö³ї àêòóàë³зóєòüñÿ з óðàхóâàííÿì òîãî, щî 
ñòðèбîê ö³í íà ïðîäîâîëüñòâî â 2008 ðîö³ ñòàâ 
ïðè÷èíîю òîãî, щî зà ìåæåю б³äíîñò³ îïèíèëîñÿ 
100 ì³ëüéîí³â ÷îëîâ³ê, à äî 2009 ðîêó ê³ëüê³ñòü 
ãîëîäóю÷èх ó ñâ³ò³ ïåðåâèщèëà îäèí ì³ëüÿðä. Çà 
îö³íêàìè Сâ³òîâîãî бàíêó, äî ê³íöÿ 2010 ðîêó äî-
äàòêîâî 44 ì³ëüéîíè ÷îëîâ³ê òàêîæ äîñÿãëè ìåæ³ 
б³äíîñò³, îñê³ëüêè ö³íè íà ïðîäîâîëüñòâî ïîâåðíó-
ëèñÿ äî ð³âíÿ 2008 ðîêó, êîëè ñïîñòåð³ãàâñÿ їх 
ð³зêèé ñòðèбîê. Â³äзíà÷àю÷è âàæëèâ³ñòü ïðîбëå-
ìè фîðìóâàííÿ ð³âíîâàæíèх òà ñïðàâåäëèâèх ö³í 
íà òîâàðíèх ðèíêàх, íåîбх³äíî зâåðíóòè óâàãó íà 
ò³ фàêòîðè, щî фîðìóюòü êîí’юíêòóðó öèх ðèí-
ê³â. Пèòàííÿ íàÿâíîñò³ âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà 
êîí’юíêòóðó òîâàðíèх ðèíê³â, ÿê ³ ïåðåë³ê ³ñíó-
ю÷èх фàêòîð³â âïëèâó âзàãàë³, є äîâîë³ äèñêóñ³é-
íèìè ó ñó÷àñíèх íàóêîâèх êîëàх òà ñåðåä ðåãóëÿ-
òîð³â öèх ðèíê³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðà-
ö³ бàãàòüîх â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх íàóêîâö³â 
ïðèñâÿ÷åíî ïèòàííÿì ðîзâèòêó ðèíêó ïîх³äíèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, éîãî âïëèâó íà îêðåì³ 
ïðîöåñè: С. Бàñàêà, ². Бóðäåíêî, Ò. Âàñèëüєâîї, 
Ð. Дâàéòà [2], Йîíã Âåé [5], С. ²ðâ³íà, С. Êîзü-
ìåíêî, Ò. Лåéíà [3], С. Лåîíîâà, Я. Ì³ðê³íà [8], 
À. Пàâëîâà [6], Чåíã ²íã-Хàó, ². Шêîëüíèê òîщî. 
Пðîòå îêðåì³ зàñàäè âïëèâó ðèíêó ïîх³äíèх ф³-
íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â íà îêðåì³ ö³íîâ³ ïîêàзíèêè 
ñèðîâèííèх ðèíê³â äîñ³ íå є äîñòàòíüî äîñë³äæå-
íèìè.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Àíàë³з ï³äхîä³â щîäî âèзíà÷åííÿ 
âïëèâó фàêòîð³â íà ïîêàзíèêè ðèíê³â ðåàëüíèх 
òîâàð³â äîзâîëÿє зðîбèòè âèñíîâîê, щî б³ëüш³ñòü 
з íèх â³äâîäÿòü êëю÷îâó ðîëü фóíäàìåíòàëüíèì 
фàêòîðàì зì³íè ö³í íà ð³зí³ ãðóïè òîâàðíèх àê-
òèâ³â, â³äêèäàю÷è ïðè öüîìó íàÿâí³ñòü ò³ñíîãî 

зâ’ÿзêó ì³æ ф³íàíñ³àë³зàö³єю òà âîëàòèëüí³ñòю ³ 
ñïåêóëÿòèâíîю ñïðÿìîâàí³ñòю òàêèх ö³í. 

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó 
ìîäåëюâàíí³ âïëèâó ðèíêó ïîх³äíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â íà îêðåì³ ö³íîâ³ ïîêàзíèêè ðèíê³â 
ðåàëüíèх òîâàð³â (ñèðîâèííèх ðèíê³â).

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîзóì³ю÷è ï³ä 
ðèíêàìè ðåàëüíèх òîâàð³â (ñèðîâèííèìè ðèíêà-
ìè) óñю ðîзãàëóæåíó ñóêóïí³ñòü ðèíê³â ïðîäî-
âîëü÷èх, åíåðãåòè÷íèх òîâàð³â, ðèíê³â ìåòàë³â, äå 
â³äбóâàюòüñÿ êóï³âëÿ-ïðîäàæ (ïîñòàâêà) öèх òî-
âàð³â, òà ñïèðàю÷èñü íà òåîðåòè÷í³ óзàãàëüíåííÿ 
щîäî â³äðèâó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ðåàëüíîãî ³ 
ф³íàíñ³àë³зàö³ї òîâàðíèх ðèíê³â з äîì³íóâàííÿì 
ïîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â íàä ðåàëüíèìè òîâàðàìè, 
ïðîâåäåìî äîñë³äæåííÿ âïëèâó ð³зíîãî ðîäó фàê-
òîð³â íà ïîêàзíèêè öèх ðèíê³â.

Íà äóìêó фàх³âö³â Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíî-
ãî фîíäó ïîòî÷íèé бóì ö³í íà ñèðîâèíí³ àêòèâè 
â³äîбðàæàє âзàєìîä³ю ñèëüíîãî ïîïèòó, íèзüêîãî 
ð³âíÿ зàïàñ³â òà îбìåæåíèх âèðîбíè÷èх ïîòóæ-
íîñòåé, ñëàбêîãî ïðîñóâàííÿ ïðîïîзèö³ї ó êëю÷î-
âèх ñåêòîðàх òà її íåñïðèÿòëèâèх шîê³â [1]. Пðè 
öüîìó, ðåзóëüòàòè äîñë³äæåííÿ äåìîíñòðóюòü ïî-
зèòèâíèé, àëå ñëàбêèé зâ'ÿзîê ì³æ âîëàòèëüí³ñòю 
äîхîä³â ³ ñòóïåíåì ф³íàíñ³àë³зàö³ї, ïðèïóñêàю÷è, 
щî âîëàòèëüí³ñòü ö³í ìîæå бóòè б³ëüш щ³ëüíî 
ïîâ’ÿзàíà з ³íшèìè зì³ííèìè, òàêèìè ÿê: ðèíêî-
âà ò³ñíîòà, ð³âåíü зàïàñ³â, àбî ãåîïîë³òè÷í³ ðèзè-
êè. Íà äóìêó фàх³âö³â ²ðâ³í С. Г. òà Дâàéò Ð. С., 
íàâåäåí³é ó òåхí³÷í³é äîïîâ³ä³ äëÿ Îðãàí³зàö³ї 
åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîб³òíèöòâà òà ðîзâèòêó ñòî-
ñîâíî ðîñòó ö³í íà íàфòó, îñíîâíèìè фàêòîðàìè 
ñòàëè ïîïèò з бîêó Êèòàю, ²íä³ї òà ³íшèх êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ, ð³âåíü âèäîбóòêó íàфòè, зìåí-
шåííÿ ÷óòëèâîñò³ ñïîæèâà÷³â äî зðîñòàííÿ ö³í òà 
ìîíåòàðíà ïîë³òèêà СШÀ. Íà ðèíêàх зåðíîâèх, 
ñåðåä ïîä³бíèх фóíäàìåíòàëüíèх фàêòîð³â, ñë³ä 
íàзâàòè â³äâîë³êàííÿ ïðîäîâîëü÷èх êóëüòóð äëÿ 
âèðîбíèöòâà б³îïàëèâà, ñêîðî÷åííÿ âèðîбíèöòâà, 
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COMMERCIAL BANKS ISSUING ACTIVITY IN UKRAINE: CURRENT STATE AND TRENDS

Summary
Emission activity nature and significance for the development of enterprises and organizations are analyzed 
in the article. The main directions of emission activity in Ukraine are investigated. The current stage 
problems of Ukrainian securities market formation and its development future directions by enhancing the 
emission of non-traditional financial instruments by Ukrainian commercial banks. 
Key words: securities, issuance, commercial bank, financial instrument.


