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ãîâåëüíèìè îáìåæåííÿìè, ââåäåíèìè Ðîñ³éñüêîþ Ôåäå-
ðàö³ºþ, òà íåñïðèÿòëèâîþ ö³íîâîþ êîí’þíêòóðîþ ñâ³òîâèõ 
òîâàðíèõ ðèíê³â çóìîâèòü íèçüêèé çîâí³øí³é ïîïèò íà òðà-
äèö³éí³ âèäè óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó.

Çâóæåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó â³äáóâàòèìåòüñÿ â 
ðåçóëüòàò³ åôåêò³â ïîñëàáëåííÿ îáì³ííîãî êóðñó òà ïðîäî-
âæåííÿ ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ³ìïîðòó åíåðãîíîñ³¿â. Âîäíî÷àñ 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ô³íàíñîâèé ðàõóíîê áóäå çâåäåíèé ç 
ïðîô³öèòîì çàâäÿêè íàäõîäæåííþ çíà÷íèõ îáñÿã³â ô³íàí-
ñóâàííÿ â³ä îô³ö³éíèõ êðåäèòîð³â ³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó çà 
ñóâåðåííèìè ºâðîîáë³ãàö³ÿìè.

Âèñíîâêè
Îòæå, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ñüîãîäí³ äî íåâèð³øåíèõ 

ïðîáëåì ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, òàêèõ ÿê, 
íèçüêèé ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè, âèñîêà ïèòîìà âà-
ãà ãîò³âêè, íèçüêèé îáñÿã âëàñíî¿ ÷àñòêè âèùîãî ãðîøîâîãî 
àãðåãàòó Ì3, íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèºìíè-
öòâà, íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
äîäàëèñÿ ïîã³ðøåííÿ ñîö³àëüíî–ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿, àíåêñ³ÿ 
Êðèìó òà â³éñüêîâå ïðîòèñòîÿííÿ íà ñõîä³ êðà¿íè.

Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ðåàë³çàö³ÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè çàáåçïå÷óºòüñÿ çì³øàíèì ìåòîäîì (÷àñòêîâî ç âèêîðèñ-
òàííÿì ðèíêîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÷àñòêîâî – àäì³í³ñòðàòèâíèõ).

Ïîáóäîâà ìàéáóòíüî¿ ñòðàòåã³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè 
Óêðà¿íè ïîâèííà áàçóâàòèñÿ íà àäåêâàòí³é îö³íö³ ñòàíó åêîíî-
ì³êè, ¿¿ îá’ºêòèâíèõ òåíäåíö³é, ñòóïåíÿõ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè, ôîíäîâîãî ðèíêó, ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè, ðîçâèíåíîñò³ ¿¿ ³íñòðóìåíò³â, õàðàêòåðó âçàºìîçâ’ÿçê³â 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³ ìîíåòàðíèõ ïàðàìåòð³â òîùî. Ñë³ä òàêîæ 
âðàõîâóâàòè ÷èííå çàêîíîäàâñòâî ³ íå íàìàãàòèñÿ éîãî çì³íè-
òè ëèøå ç ìåòîþ åôåêòèâíîãî çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿, îñê³ëüêè 
ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî â óìîâàõ Óêðà¿íè çàêîíîäàâ÷³ çì³íè – öå 
äóæå ñêëàäíèé, çàíàäòî ïîë³òèçîâàíèé, äîâãîòðèâàëèé ïðîöåñ, 
íàñë³äêè ÿêîãî ìîæóòü ñóòòºâî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä ïî÷àòêîâèõ íà-
ì³ð³â. ²ç ñâ³òîâîãî äîñâ³äó â³äîìî, ùî ³ñíóº ìîæëèâ³ñòü âðåãóëþ-
âàííÿ âñ³õ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ìîíåòàðíîþ ñòðàòåã³ºþ, íà ð³âí³ 
íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêò³â ³ íåôîðìàëüíèõ óãîä.

Òîìó îñíîâíèì çàâäàííÿì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè äåð-
æàâè ìàº áóòè ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ïðîðèâó â³ò÷èçíÿíîãî âè-
ðîáíèêà íà íàö³îíàëüíèé ³ ì³æíàðîäíèé òîâàðí³ ðèíêè. Òàêèìè 
óìîâàìè â ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ â åêîíîì³ö³, ìîæóòü áóòè âè-
çíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â ó ñòðóêòóðí³é ïåðåáóäîâ³ åêîíîì³êè; ï³ëüãî-
âå êðåäèòóâàííÿ ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçåé ³ ï³äïðèºìñòâ; ñòâîðåííÿ 
ãíó÷ê³øî¿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ, ÿêà á äàâàëà çìîãó ñòèìóëþ-
âàòè âèêîðèñòàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà; 
ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü îä-
íî÷àñíî ðåàë³çîâóâàòè ³íòåðåñè ï³äïðèºìöÿ ³ äåðæàâè â ö³ëîìó.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë
1. Àäàìèê Á.Ï. Öåíòðàëüíèé áàíê ³ ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà: ï³äðó÷. 

/ Á.Ï. Àäàìèê. – 2–ãå âèä., äîï. ³ ïåðåðîá. – Ê.: Êîíäîð, 2011. – 416 ñ.

2. Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè: ñó÷àñíèé ñòàí 

òà ïåðñïåêòèâè çì³í / Çà ðåä. Â.Ñ. Ñòåëüìàõà. – Ê.: Öåíòð íàóêîâèõ 

äîñë³äæåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ÓÁÑ ÍÁÓ, 2009. – 404 ñ.

3. Ëþòèé ².Î. Ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà òà îñîáëèâîñò³ ¿¿ ðåàë³çàö³¿ 

â Óêðà¿í³ / ².Î. Ëþòèé // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2000. – ¹1. – Ñ. 20–25.

4. Ìèùåíêî Ñ.Â. Íîâûå òåíäåíöèè â ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå è ðåãó-

ëèðîâàíèè ôèíàíñîâûõ ñèñòåì / Ñ.Â. Ìèùåíêî // Ôèíàíñû è êðå-

äèò. – 2010. – ¹40 (424). – Ñ. 23–29.

5. Ìèøê³í, Ôðåäåð³ê Ñ. Åêîíîì³êà ãðîøåé, áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè ³ ô³-

íàíñîâèõ ðèíê³â: ïåð. ñ àíãë. / Ôðåäåð³ê Ñ. Ìèøê³í; Ðåä. ïåð. Ñ. Ïàí-

÷èøèí; Ïîä îáù. ðóê. Ñ. Ïàí÷èøèí, Ã. Ñòåáë³é, À. Ñòàñèøèí. – Êè¿â: 

Îñíîâè, 1998. – 963 ñ.

6. Îô³ö³éíèé ñàéò Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè [Åëåêòðîí. ðå-

ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www. minfin.gov.ua

7. Îô³ö³éíèé ñàéò ÍÁÓ [Åëåêòðîí. ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 

http://www.bank.gov.ua/control/uk/index

8. Îô³ö³éíèé ñàéò Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [Åëåê-

òðîí. ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www. ukrstat.gov.ua

9. Îô³ö³éíèé ñàéò Ñâ³òîâîãî áàíêó â Óêðà¿í³ [Åëåêòðîí. ðåñóðñ]. – 

Ðåæèì äîñòóïó: worldbank.org.ua

10. Ãðèöåíêî À. ßêà ãðîøîâî–êðåäèòíà ïîë³òèêà ïîòð³áíà Óêðà¿í³ 

[Åëåêòðîí. ðåñóðñ] / À. Ãðèöåíêî // Äçåðêàëî òèæíÿ ¹27 – 2015. 

– Ðåæèì äîñòóïó: http://gazeta.dt.ua/macrolevel/yaka–groshovo–

kreditna–politika–potribna–ukrayini–_.html

².Ï. ÑÈÒÍÈÊ,
ê.ò.í., äîöåíò êàôåäðè ô³íàíñ³â, Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò õàð÷îâèõ òåõíîëîã³é,

Ñ.ß. ÃÅÍÈÊ,
ñòóäåíòêà, êàôåäðà ô³íàíñ³â, Íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò õàð÷îâèõ òåõíîëîã³é

Ñó÷àñíèé ñòàí òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó 
³íòåðíåò–òðåéäèíãó â Óêðà¿í³

Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíî ïîíÿòòÿ ³íòåðíåò–òðåéäèíãó, âèÿâëåíî éîãî îñíîâí³ ïåðåâàãè é íåäîë³êè. Ïðîàíàë³çîâàíî ðîçâèòîê ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â â ³íòåðíåò–ñåðåäîâèù³ Óêðà¿íè. Îö³íåíî ïåðñïåêòèâè ôóíêö³îíóâàííÿ ³íòåðíåò–òðåéäèíãó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ²íòåðíåò, ³íòåðíåò–òðåéäèíã, ôîíäîâèé ðèíîê, ôîíäîâèé ìàéäàí÷èê.
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Ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ 
èíòåðíåò–òðåéäèíãà â Óêðàèíå

Â ñòàòüå îïðåäåëåíî ïîíÿòèå èíòåðíåò–òðåéäèíãà, âûÿâëåíû åãî îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè. Ïðîàíàëèçè-



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

40 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 3 (178)/2016

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ç ÷àñîì óñå á³ëüøà ê³ëüê³ñòü ô³-
íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â âèêîðèñòîâóþòü ìîæëèâîñò³ ìåðåæ³ ²íòåð-
íåò äëÿ íàäàííÿ ñâî¿õ ïîñëóã. Â Óêðà¿í³ ìîæëèâîñò³ ²íòåðíåòó 
íåâïèííî ðîçâèâàþòüñÿ, à ç íèìè ðîçâèâàþòüñÿ ³ âñ³ ôîðìè 
åëåêòðîííî¿ êîìåðö³¿, ÿê³ ìàþòü ñâîº ìàéáóòíº. Òîìó îäíèì ³ç 
ïåðñïåêòèâíèõ íàïðÿì³â ðîçáóäîâè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà-
¿íè ââàæàºòüñÿ çàïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çì³â ³íòåðíåò–òðåéäèí-
ãó, ùî äîçâîëèòü çàëó÷àòè äî á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ïðèâàòíèõ ³í-
âåñòîð³â, ÿê³ ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ º áåçïîñåðåäí³ì äâèãóíîì 
åêîíîì³÷íîãî ïðîãðåñó òà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâè.

Ðîçâèòîê ³íòåðíåò–òðåéäèíãó â³äáóâàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì 
ìíîæèíè ôàêòîð³â òà îá’ºêòèâíèõ îáñòàâèí, äëÿ êîæíî¿ êðà¿-
íè âîíè º ³íäèâ³äóàëüíèìè, òîìó äîö³ëüíèì º âèçíà÷åííÿ òåí-
äåíö³é òà ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ³íòåðíåò–òðåéäèíãó â Óêðà¿í³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àñïåêòè 
ôóíêö³îíóâàííÿ ³íòåðíåò–òðåéäèíãó âèñâ³òëåí³ ó ïðàöÿõ áàãà-
òüîõ çàêîðäîííèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â ç ïðîáëåìàòèêè ðîç-
âèòêó åëåêòðîííî¿ êîìåðö³¿. Òàê, çíà÷íèé âíåñîê ó äîñë³äæåí-
íÿ ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè çðîáèëè Ä. Ãëàäóí, Ì. Ãðèíü, ². Äìèòðþê. 
Àêòóàëüí³ øëÿõè ðîçâèòêó ñèñòåì ³íòåðíåò–òðåéäèíãó âèâ÷à-
þòü òà ðîçêðèâàþòü ó ñâî¿õ íàóêîâèõ ïðàöÿõ òàê³ åêîíîì³ñòè, 
ÿê À. Êîëîñîâ, Â. Ìóäðèé, À. Êíèð, Î. Ôàðèíà, Ò. Ìàíüêî òà 
³í. Íåçâàæàþ÷è íà áàãàòîãðàíí³ñòü íàóêîâèõ äîñë³äæåíü, ñòî-
ñîâíî ³íòåðíåò–òðåéäèíãó çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìà íåäîñòàò-
íüîãî âèñâ³òëåííÿ òåîðåòè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â ùîäî 
åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ³íòåðíåò–ìåðåæ³ ÿê ïëàòôîðìè 
ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ïðîáëåì ðîçâèòêó ³íòåðíåò–
òðåéäèíãó, àíàë³ç ïåðñïåêòèâ éîãî ïîäàëüøîãî ³ñíóâàííÿ, à 
òàêîæ ðîçðîáêà ïðîïîçèö³é ùîäî óñóíåííÿ ïåðåøêîä ðîç-
âèòêó ³íòåðíåò–òðåéäèíãó â Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçâèòîê ²íòåðíåòó òà ³í-
òåðíåò–òåõíîëîã³é â îñòàíí³ ðîêè ïðèéíÿëî ñòð³ìêèé ³ âñå-
ïîãëèíàþ÷èé õàðàêòåð. Çàâäÿêè ³íòåðíåò–òåõíîëîã³ÿì ïðè-
äáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèçíàíå â óñüîìó ñâ³ò³ íàéêðàùèì 
ñïîñîáîì âêëàäåííÿ â³ëüíîãî êàï³òàëó, ñüîãîäí³ º äîñòóïíå 
âñ³ì áàæàþ÷èì. Ó ë³÷åí³ ñåêóíäè ìîæíà ñôîðìóâàòè ³íâåñ-
òèö³éíèé ïîðòôåëü, à ïîò³ì óïðàâëÿòè àêòèâàìè, îòðèìóþ-
÷è áåç çâîë³êàííÿ âñþ íåîáõ³äíó ³íôîðìàö³þ (êîòèðóâàííÿ, 
àíàë³ç, ïðîãíîçè) â áóäü–ÿê³é òî÷ö³ çåìíî¿ êóë³. Ïîïèò íà ³í-
òåðàêòèâíó òîðã³âëþ àêö³ÿìè, îïö³îíàìè, ô’þ÷åðñàìè çðîñ-
òàº ç êîæíèì äíåì. Óñå á³ëüøå áàíê³â ³ áðîêåðñüêèõ êîìïà-
í³é îñâîþþòü íîâèé ïåðñïåêòèâíèé íàïðÿì ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³.

Òðåéäèíã ó Ìåðåæ³ ïðèâàáëþº ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà íà-
ñàìïåðåä çîâí³øíüîþ ïðîñòîòîþ çä³éñíåííÿ óãîä ³ íèçüêè-

ìè òàðèôàìè íà ïîñëóãè îíëàéí–áðîêåð³â. Ïðè öüîìó òàê 
ñàìî ÿê ³ â ðåàëüíîñò³ ³íâåñòîð ìîæå ñêîðèñòàòèñÿ ïîâíî-
ôóíêö³îíàëüíèì ñåðâ³ñîì, ö³ëêîì ïîêëàäàþ÷èñü íà êâàë³ô³-
êîâàí³ êîíñóëüòàö³¿ áðîêåðà, àáî äèñêîíòíèì ñåðâ³ñîì, êîëè 
âñÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ïðèéíÿòòÿ òîðãîâîãî ð³øåííÿ ïåðå-
êëàäàºòüñÿ íà ïëå÷³ ³íâåñòîðà.

Ïåðø çà âñå âèçíà÷èìî ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ «³íòåðíåò–òðåéäèíã».
²íòåðíåò–òðåéäèíã ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê ïîñëóãó, ùî íà-

äàºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîñåðåäíèêîì (áàíêîì àáî áðîêåð-
ñüêîþ êîìïàí³ºþ), ÿêà äîçâîëÿº êë³ºíòó çä³éñíþâàòè êóï³â-
ëþ/ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âàëþòè â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó 
÷åðåç ²íòåðíåò [1].

Çàçâè÷àé öÿ ïîñëóãà ìàº íà óâàç³: áåçïîñåðåäíþ ìîæ-
ëèâ³ñòü êóï³âë³/ïðîäàæó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â; ñòâîðåííÿ ³í-
âåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ³íâåñòîðà; ìîæëèâ³ñòü ó÷àñò³ êë³ºíòà 
ó âçàºìíèõ ôîíäàõ; íàäàííÿ êë³ºíòó ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìà-
ö³¿ (êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, êóðñè âàëþò òîùî); íàäàí-
íÿ êë³ºíòó àíàë³òè÷íèõ ñòàòåé, ãðàô³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, äîïîìî-
ãè ïðîôåñ³îíàë³â òîùî.

Çàãàëîì ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ ïåðåâàãè ³íòåðíåò–òðåéäèíãó: 
ìîæëèâ³ñòü çàðîáëÿòè ãðîø³ ñàìîñò³éíî, «ñâî¿ì âëàñíèì ðî-
çóìîì», íà ðèíêàõ, ÿê³ ï³äïîðÿäêîâóþòüñÿ çðîçóì³ëèì åêîíî-
ì³÷íèì çàêîíàì; ñòâîðåííÿ âëàñíîãî ðîáî÷îãî ì³ñöÿ íå âè-
ìàãàº âåëèêèõ âèòðàò – ìîæíà ç óñï³õîì ïðàöþâàòè âäîìà; 
äîõîäè ïåðåñòàþòü çàëåæàòè â³ä åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êîí-
êðåòíî âçÿò³é êðà¿í³, åêîíîì³êà ÿêî¿ ìîæå áóòè âêðàé íåñòà-
á³ëüíîþ; çàéìàòèñÿ öèì á³çíåñîì ìîæíà ó áóäü–ÿê³é ÷àñòèí³ 
çåìíî¿ êóë³, êóäè äîòÿãñÿ ²íòåðíåò; äæåðåëà äîõîä³â íå âïàäà-
þòü â î÷³; çàðîáëÿòè ìîæíà áåç â³äðèâó â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³; 
íèçüêèé ð³âåíü âèòðàò; âèñîêà òàðèôíà êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
í³ñòü; äîñòóïí³ñòü; âèñîêà øâèäê³ñòü ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é.

Çâ³ñíî, ùî ïîðÿä ³ç ïîçèòèâíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè íàÿâí³ 
³ íåäîë³êè ñèñòåìè îíëàéí–òîðã³âë³, çîêðåìà öå: ³íñòèòóö³é-
í³ ðèçèêè; â³äíîñíî ñëàáêà çàõèùåí³ñòü â³ä òåõí³÷íèõ çáî¿â ³ 
àòàê õàêåð³â; â³äñóòí³ñòü ðåãëàìåíòàö³¿ âèêîðèñòàííÿ åëåê-
òðîííèõ äîêóìåíò³â íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³, ùî ìîæå ñïðè-
÷èíèòè ðîçâèòîê ôàëüñèô³êîâàíèõ äîêóìåíò³â òà óñêëàäíèòü 
ïðàöþ àóäèòîð³â.

Îäíèì ³ç íåãàòèâíèõ ÿâèù, ùî âàãîìî óñêëàäíþº íà ñüî-
ãîäí³ ðîçâèòîê ³íòåðíåò–òðåéäèíãó, º íàÿâí³ñòü ïîìèëêîâèõ 
ñòåðåîòèï³â ó ãðîìàäÿí, ÿê³ óæå âñòèãëè óêîðåíèòèñü ó ñâ³äî-
ìîñò³ á³ëüøîñò³ óêðà¿íö³â [2].

Â Óêðà¿í³ ïîíÿòòÿ «³íòåðíåò–òðåéäèíã» º ïîð³âíÿíî íîâèì.
Äíåì íàðîäæåííÿ á³ðæ³ ìîæíà ââàæàòè 2 æîâòíÿ 2008 

ðîêó, êîëè ÂÀÒ «Óêðà¿íñüêà á³ðæà» áóëà çàðåºñòðîâàíà ÿê 

ðîâàíî ðàçâèòèå ðûíêà öåííûõ áóìàã â èíòåðíåò–ñðåäå Óêðàèíû. Îöåíåíû ïåðñïåêòèâû ôóíêöèîíèðîâàíèÿ èíòåðíåò–
òðåéäèíãà â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: Èíòåðíåò, èíòåðíåò–òðåéäèíã, ôîíäîâûé ðûíîê, ôîíäîâàÿ ïëîùàäêà.
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þðèäè÷íà îñîáà. Á³ðæîâ³ ïðàâèëà áóëè çàðåºñòðîâàí³ âæå â 
ëèñòîïàä³, à 16 ãðóäíÿ 2008 ðîêó Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (ÄÊÖÏÔÐ) ïðèéíÿëà ð³-
øåííÿ ïðî âèäà÷ó ë³öåíç³¿ ÂÀÒ «Óêðà¿íñüêà á³ðæà» íà ïðàâî 
çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Îñíîâíà ìåòà ñòâîðåííÿ á³ðæ³ ïîëÿãàëà â ï³äâèùåíí³ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ³ ñòâîðåíí³ 
óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ â åêîíîì³êó êðà¿íè íå ëèøå ³íîçåìíîãî, 
à é âíóòð³øíüîãî êàï³òàëó.

Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ öüîãî áóëà ïîáóäîâà òà ðîçâèòîê 
ñó÷àñíîãî íàä³éíîãî ðèíêó óêðà¿íñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî â³äïîâ³äàº ì³æíàðîäíèì 
âèìîãàì, ïðîñòîãî ³ äîñòóïíîãî âñ³ì òèïàì óêðà¿íñüêèõ ³í-
âåñòîð³â – â³ä ïðèâàòíèõ îñ³á äî íàéá³ëüøèõ ôîíä³â [4]

26 áåðåçíÿ 2009 ðîêó íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³ ïî÷àëèñÿ òîðãè 
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ó òðàâí³ 2010 ðîêó áóâ çàïóùåíèé òåð-
ì³íîâèé ðèíîê – òîðã³âë³ ô’þ÷åðñàìè. À 2011 ð³ê îçíàìåíî-
âàíî çàïóñêîì íîâîãî ³íñòðóìåíòó – îïö³îí³â.

Ñüîãîäí³ äëÿ òîðã³â íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³ äîñòóïí³ òàê³ ³í-
ñòðóìåíòè: àêö³¿, îáë³ãàö³¿, ÎÂÄÏ, ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè, 
ô’þ÷åðñè, îïö³îíè.

Â Óêðà¿í³ âæå âèêîðèñòîâóþòüñÿ äåê³ëüêà ñåðòèô³êî-
âàíèõ ïðîãðàì äëÿ äîñòóïó íà ôîíäîâ³ á³ðæ³, òàê³ ÿê QUIK, 
WEB2L òà SmartTrade. Ï³äêëþ÷åííÿ äî ñèñòåìè ³íòåðíåò–
òðåéäèíãó òà çàáåçïå÷åííÿ ïðîãðàìíèì ïðîäóêòîì çä³é-
ñíþþòü îíëàéí–áðîêåðè. Â Óêðà¿í³ íà ñüîãîäí³ ¿õ íàë³÷ó-
ºòüñÿ 21, ñåðåä ÿêèõ íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèìè º ÒÎÂ «Ñ³ò³ 
Áðîê», ÑÏ ÒÎÂ Dragon Capital, ÒÎÂ «Ãàéíñôîðò–îíëàéí», ÀÒ 
Prospect Investments, ÒÎÂ Ukrunet, ÒÎÂ Troika Dialog òà ÒÎÂ 
«Ñïåö³àë³ñò ö³íí³ ïàïåðè» [3].

Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ çä³éñíþâàòè îíëàéí–òîðã³âëþ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó (íà ðèíêó çàÿâîê ³ ðèíêó êîòèðóâàíü) º ìîæëè-
â³ñòü íà äâîõ òîðã³âåëüíèõ ìàéäàí÷èêàõ – öå ÂÀÒ «Óêðà¿í-
ñüêà á³ðæà» ³ ÂÀÒ «ÏÔÒÑ» [2].

Íà ñüîãîäí³ ³íäåêñ UX, òîáòî óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ³íäåêñ, 
ÿêèé ÿâëÿº ñîáîþ âåëè÷èíó, çì³íà ÿêî¿ â³äîáðàæàº çðîñòàí-
íÿ àáî çíèæåííÿ ñåðåäíüîçâàæåíèõ ö³í àêö³é, ùî çíàõî-
äÿòüñÿ â «³íäåêñíîìó êîøèêó», ñòîñîâíî ïåð³îäó, ùî ðîçãëÿ-
äàºòüñÿ, ðîçðàõîâóºòüñÿ íà îñíîâ³ ö³í 10 àêö³é «áëàêèòíèõ 
ô³øîê» Óêðà¿íè – àêö³é íàéá³ëüø âåëèêèõ óêðà¿íñüêèõ êîì-
ïàí³é, ë³äåð³â ó ñâî¿õ ãàëóçÿõ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âñ³ îïåðàö³¿, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà á³ð-
æ³, ñòðîãî ðåãóëþþòüñÿ äåðæàâîþ. Â Óêðà¿í³ ôîíäîâèé ðèíîê 
ðåãóëþºòüñÿ ñïåö³àëüíèì îðãàíîì – Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ 
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó. ÍÊÖÏÔÐ âèäàº ë³öåíç³¿ 
³ ðåãóëþº ïðàâèëà âçàºìîä³¿ ì³æ óñ³ìà ó÷àñíèêàìè ôîíäîâî-
ãî ðèíêó êðà¿íè. Òàê ñàìî âîíà çä³éñíþº äåðæàâíèé êîíòð-
îëü ç âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ [4].

Òîðãîâåëüíà ñèñòåìà ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ º êîìïëåê-
ñîì îðãàí³çàö³éíèõ, íîðìàòèâíèõ, ïðîãðàìíî–àïàðàòíèõ òà 
òåõí³÷íèõ ð³øåíü. Òåõíîëîã³÷íî âîíà ñêëàäàºòüñÿ ç «Ðèíêó 
êîòèðîâîê» òà «Ðèíêó çàÿâîê». Òàêîæ ó ÏÔÒÑ ïðîâîäÿòüñÿ 
àóêö³îíè ç ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â Ôîíäîì äåðæàâíîãî ìàé-
íà Óêðà¿íè, êîìïàí³ÿìè, ùî ïðîâîäÿòü ïåðâèííå ðîçì³ùåí-
íÿ (IPO) âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, àáî íàâïàêè, ðîçïðîäàþòü 
âëàñí³ àêòèâè â ö³ííèõ ïàïåðàõ.

Äî îá³ãó â ÏÔÒÑ äîïóñêàþòüñÿ: àêö³¿, îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ òà 
çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê, îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê, îáë³ãàö³¿ 

ï³äïðèºìñòâ, êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè, îùàäí³ ñåð-
òèô³êàòè, ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè, ³íø³ âèäè ö³ ííèõ ïàïåð³â, 
âèïóñê ÿêèõ íå çàáîðîíåíèé ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè.

Ó ÏÔÒÑ óêëàäàþòüñÿ óãîäè âèêëþ÷íî ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, ÿê³ âõîäÿòü äî Ñïèñêó ÏÔÒÑ, ùî ì³ñòèòü ïåðåë³ê óñ³õ ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ äîïóùåí³ 
äî òîðã³âë³ â ÏÔÒÑ çã³äíî ç ïîðÿäêîì òà íà óìîâàõ, ïåðåäáà-
÷åíèõ Ïðàâèëàìè ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ [5].

Áåçïîñåðåäíüî ùîäî óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ³íòåðíåò–
òðåéäèíãó ö³êàâèì íàïðÿìîì ðîçâèòêó ÿâëÿºòüñÿ ìàðæè-
íàëüíà òîðã³âëÿ, ÿêó ïëàíóþòü çàïóñòèòè óêðà¿íñüê³ îíëàéí–
áðîêåðè. Ïðîñòèé ìàðæèíàëüíèé êðåäèò â³äð³çíÿºòüñÿ òèì, 
ùî îòðèìóâàíà ñóìà ãðîøåé (àáî âàðò³ñòü îòðèìóâàíîãî òî-
âàðó) çàçâè÷àé ó äåê³ëüêà ðàç³â ïåðåâèùóº ðîçì³ð çàñòà-
âè (ìàðæ³), ³íøèìè ñëîâàìè ³íâåñòîðó–òðåéäåðó íàäàºòü-
ñÿ êðåäèòíå ïëå÷å. Îòæå, ÿêùî ïîïóëÿðí³ñòü ìàðæèíàëüíî¿ 
òîðã³âë³ çðîñòàòèìå íà ðèíêó, ñïðàâè ó ³íòåðíåò–³íâåñòîð³â 
ëèøå ïîêðàùóâàòèìóòüñÿ, [6]

Íà ñüîãîäí³ çàâäÿêè ³íòåðíåò–òðåéäèíãó óêðà¿íñüêèé ³í-
âåñòîð ìîæå êóïèòè ö³íí³ ïàïåðè, âèïóùåí³ ïîçà ìåæàìè 
Óêðà¿íè. Öåé íàïðÿì ³íâåñòóâàííÿ º äóæå ïåðñïåêòèâíèì äëÿ 
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñïðèÿº éîãî ðîçâèòêó, 
òîìó â ïîäàëüøîìó áóäå äîö³ëüíèì âèêîðèñòîâóâàòè âêàçàí³ 
âèùå ³íñòðóìåíòè äëÿ ðîçâèòêó ÿê ³íòåðíåò–òðåéäèíãó, òàê ³ 
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè çàãàëîì.

Äîñèòü âàãîìèì ÷èííèêîì, ÿêèé ìîæå âïëèâàòè íà ðîç-
âèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè é ³íòåðíåò–òðåéäèíãó çàãà-
ëîì, º ïðèéíÿòòÿ íàøèì ñóñ³äîì – Ðîñ³ºþ çàêîíó ïðî òå, ùî 
íà ðîñ³éñüêèõ òîðã³âåëüíèõ ìàéäàí÷èêàõ ìîæóòü áóòè â îá³-
ãó ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â. Òîìó íå âèêëþ÷åíî, ùî 
ö³íí³ ïàïåðè óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â áóäóòü êîòèðóâàòèñü íà 
ðîñ³éñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Äîáðå öå ÷è ïîãàíî – çàðàç îä-
íîçíà÷íî âàæêî â³äïîâ³ñòè, àëå ìîæíà ç âïåâíåí³ñòþ ñêàçà-
òè, ùî öå òî÷íî ïîçíà÷èòüñÿ íà íàøîìó ðèíêó ³ íà îíëàéí–
òîðã³âë³ òåæ [6].

²íòåðíåò–òðåéäèíã óæå íàäàâ ïîøòîâõ äëÿ ðîçâèòêó â 
Óêðà¿í³ òàêîãî ñåêòîðó á³çíåñó, ÿê ³íôîðìàö³éíå òà ïðîãðàìíå 
çàáåçïå÷åííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. Â Óêðà¿í³ öåé ðèíîê äóæå íå-
ðîçâèíóòèé ³ ïîòðåáóº äóæå áàãàòî ³ííîâàö³é òà íàïðàöþâàíü 
ç áîêó ³íîçåìíèõ êîìïàí³é. Íà äàíèé ÷àñ â Óêðà¿í³ ïî÷àëè ðîç-
âèâàòèñü ³íòåðíåò–ïîðòàëè, ÿê³ íàäàþòü óñå á³ëüøå ³íôîðìà-
ö³¿ ïî ôîíäîâîìó ðèíêó. Ç ÷àñîì ³íòåðíåò–ïîðòàë³â òàêîæ ïî-
á³ëüøàº, à ¿õíÿ àíàë³òè÷íà ³íôîðìàö³ÿ ïî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
áóäå ñòàâàòè âñå á³ëüø ÿê³ñí³øîþ òà äîñòóïí³øîþ [7].

Âèñíîâêè
Îòæå, ³íòåðíåò–òðåéäèíã íà ñüîãîäí³ îõîïëþº âñå á³ëüøó 

ê³ëüê³ñòü ëþäåé, áàæàþ÷èõ ñàìîñò³éíî ³íâåñòóâàòè. Íåçâàæà-
þ÷è íà òàê³ ïîçèòèâí³ çì³íè, ó á³ëüøîñò³ íàñåëåííÿ íàøî¿ êðà¿-
íè íàÿâí³ íåïðàâèëüí³ ñòåðåîòèïè ùîäî áåçïå÷íîñò³ òà íàä³é-
íîñò³ ³íòåðíåò–òðåéäèíãó. Òîìó âàæëèâèì êðîêîì ó ðîçâèòêó 
³íòåðíåò–òðåéäèíãó º ñàìå ïîäîëàííÿ öèõ ñàìèõ ñòåðåîòèï³â 
ñåðåä íàñåëåííÿ ùîäî íåíàä³éíîñò³ îíëàéí–òîðã³âë³.

Òàêîæ âàæëèâèì êðîêîì äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ³íòåð-
íåò–òðåéäèíãó â Óêðà¿í³ º ñïðÿìóâàííÿ çóñèëü íà çàáåç-
ïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
Óêðà¿íè â åëåêòðîííîìó ïðîñòîð³ ç ïåðåéíÿòòÿì ïîçèòèâíî-
ãî äîñâ³äó ³íîçåìíèõ êðà¿í.
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Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãðîìàäÿí 
÷åðåç ìåõàí³çì êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ
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â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â (çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ) çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü çáåðåæåííÿ ³ ïðèìíîæåííÿ ïåíñ³éíèõ çàî-
ùàäæåíü, ùî âèìàãàº çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè òà ñòðàõîâèìè ðåçåðâàìè. Åôåêòèâíà 
äåðæàâíà ïîë³òèêà ðîçâèòêó ñèñòåìè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðàõóâàííÿ çäàòíà çàáåçïå÷èòè ôîðìóâàííÿ äîâãîñòðî-
êîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ äæåðåë, çîêðåìà ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü. Ó ñâîþ ÷åðãó åôåêòèâíå äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ òà óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè ó á³ê çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ òà çàõèñòó 
ïðàâ ñïîæèâà÷³â ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã ï³äâèùóâàòèìóòü äîâ³ðó äî ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òà çàáåçïå÷óâàòèìóòü 
çàëó÷åííÿ øèðîêîãî êîëà íàñåëåííÿ äî ñõåì ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Ñôîðìóëüîâàíî âèñíîâêè, ùî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ìàº çàáåçïå÷óâàòè ïîñò³éíèé ðîçâèòîê íîðìàòèâíî–ïðàâîâî¿ áàçè, ÿêà âïîðÿäêîâóº â³äíîñèíè òà 
âèçíà÷àº ìåæ³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ì³æ äåðæàâîþ, ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè òà äîìîãîñïîäàðñòâàìè ñòîñîâíî ìåõàí³çì³â 
ìîá³ë³çàö³¿ òà òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â ³íâåñòèö³¿, çîêðåìà ÷åðåç ìåõàí³çì ðèíêó ïåíñ³éíèõ ïîñëóã.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ³íâåñòèö³¿, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîìïàí³¿ óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè.

Ë.Â. ÊÎÇÀÐÅÇÅÍÊÎ,
ê.ý.í., äîöåíò êàôåäðû ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè, Ïåðåÿñëàâ–Õìåëüíèöêèé ÃÏÓ èì. Ãðèãîðèÿ Ñêîâîðîäû

Ðàçâèòèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ãðàæäàí 
ñ ïîìîùüþ ìåõàíèçìà êîëëåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû âîçìîæíîñòè ðàçâèòèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ãðàæäàí ÷åðåç ìåõàíèçì êîëëåêòèâ-
íîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Íà îñíîâå àíàëèçà äåÿòåëüíîñòè èíñòèòóòîâ ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â Óêðàèíå äîêàçàíî, 
÷òî çíà÷èìîñòü ïðîöåññà òðàíñôîðìàöèè ñâîáîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ (ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ) âûçûâàåò íå-
îáõîäèìîñòü ñîõðàíåíèÿ è ïðèóìíîæåíèÿ ïåíñèîííûõ ñáåðåæåíèé, òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ ýôôåêòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
ïåíñèîííûìè àêòèâàìè è ñòðàõîâûìè ðåçåðâàìè. Ýôôåêòèâíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà ðàçâèòèÿ ñèñòåìû íåãîñó-
äàðñòâåííîãî ïåíñèîííîãî ñòðàõîâàíèÿ ñïîñîáíà îáåñïå÷èòü ôîðìèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ 
çà ñ÷åò âíóòðåííèõ èñòî÷íèêîâ, â òîì ÷èñëå ïåíñèîííûõ ñáåðåæåíèé. Â ñâîþ î÷åðåäü ýôôåêòèâíîå ãîñóäàðñòâåííîå 
ðåãóëèðîâàíèå è ñîâåðøåíñòâîâàíèå íîðìàòèâíî–ïðàâîâîé áàçû â ñòîðîíó îáåñïå÷åíèÿ ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñ-
òè è çàùèòû ïðàâ ïîòðåáèòåëåé èíâåñòèöèîííûõ óñëóã ïîâûøàåò äîâåðèå ê èíñòèòóòàì ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâà-
íèÿ è îáåñïå÷èâàåò ïðèâëå÷åíèå øèðîêèõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ ê ñõåìàì ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ. Ñôîðìóëèðîâàíû 
âûâîäû, ÷òî ãîñóäàðñòâåííîå ðåãóëèðîâàíèå èíâåñòèöèîííûõ ïðîöåññîâ äîëæíî îáåñïå÷èâàòü ïîñòîÿííîå ðàçâèòèå 
íîðìàòèâíî–ïðàâîâîé áàçû, êîòîðàÿ óïîðÿäî÷èâàåò îòíîøåíèÿ è îïðåäåëÿåò ãðàíèöû îòâåòñòâåííîñòè ìåæäó ãîñóäàð-
ñòâîì, èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè è äîìîõîçÿéñòâàìè îòíîñèòåëüíî ìåõàíèçìîâ ìîáèëèçàöèè è òðàíñôîðìà-
öèè ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèè, â òîì ÷èñëå ÷åðåç ìåõàíèçì ðûíêà ïåíñèîííûõ óñëóã.
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Development of the citizens investment activities 
through the mechanism collective investment

The article discusses the possibility of development of investment activity of citizens through a collective investment vehicle. Based 
on the analysis of the institutes proved that the importance of the process of transformation of free financial resources of the joint 
investment in Ukraine (personal savings) is the need to maintain and increase retirement savings, required to ensure the effective 
management of pension assets and insurance reserves. Effective public policy of non–state pension insurance system development 
is able to provide the formation of long–term investment of resources from domestic sources, including pension savings. In turn, the 


