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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñó÷àñíîìó åòà-
ï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè âñå á³ëüøîãî çíà-
÷åííÿ íàáóâàº íàÿâí³ñòü åôåêòèâíî îðãàí³çîâà-
íîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çäàòíîãî çàáåçïå÷èòè 

ïîòðåáè åêîíîì³êè â ³íâåñòèö³ÿõ øëÿõîì àêóìó-
ëÿö³¿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.
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âîãî ðèíêó ðîçãëÿäàëèñü ÿê ó çàðóá³æí³é, òàê ³ ó â³-
ò÷èçíÿí³é åêîíîì³÷í³é íàóö³, çîêðåìà çàðóá³æíè-
ìè â÷åíèìè, ïî÷èíàþ÷è ç Ä. Êåéíñà, À. Ìàðøàëëà, 
Ô.Õàéºêà, À. Ñì³òà, Ä. Õ³êñà, É. Øóìïåòåðà, Ì. Ôð³ä-
ìåíà òà çàê³í÷óþ÷è á³ëüø ñó÷àñíèìè àâòîðàìè – 
Ã. Àëåêñàíäåðîì, Ä. Áåéë³, Ë. Ç³íãàëåñîì, Ã. Ìàðêî-
â³öåì, Å. Ñîòî, Ð.Êîëáîì, Ô. Ìèøê³íèì, Ð. Ðàäæàíîì, 
Ð. Ðîäð³ãåñîì, Ä, Ñò³ãë³öåì, Ð. Òîá³íîì, Â. Øàðïîì. 

Âàæëèâèì º âíåñîê â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ ó äîñë³-
äæåííÿ ïðîáëåì ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè. Çîêðåìà ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ðîçãëÿäàëè Ë. Àëåêñåºíêî, Â. Áàçè-
ëåâè÷, Ç. Âàñèëü÷åíêî, Ò. Êîâàëü÷óê, Â. Êîðíººâ, 
Â. Ëåâê³âñüêèé, Ç. Ëóöèøèí, ². Ëþòèé, Â. Ì³ùåí-
êî, Î. Ìîçãîâèé, À. Ìîðîç, Ñ. Íàóìåíêîâà, Ï. Í³-
ê³ôîðîâ, Þ. Ïàõîìîâ, Î. Ïëîòí³êîâ, Ì. Ñàâëóê, 
À. Ôåäîðåíêî, À. Ô³ë³ïåíêî, Í. Øåëóäüêî òà ³íø³.

Âò³ì, íåçâàæàþ÷è íà âàãîì³ íàóêîâ³ íàïðàöþ-
âàííÿ çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³ñò³â, äî-
ñòàòíüî ö³êàâèì íàïðÿìîì äîñë³äæåíü º àíàë³ç 
ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó òà ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó â Óêðà¿í³, îñê³ëüêè ñó÷àñí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè 
º ñêëàäíîþ äèíàì³÷íîþ ñèñòåìîþ, ÿêà ïîñò³éíî 
çàçíàº çì³í ³ òðàíñôîðìàö³é.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñ-
òåé ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿê ôîðìè 
ðóõó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ô³íàíñîâèé 
ðèíîê º íàéâàæëèâ³øîþ ñêëàäîâîþ åêîíîì³êè 
êðà¿íè, â³ä åôåêòèâíîñò³ éîãî ðîçâèòêó çàëåæèòü 
åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè.

Â ñó÷àñí³é â³ò÷èçíÿí³é òà çàðóá³æí³é ë³òåðàòó-
ð³ ³ñíóº âåëèêà ê³ëüê³ñòü âèçíà÷åíü ïîíÿòòÿ «ô³-
íàíñîâèé ðèíîê».

Áëàíê ².À. ââàæàº, ùî ô³íàíñîâèé ðèíîê º ðèí-
êîì, íà ÿêîìó îá’ºêòîì êóï³âë³–ïðîäàæó âèñòóïà-
þòü ð³çíîìàí³òí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ³ ô³íàí-
ñîâ³ ïîñëóãè [1, ñ. 128].

Âàñèëèê Î.Ä. íàäàº òàêå âèçíà÷åííÿ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó – öå ìåõàí³çì ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ì³æ îêðåìèìè ñóá’ºêòàìè ï³äïðè-
ºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, äåðæàâîþ ³ íàñåëåííÿì, 
ì³æ ó÷àñíèêàìè áþäæåòíîãî ïðîöåñó, äåÿêèìè 
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè.

Íà äóìêó Â.Ì. Îïàð³íà «Ô³íàíñîâèé ðèíîê» – 
öå ñóêóïí³ñòü îáì³ííî–ïåðåðîçïîä³ëü÷èõ â³ä-
íîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîöåñàìè êóï³âë³–ïðîäàæó 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ çä³éñíåííÿ 
âèðîáíè÷î¿ òà ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ [4, ñ. 128].

Ô³íàíñîâèé ðèíîê – öå ñêëàäîâà ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè äåðæàâè, ÿêà ìîæå óñï³øíî ðîçâèâàòè-
ñÿ ³ ôóíêö³îíóâàòè ëèøå â ðèíêîâèõ óìîâàõ. Ðîç-
âèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³äîáðàæàº ãíó÷ê³ñòü 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà øâèäê³ñòü, ç ÿêîþ âîíà 
ìîæå ïðèñòîñóâàòèñÿ äî çì³í â åêîíîì³÷íîìó òà 
ïîë³òè÷íîìó æèòò³ êðà¿íè, à òàêîæ äî ð³çíîìàí³ò-
íèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ çà ¿¿ ìåæàìè. 

Ô³íàíñîâèé ðèíîê çàáåçïå÷óº ñâîáîäó ðóõó êà-
ï³òàë³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ñóá’ºêò³â ó ñâ³òîâîìó 
ìàñøòàá³. 

Ô³íàíñîâèé ðèíîê âèíèê ÿê íàñë³äîê ó ðåçóëü-
òàò³ ïîÿâè ïîòðåáè â äîäàòêîâ³é ôîðì³ ìîá³ë³çàö³¿ 
êîøò³â äëÿ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó 
åêîíîì³êè äåðæàâè. Òîáòî ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, 
ùîá ô³íàíñîâèé ðèíîê áóâ äîñêîíàëèé òà ïåð-
ñïåêòèâíèé äëÿ êðà¿íè ïîòð³áíî, ùîá â³í â³äî-
áðàæàâ ïîïèò ³ ïðîïîçèö³þ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
³ ç íàéìåíøèìè âèòðàòàìè [2, ñ. 60]. Îá’ºêòàìè 
â³äíîñèí íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó º: ö³íí³ ïàïåðè, 
ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè ³ ãðîøîâî–êðåäèòí³ ðåñóðñè. 

Çà âèäàìè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ô³íàíñîâèé ðè-
íîê ïîä³ëÿþòü íà:

– êðåäèòíèé ðèíîê (ðèíîê áàíê³âñüêèõ ïî-
çèê, ïîçèêîâîãî êàï³òàëó), òîáòî ðèíîê íà ÿêîìó 
îá’ºêòîì êóï³âë³–ïðîäàæó º â³ëüí³ êðåäèòí³ ðå-
ñóðñè, îá³ã ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ íà óìîâàõ ïîâåð-
íåííÿ, ñòðîêîâîñò³, ïëàòíîñò³ çàáåçïå÷åíîñò³;

– ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â (ôîíäîâèé ðèíîê), íà 
ÿêîìó îá’ºêòîì êóï³âë³–ïðîäàæó º óñ³ âèäè ö³ííèõ 
ïàïåð³â (ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â), åì³òîâàíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâàìè, äåðæàâîþ, ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè 
³íñòèòóòàìè;

– âàëþòíèé ðèíîê, íà ÿêîìó îá’ºêòîì êóï³âë³–
ïðîäàæó º ³íîçåìíà âàëþòà ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, ÿê³ îáñëóãîâóþòü îïåðàö³¿ ç íåþ;

– ðèíîê çîëîòà òà ³íøèõ äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â 
(ñð³áëà, ïëàòèíè òîùî), íà ÿêîìó îá’ºêòîì êóï³â-
ë³–ïðîäàæó º äîðîãîö³íí³ ìåòàëè;

– ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ÿê ñóêóïí³ñòü ð³çíî-
ìàí³òíèõ ôîðì ìîá³ë³çàö³¿ é ïåðåì³ùåííÿ ôîí-
ä³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ç â³ëüíîãî îá³ãó â ñôå-
ðè ³íâåñòèö³éíîãî ïðèêëàäàííÿ (îïåðàö³¿ îðåíäè, 
ñòðàõóâàííÿ òîùî).

Íàéàêòèâí³øèìè ³íñòèòóö³éíèìè ó÷àñíèêàìè ðèí-
êó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè º êîìåðö³éí³ áàíêè, 
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà ôîíäîâ³ á³ðæ³, òàê ÿê âîíè àêó-
ìóëþþòü íàéá³ëüøó ïèòîìó âàãó ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â òà ïðÿìî âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà â 
êðà¿í³, ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò ³ äîáðîáóò íàñåëåííÿ.
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Äîì³íóþ÷ó ðîëü íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè 
â³ä³ãðàº áàíê³âñüêà ñèñòåìà. Òàê ñï³ââ³äíîøåííÿ 
àêòèâ³â áàíê³âñüêèõ ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ â Óêðà¿í³ ñêëàäàº ïðèáëèçíî 90–93% 
ïðîòè 7–10% íà êîðèñòü áàíê³â. Àëå ïåð³îäè÷-
í³ êðèçè â Óêðà¿í³ ïðèâîäÿòü äî íåìîæëèâîñ-
ò³ çáåðåãòè ³ ïðèìíîæèòè ñâî¿ çàîùàäæåííÿ, ÿê 
â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³, òàê ³ â ³íøèõ ñåãìåíòàõ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó [9]. Äèíàì³êó ê³ëüêîñò³ áàíê³â 
Óêðà¿íè çà 2012–2016 ðîêè íàâåäåíî íà ðèñ. 1. 

Ñüîãîäí³ ô³íàíñîâà ñèñòåìà Óêðà¿íè ïåðåæè-
âàº îäíó ç íàéìàøòàáí³øèõ êðèç çà ÷àñè íåçà-
ëåæíîñò³, ùî â³äîáðàæàºòüñÿ íà ä³ÿëüíîñò³ ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè. Ê³ëüê³ñòü áàíê³âñüêèõ 
óñòàíîâ ìàº òåíäåíö³þ äî çìåíøåííÿ. Çà îñòàí-
í³ ï’ÿòü ðîê³â ê³ëüê³ñòü áàíê³â ñêîðîòèëàñÿ ìàéæå 
âäâ³÷³ – íà 46,6%. Îäí³ºþ ç âàãîìèõ ïðè÷èí ñêî-
ðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ áàíê³â º ¿õ âèçíàííÿ íåïëàòî-
ñïðîìîæíèìè – êð³ì ïîðóøåííÿ çàêîíîäàâñòâà, 
ùî ðåãóëþº ïèòàííÿ çàïîá³ãàííÿ òà ïðîòèä³¿ ëå-
ãàë³çàö³¿ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì, 
áóâ íåäîñòàòí³é ð³âåíü ¿õ êàï³òàë³çàö³¿ òà íåñïðî-
ìîæí³ñòü àêö³îíåð³â çàáåçïå÷èòè íàëåæíèé ð³-
âåíü ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè.

Íå ìåíø âàæëèâèì ñåãìåíòîì ðèíêó ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã â Óêðà¿í³ º ðèíîê ñòðàõóâàííÿ, ïîâíî-
ö³ííå ³ñíóâàííÿ ÿêîãî º âàæëèâîþ óìîâîþ íå ëè-
øå äëÿ ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó íàñåëåííÿ, àëå é 
äëÿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Òåì-
ïè çðîñòàííÿ îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â, ùî õàðàêòå-
ðèçóþòü ñó÷àñíèé ñòàí ðîçâèòêó ðèíêó ñòðàõîâèõ 
ïîñëóã, îáóìîâëåí³ íàñàìïåðåä çá³ëüøåííÿì îá-

ñÿã³â äîáðîâ³ëüíîãî ñòðàõóâàííÿ ìàéíà, ùî ñòà-
íîâèòü 80–85% â³ä óñ³õ ñòðàõîâèõ ïðåì³é.

Ñòðàõîâèé ðèíîê º íàäçâè÷àéíî ñêëàäíîþ áà-
ãàòîð³âíåâîþ ñèñòåìîþ, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç íèç-
êè âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ òà âçàºìîîáóìîâëåíèõ ï³ä-
ñèñòåì, òàêèõ, ÿê: ñòðàõîâ³ ïðîäóêòè, òàðèôè, 
îðãàí³çàö³ÿ ïðîäàæó ³ ôîðìóâàííÿ ïîïèòó, ³íô-
ðàñòðóêòóðà òîùî. 

Ñòðàõîâèé ðèíîê – îñîáëèâà ñôåðà ãðîøîâèõ 
â³äíîñèí, äå îá’ºêòîì êóï³âë³–ïðîäàæó âèñòóïàº 
ñïåöèô³÷íà ïîñëóãà – ñòðàõîâèé çàõèñò, ôîðìó-
ºòüñÿ ïðîïîçèö³ÿ ³ ïîïèò íà íå¿ [8, ñ.73]. 

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿, ùî çä³éñíþº 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ó ñôåð³ ðèíê³â ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã, çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ñòðàõîâèõ êîìïà-
í³é ñòàíîì íà 30.09.2016 ñòàíîâèëà 323, ó òî-
ìó ÷èñë³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ «life» 1 – 43 êîìïàí³¿, 
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ «non–life» – 280 êîìïàí³é. Ñòà-
íîì íà 30.09.2015 – 368 êîìïàí³é, ó òîìó ÷èñ-
ë³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ «life» – 50 êîìïàí³é, ñòðàõîâ³ 
êîìïàí³¿ «non–life» – 318 êîìïàí³é [5]. Äèíàì³-
êó çì³íè ê³ëüêîñò³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é íà ðèíêó 
Óêðà¿íè íàâåäåíî íà ðèñ. 2.

Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿, ùî çä³éñíþº 
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ó ñôåð³ ðèíê³â ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã, çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ñòðàõîâèõ êîìïà-
í³é ñòàíîì íà 01.10.2016 ñòàíîâèëà 323, ó òîìó 
÷èñë³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ «life» – 43 êîìïàí³¿, ñòðà-
õîâ³ êîìïàí³¿ «non–life» – 280 êîìïàí³é. Ñòàíîì 
íà 31.12.2015 – 361 êîìïàí³ÿ, íà 31.12.2014 
– 382 êîìïàí³¿, íà 31.12.2013 – 407 êîìïà-
í³é. Çàãàëüíå çìåíøåííÿ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é çà 

Ðèñóíîê 1. Äèíàì³êà ê³ëüêîñò³ áàíê³â Óêðà¿íè çà 2012 – 2016 ðîêè, îä
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÷îòèðè ðîêè ñòàíîâèëî 20,6%, ùî º íåãàòèâíîþ 
òåíäåíö³ºþ â ðîçâèòêó ñòðàõîâîãî ðèíêó êðà¿íè.

Óêðà¿íà ïîì³òíî â³äñòàº â ïðîöåñ³ ïðèâåäåí-
íÿ ðåãóëþâàííÿ ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó â³äïîâ³ä-
í³ñòü äî ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â. Ïî ì³ð³ ë³áåðàë³çà-
ö³¿ óêðà¿íñüêèé ñòðàõîâèé ðèíîê íàéáëèæ÷å äî 
íàö³îíàëüíîãî òèïó. Â ïðîöåñ³ ë³áåðàë³çàö³¿ ðèí-
êó âèä³ëÿºòüñÿ ðÿä åòàï³â, ùî âåäóòü â³ä êîíñåð-
âàòèâíîãî äî â³äêðèòîãî ðèíêó. Â³äïîâ³äíî äî ö³-
º¿ ïåð³îäèçàö³¿ Óêðà¿íà ñüîãîäí³ çíàõîäèòüñÿ íà 
ñòàä³¿ îáìåæåíî¿ ë³áåðàë³çàö³¿.

Îòæå, íà ñüîãîäí³ ñòðàõîâèé ðèíîê Óêðà¿íè 
çíàõîäèòüñÿ íà åòàï³ ðîçâèòêó òà ìàº ïåâí³ ïå-
ðåâàãè òà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü íåäîë³ê³â: òåìïè ðîñòó 
ñòðàõîâîãî ðèíêó â³äñòàþòü â³ä òåìï³â ðîñòó åêî-
íîì³êè, à éîãî ÷àñòêà â ÂÂÏ êðà¿íè íåçíà÷íà. Àëå 
óêðà¿íñüêèé ñòðàõîâèé ðèíîê ìàº ïîòóæíèé ïî-
òåíö³àë äëÿ ðîçâèòêó.

Ðèíîê ñòðàõîâèõ ïîñëóã ïåðåäáà÷àº ñàìîñò³éíó 
ä³ÿëüí³ñòü éîãî ó÷àñíèê³â, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ â óìî-
âàõ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ñôåðè ³ áóäóþòü ñâî¿ 
â³äíîñèíè íà êîëèâàííÿõ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿. 
Ðèíîê ñòðàõîâèõ ïîñëóã º åôåêòèâíèì çàñîáîì 
ïåðåðîçïîä³ëó êîøò³â, ÿê³ ðàí³øå áóëè íàêîïè÷åí³ 
äëÿ ïîäàëüøîãî âêëàäàííÿ â ðîçâèòîê åêîíîì³-
êè êðà¿íè. Àíàë³ç ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ñòðà-
õîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíî-
âîê ïðî íåäîñòàòí³é ñòóï³íü éîãî ðîçâèòêó ³ ïðî 
íåîáõ³äí³ñòü ïîäàëüøî¿ ë³áåðàë³çàö³¿, ïîêëèêàíî¿ 
ñïðèÿòè ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâå ñòðàõîâå ãîñïîäàð-
ñòâî. Â Óêðà¿í³, ÿê ³ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ñòðàõó-

âàííÿ, ìàº ì³ñöå ïðîöåñ çá³ëüøåííÿ êàï³òàë³çà-
ö³¿ íàö³îíàëüíèõ ñòðàõîâèê³â, çëèòòÿ ñòðàõîâîãî, 
áàíê³âñüêîãî òà ïðîìèñëîâîãî êàï³òàë³â. Ë³áå-
ðàë³çàö³ÿ òîðã³âë³ ñòðàõîâèìè ïîñëóãàìè ñïðè-
ÿëà âèõîäó óêðà¿íñüêèõ ñòðàõîâèê³â íà ³íîçåìí³ 
ðèíêè, àëå ïðèñóòí³ñòü íàö³îíàëüíîãî ñòðàõîâîãî 
êàï³òàëó íà íèõ íåçíà÷íà.

Òðåò³ì ïîòóæíèì ñåãìåíòîì ðèíêó ô³íàíñîâèõ 
ïîñëóã â Óêðà¿í³ º ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â – ôîíäî-
âèé ðèíîê.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó â³äáóâàºòüñÿ óòâîðåííÿ â³ä-
íîñèí ùîäî êóï³âë³ òà ïðîäàæ³â ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Ó ñâîþ ÷åðãó, ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü ïåâíó âàðò³ñòü òà 
çàòâåðäæóþòü ïåâí³ â³äíîñèíè ì³æ åì³òåíòàìè òà ³í-
âåñòîðàìè ç ïðèâîäó âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Çàãàëîì, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåì³ùóº êàï³-
òàë â³ä ³íâåñòîðà äî âèðîáíèöòâà.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó âèñâ³òëþþòü ñâî¿ ³íòåðåñè 
áàíêè, àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, òîâàðîâèðîáíèêè, 
ïîñåðåäíèöüê³ êîíòîðè òà âëàñíèêè â³ëüíèõ ãðî-
øîâèõ êîøò³â. Çàçâè÷àé ¿õ ³íòåðåñè ìîæóòü çá³-
ãàòèñÿ, à ìîæóòü ³ âñòóïàòè â ñóïåðå÷íîñò³.

Îñíîâíèì ïîêàçíèêîì ÿêèé âïëèâàº íà ðîçâè-
òîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â – º îáñÿã âèïóñêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

Åì³ñ³þ ö³ííèõ ïàïåð³â ââàæàþòü îñíîâíèì çà-
ñîáîì áîðîòüáè ç áþäæåòíèì äåô³öèòîì. Óïî-
âíîâàæåí³ îðãàíè äåðæàâè ìîæóòü âèïóñêàòè 
ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ïîãàøåííÿ ïåâíèõ âèäàòê³â. Ðà-
çîì ³ç òèì, äåðæàâà, âèñòóïàþ÷è åì³òåíòîì, ñòàº 
ñóá’ºêòîì íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ðèñóíîê 2. Ãðàô³÷íà ³íòåðïðåòàö³ÿ ê³ëüêîñò³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é íà ðèíêó Óêðà¿íè çà 2013 
– 2016 ðîêè, îä
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Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ðèíîê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â Óêðà¿íè ìàº íèçüêó êàï³òàë³çàö³þ òà ë³êâ³ä-
í³ñòü, íåäîñòàòí³é çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â òà â³ä-
ñóòíþ ïðîçîð³ñòü.

Â ïåð³îä îñòàíí³õ ðîê³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ð³çíà 
äèíàì³êà âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â³äïîâ³äíî äàíèõ ÍÊÖÏÔÐ ê³ëüê³ñòü âèïóùåíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ó 2015 ðîö³ ñòàíîâèëà 20870 îä. 
Ç íèõ äî òîðã³â íà ôîíäîâó á³ðæó äîïóùåíî áóëî 
2442 îä, òîáòî 11,7%. (òàáë..1.)

Äîñë³äæóþ÷è äèíàì³êó åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â çà 
ïåð³îä 2012–2016 ðîê³â, ìîæíà ñïîñòåð³ãà-
òè íåãàòèâí³ çì³íè. Òàê, ê³ëüê³ñòü âèïóùåíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ó 2012 ðîö³ çðîñëà íà 522 îäèíèö³, 
àáî íà 2.4%, ç íèõ äî òîðã³â áóëî äîïóùåíî ëèøå 
10,9%. Ïî÷èíàþ÷è ç 2013 ðîêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
íåãàòèâíà äèíàì³êà ïî â³äíîøåííþ äî ïîïåðåäí³õ 
ðîê³â. Ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2013 ðîêó ê³ëüê³ñòü âè-
ïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áóëà ìåíøà íà 384 îäè-
íèö³, òîáòî íà 1.7% ïî â³äíîøåííþ äî 2012 ðîêó. 
Ó 2014 ðîö³ åì³ñ³ÿ çìåíøèëàñÿ àæ íà 1649 îäè-
íèöü, àáî íà 7,5%, à ó 2015 ðîö³ – çá³ëüøèëàñÿ 
íà 391 îäèíèöþ, òîáòî ìàéæå íà 2% [7].

Ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ïîêàçàâ 
òåíäåíö³þ äî çá³ëüøåííÿ îáñÿãó âèïóñê³â ö³í-
íèõ ïàïåð³â ó 2011 ðîö³, äàë³ öåé ïîêàçíèê ñêî-

ðîòèâñÿ, à ó 2014 ðîö³ áóëî çàô³êñîâàíî çíà÷íå 
çðîñòàííÿ îáñÿãó âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Çà-
ãàëüí³ îáñÿãè âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó 2015 ðîö³ 
çìåíøèâñÿ íà 27,50% ïîð³âíþþ÷è ç 2014 ðî-
êîì ³ ñòàíîâèâ 148,51 ìëðä ãðí., à îñü ó 2016 
ðîö³ îáñÿã âèïóñêó ñòàíîâèâ 232,41 ìëðä. ãðí, 
ùî íà 83.91 ìëðä , àáî íà 57% á³ëüøå ó ïîð³â-
íÿíí³ ç 2015 ðîêîì. (ðèñ. 3)

Çà îñòàíí³ ðîêè ÍÊÖÏÔÐ âèëó÷èëà ç îá³ãó áà-
ãàòî ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó 2014 ðîö³ äåðæàâíèé ðå-
ºñòð íàë³÷óâàâ 12848 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ 
âèïóñêàëè àêö³¿, ñåðåä íèõ áóëè åì³òåíòè ÿê çà-
êðèòî òîãî òàê ³ â³äêðèòîãî òèïó àêö³îíåðíèõ òî-
âàðèñòâ. ¯õ ê³ëüê³ñòü ñòàíîâèëà 5910 åì³òåíò³â. 

Ñüîãîäí³ Êîì³ñ³ÿ çóïèíèëà âíåñåííÿ çì³í äî 
ñèñòåìè äåïîçèòàðíîãî îáë³êó 3 965 åì³òåíò³â 
ÏÀÒ (ÂÀÒ) òà ÏðÀÒ (ÇÀÒ).

Çàãàëîì, ó 2015 ðîö³ Êîì³ñ³ºþ äëÿ î÷èùåííÿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³ä íåÿê³ñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
áóëî çóïèíåíî òîðãè àêö³ÿìè 99 åì³òåíò³â. Òà-
êîæ ç ïî÷àòêó 2015 ðîêó â³äáóâàëàñü êîíñîë³-
äàö³ÿ á³ðæîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. 16.04.2015 ðî-
êó ÍÊÖÁÔÐ áóëî çóïèíåíî ä³þ ë³öåíç³é ÓÌÔÁ, 
01.10.2015ð. – ÓÌÂÁ (çà ïîðóøåííÿ ë³öåíç³é-
íèõ óìîâ), 06.10.2015ð. – ÔÁ ÏÔÒÑ (ó çâ’ÿçêó 
ç³ âñòàíîâëåííÿì ôàêòó êîíòðîëþ ç êðà¿í, ÿê³ 

Ðèñóíîê 3. Îáñÿã âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â â 2011–2016 ðîêàõ, ìëðä. ãðí

Òàáëèöÿ 1. Âèïóùåí³ ö³íí³ ïàïåðè çà 2012– 2016 ðîêè, îä
01.01.2012 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016

Âèïóñêè ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî 
çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó

21990 22512 22128 20479 20870

Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â, ÿê³ 
äîïóùåí³ äî òîðã³â 1785 2447 2802 2829 2442

Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â, ÿê³ íå 
äîïóùåí³ äî òîðã³â 20205 20065 19326 17650 18428
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ïðè÷åòí³ äî îçáðîºíî¿ àãðåñ³¿ ïðîòè Óêðà¿íè), 
17.11.2015 ð. – ÓÁ (ó çâ’ÿçêó ç³ âñòàíîâëåííÿì 
ôàêòó êîíòðîëþ ç êðà¿í, ÿê³ ïðè÷åòí³ äî îçáðîºíî¿ 
àãðåñ³¿ ïðîòè Óêðà¿íè). Ïðè öüîìó 26.01.2016 
ðîêó Åêñïåðòíî–àïåëÿö³éíà ðàäà ç ïèòàíü ë³öåí-
çóâàííÿ ñêàñóâàëà ð³øåííÿ ÍÊÖÏÔÐ ñòîñîâ-
íî ÏÔÒÑ òà ÓÁ. Çà îñòàíí³ìè äàíèìè, çàãàëüíà 
ê³ëüê³ñòü ë³öåíç³é íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ–
æîâòíÿ 2015 ðîêó çìåíøèëàñü íà 159 îäèíèöü.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ï³äñóìîâóþ÷è 2015 ð³ê, 
ÍÊÖÏÔÐ çàô³êñóâàëà çíèæåííÿ òîðã³â ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè íà 6,83%, ïîð³âíÿíî ç 2014 ðîêîì. Ó 2015 
ðîö³ îáñÿã òîðã³â ñÿãíóâ 2172,67 ìëðä.ãðí (ðèñ. 4). 

Ó 2015 ðîö³ òîðãè ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðîäå-
ìîíñòðóâàëè äèíàì³êó äî çìåíøåííÿ. Öå â ïåð-
øó ÷åðãó ïîâ’ÿçàíî ç ïîã³ðøåííÿì åêîíîì³÷íî¿ 
ñèòóàö³¿ â êðà¿í³.

Áàãàòî åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â ùå íå âïîðÿä-
êóâàëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâ-
ñòâà, ùî ïîëÿãàº â íåñâîº÷àñíîìó ïîäàíí³ ð³÷íèõ 
çâ³ò³â òà âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóò³â.

Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â º âèçíà÷åííÿ ñòðàòåã³¿ ïîäàëüøîãî ðîçâè-
òêó, ÿêà áóäå çàáåçïå÷óâàòè òà çáàëàíñîâóâàòè 
áþäæåò, ñòàá³ë³çóâàòè åêîíîì³êó òà ô³íàíñîâó 
ñèñòåìó.

Ùîá ïîêðàùèòè åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè ó÷àñíè-
ê³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íåîáõ³äíîþ óìîâîþ 

º âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ 
ùîäî ó÷àñíèê³â ðèíêó òà åì³òåíò³â. Øëÿõîì ãà-
ðàíòóâàííÿ òà ñòðàõóâàííÿ ³íâåñòèö³é ìîæíà çà-
áåçïå÷èòè çàõèñò äð³áíèõ ³íâåñòîð³â.

Çà äîïîìîãîþ ââåäåííÿ çàõîä³â ìîæíà ïîêðà-
ùèòè ä³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ðèíêó, öå ó ñâîþ ÷åð-
ãó ïîêðàùèòü äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â â Óêðà¿í³.

Âðàõîâóþ÷è çàðóá³æíèé äîñâ³ä, ìîæíà ñòâåð-
äæóâàòè, ùî íåçâàæàþ÷è íà ïðîáëåìè ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè, â³í ðîçâèâàºòüñÿ ³ ñòàº 
íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ðèíêîâî¿ ñèñòåìè Óêðà-
¿íè. Âåëèêå çíà÷åííÿ ó öüîìó êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â, àäæå âîíè àêòèâíî áåðóòü ó÷àñòü ó ôîíäîâèõ 
îïåðàö³ÿõ, ñïðèÿþòü ôîðìóâàííþ ³ ðîçâèòêó íà 
âòîðèííîìó ðèíêó. Àëå íå âñ³ áàíêè Óêðà¿íè ãî-
òîâ³ çì³íèòè øëÿõè îòðèìàííÿ ïðèáóòê³â òà ïåðå-
éòè íà ôîíäîâèé ðèíîê.

Âèñíîâêè
Ðîçâèòîê åêîíîì³êè º íå ìîæëèâèì áåç ðîç-

âèíóòîãî, ñòàá³ëüíîãî, íàä³éíîãî òà åôåêòèâ-
íîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó íàøî¿ äåðæàâè. Ñó÷àñ-
í³ ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó, ìàþòü íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ òà âêàçóþòü 
íà íåîáõ³äí³ñòü íåãàéíî¿ ðîçðîáêè òà âïðîâà-
äæåííÿ çàõîä³â ùîäî ñòàá³ë³çàö³¿ òà ïîêðàùåí-
íÿ ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Îäíàê ñàìå òàêèé 
ïåð³îä º íàéá³ëüø ñïðèÿòëèâèì äëÿ âïðîâà-

Ðèñóíîê 4. Îáñÿã òîðã³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó 2011–2015 ðîêàõ, ìëðä ãðí
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äæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ, à ÷àñîì ³ ðàäèêàëüíèõ 
çàõîä³â ùîäî ðåôîðìóâàííÿ âñüîãî ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó. Ö³ëêîì º çðîçóì³ëèì, ùî íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó íåîáõ³äíî âïðîâàäæóâàòè êàðäè-
íàëüíî íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè òà ìåòîäè 
óïðàâë³ííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ ö³ëåé 
ñüîãîäí³øíüîãî åòàïó ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè 
º ðîçðîáêà ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè, ÿêà íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü çàáåçïå÷è-
òè éîãî ïðîçîð³ñòü òà ñòâîðèòü ñïðèÿòëèâ³ óìîâè 
äëÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ ï³äâèùèòü ë³êâ³äí³ñòü 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó.
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