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ÌÎÆËÈÂÎÑÒÅÉ

Àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìè. Îäí³ºþ ³ç
îñíîâíèõ óìîâ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó º
çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ùî
âèñòóïàþòü ïîõ³äíîþ ðîçâèòêó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. Îñòàíí³é ïå-
ðåáóâàº ïîêè ùî íà ñòàä³¿ ôîðìóâàí-
íÿ, îïàíóâàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ ³ ìå-
òîäèê âåäåííÿ òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é.
Òîìó îñíîâí³ íàïðÿìè ï³äâèùåííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â îáîâ’ÿçêîâî ñë³ä ðîçã-
ëÿäàòè â ïîºäíàíí³ ç åôåêòèâíèì ðîç-
âèòêîì ñàìîãî ðèíêó.

Â óìîâàõ ïîñèëåííÿ àêòèâ³çàö³¿
òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â íàéåôåê-
òèâí³øèì ñïîñîáîì çàëó÷åííÿ òà ïåðå-
ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â º âèêî-
ðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ðîçâèíåí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â çàáåçïå÷óº ïåðåì³ùåííÿ êàï³-
òàë³â ì³æ ð³çíèìè ñåêòîðàìè åêîíîì³-
êè, ùîíàéá³ëüøå ñïðèÿº ¿¿ ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ ³ òèì ñàìèì çðîñòàííþ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé â êðà¿í³. Ðåôîð-
ìóâàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ôóíêö³î-
íóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íà
çàñàäàõ ðèíêîâèõ ïðèíöèï³â îáóìîâëþº
íåîáõ³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ ñòàíó çàãàëü-
íèõ òåíäåíö³é òà ïðîáëåì ðîçâèòêó
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè.

Àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìàòèêè ïîñè-
ëþºòüñÿ îáìåæåíèìè ìîæëèâîñòÿìè
â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ùîäî ñàìîô³íàí-
ñóâàííÿ, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ â íåäîñòàò-
íîñò³ çîâí³øí³õ äæåðåë ³íâåñòèö³éíèõ
ðåñóðñ³â òà ðîçâèòêó ô³íàíñóâàííÿ åêî-

íîì³êè çà ðàõóíîê øèðîêîãî âèêîðèñ-
òàííÿ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é. Ïðîáëåìà ñòàíîâëåííÿ òà ðîç-
âèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âèâ÷àºòü-
ñÿ øèðîêèì êîëîì íàóêîâö³â. Äîñë³ä-
æåííÿ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ çàñàä
òà ð³çíèõ àñïåêò³â òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè
ñòîñîâíî äàíî¿ ïðîáëåìàòèêè áóëè âèñ-
â³òëåí³ â ÷èñëåííèõ ïðàöÿõ â÷åíèõ,
òàêèõ ÿê Î. Áàðàíîâñüêèé, Ò. Áåðäí³-
êîâà, Â. Ãàëàíîâ, Å. Æóêîâ, Â. Êîð-
íåºâ, Ä.Ëóê’ÿíåíêî; ².Ëþòèé, Î.Ìîç-
ãîâèé, Ñ. Ðóìÿíöåâ, À.Ïåðåñàäà, Â.Øå-
ëóäüêî òà ³íø³. Îäíàê ðîçãëÿä òà àíàë³ç
ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ íà óêðà¿íñüêî-
ìó ôîíäîâîìó ðèíêó â óìîâàõ ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè, òà ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº çíà÷íèé íàóêî-
âèé òà ïðàêòè÷íèé ³íòåðåñ.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º àíàë³ç ñó÷àñ-
íîãî ñòàíó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óê-
ðà¿íè, äîñë³äæåííÿ ôàêòîð³â, ùî âïëè-
âàþòü íà äîõîäè íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ³äåíòèô³êàö³ÿ îñíîâíèõ ïðîáëåì
òà øëÿõè ¿õ âèð³øåííÿ äëÿ àêòèâ³çàö³¿
³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â âñå ùå ïåðåáóâàº ó ñòàä³¿ ðîç-
âèòêó. Ó êîíòåêñò³ ðîçãëÿäó ñòàíîâëåí-
íÿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè âïðîäîâæ
2006–2008 ðð. ìîæíà çðîáèòè âèñíî-
âîê ïðî äåìîíñòðàö³þ äîñòàòíüî âèñî-
êèõ òåìï³â ðîçâèòêó. Öüîìó ñïðèÿëà
³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêà,
íåçâàæàþ÷è íà ñêëàäí³ñòü òà ñóïå-

Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ñó÷àñíèé ñòàí ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè, ïðîàíà-
ë³çîâàíî îáñÿãè òîðã³â òà ³íøèõ ïàðàìåòð³â ðèíêó çà îñòàíí³ äåê³ëüêà ðîê³â.
Âèÿâëåíî îñíîâí³ ïðîáëåìè, ùî ãàëüìóþòü ôîðìóâàííÿ, ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâè-
òîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Âíåñåíî ïðîïîçèö³¿ ùîäî àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîöåñ³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
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ðå÷í³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ùî àê-
òèâíî ïðîõîäÿòü â Óêðà¿í³, ìàº íà ñüî-
ãîäí³ òåíäåíö³þ äî ðîçâèòêó òà çðîñ-
òàííÿ, ïîïðè òå, ùî ô³íàíñîâà êðèçà
2008 ðîêó âíåñëà ñâî¿ êîðåêòèâè â
ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó. ßê ³ ïå-
ðåäáà÷àëîñÿ, ó çâ’ÿçêó ç ïîøèðåííÿì
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè
íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó â
2009–2010 ðð. â³äáóâàþòüñÿ êîðåêö³¿,
ÿê³, ðàçîì ç òèì, íå ìîãëè í³âåëþâàòè
çðîñòàííÿ ïîïåðåäí³õ ðîê³â [1].

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî º ñòðàòå-
ã³÷íî âàæëèâîþ ãàëóççþ åêîíîì³êè
Óêðà¿íè, ñüîãîäí³ íå ïîâíîþ ì³ðîþ âè-
êîíóº ãîëîâíå ïðèçíà÷åííÿ – ñòâîðåí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó äëÿ çàïóñêó
³íâåñòèö³é ó ïðîìèñëîâ³ñòü, ìîá³ë³çà-
ö³þ ³íâåñòèö³é ³ çàáåçïå÷åííÿ òðàíñôîð-
ìàö³¿ íàêîïè÷åíü ó äîñòóïí³ äëÿ âèðîá-
íèöòâà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè. Íàïðèêëàä,
ó ÑØÀ ñàìå ôîíäîâèé ðèíîê ñòàâ äâè-
ãóíîì çðîñòàííÿ åêîíîì³êè. Óêðà¿íñü-
êèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòâîðèâøè
ïðàâèëüíó  ôîðìó,  âòðàòèâ  ñóòí³ñòü  ³
ïðàãìàòè÷íèé çì³ñò, ³ ñüîãîäí³ âèêîíóº
ëèøå ðîëü ñâîºð³äíîãî ³íäèêàòîðà ïîë-
³òè÷íèõ ³ åêîíîì³÷íèõ ïîä³é â êðà¿í³.
Â³äñóòí³ñòü ðîçâèíåíèõ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â ïðèçâîäèòü äî óñêëàäíåííÿ
ì³æãàëóçåâîãî ïåðåëèâó êàï³òàëó.

Çà òàêèõ óìîâ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³é â ðåàëüíèé ñåêòîð ÷åðåç êàíàëè
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çàëó÷åííÿ íà
ö³ ö³ë³ íå ñïåêóëÿòèâíèõ â³ò÷èçíÿíèõ
³ ³íîçåìíèõ êàï³òàë³â ìàº ñòàòè íàé-
âàæëèâ³øèì äæåðåëîì íîâîãî åòàïó
ïðîìèñëîâîãî ï³äíåñåííÿ. Çàì³ñòü ðèí-
êó ç âåëè÷åçíîþ ïåðåâàãîþ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèíåí ç’ÿâèòèñÿ ôîí-
äîâèé ðèíîê åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.
Ïîäîëàííÿ àíòè³íâåñòèö³éíîãî ñèíäðî-
ìó, õàðàêòåðíîãî äëÿ âçàºìèí ïîòåí-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ âèðîáíè÷î¿ ñôåðè,
ïåðåäóñ³ì çàëåæèòü â³ä ðîçâèòêó çàêî-
íîäàâ÷î¿ áàçè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ ôîð-
ìóâàííÿ íà ö³é îñíîâ³ åôåêòèâíèõ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ³íñòèòóò³â.

Ãîëîâíèìè ãàëüì³âíèìè ÷èííèêàìè
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ òà çðîñòàííÿ
íà ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ çàëè-
øàºòüñÿ çàãàëüíîñâ³òîâà ô³íàíñîâà íå-
ñòàá³ëüí³ñòü, ñëàáê³ ïîêàçíèêè ó ô³íàí-
ñîâî-âèðîáíè÷îìó ñåêòîð³ íàö³îíàëüíèõ
åêîíîì³ê, íåäîñòàòí³é ïëàòîñïðîìîæ-
íèé ïîïèò ³ áðàê äîâ³ðè ñèñòåìíèõ
³íâåñòîð³â. Îñíîâí³ ÷èííèêè àêòèâ³-
çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè çîáðàæåíî
íà ðèñ.1.

Äî êðèçè îäíèì ³ç ïîòóæíèõ íà-
ïðÿì³â çðîñòàííÿ ÂÂÏ áóâ ïðèïëèâ
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà îñíîâíèõ ÷èííèê³â àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
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ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Îäíàê
ó 2009–2010 ðð. ïðèïëèâ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é çìåíøèòüñÿ ó ê³ëüêà ðàç³â
ó çâ’ÿçêó ç³ ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ êðè-
çîþ: á³ëüø³ñòü ³íîçåìíèõ êîìïàí³é ñêà-
ñîâóþòü ïëàíè åêñïàíñ³¿ íà íîâ³ ðèí-
êè ³ ñêóïîâóâàííÿ êîíêóðåíò³â.

Äî õàðàêòåðíèõ ðèñ óêðà¿íñüêîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó ìîæíà â³äíåñòè âè-
ñîê³ ðèçèêè, ³íôëÿö³þ, ïîë³òè÷íó íå-
ñòàá³ëüí³ñòü. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî
ôîíäîâèé ðèíîê â Óêðà¿í³ â öåé ÷àñ íå
çäàòíèé ïîâíîþ ì³ðîþ çàáåçïå÷óâàòè
ðåàëüíèõ âèðîáíèê³â ³íâåñòèö³éíèì
êàï³òàëîì. Äî ãîëîâíèõ ôàêòîð³â íå-
åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ óêðà¿íñü-
êîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ìîæíà â³äíåñòè
íàñòóïí³.

Ïî-ïåðøå, â³äñóòí³ñòü ÷³òêî¿, ñïå-
öèô³÷íî¿ äëÿ Óêðà¿íè êîíöåïö³¿ ôîð-
ìóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó ïåðå-
õ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåìàõ ä³þòü
çîâñ³ì ³íø³ ìåõàí³çìè, í³æ ó ðîçâè-
íåí³é ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, òîìó ñïðî-
áè ïåðåíåñåííÿ íà íåï³äãîòîâëåíèé
´ðóíò ìîäåë³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
äîáðå ïðàöþþòü â íîðìàëüí³é åêî-
íîì³ö³, íå ïðèâåëî äî ñòâîðåííÿ åôåê-
òèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî îáñëóãî-
âóº ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, à íå
ñïåêóëÿòèâíó ñôåðó.

Ïî-äðóãå, íåäîñêîíàë³ñòü çàêîíîäàâ-
÷î¿ áàçè é â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîãî êîí-
òðîëþ ç áîêó äåðæàâè çà ïðîöåñàìè,
ùî â³äáóâàþòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî ïðèçâåëî â ïåðø³ ðîêè ñòà-
íîâëåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó äî íåãàòèâ-
íèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â,
ïîâ’ÿçàíèõ ç ìàñîâèìè çëîâæèâàííÿìè
éîãî ó÷àñíèê³â.

Ïî-òðåòº, ðîçòÿãíóò³ñòü ïðîöåñ³â
ïðèâàòèçàö³¿, ùî â³äáèëîñÿ íà ïîâ³ëüíî-
ìó ôîðìóâàíí³ ïåðâèííîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïî-÷åòâåðòå, íàäì³ðíî âèñîêà ïðè-
áóòêîâ³ñòü îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè, ùî ñïðèÿº â³äòîêó
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç âèðîáíè÷îãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè, îñê³ëüêè àêö³¿
ï³äïðèºìñòâ ïðè ¿õí³é íåçíà÷í³é ïðè-
áóòêîâîñò³ âèñòóïàþòü ÿê ðèçèêîâèé
³íñòðóìåíò ³íâåñòóâàííÿ, ó òîé ÷àñ ÿê
ðèçèê âêëàäåíü ó äåðæàâí³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ ì³í³ìàëüíèé.

Ïî-ï’ÿòå, äåïðåñèâíèé ñòàí ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ó ðåçóëüòàò³

÷îãî ïðàêòè÷íî â³äñóòí³ åì³òåíòè,
çäàòí³ âèïóñêàòè ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³
êîðèñòóâàëèñÿ á äîâ³ðîþ ³íâåñòîð³â. Ó
ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ äîñòóï äî
ô³íàíñóâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ìà-
þòü ò³ëüêè âåëèê³ êîðïîðàö³¿, ç âèñî-
êèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì ³ âåëèêîþ
ðåíòàáåëüí³ñòþ [2].

Äåô³öèò ³íâåñòèö³é, âåëè÷èíà ïîäàò-
êîâîãî òÿãàðÿ, ïðîöåíòí³ ñòàâêè, âàëþò-
íèé ðåæèì ³ ð³âåíü ë³áåðàë³çàö³¿ ðà-
õóíêó êàï³òàë³â, ñòóï³íü âèêîðèñòàí-
íÿ äåðæàâîþ âíóòð³øí³õ ãðîøîâèõ ðå-
ñóðñ³â, ÷àñòêà öåíòðàëüíîãî áàíêó â
¿õíüîìó ïåðåðîçïîä³ë³, ñï³ââ³äíîøåííÿ
ì³æ áîðãîâèì ô³íàíñóâàííÿì ³ âëàñíè-
ìè êîøòàìè, äèíàì³êà ö³í ³ ³íø³ ôàê-
òîðè, ùî â³äíîñÿòüñÿ äî ô³íàíñîâî¿
ñòðóêòóðè åêîíîì³êè, º âèçíà÷àëüíè-
ìè äëÿ ôîðìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Äåô³öèò ³íâåñòèö³é ïðÿìî âèçíà÷àº
âåëè÷èíó ïîïèòó íà ö³íí³ ïàïåðè. Çðî-
ñòàííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ, çá³ëüøåí-
íÿ ÷àñòêè ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â, âèêîðè-
ñòîâóâàíèõ äåðæàâîþ, ñïðè÷èíþº çìåí-
øåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â, ùî ïåðåáóâà-
þòü ó ðîçïîðÿäæåíí³ íåäåðæàâíèõ êîì-
ïàí³é ³ íàñåëåííÿ, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó,
â÷èíÿº íåãàòèâíèé âïëèâ íà ôîíäîâèé
ðèíîê (ÿê ç áîêó ïîïèòó, òàê ³ ç áîêó
ïðîïîçèö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â). Âàëþòíèé
ðåæèì, ñòóï³íü ë³áåðàë³çàö³¿ ðàõóíêó
êàï³òàë³â, â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ïðÿìî âèç-
íà÷àþòü ðåñóðñí³ ãðàíèö³ é ñòðóêòóðó
ôîíäîâîãî ðèíêó: ìîæëèâîñò³ îïåðàö³é
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó é ðåçèäåíò³â íà çîâí³øí³õ ðèí-
êàõ, ñòóï³íü ñïåêóëÿòèâíîñò³ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ
éîãî ð³çíèìè ñåãìåíòàìè. Äîâãîñòðî-
êîâà äèíàì³êà ö³í íà òîâàðè é ïîñëóãè
â ìàêðîåêîíîì³ö³  ³ñòîòíî âïëèâàº íà
äèíàì³êó êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Ö³íí³
ïàïåðè º òîâàðîì ³ â ö³é ñâî¿é ÿêîñò³
â³äêðèò³ äëÿ ³íôëÿö³éíîãî âïëèâó íà
ö³íè [3].

Ïðîâ³äíà ðîëü ó çàëó÷åíí³ ³íâåñòè-
ö³éíèõ êàï³òàë³â íàëåæèòü ôîíäîâîìó
ðèíêó, ÿêèé â ðèíêîâèõ óìîâàõ ðàçîì
ç êðåäèòíîþ ñèñòåìîþ òà ó äîïîâíåí-
íÿ äî íå¿ ìàº ÷àñòêîâî âèêîíóâàòè
ôóíêö³¿ Äåðæàâíîãî áþäæåòó ùîäî àêó-
ìóëþâàííÿ, ðîçïîä³ëó òà ïåðåðîçïîä³-
ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ ñïðÿìóâàííÿ
¿õ ó íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâí³ é åôåêòèâí³
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30,59

40,27

78,35

19,07

2005 2006 2007 2008

ãàëóç³ òà ñôåðè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ôîíäîâèé ðèíîê ÿê ñåãìåíò ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â (ïàéîâèõ ³ áîðãîâèõ) º
â³ääçåðêàëåííÿì ñòàíó åêîíîì³êè âçà-
ãàë³: ÷èì âèùèé ð³âåíü ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè êðà¿íè, âèùå ð³âåíü ðèíêîâèõ
â³äíîñèí, òèì âèùèé ð³âåíü êàï³òàë³-
çàö³¿ ðèíêó (âàðò³ñíî¿ îö³íêè ö³ííèõ
ïàïåð³â, ùî òîðãóþòüñÿ íà íüîìó), âèùà
êàï³òàë³çàö³ÿ îêðåìèõ êîìïàí³é-åì³-
òåíò³â.

Ìîæëèâîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ÿê ñôåðè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â âèçíà÷àþòüñÿ ïîêàçíèêîì êàï³-
òàë³çàö³¿, âèðàæåíèì ó â³äñîòêàõ äî
ÂÂÏ êðà¿íè. Ïðîòÿãîì 2005–2008 pp.
ñòð³ìêî çá³ëüøóâàëîñÿ â³äíîøåííÿ
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ äî ÂÂÏ ³ç 9,7%
äî 78,35%, àëå íàïðèê³íö³ 2008 ð. âîíî
ð³çêî âïàëî äî 19,07% (ðèñ. 2) [4].

Çðîñòàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ìîæå â³äáó-
âàòèñÿ çà ðàõóíîê äâîõ ôàêòîð³â: çðîñ-
òàííÿ êóðñîâî¿ âàðòîñò³; çá³ëüøåííÿ
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ êîìïàí³é, ùî âäà-
þòüñÿ äî âèïóñêó àêö³é, ïðèçíà÷åíèõ
äëÿ ïðîäàæó øèðîêîìó êîëó ³íâåñòîð³â.
Äðóãèé ôàêòîð ìàº ³ñòîòíå çíà÷åííÿ
ò³ëüêè íà ðèíêàõ, ùî ôîðìóþòüñÿ, íà
ðîçâèíåíèõ ðèíêàõ ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é,
ïî ÿêèõ ðîçðàõîâóºòüñÿ êàï³òàë³çàö³ÿ
(ìàþ÷èõ ë³ñòèíã íà îðãàí³çîâàíîìó ðèí-
êó), ÿâëÿº ñîáîþ âåëè÷èíó äîñèòü ñòà-
á³ëüíó: âîíà çðîñòàº, àëå äîñèòü ïî-
ì³ðíèìè òåìïàìè. Òàêèì ÷èíîì, çðîñ-
òàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ çà ìèíóëèé ïåð³îä
ïîâ’ÿçàíèé â îñíîâíîìó ç³ çðîñòàííÿì
êóðñîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é.

Ó ö³ëîìó æ ð³âåíü ðèíêîâî¿ êàï³òà-
ë³çàö³¿ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó,
çà îö³íêàìè ôàõ³âö³â, íå ïåðåâèùóº 10
ìëðä äîë., ùî ñòàíîâèòü áëèçüêî 20%
ÂÂÏ;  äëÿ  ïîð³âíÿííÿ:  ó  ÑØÀ äàíèé
ïîêàçíèê ïåðåâèùóº 100% [5].

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ð³âíÿ ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó äî ÂÂÏ,%

Òàêèì ÷èíîì, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
ó öåé ÷àñ íå çäàòíèé çíà÷íî âïëèíóòè
íà ïðèïëèâ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó
ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Îáñÿãè
ïðîäàæ³â ö³ííèõ ïàïåð³â íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó Óêðà¿íè íå ïåðåâèùóþòü 2%
ÂÂÏ  [1],  ïåðåâàæíà  á³ëüø³ñòü  óãîä
ùîäî êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â
çä³éñíþºòüñÿ íà ïîçàá³ðæîâîìó íåôîð-
ìàëüíîìó ðèíêó (94%), ùî ñïðèÿº ðîç-
âèòêó êðèì³íîãåííî¿ ñèòóàö³¿ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó é ïðàêòè÷íî º ïðîäîâ-
æåííÿì ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè. Â îñíîâ³
äèíàì³êè ô³êòèâíîãî êàï³òàëó, âò³ëå-
íîãî â àêö³ÿõ, ëåæèòü äèíàì³êà êàï³-
òàëó ðåàëüíîãî. ²íøèìè ñëîâàìè, ðóõ
ö³í àêö³é ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³
â ö³ëîìó çá³ãàºòüñÿ ç äèíàì³êîþ ÂÂÏ ³
ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà é, â³äïîâ³ä-
íî, íîñèòü öèêë³÷íèé õàðàêòåð. Ðàçîì
ç òèì, ô³êòèâíèé êàï³òàë ìàº âëàñí³
çàêîíîì³ðíîñò³ ðîçâèòêó, íåð³äêî í³ÿê
íå ïîâ’ÿçàíèìè ç ðóõîì ðåàëüíîãî êà-
ï³òàëó. Äàí³ ïðî äèíàì³êó êàï³òàë³çàö³¿
ñâ³ä÷àòü ïðî íàäçâè÷àéíó ðóõëèâ³ñòü
ô³êòèâíîãî êàï³òàëó, âò³ëåíîãî â àêö³-
ÿõ. Ïðîòå ³ñíóþòü ³íø³, á³ëüø ïîøè-
ðåí³ ïîêàçíèêè äèíàì³êè ðèíêó àêö³é
– ôîíäîâ³ ³íäåêñè.

Îñíîâíèì ³íäèêàòîðîì ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè º ³íäåêñ ÏÔÒÑ, ÿêèé
ðîçðàõîâóºòüñÿ ùîäíÿ çà ðåçóëüòàòàìè
òîðã³â ÏÔÒÑ íà îñíîâ³ ñåðåäíüîçâàæå-
íî¿ ö³íè ïî óãîäàõ. Îñíîâíà ïèòîìà âàãà
óãîä ïðèïàäàº íà Ïîçàá³ðæîâó ôîíäî-
âó òîðãîâåëüíó ñèñòåìó ³ ó 2008 ðîö³
ñòàíîâèëà 90,52%, àëå ó 2009 ðîö³ ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âèêî-
íàíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ÏÀÒ
ÔÁ «Ïåðñïåêòèâà», ÏðÀÒ «ÓÌÂÁ»,
ÇÀÒ «ÓÌÔÁ». (ðèñ.3) [4].Ì
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Ðèñ. 3. Ðîçïîä³ë îáñÿã³â âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ó 2008 ðîö³

 0,50%

 0,01%

 0,24%
 1,40%
 0,27%

 3,64%

 0,23%

 0,56%

 3,13%

 90,02%

Åêîíîì³÷íà é ô³íàíñîâà ïîë³òèêà
äåðæàâè ïðÿìî âïëèâàº íà ñèñòåìó åêî-
íîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ñóá’ºêò³â, ùî áåðóòü
ó÷àñòü ó â³äòâîðþâàëüíîìó ïðîöåñ³, ³,
â³äïîâ³äíî, ìîæå ñòðèìóâàòè àáî, íà-
âïàêè, ñòèìóëþâàòè ðîçâèòîê ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ éîãî ñåãìåíò³â. Çîê-
ðåìà, íåàäåêâàòíå âèêîðèñòàííÿ ³íñòðó-
ìåíò³â ô³íàíñîâî¿ é ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè ìîæå ïîã³ðøèòè ñèñòåìó
åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â, ñòðèìóâàòè ôîð-
ìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ìå-
õàí³çìó ïåðåðîçïîä³ëó êîøò³â äëÿ ³íâå-
ñòèö³é, íàñàìïåðåä, ó ðåàëüíèé ñåêòîð.
Çàíàäòî æîðñòêà ïîäàòêîâà é ãðîøîâà
ïîë³òèêà ó ôàç³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿,
â³äñóòí³ñòü ïîäàòêîâèõ ñòèìóë³â, ùî
ï³äòðèìóþòü ³íòåðåñ äî ³íâåñòóâàííÿ â
ö³íí³ ïàïåðè, íåñâîº÷àñíèé ïåðåõ³ä äî
ïîë³òèêè ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ, íåïðàâèëüíå çàñòîñóâàííÿ
ïðîöåíòíî¿ ïîë³òèêè, ùî ñòâîðþº øòó÷-
íî âèñîêèé ð³âåíü â³äñîòêà â îäíèõ ñåê-
òîðàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ïðîòèâàãó
³íøèì, – âñå öå ïðèêëàäè, ÿê³ ìîæóòü
ñòâîðþâàòè ñåðéîçí³ äåôîðìàö³¿ â ñòðóê-
òóð³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â [6].

Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ
³íâåñòóâàííÿ ³ ðèíîê îá’ºêò³â ðåàëüíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ ðîçïîä³ëÿþòü ì³æ ñî-
áîþ âåñü ïîòåíö³àë ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â êðà¿íè. Ââàæàºòüñÿ, ùî ÷èì ðîç-
âèíåí³øèì çà ìåõàí³çìàìè ïåðåëèâàí-
íÿ êàï³òàëó òà á³ëüøèì çà îáñÿãàìè
îáîðîòó º ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, òèì
ðîçâèíåí³øîþ º åêîíîì³êà êðà¿íè. Ðè-
íîê ö³ííèõ ïàïåð³â çàáåçïå÷óº çàëó÷åí-
íÿ òà çàïîçè÷åííÿ êàï³òàëó äëÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ñôåð³ ðåàëüíèõ

³íâåñòèö³é, ùî áåçïîñåðåäíüî ñïðèÿº
çðîñòàííþ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðî-
äóêòó ³ ð³âíÿ æèòòÿ â êðà¿í³. Òàê, ïðî
îáñÿãè ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó
ñâ³ä÷èòü, íàïðèêëàä, òå, ùî êîøòè äî-
ìîãîñïîäàðñòâ ÑØÀ, ÿê³ ðîçì³ùåí³ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî âêëàäåí³
ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè, âèì³ðþþòüñÿ
òðèëüéîíàìè äîëàð³â. ×âåðòü äîðîñëî-
ãî íàñåëåííÿ ÑØÀ âîëîä³º àêö³ÿìè [5].

²íâåñòîð, ðîçðàõîâóþ÷è íà äîäàòêî-
âèé ïðèáóòîê â³ä ïðèäáàíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â (öå àêòèâè, ÿê³ ìà-
þòü ë³êâ³äí³ñòü íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó,
â³ëüíî îáåðòàþòüñÿ íà íüîìó, ñïðèÿþòü
çðîñòàííþ âèòðà÷åíîãî íà ¿õ ïðèäáàí-
íÿ êàï³òàëó ³íâåñòîðà), íàðàæàºòüñÿ òèì
ñàìèì íà á³ëüøèé ðèçèê, àäæå
éìîâ³ðí³ñòü âòðàò ³ çáèòê³â ó òàêîìó
ðàç³ âèñîêà.

Ó öüîìó ïîñò³éíîìó ðóñ³ ðèíêó ³íâå-
ñòèö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ðåàë³çóºòüñÿ
ìåõàí³çì çàîõî÷åííÿ ³íâåñòîð³â äî íàéå-
ôåêòèâí³øîãî âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó,
à òàêîæ ìåõàí³çì óð³âíîâàæåííÿ ïîïè-
òó ³ ïðîïîçèö³¿, êîíêóðåíòíîñò³ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ñåðåäîâèùà, ùî çàîõî÷óº
³íâåñòîð³â äî íîâèõ ïîøóê³â íåäîîö³-
íåíèõ ðèíêîì ³íñòðóìåíò³â.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» ö³íí³
ïàïåðè – äîêóìåíòè âñòàíîâëåíî¿ ôîð-
ìè ç â³äïîâ³äíèìè ðåêâ³çèòàìè, ùî
ïîñâ³ä÷óþòü ãðîøîâ³ àáî ³íø³ ìàéíîâ³
ïðàâà, âèçíà÷àþòü âçàºìîâ³äíîñèíè îñî-
áè, ÿêà ¿õ ðîçì³ñòèëà (âèäàëà), ³ âëàñ-
íèêà, òà ïåðåäáà÷àþòü âèêîíàííÿ çî-
áîâ’ÿçàíü çã³äíî ç óìîâàìè ¿õ ðîçì³ùåí-
íÿ, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ïðàâ,
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ùî âèïëèâàþòü ³ç öèõ äîêóìåíò³â,
³íøèì îñîáàì [7].

Ö³íí³ ïàïåðè ÿê îá’ºêòè êóï³âë³-
ïðîäàæó ìàþòü ïîòî÷íó ö³íó ³ ìîæóòü
áóòè ³ìåííèìè àáî íà ïðåä’ÿâíèêà.
²ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè ï³ñëÿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ îïåðàö³¿ ¿õ ïðèäáàííÿ ïîòðåáóþòü
ñïåö³àëüíî¿ ïðîöåäóðè ïåðåðåºñòðàö³¿
ïðàâ âëàñíîñò³ çà ðàõóíîê ð³çíèõ ôîðì
ïåðåäàâàëüíîãî çàïèñó. Ö³íí³ ïàïåðè
íà ïðåä’ÿâíèêà ó ðàç³ çì³íè âëàñíèêà
íå ïîòðåáóþòü ñïåö³àëüíèõ ðåºñòðàö³é-
íèõ ïðîöåäóð, îáåðòàþòüñÿ â³ëüíî ³ ìà-
þòü çíà÷íî á³ëüøèé ïîòåíö³àë
ë³êâ³äíîñò³ ÿê ³íñòðóìåíò ô³íàíñîâîãî
³íâåñòóâàííÿ.

Ö³ííèé ïàï³ð ñòàº ïîâíîö³ííèì
³íñòðóìåíòîì ô³íàíñîâîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, ÿêùî â³í ìàº ïîñò³éíó ïîòî÷íó
ë³êâ³äí³ñòü – ïîòåíö³éíó ìîæëèâ³ñòü
âëàñíèêà ïðîäàòè ö³ííèé ïàï³ð ³ ïî-
âåðíóòè âêëàäåí³ â íüîãî êîøòè. Öÿ
ÿê³ñòü ó âèãëÿä³ ïîñò³éíîãî ïëàòîñïðî-
ìîæíîãî ïîïèòó ðîáèòü ö³ííèé ïàï³ð
îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ. Çà ðàõóíîê ñâîº¿
ë³êâ³äíîñò³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü âèêî-
ðèñòîâóâàòèñÿ ÿê çàñ³á ðîçðàõóíê³â, ÿê
çàñòàâà, ÿê çàñ³á íàêîïè÷åííÿ àáî çáå-
ðåæåííÿ êîøò³â.

²íâåñòèö³éíà ÿê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â
ö³ëêîì çàëåæèòü â³ä îö³íêè ô³íàíñî-
âî-ãîñïîäàðñüêî¿ ñïðîìîæíîñò³ òà ïåð-
ñïåêòèâ ¿õ åì³òåíòà. Åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â º ñïåö³àëüíî âèçíà÷åíîþ çàêîíî-
äàâñòâîì ïðîöåäóðîþ: åì³òåíò (ô³çè÷-
íà, þðèäè÷íà îñîáà àáî äåðæàâà â îñîá³
ñâîãî óïîâíîâàæåíîãî îðãàíó) áåðå íà
ñåáå áîðãîâ³ àáî ìàéíîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ é
îáîâ’ÿçêè ï³äòðèìóâàòè åì³òîâàí³ ö³íí³
ïàïåðè ³ ¿õ ìàéáóòí³õ âëàñíèê³â.

Ô³íàíñîâèé ³íâåñòîð çä³éñíþº îïå-
ðàö³þ êóï³âë³ àáî ïðîäàæó ö³ííîãî ïà-
ïåðà:

• ç ³íâåñòèö³éíèìè íàì³ðàìè, ÿêùî
³íâåñòîð ââàæàº, ùî ðèíêîâà ö³íà
ö³ííîãî ïàïåðà íå â³äïîâ³äàº éîãî
ä³éñí³é âàðòîñò³ é ó ìàéáóòíüîìó çðîñ-
òå. Öÿ ìàéáóòíÿ ð³çíèöÿ ö³í ìîæå áóòè
äëÿ ³íâåñòîðà äæåðåëîì ïðèáóòêó. ²íâå-
ñòóâàííÿ ÷åðåç ö³íí³ ïàïåðè ñòàº ìîæ-
ëèâèì çàâäÿêè òîìó, ùî âàðò³ñòü
ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº âëàñòèâ³ñòü çì³íþ-
âàòèñÿ, çðîñòàòè;

• ç ìåòîþ çì³íè ôîðìè êàï³òàëó,
éîãî òðàíñôîðìàö³¿. ²íâåñòîð ç ð³çíèõ

ïðè÷èí õî÷å ïîâåðíóòè âêëàäåí³ êîø-
òè àáî çáåðåãòè ¿õ, âêëàâøè â íàä³éí³ø³
ö³íí³ ïàïåðè, ïðèäáàòè íîâ³ ö³íí³ ïà-
ïåðè. Ó òàêîìó ðàç³ îñíîâíèì ìîòèâîì
³íâåñòîðà º íå î÷³êóâàííÿ ïðèáóòêó, à
ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàòè ö³íí³ ïàïåðè
äëÿ òðàíñôîðìàö³¿ àêòèâ³â, çâàæàþ÷è
íà òàêó ÿê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê
ë³êâ³äí³ñòü, ìîæëèâ³ñòü ïîâåðòàòè âêëà-
äåí³ â íèõ êîøòè [8].

²íâåñòèö³éíà âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïå-
ðà – öå òàê çâàíà ñïðàâåäëèâà ö³íà, ùî
âèçíà÷åíà íàéá³ëüø îá³çíàíèìè ³
íàéá³ëüø êâàë³ô³êîâàíèìè ôàõ³âöÿìè
ðèíêó íà îñíîâ³ âñ³º¿ ìîæëèâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿, ç óðàõóâàííÿì ïðîãíîç³â ìàéáóò-
íüî¿ äîõ³äíîñò³ ö³ííîãî ïàïåðà. Ïîòî÷-
íà ðèíêîâà ö³íà ³ ³íâåñòèö³éíà ö³íà íå
îáîâ’ÿçêîâî îäíàêîâ³ â êîæåí ìîìåíò
÷àñó, ¿õ ð³çíèöÿ õàðàêòåðèçóº «åôåê-
òèâí³ñòü» ðèíêó.

Íà «åôåêòèâíîìó ðèíêó» ðèíêîâà
ö³íà ö³ííîãî ïàïåðà â³äïîâ³äàº éîãî
³íâåñòèö³éí³é âàðòîñò³. Öå ìîæëèâî,
ÿêùî âñ³ ó÷àñíèêè ðèíêó (âîíè ôîð-
ìóþòü ïðîïîçèö³þ ³ ïîïèò, à îòæå, é
ö³íó) âîëîä³þòü âñ³ºþ ³íôîðìàö³ºþ
ùîäî êîæíîãî ö³ííîãî ïàïåðà. Ðèíîê
òèì åôåêòèâí³øèé, ÷èì á³ëüø ïðî-
ôåñ³éíî äîñêîíàë³, ³íôîðìàö³éíî îá³ç-
íàí³, ôàõîâî ï³äãîòîâëåí³ àíàë³òèêè
íà íüîìó ïðàöþþòü. Òîä³ íà ðèíêó âñ³
ïîòî÷í³ ö³íè â êîæåí ìîìåíò ÷àñó
òî÷íî çá³ãàþòüñÿ ç³ «ñïðàâåäëèâîþ»
ö³íîþ, íåìàº àí³ ïåðåîö³íåíèõ ðèí-
êîì, àí³ íåäîîö³íåíèõ íèì ö³ííèõ
ïàïåð³â. Àëå òàêèõ ñèòóàö³é ìàéæå
íå áóâàº, ÿê áè äîáðå àíàë³òèêè íå
íàìàãàëèñÿ ïðàöþâàòè. Çàâæäè º ïðè-
õîâàíà ³íôîðìàö³ÿ, êîíêóðåíòíà áî-
ðîòüáà ì³æ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâà-
ìè, âèïàäêîâ³ îáñòàâèíè, ìàéáóòíÿ
íåâèçíà÷åí³ñòü, ì³æíàðîäí³ óñêëàä-
íåííÿ, ïîë³òè÷í³ ïîä³¿.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Òàêèì ÷èíîì, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â

Óêðà¿íè ïåðâ³ñíî ôîðìóâàâñÿ ó â³äðèâ³
â³ä ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Îä-
íàê óêðà¿íñüêèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
ìàº çíà÷íèé ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë, äëÿ
ðåàë³çàö³¿ ÿêîãî, íà íàøó äóìêó, íåîá-
õ³äíèé ðÿä óìîâ:

1) ï³äíåñåííÿ âèðîáíèöòâà, ùî ñïðè-
ÿòèìå ïîÿâ³ íàä³éíèõ åì³òåíò³â ³ âåëè-
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êèõ ³íâåñòîð³â, íàñè÷åííþ ôîíäîâîãî
ðèíêó ö³ííèìè ïàïåðàìè;

2) ñèñòåìíèé ï³äõ³ä ó ðîçâèòêó íîð-
ìàòèâíî¿ áàçè, ùî ðåãóëþº ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

3) äîñÿãíåííÿ â³äêðèòîñò³ é ïðîçî-
ðîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó, êîìïëåêñíèé
ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè;

4) çíèæåííÿ â³äòîêó ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â ç ðèíêó ³íâåñòèö³é íà ðèíîê
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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