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ÐÈÍÊÎÂÎÃÎ ÎÁ²ÃÓ
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

Àíàë³ç àêòèâíîñò³ òà ðåçóëüòàòèâíîñò³ á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ñâ³ò³ çàñâ³-
ä÷óº, ùî á³ðæîâà òîðã³âëÿ, íå äèâëÿ÷èñü íà ñâ³é ïîâàæíèé â³ê, åôåêòèâíî ôóí-
êö³îíóº ³ ó XXI ñòîë³òò³ [1]. Çà ðàõóíîê çëèòòÿ ³ñíóþ÷èõ á³ðæ ³íâåñòîðó
íàäàþòüñÿ ïîñëóãè ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³â íà ð³çíèõ ðèíêàõ. Âïëèâ ³íòåãðàö³éíèõ
ïðîöåñ³â íà îðãàí³çàö³þ òîðã³âë³ ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ìîæëèâîñò³ äëÿ á³ðæ óí³âåðñà-
ë³çóâàòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü òà çìåíøèòè äëÿ ó÷àñíèê³â ÿê ðèçèêè, òàê ³ òðàí-
çàêö³éí³ âèòðàòè.

Îá'ºäíàííÿ äåê³ëüêîõ ðèíê³â ó ðàì-
êàõ îäí³º¿ á³ðæ³ â³äïîâ³äàº ³íòåðåñàì
ïðîôåñ³éíèõ ïîñåðåäíèê³â, ³íâåñòîð³â,
åì³òåíò³â, äåðæàâíèõ ðåãóëþþ÷èõ
îðãàí³â, à, îòæå ³ ³íòåðåñàì íàö³îíàëü-
íèõ åêîíîì³ê. Îá'ºäíàííÿ ³ óí³âåðñà-
ë³çàö³ÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äîçâîëÿº
ñòâîðèòè íàéêðàù³ óìîâè äëÿ ðîáîòè
³íâåñòîð³â, ñóòòºâî çìåíøèòè âèòðà-
òè ó÷àñíèê³â òîðã³â ³ á³ëüø ð³âíîì³ð-
íî ðîçïîä³ëèòè ðèçèêè, ñòâîðèòè ïî-
â'ÿçàíó òîðãîâó ³ ðîçðàõóíêîâó ñèñòå-
ìó, çàâäÿêè ÷îìó ìîæëèâî ìàêñèìàëü-
íî óí³ô³êóâàòè á³ðæîâ³ ïðàâèëà, åôåê-
òèâí³ñòü ÿêèõ ñïðèÿº çàëó÷åííþ äî
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ³íâåñòîð³â ³ åì³-
òåíò³â, à òàêîæ äîçâîëÿº êîíòðîëþþ-
÷èì îðãàíàì ðåòåëüí³øå â³äñòåæóâà-
òè ï³äîçð³ë³ îïåðàö³¿ òà ìàí³ïóëþâàí-
íÿ ö³íàìè íà òàêèõ îá'ºäíàíèõ á³ðæî-
âèõ ðèíêàõ.

Äëÿ îö³íêè àêòèâíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â âèêîðèñòîâóþòüñÿ ð³çí³ ïîêàç-
íèêè, òàê³ ÿê îáñÿã á³ðæîâî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ê³ëüê³ñòü äîãîâîð³â
ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, óêëàäåíèõ íà
á³ðæ³, êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó àêö³é àáî
îáë³ãàö³é, â³äíîøåííÿ êàï³òàë³çàö³¿
ðèíêó àêö³é (îáë³ãàö³é) äî ÂÂÏ òà ð³çí³
á³ðæîâ³ ³íäåêñè. Ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ
ðîçðàõîâóºòüñÿ øëÿõîì ìíîæåííÿ
àêö³é êîìïàí³¿ çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó íà
ïîòî÷íó ðèíêîâó ö³íó îäí³º¿ àêö³¿. ²ñíó-
þ÷³ á³ðæîâ³ ³íäåêñè ðîçðàõîâóþòüñÿ
êîæíîþ á³ðæåþ ïî ð³çíîìó, çîêðåìà,
ÿê â³äíîøåííÿ ñóìàðíî¿ ðèíêîâî¿ êà-
ï³òàë³çàö³¿ àêö³é, âêëþ÷åíèõ â ñïèñîê

äëÿ ðîçðàõóíêó ³íäåêñó, äî ñóìàðíî¿
ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ íà ïî÷àòêîâó
äàòó, ïîìíîæåíå íà çíà÷åííÿ ³íäåêñó
íà ïî÷àòêîâó äàòó ³ íà êîðèãóþ÷èé êî-
åô³ö³ºíò.

Çàçíà÷åí³ ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè º
ïåðåâàæíî àáñîëþòíèìè ³ ìîæóòü çàñ-
òîñîâóâàòèñÿ äëÿ àäåêâàòíî¿ îö³íêè ó
ïåðøó ÷åðãó ðîçâèíóòèõ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â, îñê³ëüêè ïåðåâàæíî ñàìå íà
òàêèõ ðèíêàõ â³äáóâàºòüñÿ îá³ã ö³ííèõ
ïàïåð³â. Äëÿ êðà¿í ³ç ïåðåõ³äíîþ åêî-
íîì³êîþ, òàêèõ ÿê Óêðà¿íà, ³ñíóþòü
ñóòòºâ³ ïðîáëåìè çàñòîñóâàííÿ çàçíà-
÷åíèõ âèùå ïîêàçíèê³â äëÿ îö³íêè àê-
òèâíîñò³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæî-
âîìó ðèíêó, îñê³ëüêè ë³êâ³äí³ñòü â òà-
êèõ êðà¿íàõ á³ðæîâèõ ðèíê³â º ïåðå-
âàæíî íèçüêîþ òà çíà÷íèé îáñÿã
ö³ííèõ ïàïåð³â çíàõîäèòüñÿ â îá³ãó ïîçà
ìåæàìè á³ðæ. Öÿ ïðîáëåìà º ñóòòºâîþ
äëÿ Óêðà¿íè ³ ïîòðåáóº ðîçðîáêè â³äïî-
â³äíî¿ ìåòîäîëîã³¿, ÿêà äîçâîëèòü ÿê³ñ-
íî îö³íèòè ñòàí íàö³îíàëüíîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â òà âñòàíîâèòè òåíäåíö³¿
éîãî ðîçâèòêó.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü Ñâ³òîâîãî Áàíêó
[2], çä³éñíåíèõ ïî 87 êðà¿íàì, çàñâ³ä-
÷óº ñò³éêó çàëåæí³ñòü ì³æ ð³âíåì äî-
õîäó íà äóøó íàñåëåííÿ ³ ðèíêîâîþ
êàï³òàë³çàö³ºþ àêö³é òà îáñÿãàìè êðå-
äèòóâàííÿ. Ðîçãëÿä ðåçóëüòàò³â äîñë³-
äæåíü[3] Ñâ³òîâîãî Áàíêó, ïðîâåäåíèõ
çà äàíèìè 48 êðà¿í, âèÿâèâ ñò³éêèé
çâ'ÿçîê ì³æ ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè ³ òåìïàìè åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ.

ÓÄÊ 336.76:339.17
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Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ ðåçóëüòàò³â
îçíà÷åíèõ äîñë³äæåíü äîö³ëüíî êîíñòà-
òóâàòè, ùî ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè êîðåëþþòü ç äîâãîñòðî-
êîâèìè òåìïàìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ  äåðæàâè  ³  öåé  çâ'ÿçîê  ì³æ  íèìè
íîñèòü ñò³éêèé ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèé
õàðàêòåð. Çàçíà÷åí³ âèñíîâêè ï³äòâåð-
äæóþòüñÿ äàíèìè ùîäî îáñÿãó ÂÂÏ òà
çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³âë³ àêö³ÿìè íà
á³ðæàõ ç 2003 òî 2008 ðîêè. Àíàëîã³÷-
íèé âèñíîâîê ï³äòâåðäæóºòüñÿ ðîçðà-
õóíêîì ó â³äñîòêàõ ùîäî â³äíîøåííÿ
îáñÿãó á³ðæîâèõ òîðã³â ó êðà¿í³ äî çà-
ãàëüíîãî îáñÿãó ÂÂÏ, îáðàõîâàíîãî
íàìè çà äàíèìè çâ³ò³â International
Monetary Fund, World Bank, World
Federation of Exchanges, ÄÊÖÏÔÐ. Îç-
íà÷åíèé ðîçðàõóíîê ïîäàíî ó òàáëèö³
1.  Íàâåäåí³ âèùå ðîçðàõóíêè äîçâîëÿ-
þòü êîíñòàòóâàòè ñóòòºâå â³äñòàâàííÿ
ðîçâèòêó á³ðæîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íå
ò³ëüêè â³ä êðà¿í ³ç ³ñòîðè÷íî ñôîðìî-
âàíèì á³ðæîâèì ðèíêîì, à é â³ä òàêèõ
íàéáëèæ÷èõ ñóñ³ä³â, ÿê Ïîëüùà, ùî
â³äíîâèëà á³ðæîâó òîðã³âëþ ìàéæå îä-
íî÷àñíî ³ç Óêðà¿íîþ. Êð³ì òîãî, äîö³-
ëüíî  êîíñòàòóâàòè,  ùî  ïðèéíÿò³  äëÿ
öåíòðàë³çîâàíèõ á³ðæîâèõ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè íå
äîçâîëÿþòü àäåêâàòíî îö³íèòè òåíäåíö³¿
ðîçâèòêó ôðàãìåíòàðíîãî á³ðæîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè, ÿêèé ïðåäñòàâëÿþòü
äåñÿòü á³ðæ.

Òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè çàáåçïå-
÷óþòü ¿õ îá³ã â Óêðà¿í³ íà á³ðæîâîìó
ðèíêó òà ÷åðåç ïîçàá³ðæîâó òîðã³âëþ.
Çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó ñòàòèñòè÷íèõ
äàíèõ ð³÷íèõ çâ³ò³â ÄÊÖÏÔÐ çà 2002,
2005, 2009 ðîêè [5] ùîäî îáñÿã³â

Òàáëèöÿ 1.
Òåíäåíö³ÿ â³äíîøåííÿ îáñÿãó á³ðæîâèõ òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè â êðà¿í³ äî ¿¿ ÂÂÏ

(ó %) ç 2003 ïî 2008 ðîêè (îáðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè çâ³ò³â International
Monetary Fund, World Bank, World Federation of Exchanges, ÄÊÖÏÔÐ)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

ÑØÀ 150,0 172,0 192,0 251,0 407,0 492,0

Àíãë³ÿ 194,0 234,0 249,0 310,0 369,0 235,0

²ñïàí³ÿ 105,0 115,0 133,0 157,0 206,0 151,0

Í³ìå÷÷èíà 53,0 56,0 69,0 94,0 130,0 129,0

ßïîí³ÿ 50,0 70,0 98,0 133,0 147,0 115,0

Êîðåÿ 71,0 87,0 143,0 141,0 195,0 154,0

Àâñòðàë³ÿ 79,0 85,0 97,0 114,0 160,0 117,0

²òàë³ÿ 54,0 56,0 73,0 85,0 109,0 65,0

Ïîëüùà 4,2 6,3 9,9 16,4 20,5 13,1

Óêðà¿íà 1,3 2,3 3,7 5,4 5,9 2,7

òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè äîö³ëüíî
êîíñòàòóâàòè, ùî áëèçüêî ïîëîâèíè â³ä
çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³âë³ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè çàéìàº òîðã³âëÿ íååì³ñ³éíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ íå ìîæóòü áóòè
îá'ºêòîì á³ðæîâîãî îá³ãó. Ïîð³âíÿííÿ
äèíàì³êè äîë³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ó çàãàëüíîìó îáñÿç³
òîðã³âë³ ÿê åì³ñ³éíèìè ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, òàê ³ âñ³ìà âèäàìè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çä³éñíåíå íà áàç³ îòðèìàíèõ
âèùå ðåçóëüòàò³â, íàâåäåíî ó òàáëèö³
2. Îñê³ëüêè ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ìàéæå ïîëîâèíó
çàéìàþòü íååì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ïî-
êàçíèêè â³äíîøåííÿ îáñÿãó á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè äî çàãàëü-
íîãî îáñÿãó òîðã³âë³ åì³ñ³éíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè òàê ñàìî áóëè ïðèáëèçíî
â äâà ðàçè âèùå.

Òàêèì ÷èíîì, äèíàì³êà îáñÿã³â
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ó
çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè ó 2003-2009 ðîêàõ äîçâîëÿº êîí-
ñòàòóâàòè, ùî â îçíà÷åíèé ïåð³îä, íå-
çâàæàþ÷è íà ùîð³÷íå íîì³íàëüíå çðî-
ñòàííÿ äîëÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè â Óêðà¿í³, ïîêàçíèê îáñÿã³â
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ó
çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè âñå ùå çàëèøàºòüñÿ íà íèçüêî-
ìó ð³âí³. Ïî÷èíàþ÷è ç 2006 ðîêó, ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ ïîñòóïîâå çìåíøåííÿ öüî-
ãî ïîêàçíèêà.

Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â àêö³é ³ îáë³ãàö³é
â Óêðà¿í³ ïåðåâèùóº 37 òèñÿ÷, ó òîé
æå ÷àñ, çà äàíèìè Ñâ³òîâî¿ ôåäåðàö³¿
á³ðæ (World Federation of Exchanges -
WFE), ó÷àñíèêàìè ÿêî¿ º 52 á³ðæ³
ñâ³òó, çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïà-
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Òàáëèöÿ 2.
Äèíàì³êà îáñÿã³â á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè
ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ó %

(ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè ð³÷íèõ çâ³ò³â ÄÊÖÏÔÐ çà 2002, 2005, 2009 ðîêè)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Â³äíîøåííÿ îáñÿãó
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè äî çàãàëüíîãî
îáñÿãó òîðã³âë³ åì³ñ³éíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè ó %

3,8 5,3 6,6 8,4 6,7 5,7 4,9

Â³äíîøåííÿ îáñÿãó
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè äî çàãàëüíîãî
îáñÿãó òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè ó %

1,7 2,9 4,0 5,8 4,6 4,3 3,4

ïåð³â, ùî áóëè â îá³ãó íà á³ðæàõ ñâ³òó
ó 2009 ðîêó ñòàíîâèëà 45 òèñÿ÷ âè-
ïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â [4]. Ïîÿñíèòè
íåâ³äïîâ³äí³ñòü çàãàëüíîñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ îáñÿãè âèïóñê³â óêðà¿íñüêèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çíàõîäÿòüñÿ â îá-
³ãó, ìîæëèâî, ÿêùî ðîçãëÿäàòè îçíà-
÷åíó íåâ³äïîâ³äí³ñòü ÿê íàñë³äîê ïðî-
âåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàíèõ
ï³äïðèºìñòâ øëÿõîì àêö³îíóâàííÿ.
Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü çàðåºñòðîâàíèõ âè-
ïóñê³â àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ óêðà¿íñü-
êèõ ï³äïðèºìñòâ, íà íàøó äóìêó, íå
âèêëèêàº åêîíîì³÷íîãî ³íòåðåñó ó ³íâå-
ñòîð³â. Òàêèì ÷èíîì, ìàëîéìîâ³ðíîþ º
äîö³ëüí³ñòü îá³ãó òàêèõ àêö³é íà á³ðæî-
âîìó ðèíêó.

Ðåçóëüòàò ïîð³âíÿííÿ îáñÿã³â
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ïîçà ìåæà-
ìè á³ðæ³ òà á³ðæîâîþ òîðã³âëåþ êîí-
ñòàòóº ïåâíèé ðîçðèâ ì³æ îçíà÷åíèìè
îáñÿãàìè. Ïðè÷îìó, ïî÷èíàþ÷è ³ç 2001
ðîêó, ðîçðèâ ñóòòºâî çðîñòàº ³ ó 2009
ñêëàäàº á³ëüøå 1000 ìëðä. ãðí. Òàêà
äèíàì³êà äîâîäèòü íèçüêèé ³íòåðåñ
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè äî á³ðæî-
âî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ñåðåä-
íüîàðèôìåòè÷íà äîëÿ á³ðæîâîãî ðèíêó
â çàãàëüíîìó îáñÿãó òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè ç 1997 ïî 2009 ðîêè ñêëàäàº
6,2%, ïðè÷îìó ó 2009 ðîö³ âîíà ñòàíî-
âèëà âñüîãî 3,4%.

Ç ìåòîþ âèÿâëåííÿ çàãàëüíî¿ òåí-
äåíö³¿ ùîäî ñòóïåíÿ àêòèâíîñò³ ðèí-
êîâîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â (â ö³ëîìó
òà, çîêðåìà, á³ðæîâîãî) íàìè îáðàõîâà-
íî â³äíîøåííÿ îáñÿãó âèêîíàíèõ çà ð³ê
äîãîâîð³â òîðãîâöÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â
(ÎÂÄ) òà â³äíîøåííÿ îáñÿãó âèêîíàíèõ
çà ð³ê äîãîâîð³â òîðãîâöÿìè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî óêëàäåí³ íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó (ÎÂÄÁ) äî çàãàëüíîãî îáñÿãó ç çà-
ðåºñòðîâàíèõ â ÄÊÖÏÔÐ âèïóñê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â (íàðîñòàþ÷èì ï³äñóì-

êîì íà ê³íåöü ðîêó) - ÇÂÖÏ. Îòðèìàí³
çíà÷åííÿ ìè âèçíà÷àºìî ÿê ³íòåãðàëü-
íèé êîåô³ö³ºíò îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ³íòåãðàëüíèé êîåô³ö³ºíò á³ðæîâîãî
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ º ÿê³ñíèìè
ïîêàçíèêàìè ñòóïåíþ àêòèâíîñò³ ðèí-
êîâîãî îá³ãó âèïóùåíèõ â êðà¿í³ ö³ííèõ
ïàïåð³â (â ö³ëîìó íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ÷è íà á³ðæîâîìó ðèíêó). ×èì
òàê³ ïîêàçíèêè âèùå - òèì âèùå «îáî-
ðîòîçäàòí³ñòü» âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (â ö³ëîìó òà, çîêðåìà, á³ðæîâî-
ãî).

Ïîð³âíÿííÿ çàãàëüíèõ îáñÿã³â âèêî-
íàíèõ òîðãîâöÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â äî-
ãîâîð³â ³ç îáñÿãàìè òîðã³â ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè íà á³ðæîâîìó ðèíêó, çä³éñíå-
íå íàìè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ äàíèõ
ð³÷íèõ çâ³ò³â ÄÊÖÏÔÐ, à òàêîæ ðîç-
ðàõóíîê ³íòåãðàëüíîãî êîåô³ö³ºíòó îá-
³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íòåãðàëüíîãî
êîåô³ö³ºíòó á³ðæîâîãî îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â ïîäàíî ó òàáëèö³ 3.

Íàâåäåí³ âèùå ðîçðàõóíêè ùîð³÷íî¿
çì³íè ³íòåãðàëüíîãî êîåô³ö³ºíòó îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íòåãðàëüíîãî êîåô-
³ö³ºíòó á³ðæîâîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â
çàñâ³ä÷óþòü, ùî ìàêñèìàëüíà çà³íòåðå-
ñîâàí³ñòü òîðãîâö³â â çä³éñíåíí³ îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàëàñÿ ó 2004 ðîö³,
ï³ñëÿ ÷îãî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîñòóïîâå
ïàä³ííÿ òàêîãî ³íòåðåñó. Òåíäåíö³ÿ
çì³íè ïîêàçíèê³â çàïðîïîíîâàíîãî
³íòåãðàëüíîãî êîåô³ö³ºíòà îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â äîâîäèòü, ùî ç 2000 ïî 2004
ð³ê â³äáóâàëîñÿ çðîñòàííÿ çà³íòåðåñî-
âàíîñò³ òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè â
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, à ï³ñëÿ 2004 ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ ïîñòóïîâå ¿¿ ïàä³ííÿ.
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Îáñÿãè òîðã³â íà á³ðæîâîìó ðèíêó òà îáñÿã âèêîíàíèõ

äîãîâîð³â òîðãîâöÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â ó 1997-2009 ðîêàõ (ìëðä. ãðí.)
(ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè ð³÷íèõ çâ³ò³â ÄÊÖÏÔÐ çà 2002, 2005, 2009 ðîêè)
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1 2 3 4 5 6 7
1997 0,8 7,5 10,7 11,37 7,03 65
1998 0,5 10,5 4,7 23,22 2,15 45
1999 1,9 16,8 11,3 31,47 6,04 53
2000 2,8 39,2 7,1 46,83 5,98 84
2001 9,2 68,5 13,4 69,44 13,25 98
2002 6,5 108,6 5,9 86,51 7,51 125
2003 3,5 203,0 1,7 110,03 3,18 184
2004 9,4 321,4 2,9 144,68 6,50 280
2005 16,4 403,8 4,0 206,48 7,94 195
2006 29,0 492,8 5,8 290,31 9,99 170
2007 35,2 754,3 4,6 421,54 8,35 179
2008 37,8 883,4 4,2 574,26 6,58 158
2009 36,0 1067, 3 3,4 736,92 4,89 145

Âðàõîâóþ÷è çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî
îáñÿãó âèêîíàíèõ òîðãîâöÿìè äîãîâîð³â
ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà ïðèïóñòè-
òè, ùî â³äáóâàºòüñÿ çðîñòàííÿ îáñÿãó
çàðåºñòðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ íå
âèêëèêàþòü åêîíîì³÷íîãî ³íòåðåñó ó
òîðãîâö³â. Ïî÷èíàþ÷è ç 2002 ðîêó
³íòåãðàëüíèé êîåô³ö³ºíò îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â ìàº çíà÷åííÿ á³ëüøå îäèíèö³,
ùî ãîâîðèòü ïðî òåíäåíö³þ äî çðîñòàí-
íÿ çàãàëüíîãî îáñÿãó ö³ííèõ ïàïåð³â â
îá³ãó, ÿêèé ïîñòóïîâî, ïî÷èíàþ÷è ³ç
2002 ðîêó, ïåðåâèùóº çàãàëüíèé îáñÿã
ç íàðîñòàþ÷èì ï³äñóìêîì çàðåºñòðîâà-
íèõ  â  ÄÊÖÏÔÐ  âèïóñê³â  ö³ííèõ  ïà-
ïåð³â.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ñòàòèñòè÷-
íèõ äàíèõ ñòîñîâíî îá³ãó ö³ííèõ ïà-

ïåð³â â Óêðà¿í³ äîçâîëèëè íàì ä³éòè
âèñíîâêó, ùî äèíàì³êà á³ðæîâîãî ðèí-
êó â Óêðà¿í³ íå â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íà â³äì³íó â³ä
êðà¿í ³ç ðîçâèíåíèì á³ðæîâèì ðèíêîì
ö³ííèõ, äå îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáó-
âàºòüñÿ ïåðåâàæíî â óìîâàõ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³, â Óêðà¿í³ òàêèé îá³ã íå ïåðå-
âèùóº 6% â³ä îáñÿãó çàãàëüíîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ìàº òåíäåíö³þ äî ïà-
ä³ííÿ.

Äîñë³äæåííÿ òåíäåíö³¿ çàïðîïîíîâà-
íîãî ³íòåãðàëüíîãî êîåô³ö³ºíòà îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëèëî çðîáèòè âèñ-
íîâîê, ùî â ñüîãîäí³øí³õ óìîâàõ á³ðæî-
âà òîðã³âëÿ íå ñïðèÿº çàäîâîëåííþ åêî-
íîì³÷íîãî ³íòåðåñó ó÷àñíèê³â ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå îçíà÷àº, ùî ñôîð-
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ìîâàíèé â Óêðà¿í³ á³ðæîâèé ðèíîê íå
â³äïîâ³äàº òèì åêîíîì³÷íèì ³íòåðåñàì
ó÷àñíèê³â îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
ñüîãîäí³ ³ñíóþòü â Óêðà¿í³. Íà íàøó
äóìêó, ðåçóëüòàòè àíàë³çó ñòàíó á³ðæî-
âî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè â Óê-
ðà¿í³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ äîâîäÿòü, ùî
ó÷àñíèêè îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íå çàö-
³êàâëåí³ ó ä³ÿëüíîñò³ á³ðæîâîãî ðèíêó,
à á³ðæîâèé ðèíîê íå âèêëèêàº åêîíîì-
³÷íîãî ³íòåðåñó ó òàêèõ ó÷àñíèê³â.

Ç îãëÿäó íà âèùåçàçíà÷åíå, ìîæíà
çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ïðåâàëþþ÷³ ³íòå-
ðåñè ó÷àñíèê³â îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â
Óêðà¿í³ íå ñï³âïàäàþòü ç åêîíîì³÷íè-
ìè ³íòåðåñàìè íà çàðóá³æíèõ á³ðæîâèõ
ðèíêàõ. Öåé ïàðàäîêñ çíà÷íîþ ì³ðîþ
îáóìîâëåíèé íåäîñêîíàë³ñòþ ñôîðìîâà-
íî¿ â Óêðà¿í³ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ îá-
³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó. Âàæëèâèì äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèò-
êó óêðà¿íñüêîãî á³ðæîâîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â º äîñâ³ä ôîðìóâàííÿ
ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â â êðà¿íàõ ªÑ [6], ÿê³
çàáåçïå÷èëè ñòâîðåííÿ òà åôåêòèâíå
ôóíêö³îíóâàííÿ òàêî¿ ñèñòåìè ÿê íà
íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ íàäíàö³îíàëüíî-
ìó ð³âíÿõ.

Îñê³ëüêè êóðñ íà íàáóòòÿ àñîö³éî-
âàíîãî ÷ëåíñòâà ó ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³
º îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ïð³îðèòåò³â çîâí³-
øíüî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè, ñâ³äîìèé òà
ïîñë³äîâíèé àíàë³ç íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âèõ àêò³â ªÑ ùîäî ðåãóëþâàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ñòâî-
ðåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè Óêðà¿íè íà
øëÿõó íàøî¿ äåðæàâè äî ªÑ. Ãàðìîí³-
çàö³ÿ çêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ùîäî ðå-
ãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ç çàêî-
íîäàâñòâîì ªÑ ñïðèÿòèìå ñòâîðåííþ
îäíîð³äíîãî êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà
äëÿ íàö³îíàëüíî¿ ³ òðàíñãðàíè÷íî¿ ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ:
1. ICMA «International market. Report

2007». Ñàéò â ìåðåæ³ ²íòåðíåò. - http:/
/www.icma-group.org/market_info.html.

2. Finance for Growth», World Bank
Policy Research Report, Washington,
2001, Figure 1, p.5.

3. Beck T., Demirguc-Kunt A.,
Maksimovic V., Financing Patterns
Around the World. The Role of
Institutions, World Bank Policy Research
Working Paper ¹2905, October 2002.
Ñàéò â ìåðåæ³ ²íòåðíåò. - http://www-
wds.worldbank.org/external/default/
WDSContentServer/IW3P/IB/2002/11/
11/000094946_02102504252185/
Rendered/PDF/multi0page.pdf.

4. WFE Annual report & Statistics
2009. Ñàéò â ìåðåæ³ ²íòåðíåò. - http://
www.world-exchanges.org/f i les/
statistics/excel/WFE09%20final.pdf.

5. Ði÷í³ çâiòè ÄÊÖÏÔÐ çà 2005,
2007, 2008, 2009 ðîêè. . Ñàéò â ìåðåæ³
²íòåðíåò. - http://www.ssmsc.gov.ua/
activities/annual.

6. Ëåîíîâ Ä.À, Ëüîâî÷ê³í Ñ.Â., Õîðó-
æèé Ñ.Ã. Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã: ïà-
ðàäèãìà ºâðî³íòåãðàö³¿: Ìîíîãðàô³ÿ/
Çà íàóê. Ðåä. Â.Ì. Ôåäîñîâà - Ê.:
Ó²ÐÔÐ, 2008.-848 ñ.

ÐÖÏÓ

http://:@www.world-exchanges.org/files/
http://:@www.ssmsc.gov.ua/

