
¹ 3–4/2010

 33

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ÑÅÃÌÅÍÒÀÐÍ²
ÄÈÑÏÐÎÏÎÐÖ²¯ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ

ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Áåççàïåðå÷íî, òðàíñôîðìàö³éíèé
ïåð³îä ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íå-
âèïðàâäàíî çàòÿãíóâñÿ, íå â îñòàííþ
÷åðãó öå º íàñë³äêîì íåïîñë³äîâíîñò³
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó ö³é ñôåð³, ïîñò-
³éíî¿ çì³íè âåêòîðó ðîçâèòêó, íåâèï-
ðàâäàíîãî òà íåîá´ðóíòîâàíîãî êîï³þ-
âàííÿ ³ñíóþ÷èõ ìîäåëåé íà â³ò÷èçíÿí³
òåðåíè. Â ïðàãìàòè÷í³é ïëîùèí³ öå
âèëèâàºòüñÿ ó çíà÷í³ ñåêòîðàëüí³ äèñ-
ïðîïîðö³¿, äîì³íàíòó â ïåâí³ ïåð³îäè
îäíèõ ðèíê³â íàä ³íøèìè, ùî íå çà-
áåçïå÷óº ïîñòóïàëüíîãî ðîçâèòêó ó äîâ-
ãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Âò³ì, íåñò³éê³ñòü ñàìîãî ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó òà íåñòàá³ëüí³ñòü éîãî îê-
ðåìèõ ³íñòèòóò³â ñòâîðþþòü ïåðåäóìî-
âè äëÿ äîêîð³ííèõ òðàíñôîðìàö³é,
ñïðÿìîâàíèõ íà çì³íó ³ñíóþ÷èõ äèñï-
ðîïîðö³é òà âïðîâàäæåííÿ ïðèíöèïî-
âî íîâèõ ôîðì âçàºìîä³¿ ì³æ éîãî ó÷àñ-
íèêàìè.

 Çàçíà÷èìî, ùî ïèòàííÿ êîíöåïòó-
àëüíèõ çàñàä ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿-
íè ïîñò³éíî çíàõîäèòüñÿ â öåíòð³ óâà-
ãè äîñë³äíèê³â. Íàéá³ëüø ´ðóíòîâíè-
ìè º ðîáîòè Â. Ñóòîðì³íî¿, Î. Ìîçãîâî-
ãî, Ä. Ëåîíîâà,  À. Ôåäîðåíêà, Î. Ìàñ-
ëîâî¿, Â. Êîðíººâà, Â Ñìàã³íà, Â. Õîäà-
ê³âñüêî¿, Â. Áºëÿºâà, Þ. Êîâàëåíêî òà
³íøèõ.  Ïðî  òå,  ÿê  ïðàâèëî  âêàçàí³
ïðàö³ àêöåíòóþòü óâàãó íà äîñë³äæåíí³
òåîðåòè÷íèõ òà ïðàãìàòè÷íèõ àñïåêò³â
ðîçâèòêó ò³ëüêè îêðåìèõ ñåãìåíò³â
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, òîä³ ÿê ¿õ
ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç º íåäîñòàòí³ì. Íà
íàøó äóìêó, òàêèé ï³äõ³ä º íå çîâñ³ì
ïðàâèëüíèì, îñê³ëüêè íå â³äîáðàæàº
ö³ë³ñíî¿ êàðòèíè ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó òà ïîòðåáóº íàóêîâîãî ïåðå-
îñìèñëåííÿ.

Ïèòàííÿ ê³ëüê³ñíèõ òà ÿê³ñíèõ
ñï³ââ³äíîøåíü ð³çíèõ ñåãìåíò³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó óñêëàäíþºòüñÿ ôàêòè÷íîþ
íåìîæëèâ³ñòþ ïðÿìèõ ïîð³âíÿíü çâà-
æàþ÷è íà ð³çíó åêîíîì³÷íó òà ïðàâîâó
ïðèðîäó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. ßê
â³ðíî çàçíà÷àº ãðóïà â³ò÷èçíÿíèõ íàó-
êîâö³â, ô³íàíñîâèé ðèíîê ñêëàäàºòüñÿ
ç áàãàòüîõ òèï³â ð³çíîìàí³òíèõ ðèíê³â
[9,  ñ.  73].  Íà íàøó äóìêó,  ñòðóêòóðó
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íåîáõ³äíî
äîñë³äæóâàòè â íàñòóïíîìó ðîçð³ç³
(ðèñ. 1).

Ùîäî äîñòîâ³ðíîñò³ àíàë³çó ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó Óêðà¿íè â êîíòåêñò³ âèä³-
ëåíèõ êðèòåð³¿â çàçíà÷èìî íàñòóïíå:
ïî-ïåðøå, íàâåäåí³ ð³âí³ äîñë³äæåííÿ
äèñïðîïîðö³é ³äåíòèô³êóþòüñÿ âèõîäÿ-
÷è ç ñèñòåìè îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿,
ÿêà ôóíêö³îíóº íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó
Óêðà¿íè; ïî-äðóãå, ùî âèïëèâàº ç ïîïå-
ðåäíüîãî, îêðåì³ àñïåêòè, íàñàìïåðåä,
ïîâ’ÿçàí³ ³ç ê³ëüê³ñíèìè òà ÿê³ñíèìè
ïàðàìåòðàìè âëàñíîñò³ íà ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, íå ìîæóòü áóòè àäåêâàòíî
â³äîáðàæåí³; ïî-òðåòº, íàâ³òü îô³ö³éí³
äàí³ íåîáõ³äíî ïåâíèì ÷èíîì ³íòåðï-
ðåòóâàòè ç âðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè
îðãàí³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿê³
ïîäàþòü â³äïîâ³äíó ³íôîðìàö³þ.

Îäíàê çàçíà÷èìî, ùî êîæåí ³ç ñåã-
ìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³ âèä³ëÿ-
þòüñÿ â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, âèêî-
íóº âëàñí³, ïðèòàìàíí³ ëèøå éîìó
ôóíêö³¿. Â³äïîâ³äíî, ãîâîðèòè ïðî ïð³î-
ðèòåòí³ñòü ðîçâèòêó òîãî ÷è ³íøîãî ñåã-
ìåíòó ùîíàéìåíøå – íåêîðåêòíî. Ç
öüîãî ïðèâîäó ïðàâèëüíî çàçíà÷àº
â³ò÷èçíÿíèé â÷åíèé Â. Êîðíººâ: «…ìàº
ì³ñöå íåîá´ðóíòîâàíå ïðîòèñòàâëåííÿ
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³ ñåãìåíò³â ðèíêó

Â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ô³íàíñîâèé ðèíîê º ìàéæå áåçàëüòåðíàòèâíèì
ìåõàí³çìîì òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü ó ³íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè, ðîëü ÿêîãî íå
îáìåæóºòüñÿ ñóòî åêîíîì³÷íèìè ôóíêö³ÿìè. Çàðóá³æíèé äîñâ³ä ðîçâèòêó ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó çàñâ³ä÷èâ ìîæëèâ³ñòü ³ñíóâàííÿ ê³ëüêîõ, êîíöåïòóàëüíî â³äì³ííèõ
çà ñâîºþ ñóòòþ ìîäåëåé, ÿê³, âò³ì, íåçâàæàþ÷è íà àíòàãîí³ñòè÷í³ ïðèíöèïè
ïîáóäîâè, çàáåçïå÷óþòü åôåêòèâíèé ðîçïîä³ë êàï³òàë³â â åêîíîì³ö³.
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Ìàêñèì
Çàïîðîæåöü,
«²íäåêñ-áàíê»

Óêðà¿íà
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ÿê â³äì³ííèõ» [6, ñ. 22]. Ðîçâèâàþ÷è
öþ äóìêó, çàçíà÷èìî, ùî ïîë³òèêà äî-
ì³íóâàííÿ îäíîãî ñåêòîðó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó íàä ³íøèìè çàâæäè áóëà íèçü-
êîðåçóëüòàòèâíîþ. Â ³ñòîðè÷í³é ðåòðîñ-
ïåêòèâ³ ñë³ä ïðèãàäàòè áóðõëèâèé ðîç-
âèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
íàïðèê³íö³ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ â Óê-
ðà¿í³.

Íàñàìïåðåä, çàçíà÷èìî, ùî íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ
íåð³âíîì³ðíîñò³ ùîäî ïåðâèííîãî ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â – îêðåì³ ñåãìåíòè
çíàõîäÿòüñÿ â çàðîäêîâîìó ñòàí³, à ³íø³
– ïðîñòî â³äñóòí³ (Ðèñ. 2).
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì
Ðèñ. 1. Ñèñòåìà àíàë³çó ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ
Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â
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Ïðèâåðòàþòü óâàãó íàñòóïí³ ôàêòè, ùî
ï³äòâåðäæóþòü íàâåäåíó âèùå ã³ïîòåçó:

ïî-ïåðøå, 2008 ð³ê ñòàâ ïåð³îäîì
áóðõëèâîãî ðîçâèòêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ â Óêðà¿í³, ùî àäåêâàòíî â³äîáðà-
çèëîñÿ ó îáñÿãàõ âèïóñêó ³íâåñòèö³é-
íèõ ñåðòèô³êàò³â ÊÓÀ, ùî çä³éñíþþòü
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïàéîâèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ôîíä³â;

ïî-äðóãå, ïîçèòèâíî ñë³ä îö³íèòè
âèñîêó àêòèâí³ñòü íà ïåðâèííîìó ðèí-
êó êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó – ñóìàðíà
÷àñòêà âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é òà àêö³é òðîõè á³ëüøå 50 % â³ä
îáñÿãó óñ³õ çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â;
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ïî-òðåòº, íà íåçàäîâ³ëüíî íèçü-
êîìó ð³âí³ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ïåð³î-
äó ÷àñó çàëèøàºòüñÿ åì³ñ³éíà àê-
òèâí³ñòü ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ ïðàâà íà íåðó-
õîì³ñòü òà/àáî ïðàâà íà îòðèìàííÿ äî-
õîä³â â³ä âîëîä³ííÿ íåþ – ³ïîòå÷íèõ
îáë³ãàö³é òà ñåðòèô³êàò³â ôîíä³â îïå-
ðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ. Ùå á³ëüø äèâ-
íîþ òàêà ñèòóàö³ÿ âèãëÿäàº ç ïîãëÿäó
ãàëîïóþ÷îãî çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêîãî
ðèíêó íåðóõîìîñò³, ÿêå ñïîñòåð³ãàëî-
ñÿ ó 2001-2008 ðð.;

ïî-÷åòâåðòå, äîñèòü ö³êàâî º
ïîçèö³ÿ äåðæàâè (Ðèñ. 4) òà îðãàí³â
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ. Îáñÿãè âè-
ïóñêó îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ
ïîçèê òà ö³ííèõ ïàïåð³â îðãàí³â ì³ñöå-
âîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ çàñâ³ä÷óþòü, ùî
íà ñó÷àñíîìó åòàï³ öåé ñåãìåíò ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó íå âèêîíóº â ïîâí³é ì³ð³
ñâî¿õ ãîëîâíèõ çàâäàíü: çàáåçïå÷åííÿ
íàïîâíåííÿ áþäæåò³â â³äïîâ³äíîãî
ð³âíÿ òà ³íäèêàòèâíî¿ ôóíêö³¿ äëÿ âèç-
íà÷åííÿ âàðòîñò³ ãðîøåé â ÷àñ³.

Ïðèíöèïîâî íåçì³ííîþ çàëèøàºòü-
ñÿ íåãàòèâíà îö³íêà, ÿêùî ïåðåíåñòè
äîñë³äæåííÿ íà ð³âåíü îêðåìèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íàïðèêëàä, àêö³é
(Ðèñ. 3).

Äàí³ ðèñ. 3 íå äàþòü ìîæëèâîñò³ îä-
íîçíà÷íî îö³íèòè òåíäåíö³¿ íà ïåð-
âèííîìó ðèíêó àêö³é. Ç îäíîãî áîêó,
ïîçèòèâíî ìîæíà îö³íèòè äîì³íàíòó
âèïóñê³â ïàéîâèõ ³íñòðóìåíò³â â³äêðè-
òèìè àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè íàä
çàêðèòèìè (âò³ì, íåîáõ³äíî çâàæàòè
íà òîé ôàêò, ùî íà ïðàêòèö³ ïðîñë³äêî-
âóþòüñÿ çíà÷í³ ðîçá³æíîñò³ ì³æ þðè-

äè÷íî çàêð³ïëåíèì ñòàòóñîì ïóáë³÷íî¿
êîðïîðàö³¿ òà ïðèíöèïàìè ¿¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ç ³íøîãî – ïðèâåðòàº óâàãó ÿâíà ïåðå-
âàãà â åì³ñ³éí³é àêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó (êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ñòðà-
õîâèõ êîìïàí³é, ³íâåñòèö³éíèõ êîì-
ïàí³é òà ôîíä³â) íàä ðåàëüíèì – 28,9
ìëðä. ãðí. ïðîòè 18,05 ìëðä. ãðí.

Îäíàê, áóäü-ÿê³ ê³ëüê³ñí³ îö³íêè ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî ñåãìåíò³â â
ïîð³âíÿíí³ ç ð³âíåì ðîçâèòêó ðèíêó
áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ âèãëÿäàþòü,
ùîíàéìåíøå, íåïðèâàáëèâî.  ª âñ³
ï³äñòàâè ñòâåðäæóâàòè, ùî 2005-2008
ðð. ñòàëè ïåð³îäîì áåçïðåöåäåíòíî¿
êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ íà ô³íàíñîâîìó
ðèíêó Óêðà¿íè (Ðèñ. 4).

Çàçíà÷èìî, ùî íàðîùóâàííÿ ðîçì³-
ðó êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, ïåðåîð³ºíòàö³ÿ ñóá’ºêò³â
ï³äïðèºìíèöòâà íà áîðãîâèé êàï³òàë,
ïîøèðåííÿ êðåäèòíèõ ïîñëóã ñåðåä
íàñåëåííÿ (íàñàìïåðåä, â ÷àñòèí³ ñïî-
æèâ÷îãî òà ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ)
îäíîçíà÷íî ðîçö³íþâàëèñÿ ïîçèòèâíî
óñ³ìà ñóá’ºêòàìè ðèíêó, ùî áóëè çàëó-
÷åí³ â ïðîöåñ íàäàííÿ òà ñïîæèâàííÿ
öüîãî âèäó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Á³ëüøå
òîãî, íà ïåâíîìó åòàï³ ñâîãî ðîçâèòêó
áåçìåæíå êðåäèòóâàííÿ ñòàëî âèã³äíèì
ç ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîçèö³é, àäæå
ñòâîðþâàëî ïåðåäóìîâè äëÿ çá³ëüøåí-
íÿ â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ñïîæè-
âàííÿ òà ñòâîðþâàëî ó ïåðåñ³÷íèõ ãðî-
ìàäÿí ³ëþç³þ áàãàòñòâà.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåíèé àíàë³ç
ï³äòâåðäæóº, ùî ÿê â ö³ëîìó íà ³íñòðó-
ìåíòàðíîìó ð³âí³, òàê ³ íà ð³âí³ êîíê-
ðåòíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ñíó-
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ
Ðèñ. 3. Îáñÿãè âèïóñêó àêö³é îêðåìèìè åì³òåíòàìè

â Óêðà¿í³ (ìëðä.ãðí.)
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þòü çíà÷í³ äèñïðîïîðö³¿, ÿê³ îá’ºêòèâ-
íî çíèæóþòü ìîæëèâîñò³ ïîâíîö³ííî-
ãî âèêîíàííÿ ô³íàíñîâèì ðèíêîì íà-
ëåæíèõ éîìó ôóíêö³é. Äî íèõ, â ïåð-
øó ÷åðãó, ñë³ä â³äíåñòè:

àáñîëþòíå ë³äåðñòâî çà á³ëüø³ñòþ
ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â êðåäèòíèõ óãîä
ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè;

íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê ðèíê³â äåð-
æàâíèõ òà ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â;

ìàéæå ö³ëêîâèòó â³äñóòí³ñòü ðèíê³â
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî
óíåìîæëèâëþº âèêîðèñòàííÿ ñòðàòåã³é
õåäæóâàííÿ.

Ïðèíöèïîâî íå çì³íþºòüñÿ ñèòóà-
ö³ÿ, ÿêùî ðîçãëÿäàòè â³ò÷èçíÿíèé
ô³íàíñîâèé ðèíîê â ðîçð³ç³ îðãàí³çàö³¿
òîðã³âë³. Çîêðåìà, ñòàíîì íà ê³íåöü
2008 ðîêó â Óêðà¿í³ ä³ÿëî 10 ôîíäî-
âèõ á³ðæ òà 1 òîðãîâåëüíî-³íôîðìà-
ö³éíà ñèñòåìà. Ïðîòå, ä³ÿëüí³ñòü îê-
ðåìèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ áàãàòî â
÷îìó äèñêðèì³íóº ãîëîâí³ ïðèíöèïè
òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó, à ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè óêëàäåíèõ
á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â íàâîäÿòü íà äóì-
êó ïðî «êèøåíüêîâèé» õàðàêòåð ¿õ
ôóíêö³îíóâàííÿ. Ãîëîâí³ äèñïðî-
ïîðö³ ¿ íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ïîëÿãàþòü ó íàñòóï-
íîìó:

– ïî-ïåðøå, ³ñíóâàííÿ àáñîëþòíîãî
ë³äåðà çà îáñÿãîì âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ
êîíòðàêò³â – ÂÀÒ ÔÁ «ÏÔÒÑ», òîä³ ÿê
³íø³ îðãàí³çàòîðè òîðã³âë³ âîëîä³þòü
÷àñòêîþ â³ä 0,01 % äî 3,64 %;

– ïî-äðóãå, äîì³íàíòà áîðãîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â çà îáñÿãàìè âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ
êîíòðàêò³â. Çîêðåìà, ÷àñòêà îáë³ãàö³é
ï³äïðèºìñòâ ñÿãàº 43,99 %, îáë³ãàö³é
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê – 22,64 %,
òîä³ ÿê àêö³é -  ò³ëüêè – 31,3 %;

– ïî-òðåòº, ïåðâèííèé á³ðæîâèé
ðèíîê ñòàíîâèòü ëèøå 4,55 % îáñÿãó
âèêîíàíèõ êîíòðàêò³â, òîä³ ÿê âòîðèí-
íèé – 95,46 %.

Ñèòóàö³ÿ óñêëàäíþºòüñÿ òèì ôàê-
òîì, ùî á³ëüø³ñòü åì³òåíò³â îá’ºêòèâ-
íî íå çàö³êàâëåí³ ó ïðèñóòíîñò³ âëàñ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çîâàíî-
ìó ðèíêó, à ö³íà íà ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè ôîðìóºòüñÿ ÷àñòî êóëóàðíî, ï³ä
âïëèâîì ñóá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â. Âñå
öå ïðèçâîäèòü äî «çá³äíåííÿ» á³ðæî-
âèõ ñïèñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ôðàãìåí-
òàðíîñò³ âòîðèííîãî ðèíêó,  òà º ïåðå-
äóìîâîþ äëÿ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é
(Ðèñ. 5).

ßêùî îð³ºíòóâàòèñÿ ò³ëüêè íà äàí³
ðèñ. 5 òà ïîð³âíþâàòè ¿õ ç äàíèìè 2007
ðîêó, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî
çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ó á³ðæîâèõ ñïèñêàõ. Òàê,
çíèæåííÿ â³äáóëîñÿ ò³ëüêè íà á³ðæ³
«²ííåêñ» (ç 146 äî 134 îäèíèöü), ÏÒ²Ñ
(ç 70 äî 61 îäèíèöü) òà ÏÔÒÑ (ç 952 äî
934 îäèíèöü). Ïðîòå, â öüîìó ïèòàíí³,
íàñàìïåðåä, òðåáà çâåðòàòè óâàãó íà
ÿê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, à íå ¿õ ê³ëüê³ñòü,
àäæå ñàìå â öüîìó êîíòåêñò³ ñïîñòåð³-
ãàþòüñÿ âàãîì³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿.

Îá’ºêòèâíî ñë³ä âèçíàòè, ùî îðãà-
í³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â íå âè-
êîíóº îñíîâîïîëîæíèõ çàâäàíü. Çîê-
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÄÊÐÐÔÏ òà ÍÁÓ [1]
Ðèñ. 4. Ê³ëüê³ñí³ ïàðàìåòðè îêðåìèõ ñåãìåíò³â

ðèíêó áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â Óêðà¿íè
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ðåìà, íàâåäåìî äóìêó Â. Ñóòîðì³íî¿:
«Ìîæíà ñêàçàòè, ùî íàéá³ëüø³ ñâ³òîâ³
ôîíäîâ³ á³ðæ³ çà ñâîºþ ñóòòþ – öå çàê-
ðèò³ êëóáè äëÿ âèáðàíèõ» [7, ñ. 459].
Çà äîïîìîãîþ ö³º¿ òåçè àâòîð íàìà-
ãàºòüñÿ ï³äêðåñëèòè, ùî âèçíà÷àëüíèì
àñïåêòîì äëÿ äîïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â
äî êîòèðóâàíü º ¿õ âèñîêà ³íâåñòèö³é-
íà ÿê³ñòü. Àáñîëþòíî ³íàêøå ðîçâè-
âàºòüñÿ á³ðæîâèé ðèíîê Óêðà¿íè – ãî-
ñòðà êîíêóðåíòíà áîðîòüáà ì³æ îðãà-
í³çàòîðàìè òîðã³âë³ òà íåçíà÷íà
ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ åì³òåíò³â, ÿê³ îá’ºê-
òèâíî áàæàþòü áà÷èòè âëàñí³ ö³íí³
ïàïåðè â êîòèðóâàëüíîìó ë³ñòèíãó
çì³øóþòü çíèæóâàòè äî ì³í³ìàëüíîãî
ð³âíÿ âèìîãè ÿê ùîäî ñàìèõ åì³òåíò³â
òàê ³ ùîäî ¿õ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
(Ðèñ. 6).
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ
Ðèñ. 5. Ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â ó á³ðæîâèõ ñïèñêàõ

îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ó 2008 ðîö³

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÄÊÖÏÔÐ
Ðèñ. 6. Ðîçïîä³ë ö³ííèõ ïàïåð³â, âêëþ÷åíèõ
äî á³ðæîâèõ ñïèñê³â çà ð³âíÿìè ë³ñòèíãó

Îòæå, ðåçóëüòàòîì íåïðîäóìàíî¿,
íåïîñë³äîâíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòàëè çíà÷í³ äèñï-
ðîïîðö³¿ ó éîãî ðîçâèòêó, ùî ïðîÿâ-
ëÿºòüñÿ ó ñåêòîðàëüíèõ òà ³íñòèòóö³é-
íèõ íåð³âíîì³ðíîñòÿõ. Â òàêèõ óìîâàõ
ìîæíà ãîâîðèòè ïðî âòîðèíí³ñòü
ôóíêö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïåðåðîçïîä³ëîì
êàï³òàë³â â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³. Íà
ïåðøèé ïëàí âèõîäÿòü ³íø³ çàâäàííÿ,
ÿê³ ³ îáñëóãîâóþòüñÿ çà äîïîìîãîþ ìå-
õàí³çìó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â – ïåðåðîç-
ïîä³ë âëàñíîñò³, êîíòðîëü íàä ô³íàíñî-
âèìè ïîòîêàìè, ïîäàòêîâà îïòèì³çàö³ÿ,
«ò³í³çàö³ÿ» ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ
ñóá’ºêò³â ³ ò.ï.

Âèïðàâëåííÿ ñèòóàö³¿ ìîæëèâå
ò³ëüêè çà óìîâè ðåàë³çàö³¿ íàñòóïíèõ
êðîê³â:
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1. Ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ ðîçâèò-
êó åôåêòèâíîãî ðèíêó äåðæàâíèõ òà ìó-
í³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé îá-
ñëóãîâóâàòèìå íå ò³ëüêè áþäæåòí³ ³íòå-
ðåñè äåðæàâè òà îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìî-
âðÿäóâàííÿ, àëå é çàáåçïå÷èòü ³íäèêà-
òèâíó ôóíêö³þ äëÿ âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³
ãðîøåé â ÷àñ³ òà äàñòü ìîæëèâ³ñòü îïòè-
ì³çóâàòè ïîðòôåëüí³ ñòðàòåã³¿ ³íâåñòîð³â.

2. Êîíöåíòðàö³ÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó â
ïîºäíàíí³ ç îïòèì³çàö³ºþ ê³ëüêîñò³
îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ â Óêðà¿í³.

3. Ïîäîëàííÿ  äèñïðîïîðö³é ó ðîçâèò-
êó êðåäèòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè â ÷àñòèí³
îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êðåäèòíîãî ïîðò-
ôåëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, óí³ô³êàö³¿ ìå-
òîäèê âèçíà÷åííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
ïîçè÷àëüíèê³â; îáìåæåííÿ íà âèäà÷ó êðå-
äèò³â ïîçè÷àëüíèêàì, ùî íå ìîæóòü
ï³äòâåðäèòè âëàñíó ïëàòîñïðîìîæí³ñòü.

4. Àêòèâ³çàö³ÿ çóñèëü, ñïðÿìîâàíèõ
íà ï³äâèùåííÿ åì³ñ³éíî¿ àêòèâíîñò³
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, íà-
ñàìïåðåä, íà ðèíêó àêö³é, ùî ñòâîðèòü
ïåðåäóìîâè äëÿ çàëó÷åííÿ ó âèðîáíè-
÷èé ñåêòîð äîâãîñòðîêîâèõ êàï³òàë³â.
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