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ÒÅÐÎÐÈÇÌÓ

Ðîçãëÿíóòî çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ïðîòèä³þ â³äìèâàííþ äîõîä³â, îäåðæàíèõ
çëî÷èííèì øëÿõîì, ùîäî ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ç âèêîðèñòàííÿì âåêñåë³â.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äëÿ êîæíî¿
äåðæàâè ïèòàííÿ áîðîòüáè ç â³äìèâàí-
íÿì (ëåãàë³çàö³ºþ) ãðîøåé, îòðèìàíèõ
çëî÷èííèì øëÿõîì, º ïèòàííÿì íàö³î-
íàëüíî¿ áåçïåêè. Â³äìèâàííÿ ãðîøåé
– íå ò³ëüêè êðèì³íàëüíå ä³ÿííÿ, à é
ñèñòåìàòè÷íà çàãðîçà äëÿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â ³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà â ö³ëî-
ìó.

Çà îö³íêàìè ôàõ³âö³â, ùîðîêó ó ñâ³ò³
÷åðåç ëåãàëüí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè ïå-
ðåêà÷óºòüñÿ â ëåãàëüíèé ñåêòîð â³ä 500
ìëðä. äî 1,5 òðëí. «áðóäíèõ» äîëàð³â
[5, c. 4].

Íà ðóáåæ³ ÕÕ-ÕÕ² ñòîð³÷÷ÿ â³äìè-
âàííÿ «áðóäíèõ ãðîøåé» ñòàëî íå-
â³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ áóäü-ÿêî¿ êðèì³-
íàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³, îñíîâíîþ ëàíêîþ
åêîíîì³÷íî¿ çëî÷èííîñò³ ÿê êîæíî¿
êðà¿íè, òàê ³ âðàõîâóþ÷è ïðîöåñè ãëî-
áàë³çàö³¿, óñüîãî ñâ³òó. Äîñë³äæåííÿ
âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó, ¿õ îö³íö³ ùîäî ðèçèêó âèêî-
ðèñòàííÿ â ïðîöåñàõ ëåãàë³çàö³¿ ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ íåäîñòàòíüî óâàãè, õî÷à öå º
îñíîâîþ ïðîòèä³¿ òà áîðîòüáè ç ëåãàë³-
çàö³ºþ çëî÷èííèõ äîõîä³â. Ñó÷àñí³
ðåàë³¿ ñïîíóêàþòü ãëèáøå äîñë³äæóâà-
òè ïðîáëåìó çàïîá³ãàííÿ â³äìèâàííþ
êîøò³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì,
àáî ô³íàíñóâàííþ òåðîðèçìó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü. Äîñ-
ë³äæåííÿì ïðîáëåì ïðîòèä³¿ ëåãàë³çàö³¿
äîõîä³â, îòðèìàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì,
çàéìàëèñü òàê³ â³ò÷èçíÿí³ ³ çàêîðäîíí³
â÷åí³,  ÿê:  À.  Ðèìàðóê,  Þ.  Ëèñåíêîâ,

Â. Êîâàëåíêî, Â. Á³ëîóñ [7], Î. Áàðà-
íîâñüêèé [14], Ì. Àçàðîâ [4], Ñ. Ãóð³é
[5, 6], Ñ. Äìèòðîâ [10], Î. ×. Ðîó, Ë.
Íàïîëåîí³, Äæ. Ðîá³íñîí, À.Ê. Áåêðÿ-
øåâ  [9],  É.Ï.  Áåëîçåðîâ  [9]  òà  ³í.  Ó
á³ëüøîñò³ âèïàäê³â íàóêîâ³ ïóáë³êàö³¿
çâîäÿòüñÿ äî àíàë³çó ò³íüîâî¿ åêîíîì³-
êè [9] òà âèä³ëåííÿ ïðîáëåìè â³äìè-
âàííÿ êîøò³â ó öüîìó àñïåêò³ àáî ðîçã-
ëÿäàþòüñÿ ïèòàííÿ ëåãàë³çàö³¿ «çëî-
÷èííèõ» äîõîä³â çëî÷èííèìè óãðóïî-
âàííÿìè òà áîðîòüáîþ äåðæàâíèõ ñòðóê-
òóð ç öèì íåãàòèâíèì ÿâèùåì ³ êðè-
ì³íàëüíî-ïðàâîâ³ àñïåêòè ÿâèùà [5, 6].
Äîñë³äæåííÿì æå ïåðâèííîãî ô³íàíñî-
âîãî ìîí³òîðèíãó çàéìàþòüñÿ äóæå
ìàëî, îñîáëèâî éîãî òåîðåòè÷íèì òà
ìåòîäîëîã³÷íèì ï³ä´ðóíòÿì, õî÷à öå º
îñíîâîþ ïðîòèä³¿ òà áîðîòüáè ç ëåãàë³-
çàö³ºþ çëî÷èííèõ äîõîä³â.

Âèêëàäåííÿ ðåçóëüòàò³â äîñë³ä-
æåíü. Ñó÷àñí³ ìàñøòàáè ìîæëèâîñòåé
òèõ, õòî ïðîôåñ³éíî çàéìàºòüñÿ â³äìè-
âàííÿì ãðîøåé, íåîáìåæåí³. Ñàìå òîìó,
íåïðîñòå çàâäàííÿ ç ïðîòèñòîÿííÿ áåç-
ïåêè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç â³äìèâàííÿì, ïîñòàº
ÿê ïåðåä ïðàâîîõîðîííèìè òà ³íøèìè
êîíòðîëþþ÷èìè îðãàíàìè, òàê ³ ïåðåä
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè [10].

Îñòàíí³ìè ðîêàìè çàêîíîäàâñòâî
Óêðà¿íè ç ïèòàíü ïðîòèä³¿ ëåãàë³çàö³¿
äîõîä³â çëî÷èííîãî ïîõîäæåííÿ òà
ô³íàíñóâàííÿ òåðîðèçìó çàçíàº ñóòòº-
âèõ äîïîâíåíü, çîêðåìà, ïðèéíÿòî äðó-
ãó ðåäàêö³þ Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî çàïî-
á³ãàííÿ òà ïðîòèä³þ ëåãàë³çàö³¿

ÓÄÊ 336.7
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(â³äìèâàííþ) äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî-
÷èííèì øëÿõîì, àáî ô³íàíñóâàííþ òå-
ðîðèçìó» [1], ùî ðåãëàìåíòóº ôóíêö³-
îíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè êîíò-
ðîëþ òà ïðîòèä³¿ â³äìèâàííþ «áðóäíèõ
ãðîøåé». Ç 20 ëèñòîïàäà 2012 ðîêó äî
öüîãî Çàêîíó áóäóòü âíåñåí³ çì³íè
çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî âíå-
ñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ
àêò³â Óêðà¿íè ó çâ’ÿçêó ç ïðèéíÿòòÿì
Êðèì³íàëüíîãî ïðîöåñóàëüíîãî êîäåê-
ñó Óêðà¿íè» [2].

Òåðì³í «â³äìèâàííÿ êîøò³â» («money
laundering») ç’ÿâèâñÿ â îô³ö³éíîìó þðè-
äè÷íîìó ëåêñèêîí³ íåùîäàâíî. Ïðîòå
ñâ³òîâà ãðîìàäñüê³ñòü óæå âñòèãëà ïðî-
äåìîíñòðóâàòè ñåðéîçí³ñòü ñâî¿õ
íàì³ð³â ó ïðîòèä³¿ öüîìó ÿâèùó.
Â³äåíñüêà  êîíâåíö³ÿ  ÎÎÍ  1988  ð.
çàïðîïîíóâàëà âè÷åðïíå âèçíà÷åííÿ
öüîãî òåðì³íà. Çíà÷íó ðîëü ó öüîìó
â³ä³ãðàëî  ñòâîðåííÿ  1989  ð.  Ãðóïè  ç
ðîçðîáëåííÿ ô³íàíñîâèõ çàõîä³â áîðîòü-
áè ç â³äìèâàííÿì ãðîøåé (FATF –
Financial Action Task Force) [3, ñ. 11].

Ïðîòèä³ÿ â³äìèâàííþ çàéìàº îäíå ç
íàéâàæëèâ³øèõ ì³ñöü ÿê ó àíòèòåðî-
ðèñòè÷í³é ïðîáëåìàòèö³, òàê ³ â ïðî-
áëåì³ íàä³éíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â
êðà¿íàõ ñâ³òó âçàãàë³ ³ â Óêðà¿í³, çîê-
ðåìà.

Òðàäèö³éí³ îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó, âêëþ÷àþ÷è øâèäê³ñòü
çä³éñíåííÿ òðàíçàêö³é, ì³æíàðîäí³
ìàñøòàáè óãîä ³ âèñîêà àäàïòèâí³ñòü,
ñòâîðþþòü ïåðåäóìîâè äëÿ âèêîðèñòàí-
íÿ éîãî ³íñòðóìåíò³â ó ñõåìàõ
ì³í³ì³çàö³¿ ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü,
óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ, âèâåäåí-
íÿ êîøò³â çà ìåæ³ Óêðà¿íè òà ëåãàë³-
çàö³¿ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì
øëÿõîì. Äî òàêèõ ³íñòðóìåíò³â íàëå-
æàòü îïåðàö³¿ ç «òåõí³÷íèìè (ñì³òòºâè-
ìè)» ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ïîðÿä ³ç âòðà-
òàìè áþäæåòó, âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷å-
íèõ ñõåì íåãàòèâíî âïëèâàº íà
íàä³éí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ïðî-
çîð³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü åêîíî-
ì³êè êðà¿íè. Ó çâ’ÿçêó ç öèì, ïðè ôîð-
ìóâàíí³ óìîâ äëÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â òà ³íñòðóìåíò³â íåîáõ³äíî çàïî-
á³ãàòè ¿õ âèêîðèñòàííþ ó ò³íüîâèõ ñõå-
ìàõ [11].

Âàðò³ñòü «òåõí³÷íèõ» ö³ííèõ ïàïåð³â
íå çàáåçïå÷åíà ðåàëüíèìè àêòèâàìè.
Íîì³íàëüíà âàðò³ñòü òàêèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ìîæå çíà÷íî (ó äåñÿòêè àáî ñîòí³

ðàç³â) ïåðåâèùóâàòè ¿õíþ ðèíêîâó
âàðò³ñòü. Êð³ì òîãî, âîíè ìîæóòü ïåðå-
ïðîäàâàòèñÿ íà ðèíêó çà çíà÷íî âèùè-
ìè çà ðèíêîâó âàðò³ñòü ö³íàìè. Îêðå-
ìîþ ïðîáëåìîþ º åì³ñ³ÿ òà îá³ã ô³êòèâ-
íèõ âåêñåë³â. Çà äàíèìè Äåðæàâíî¿
ïîäàòêîâî¿ ñëóæáè Óêðà¿íè [12], ó 2010
ð. âèÿâëåíî 430 ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç îçíàêàìè ô³êòèâíîñò³
òà ñóá’ºêò³â, âåêñåë³ ÿêèõ ï³äðîáëåíî.
Ö³ ï³äïðèºìñòâà âèïóñòèëè ìàéæå 4,6
òèñÿ÷³ âåêñåë³â íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ
ïîíàä 16 ì³ëüÿðä³â ãðèâåíü. Ó ïåðøî-
ìó ï³âð³÷÷³ 2011 ðîêó áóëî âèÿâëåíî
âèïóñê 1083 ô³êòèâíèõ âåêñåë³â íîì³-
íàëüíîþ âàðò³ñòþ áëèçüêî 2,5 ì³ëüÿðä-
³â ãðèâåíü.

Äæåðåëàìè ïîõîäæåííÿ á³ëüøîñò³
«òåõí³÷íèõ» ö³ííèõ ïàïåð³â º ï³äïðèº-
ìñòâà òà ô³çè÷í³ îñîáè, ùî âõîäÿòü â
ñêëàä òàê çâàíèõ «êîíâåðòàö³éíèõ
öåíòð³â». Ñàìå òàì âåêñåë³ åì³òóþòü,
ïîãàøàþòü, êóïóþòü ³ ïðîäàþòü, òîáòî
âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ñòâîðåííÿ ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â ç âèêîðèñòàííÿì ãîò³âêî-
âèõ ³ áåçãîò³âêîâèõ êîøò³â.

Îñíîâíèé ïðèíöèï «êîíâåðòàö³éíî-
ãî öåíòðó» – ïåðåêàç êîøò³â íà «òðàí-
çèòíèé» ðàõóíîê, ç ÿêîãî â ïîäàëüøî-
ìó êîøòè áóäóòü çíÿò³ ãîò³âêîþ àáî
çâîðîòíà òðàíçàêö³ÿ. Ïðîòå, äëÿ òàêèõ
ïåðåêàç³â êîøò³â íåîáõ³äíî îá´ðóíòó-
âàííÿ, ó çâ’ÿçêó ç ÷èì ÷àñòî óêëàäà-
þòüñÿ ô³êòèâí³ òîðãîâ³ êîíòðàêòè àáî
ðåàëüí³ äîãîâîðè, â ÿêèõ, çîêðåìà, çà-
âèùóºòüñÿ ö³íà íà òîâàðè, âèêîíàí³
ðîáîòè àáî íàäàí³ ïîñëóãè. Ïðè öüîìó,
ôàêò âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà òàêèìè
äîãîâîðàìè äîñèòü âàæêî ïåðåâ³ðèòè.

Çàâèùåííÿ âèòðàò íà ïðèäáàííÿ òî-
âàð³â, ðîá³ò òà ïîñëóã, ÿêèé º îäíèì ç
íàéñòàð³øèõ ìåòîä³â øàõðàéñòâà, çàëè-
øàºòüñÿ íà ñüîãîäí³ çâè÷àéíîþ ïðàê-
òèêîþ ÿê ó ñïðàâàõ ç óõèëåííÿì â³ä
îïîäàòêóâàííÿ, òàê é ó ñïðàâàõ ç â³äìè-
âàííÿ çëî÷èííèõ äîõîä³â. Êëþ÷îâèì
åëåìåíòîì öüîãî ìåòîäó º ñïîòâîðåííÿ
ö³íè òîâàðó, âèêîíàíî¿ ðîáîòè àáî íà-
äàíî¿ ïîñëóãè ç ìåòîþ ðîçïîä³ëó íàä-
ëèøêó âàðòîñò³ ì³æ ó÷àñíèêàìè óãî-
äè.

Ñóòü äàíîãî ï³äõîäó çâîäèòüñÿ äî
â³äîáðàæåííÿ íåäîñòîâ³ðíî¿ (áàæàíî¿)
³íôîðìàö³¿ ó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèõ
äîêóìåíòàõ òà ïîäàòêîâ³é çâ³òíîñò³.

²íøèì ³íñòðóìåíòîì ìîæå ñëóãóâà-
òè ï³äì³íà àáî ïðèäáàííÿ òîâàð³â, âè-
êîíàííÿ ðîá³ò òà íàäàííÿ ïîñëóã, îö³-
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íêó ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ÿêèõ âñòàíîâèòè
íåìîæëèâî.

Ñóòü äàíîãî ñïîñîáó ïîëÿãàº ó âèêî-
ðèñòàíí³ òîâàð³â, âèêîíàíèõ ðîá³ò òà
íàäàíèõ ïîñëóã, ÿê³ íå ìàþòü æîäíî¿
ö³ííîñò³ àáî íà íèõ âñòàíîâëåíî ðèí-
êîì íåçíà÷íó ö³íó, àëå çà âëàñòèâîñòÿ-
ìè àáî õàðàêòåðèñòèêàìè òàê³ òîâàðè,
âèêîíàí³ ðîáîòè òà íàäàí³ ïîñëóãè
ñõîæ³ íà òîâàðè, âèêîíàí³ ðîáîòè òà
íàäàí³ ïîñëóãè ç âèñîêîþ âàðò³ñòþ, ùî
äàº ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè ï³äì³íó ¿õ
øëÿõîì âíåñåííÿ íåïðàâäèâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèõ äîêó-
ìåíòàõ òà ïîäàòêîâ³é çâ³òíîñò³.

Íàïðèêëàä, ô³êòèâíèé ë³öåíç³éíèé
äîãîâ³ð äîçâîëÿº ïðîâîäèòè çíà÷í³ ñóìè
êîøò³â ì³æ ó÷àñíèêàìè «êîíâåðòàö³é-
íîãî öåíòðó», îñê³ëüêè îö³íèòè íåìà-
òåð³àëüíèé àêòèâ (îá’ºêòè ³íòåëåêòóàëü-
íî¿ âëàñíîñò³) äîñèòü âàæêî òà ÷àñîì
âàðò³ñòü òàêî¿ îö³íêè ìîæå áóòè âèñî-
êîþ. Ïðè öüîìó äåÿê³ îá’ºêòè ³íòåëåê-
òóàëüíî¿ âëàñíîñò³ íå ïîòðåáóþòü îô³-
ö³éíî¿ ðåºñòðàö³¿.

Ùå îäíèì ç ³íñòðóìåíò³â º ô³êòèâí³
ïîñòàâêè òîâàð³â àáî ô³êòèâí³ óãîäè ç
âèêîíàííÿ ðîá³ò òà íàäàííÿ ïîñëóã.
Äàíèé ï³äõ³ä êîðèñòóºòüñÿ íàéá³ëüøèì
ïîïèòîì, îñê³ëüêè íà â³äì³íó â³ä ïî-
ïåðåäí³õ ñïîñîá³â íå ïîòðåáóº æîäíèõ
âèòðàò íà ïðèäáàííÿ òîâàð³â, âèêîíàí-
íÿ ðîá³ò òà íàäàííÿ ïîñëóã ëèøå íåîá-
õ³äíå îôîðìëåííÿ ô³êòèâíèõ äîêó-
ìåíò³â àáî, ³íøèìè ñëîâàìè, îôîðìëåí-
íÿ ïîñòàâîê òîâàð³â àáî ïîñëóã ÷åðåç
ô³êòèâí³ ô³ðìè. Ïðîäàâåöü ìîæå íå
çä³éñíþâàòè ïîñòàâêó òîâàð³â, âèêîíàí-
íÿ ðîá³ò òà íàäàííÿ ïîñëóã, à â çìîâ³ ç
ïîêóïöåì óêëàñòè òà îôîðìèòè âñ³ äî-
êóìåíòè, ïîâ’ÿçàíèõ ç óãîäîþ.

Â óñ³õ òðüîõ ï³äõîäàõ ïðè â³äñóò-
íîñò³ ðîçðàõóíê³â àáî ÷àñòêîâèõ ðîçðà-
õóíêàõ ôîðìóºòüñÿ áîðãîâà îñíîâà äëÿ
çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ âåêñåë³â. Ïðè áóäü-
ÿêîìó âèùåçàçíà÷åíîìó ï³äõîä³ âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ìàí³ïóëÿö³ÿ ö³íàìè
(çá³ëüøåííÿ, â³äñóòí³ñòü ïîð³âíÿííÿ,
ô³êòèâí³ñòü îïåðàö³¿), ùî ïðèâîäèòü äî
â³äïîâ³äíî¿ ë³êâ³äíîñò³ âåêñåë³â, âèïè-
ñàíèõ íà ï³äñòàâ³ ñòâîðåíîãî áîðãó.

Âèäà÷à (åì³ñ³ÿ) âåêñåë³â â Óêðà¿í³
ðåãóëþºòüñÿ âèìîãàìè ñòàòåé 1 òà 75
Óí³ô³êîâàíîãî çàêîíó ïðî ïåðåêàçí³ òà
ïðîñò³ âåêñåë³, çàïðîâàäæåíîãî Æå-
íåâñüêîþ êîíâåíö³ºþ 1930 ðîêó, Çàêî-
íîì Óêðà¿íè «Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óê-
ðà¿í³» òà ñòàòòåþ 23 Çàêîíó Óêðà¿íè

«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó».
Â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 4 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óêðà¿í³» «âèäàâà-
òè ïåðåêàçí³ ³ ïðîñò³ âåêñåë³ ìîæíà
ëèøå äëÿ îôîðìëåííÿ ãðîøîâîãî áîðãó
çà ôàêòè÷íî ïîñòàâëåí³ òîâàðè, âèêî-
íàí³ ðîáîòè, íàäàí³ ïîñëóãè. Íà ìîìåíò
âèäà÷³ ïåðåêàçíîãî âåêñåëÿ îñîáà, çàç-
íà÷åíà ó âåêñåë³ ÿê òðàñàò, àáî âåêñå-
ëåäàâåöü ïðîñòîãî âåêñåëÿ ïîâèíí³
ìàòè ïåðåä òðàñàíòîì òà/àáî îñîáîþ,
ÿê³é ÷è çà íàêàçîì ÿêî¿ ïîâèíåí áóòè
çä³éñíåíèé ïëàò³æ, çîáîâ’ÿçàííÿ, ñóìà
ÿêîãî ìàº áóòè íå ìåíøîþ, í³æ ñóìà
ïëàòåæó çà âåêñåëåì. Óìîâà ùîäî ïðî-
âåäåííÿ ðîçðàõóíê³â ³ç çàñòîñóâàííÿì
âåêñåë³â îáîâ’ÿçêîâî â³äîáðàæàºòüñÿ ó
â³äïîâ³äíîìó äîãîâîð³, ÿêèé óêëàäàºòü-
ñÿ â ïèñüìîâ³é ôîðì³. Ó ðàç³ âèäà÷³ (ïå-
ðåäà÷³) âåêñåëÿ â³äïîâ³äíî äî äîãîâîðó
ïðèïèíÿþòüñÿ ãðîøîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
ùîäî ïëàòåæó çà öèì äîãîâîðîì òà âè-
íèêàþòü ãðîøîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî
ïëàòåæó çà âåêñåëåì» [13].

×èííèì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè íå
ïåðåäáà÷åíî îáìåæåíü âèêîðèñòàííÿ
âåêñåë³â ó ðîçðàõóíêàõ ï³ä ÷àñ çä³éñíåí-
íÿ áóäü-ÿêî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ñïåöèô³êîþ ¿õ îá³ãó º â³äñóòí³ñòü áóäü-
ÿêîãî êîíòðîëþ ç áîêó äåðæàâè çà âè-
ïóñêîì òà îá³ãîì âåêñåë³â, ºäèíîãî äåð-
æàâíîãî ðåºñòðó âåêñåë³â, ùî ó ñâîþ
÷åðãó çíà÷íî óñêëàäíþº çä³éñíåííÿ
êîíòðîëþ çà ¿õ âèïóñêîì òà îá³ãîì, îá-
ìåæåíü ùîäî îáñÿãó âèïóñêó âåêñåë³â
îäíèì ñóá’ºêòîì ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ çàëåæíî â³ä îáñÿãó éîãî àêòèâ³â,
ðåºñòðó ë³êâ³äîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³
áóëè åì³òåíòàìè âåêñåë³â òà
ï³äïðèºìñòâ, âåêñåë³ ÿêèõ âèçíàí³ íå-
ä³éñíèìè. Òàêîæ, íåîáõ³äíî â³äì³òèòè
«ëåãê³ñòü» îá³ãó âåêñåë³â íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó: âîíè âèïóñêàþòüñÿ (çíàõî-
äÿòüñÿ â îá³ãó) âèíÿòêîâî â ïàïåðîâ³é
ôîðì³ ³ äëÿ çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â ç
¿õ âèêîðèñòàííÿì â³äñóòíÿ íåîáõ³äí³ñòü
çâåðòàòèñÿ äî ðåºñòðàòîðà. ßê íàñë³äîê
öüîãî, âåêñåë³ íå îáåðòàþòüñÿ íà îðãà-
í³çîâàíîìó ðèíêó, äå ³ñíóþòü ïåâí³ âè-
ìîãè ùîäî ¿õ ë³êâ³äíîñò³ òà êîòèðóâàí-
íÿ.

Íàéïîøèðåí³øîþ ïðàêòèêîþ âèêî-
ðèñòàííÿ âåêñåë³â º âèêîðèñòàííÿ ¿õ ó
ñõåìàõ ì³í³ì³çàö³¿ ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü, óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ, ôîð-
ìóâàííÿ ñòàòóòíèõ êàï³òàë³â ë³öåíçî-
âàíèõ ³ íå ë³öåíçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ,
ô³êòèâíîìó ñòðàõóâàíí³, âèâåäåííÿ
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êîøò³â çà ìåæ³ Óêðà¿íè òà ëåãàë³çàö³¿
äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì.

Ñïîñîáè âèêîðèñòàííÿ âåêñåë³â ó
ä³ÿëüíîñò³ ë³öåíçîâàíèõ ô³íàíñîâèõ
óñòàíîâ ñòâîðþþòü, â ïåðøó ÷åðãó,
ñò³éê³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü âñüîãî ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó. Ïðè ñâîºìó çàñíóâàíí³
ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü ôîðìóâàòè ñòàòóò-
íèé êàï³òàë ö³ííèìè ïàïåðàìè, áàëàí-
ñîâà âàðò³ñòü ÿêèõ º çíà÷íî âèùîþ çà
¿õ ðèíêîâó âàðò³ñòü. Òàêîæ, ï³äïðèºì-
ñòâà ìîæóòü ôîðìóâàòè ñòàòóòíèé êà-
ï³òàë çà ðàõóíîê ãðîøîâèõ êîøò³â, àëå
ï³ñëÿ ¿õ ñïëàòè âîíè îäðàçó âèâîäÿòü-
ñÿ ³ç ï³äïðèºìñòâà øëÿõîì êóï³âë³ âåê-
ñåë³â ÷è ³íøèõ òåõí³÷íèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Ùîäî ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, íàïðèê-
ëàä, òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, òî
â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà
[13], ³ñíóþòü âèìîãè ùîäî ì³í³ìàëüíî-
ãî îáñÿãó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó òîðãîâöÿ
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ñïëà÷åíîãî ãðîøî-
âèìè êîøòàìè, äëÿ ïðîâàäæåííÿ äè-
ëåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (500 òèñ. ãðí.), áðî-
êåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (1 ìëí. ãðí.), àí-
äåððàéòèíãó òà ä³ÿëüíîñò³ ç óïðàâë³í-
íÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè (7 ìëí. ãðí.). Íà
ïðàêòèö³ ñòàòóòíèé êàï³òàë òîðãîâö³â
ö³ííèìè ïàïåðàìè ä³éñíî ôîðìóºòüñÿ
çà ðàõóíîê ãðîøîâèõ êîøò³â, ïðîòå
ïåâí³ êîìïàí³¿ ï³ñëÿ ñïëàòè ñòàòóòíî-
ãî êàï³òàëó ãðîøîâèìè êîøòàìè îäðà-
çó âèêîðèñòîâóþòü ¿õ äëÿ êóï³âë³ íèçü-
êî  ë³êâ³äíèõ  (ô³êòèâíèõ)  âåêñåë³â  òà
³íøèõ «òåõí³÷íèõ» ö³ííèõ ïàïåð³â.
Òàêèì ÷èíîì, ïðè ôîðìàëüíîìó âèêî-
íàíí³ âèìîã ùîäî ôîðìóâàííÿ ñòàòóò-
íîãî êàï³òàëó íà áàëàíñ³ òàêîãî
ï³äïðèºìñòâà âæå áóäóòü íåë³êâ³äí³
àêòèâè, à ñàìå ö³íí³ ïàïåðè, áàëàíñîâà
âàðò³ñòü ÿêèõ º çíà÷íî á³ëüøîþ çà ¿õ
ðåàëüíó ðèíêîâó âàðò³ñòü, à ãðîøîâ³
êîøòè áóäóòü âèâåäåí³ ³ç ï³äïðèºìñòâà.
Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ìàº ì³ñöå ïðè ôîð-
ìóâàíí³ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ñòðàõî-
âèê³â [11].

Ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ñàìèõ ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè,  ó  òîìó ÷èñë³  ç  âåêñåëÿìè, º  ëàí-
êîþ ó ô³êòèâíèõ ñõåìàõ ñòðàõîâèõ êîì-
ïàí³é, ÿê³ äîçâîëÿþòü âèâîäèòè êîøòè
çà ìåæ³ êðà¿íè àáî ïåðåâîäèòè ¿õ ó ãî-
ò³âêó.

Çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿
ñëóæáè Óêðà¿íè, ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ó 2008-2010 ðîêàõ
ñâ³ä÷àòü ïðî íàÿâí³ñòü ó ñòðàõîâèê³â

çíà÷íèõ îáñÿã³â îïåðàö³é ç âåêñåëÿìè.
Ïðîòÿãîì çàçíà÷åíîãî ïåð³îäó ñóìà âà-
ëîâèõ âíåñê³â ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ñòà-
íîâèëà 44,6 ìëðä. ãðí. Ðàçîì ç òèì,
¿õí³ äîõîäè, îòðèìàí³ â³ä ïðîäàæó âåê-
ñåë³â, çà öåé ïåð³îä ñòàíîâèëè ìàéæå
27,9 ìëðä. ãðí., à âèòðàòè, ïîíåñåí³ íà
êóï³âëþ âåêñåë³â, – 28,4 ìëðä. ãðí. Çà
äàíèìè êîíòðîëüíî-ïåðåâ³ðî÷íî¿ ðîáî-
òè Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ ñëóæáè Óê-
ðà¿íè, ïåâíà ÷àñòêà «ñõåìíîãî» ñòðà-
õóâàííÿ º íàâ³òü ó êîìïàí³é, ÿê³ ìà-
þòü ðåïóòàö³þ êëàñè÷íèõ ñòðàõîâèê³â
[16].

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ñòðàõóâàííÿ» ïðåäìåòîì áåçïîñåðåäíüî¿
ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõîâèêà ìîæå áóòè ëèøå
ñòðàõóâàííÿ, ïåðåñòðàõóâàííÿ ³ ô³íàí-
ñîâà ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç ôîðìóâàí-
íÿì, ðîçì³ùåííÿì ñòðàõîâèõ ðåçåðâ³â
òà ¿õ óïðàâë³ííÿì [15]. Â êîæí³é ç
ë³öåíçîâàíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ñòðàõî-
âèêà ïðîòèçàêîííî âèêîðèñòîâóâàòè
îïåðàö³¿ ç êóï³âë³-ïðîäàæó âåêñåë³â
çã³äíî ç íàö³îíàëüíîþ [17] òà ºâðîïåéñü-
êèìè [18] êëàñèô³êàö³ÿìè âèä³â åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Â³äïîâ³äíî äî íà-
ö³îíàëüíèõ êëàñèô³êàö³é êóï³âëÿ-ïðî-
äàæ âåêñåë³â íàëåæèòü äî ô³íàíñîâîãî
ïîñåðåäíèöòâà òà äî äîïîì³æíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ó ñôåð³ ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèö-
òâà.

Òàê, çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ïîäàòêî-
âî¿ ñëóæáè Óêðà¿íè ó 2010 ðîö³ ïîêàç-
íèêè ä³ÿëüíîñò³ áëèçüêî 9 % ñòðàõî-
âèõ êîìïàí³é (29 ç  354 êîìïàí³é – ó
2010 ðîö³, 36 ç 352 – ó 2009 òà 38 ç 380
– ó 2008 ðîêàõ) ñâ³ä÷àòü ïðî ôàêòè÷íó
â³äñóòí³ñòü ó íèõ ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ñóìà âíåñê³â, çàëó÷åíèõ öèìè êîìïà-
í³ÿìè ó 2008-2010 ðîêàõ, ñêëàäàº 0,03
%-0,05 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó âàëî-
âèõ âíåñê³â, îäåðæàíèõ ñòðàõîâèìè
êîìïàí³ÿìè. Ðàçîì ç òèì, îïåðàö³¿ çàç-
íà÷åíèõ êîìïàí³é ç âåêñåëÿìè ó
2009-2010 ðîêàõ ñòàíîâèëè ìàéæå 50
% â³ä çàãàëüíî îáñÿãó îïåðàö³é ñòðàõî-
âèê³â ç âåêñåëÿìè (ðèñ. 1).

Âèêîðèñòàííÿ âåêñåë³â ó òàêèõ ñõå-
ìàõ ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ íàä³éíîñò³
òà ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðè-
âàáëèâîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåì âåêñåëüíî-
ãî îá³ãó íåîáõ³äíî çðîáèòè íàñòóïí³
ï³äõîäè. Ç îäíîãî áîêó, âèð³øèòè ïè-
òàííÿ â çàêîíîäàâ÷îìó ïîðÿäêó. Íåîá-
õ³äíî ðîçðîáèòè îáìåæåííÿ ùîäî åì³ñ³¿
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Ðèñ. 1. Äàí³ ùîäî ñòðàõîâèê³â, ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ ñâ³ä÷àòü
ïðî ôàêòè÷íó â³äñóòí³ñòü ó íèõ ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ìëðä. ãðí.
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âåêñåë³â â³äïîâ³äíî äî ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Äîñèòü º íå
âèð³øåíèì ïèòàííÿ ÷è ïðàâîì³ðíî çà
ïîñòàâêó ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçðàõóâàòè-
ñÿ ïîêóïöåâ³ âëàñíèì âåêñåëåì. Òàêîæ
íåîáõ³äíî âèâ÷èòè ïðàâîì³ðí³ñòü òà
äîö³ëüí³ñòü çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç
êóï³âë³-ïðîäàæó âåêñåë³â ñòðàõîâèêà-
ìè. Âàæëèâèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ
ñòâîðåííÿ ìåõàí³çìó ðåéòèíãîâî¿ îö³-
íêè  ÿê  ö³ííèõ  ïàïåð³â,  òàê  ³  ¿õ  åì³-
òåíò³â.

Íàñòóïíèì ï³äõîäîì äî âèð³øåííÿ
ïèòàííÿ ïðîáëåì îá³ãó âåêñåë³â º ñòâî-
ðåííÿ êîíöåïö³¿ ºäèíîãî äåðæàâíîãî
ðåºñòðó âåêñåë³â, çàïðîâàäæåííÿ ºäè-
íîãî äåðæàâíîãî ðåºñòðó âèäàíèõ âåê-
ñåë³â òà çàáåçïå÷åííÿ äîñòóïó äî íüîãî
äåðæàâíèõ îðãàí³â, ó òîìó ÷èñë³ Äåð-
æàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ ñëóæáè Óêðà¿íè,
Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó, Íàö³îíàëüíî¿
êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ô³íàíñî-
âèõ ïîñëóã, Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óê-
ðà¿íè òà Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ô³íàíñîâî-
ãî ìîí³òîðèíãó Óêðà¿íè. Òàêèé ðåºñòð
äîçâîëèòü çàçíà÷åíèì äåðæàâíèì îðãà-
íàì çä³éñíþâàòè ìîí³òîðèíã âèïóñêó
òà ïðîäàæó áëàíê³â âåêñåë³â, âèïóñêó
òà ïîãàøåííþ âåêñåë³â, âåêñåëüíèõ ðîç-
ðàõóíê³â, êóï³âë³ – ïðîäàæó âåêñåë³â,
âåêñåëüíî¿ çàñòàâè òà ³íøèõ îïåðàö³é
ç âåêñåëÿìè òà îïåðàòèâíî çàïîá³ãàòè

âèäà÷³ òà âèêîðèñòàííþ ô³êòèâíèõ âåê-
ñåë³â ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ.

Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó íà ñï³ëüíî-
ìó çàñ³äàííÿ Êîì³òåò³â ÍÊÖÏÔÐ ç
ïèòàíü ðîçâèòêó áîðãîâèõ, ïîõ³äíèõ òà
çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ôîíäîâîãî ðèíêó òà ç ïèòàíü êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ, åì³ñ³¿ òà îá³ãó ïàé-
îâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêå â³äáóëîñÿ
20.09.2012, îáãîâîðåíî ïèòàííÿ âïðî-
âàäæåííÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî âíåñåí-
íÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîí³â Óêðà¿íè ùîäî
ï³äâèùåííÿ âèìîã äî åì³òåíò³â ö³ííèõ
ïàïåð³â» òà ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ ùîäî
çàïîá³ãàííÿ ìàí³ïóëþâàííþ ö³ííèìè
ïàïåðàìè [19], ïðî âñòàíîâëåííÿ îç-
íàê ô³êòèâíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà
äåðèâàòèâ³â [20] òà ïðî çàòâåðäæåí-
íÿ Ïðîãðàìè ïîïåðåäæåííÿ ôàêò³â âè-
ïóñêó òà îðãàí³çàö³¿  îá³ãó  ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü
äëÿ íåïðîäóêòèâíîãî â³äïëèâó êàï³-
òàë³â, óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ,
ëåãàë³çàö³¿ äîõîä³â, îòðèìàíèõ çëî÷èí-
íèì øëÿõîì [21].

Ïîäàòêîâèì êîäåêñîì Óêðà¿íè [22]
ïåðåäáà÷åíî ïåðåõ³ä äî çàãàëüíî¿ ñèñ-
òåìè îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó ñòðàõî-
âèê³â, ùî ïðèâåäå äî çíà÷íîãî ïîäî-
ðîæ÷àííÿ «ñõåìíîãî» ñòðàõóâàííÿ ³
çìåíøåííÿ îáñÿã³â âèêîðèñòàííÿ ñòðà-
õîâèõ êîìïàí³é â ñõåìàõ ì³í³ì³çàö³¿
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ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, óõèëåíí³ â³ä
îïîäàòêóâàííÿ, âèâåäåííÿ êîøò³â çà
ìåæ³ Óêðà¿íè òà ëåãàë³çàö³¿ äîõîä³â,
îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì.

Ðîçâèòêó ëåãàëüíîñò³ âåêñåëüíîãî
îá³ãó çíà÷íîþ ì³ðîþ ìàº ñïðèÿòè
ï³äâèùåííÿ éîãî ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçî-
ðîñò³ òà â³äêðèòîñò³. Òàê, Äåðæàâíà
óñòàíîâà «Àãåíòñòâî ç ðîçâèòêó ³íôðà-
ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè»,
ÿêà º º óïîâíîâàæåíîþ îñîáîþ ç ðîçê-
ðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ åì³òåíò³â ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Çàãàëüíîäîñòóïí³é ³íôîð-
ìàö³éí³é áàç³ äàíèõ Íàö³îíàëüíî¿
êîì³ñ³¿ ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ïóá-
ë³êóº çâ³òè ïðî ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü
þðèäè÷íèõ îñ³á (àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó), âèõîäÿòü âèäàííÿ, ùî ïîâí³ñòþ
ïðèñâÿ÷åí³ îãëÿäó ôîíäîâîãî ðèíêó ³
ä³ÿëüíîñò³ éîãî ñóá’ºêò³â.

Àäæå ò³ëüêè âïîðÿäêîâàíèé ³ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíèé ðèíîê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ìîæå ñòàòè êàòàë³çàòîðîì ñòàá³-
ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà ó äåð-
æàâ³ [14,c. 21-22].

Ïðè çä³éñíåíí³ îïåðàö³é ç âåêñåëÿ-
ìè òà ³íøèìè ïàïåðàìè âàæëèâî çíà-
òè äèíàì³êó ¿õ êóðñ³â, ïðàâèëüíî îö³-
íþâàòè âïëèâ îñíîâíèõ ôàêòîð³â íà öþ
äèíàì³êó. Ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî
íå ò³ëüêè á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â, à é áà-
ãàòî ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â íå â çìîç³
ïîð³âíÿòè ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïðîïîíó-
þòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ïî ñòóïå-
íþ äîõîäíîñò³, ðèçèêó, îö³íèòè ô³íàí-
ñîâó ñò³éê³ñòü òîãî ÷è ³íøîãî åì³òåí-
òà. Äîïîìîãòè â öüîìó ìîæå ñèñòåìà
ðåéòèíã³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïðèçíà-
÷åííÿ ðåéòèíã³â – ðàíæóâàòè â ðàìêàõ
ºäèíî¿ ³ ïîñë³äîâíî¿ ñèñòåìè â³äíîñí³
ð³âí³ ðèçèêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà
îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³
(ë³êâ³äí³ñòü, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, ïðè-
áóòêîâ³ñòü òà ³í.) ¿õ åì³òåíò³â.

Ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó ïîâ’ÿ-
çàíèé ç áàãàòîâàð³àíòí³ñòþ, àëüòåðíà-
òèâí³ñòþ òà ðèçèêîì. ²íâåñòîðè, ÿê³
áàæàþòü âêëàäàòè ñâî¿ êîøòè, ïîñò³éíî
ñòóðáîâàí³ îö³íêàìè ðèçèêó òà ïåðñ-
ïåêòèâ ³íâåñòèö³é, ãàðàíò³ÿìè ïîâåð-
íåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè ³ îòðèìàííÿ äîõî-
äó. Êð³ì òîãî, ñàìîñò³éíà îö³íêà ðèçè-
êó çäåá³ëüøîãî ñóïðîâîäæóºòüñÿ íå-
ïðèéíÿòíèìè òðóäîâèìè, ô³íàíñîâèìè
òà ÷àñîâèìè çàòðàòàìè. Öþ ðîáîòó äëÿ
³íâåñòîð³â ìàþòü âèêîíóâàòè âèêëþ÷-
íî ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, ÿê³, ïðîâîäÿ-

÷è åêñïåðòíó îö³íêó êðåäèòíîãî ðèçè-
êó, ïðèñâîþþòü åì³òåíòàì òà ¿õ ö³ííèì
ïàïåðàì çíàê êðåäèòíî¿ ÿêîñò³ – êðå-
äèòíèé ðåéòèíã. Ñòâîðåííÿ ðåéòèíãî-
âèõ îö³íîê – îäèí ³ç ñïîñîá³â îõàðàê-
òåðèçóâàòè ðèçèê. Öÿ ïðîöåäóðà íåîá-
õ³äíà íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â óñ³õ
êðà¿í, àäæå çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó ìîæå ñïðè÷èíÿòè íå ëèøå ïðèñêî-
ðåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à é çðî-
ñòàííÿ ðèçèê³â.

Ðåçóëüòàòîì öüîãî ñòàº çíèæåííÿ ñå-
ðåäíüî¿ âàðòîñò³ ô³íàíñóâàííÿ. Ðåéòèíã
òàêîæ çàáåçïå÷óº äîñòóï äî ðèíêó îá-
ë³ãàö³é, òåðì³íîâèõ êîíòðàêò³â, äîïîìàãàº
ï³äâèùèòè ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äëÿ ïîâíîö³ííîãî çàñòîñóâàííÿ ðåé-
òèíãîâî¿ ñèñòåìè ïîòð³áåí ðîçâèòîê
³íñòèòóòó íàö³îíàëüíèõ ðåéòèíãîâèõ
àãåíòñòâ. Ïðè÷îìó âíóòð³øí³ êðåäèòí³
ðåéòèíãè â³äîáðàæàþòü á³ëüøó ðîç-
ìà¿ò³ñòü êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ íàö³î-
íàëüíèõ ïîçè÷àëüíèê³â, í³æ ì³æíà-
ðîäí³. Öå ç’ÿñîâóºòüñÿ çàñòîñóâàííÿì
äî íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é óñ³º¿ ðåéòèí-
ãîâî¿ øêàëè ïðè âèêëþ÷åíí³ ç ðîçãëÿ-
äó ðèçèêó êðà¿íè, ùî âèÿâëÿºòüñÿ íàé-
âàæëèâ³øèì îáìåæóâàëüíèì ÷èííèêîì
ïðè ïðèñâîºíí³ ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíã³â
[19, c. 116-118].

Çíèæåííÿ ðèçèêó º ñêëàäîâîþ ñèñ-
òåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè áóäü-ÿêîãî
ï³äïðèºìñòâà, ÿêà ïîâèííà ñòàòè ç ïåâ-
íîþ ÷àñòîòîþ îö³íþâàííÿ íîâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ùîäî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ³ ä³ëîâèõ ñòîñóíê³â ï³äïðèº-
ìñòâà ïîñò³éíèì ïðîöåñîì.

Ó ôîðì³ çàãàëüíèõ ðåêîìåíäàö³é äëÿ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ùîäî çíèæåííÿ
ðèçèêó ç ìåòîþ ëåãàë³çàö³¿ äîõîä³â ââà-
æàºòüñÿ çà äîö³ëüíå çàïðîïîíóâàòè
âæèâàòè óñ³õ íàëåæíèõ çàõîä³â äëÿ îá-
ìåæåííÿ ðèçèêó çëîâæèâàíü, ïîâ’ÿçà-
íèõ ç ô³íàíñîâèìè (áàíê³âñüêèìè) ïðî-
äóêòàìè, ë³êâ³äí³ñòþ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â (ö³ííèõ ïàïåð³â) òà ïîñëó-
ãàìè, ùî ðåàë³çóþòüñÿ ç âèêîðèñòàí-
íÿì íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Äëÿ óñï³øíîãî âèð³øåííÿ ïèòàíü

äåò³í³çàö³¿ ³ ñòàá³ëüíîãî ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè Óêðà¿íè âàæëèâèì íàïðÿìêîì
º ðîçðîáêà ³ âïðîâàäæåííÿ çàñàä ô³íàí-
ñîâîãî ìîí³òîðèíãó, îñîáëèâî ùîäî
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ä³ÿëüíîñò³
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Âèêîðèñòàííÿ
ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó ç ðèçèê-ìåíåä-
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æìåíòó òà òèïîëîã³é âèêîðèñòàííÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áóäå ñïðèÿòè
ñòâîðåííþ ïðîçîðîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Òàêîæ, íåîáõ³äíî ïîºäíàòè çóñèëëÿ
îêðåìèõ äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â äëÿ
ñòâîðåííÿ ºäèíî¿ áàçè ðåºñòð³â åì³òåíò³â
âåêñåë³â. Ïîòðåáóº ðîçâèòêó ³ çàêîíî-
äàâ÷à áàçà ùîäî âåêñåëüíîãî îá³ãó.

Àëå, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè, ùî áóäü-
ÿê³ ñòðóêòóðí³ çì³íè íà ôîíäîâîìó
ðèíêó áóäóòü íåçàâåðøåíèìè ³ ìàëî-
åôåêòèâíèìè ó ðàç³ â³äñóòíîñò³ íà íüî-
ìó êîøò³â ³íâåñòîð³â ÷åðåç íåäîâ³ðó äî
ó÷àñíèê³â öüîãî ïðîöåñó. Öåé íåäîë³ê
ìîæíà óñóíóòè øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ
åëåìåíò³â ðåéòèíãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè.
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