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ÑÒÀÍÎÂËÅÍÍß ² ÐÎÇÂÈÒÎÊ

ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÎÃÎ ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

ÒÀ ÉÎÃÎ ²ÍÒÅÃÐÀÖ²ß ÄÎ ÑÂ²ÒÎÂÎÃÎ

(àíàë³òè÷íà çàïèñêà

çà ìàòåð³àëàìè Òðèíàäöÿòî¿ ì³æíàðîäíî¿

íàóêîâî¿ êîíôåðåíö³¿, Àíòàë³ÿ-2008)

Íàéðåçîíàíñí³øîþ ïîä³ºþ 2008 ðîêó, ÿêà ñêîëèõíóëà âñþ ñâ³òîâó åêîíîì³êó,
ñòàëà, áåçñóìí³âíî, ãëîáàëüíà êðèçà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, çîêðåìà ¿¿ ñòðóêòóðíî¿
êîìïîíåíòè – ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïî÷àâøèñü ó 2007 ðîö³ íà ³ïîòå÷íîìó ðèíêó
ÑØÀ, âîíà ñòð³ìêî ïîøèðþâàëàñü ³ ïîãëèáëþâàëàñü, îõîïëþþ÷è ùîðàç íîâ³ é
íîâ³ ñåêòîðè, êðà¿íè òà ðåã³îíè ñâ³òó. Îñîáëèâî¿ íåáåçïåêè öÿ êðèçà íàáóâàº ñüîãîäí³,
êîëè ç ô³íàíñîâîãî ïåðåêèäàºòüñÿ íà ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ðåàëüíî
çàãðîæóþ÷è íåáóâàëîþ ç ÷àñ³â «âåëèêî¿ äåïðåñ³¿» 1929–1933 ðð. ñâ³òîâîþ
åêîíîì³÷íîþ ðåöåñ³ºþ.

Âèÿâèëîñü, ïî-ïåðøå, ùî àáñîëþòíî íåñïðîìîæíèìè º ìåòîäè ïðîãíîçíîãî
îö³íþâàííÿ ó ïåðåäáà÷åííÿõ êðèçè òàêîãî òèïó ³ ãëèáèíè á³ëüø³ñòþ ñâ³òîâèõ
àíàë³òè÷íèõ öåíòð³â òà åêîíîì³÷íèõ øê³ë.

Ïî-äðóãå, íå áóëè ïî÷óò³ çàñòåðåæåííÿ òèõ íåáàãàòüîõ åêîíîì³ñò³â (Äæ. Òîá³í,
Äæ. Ñò³ãë³ö, Ð. Ãóòìàí), ÿê³ ùå çàäîâãî äî êðèçè ïîïåðåäæàëè, ùî âèáóõîâå
çðîñòàííÿ â îñòàííº äåñÿòèð³÷÷ÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â, ÿêùî íå çíàéòè åôåêòèâíèõ
ìåòîä³â éîãî ðåôîðìóâàííÿ, îáîâ’ÿçêîâî ïðèçâåäå äî ðîçðèâó ô³íàíñîâîãî òà
ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè, ÿêå çà óìîâ çäîðîæ÷àííÿ òîâàð³â ðåñóðñíî¿ ãðóïè ³
âèêëèêàíîãî íèì çðîñòàííÿ ãðàíè÷íèõ âèòðàò íåìèíó÷å âèÿâèòüñÿ ó ôîðì³ ãëîáàëüíî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Ïî-òðåòº, íå âðàõîâàíî áóëî ³ òå, ùî ñâ³òîâà åêîíîì³êà ó äàíèé ÷àñ ïåðåáóâàº
íà íàéíåáåçïå÷í³ø³é ñïàäí³é ôàç³ «äîâãî¿ õâèë³» öèêë³÷íèõ êîëèâàíü, êîëè íàâ³òü
ïðîñòå â³äòâîðåííÿ ñóñï³ëüíîãî ïðîäóêòó ñóïðîâîäæóºòüñÿ íàðîñòàþ÷èì
çðîñòàííÿì ñåðåäí³õ âàëîâèõ òà ãðàíè÷íèõ âèòðàò. Çà óìîâ çàãîñòðåííÿ äåô³öèòó
íà ðèíêàõ åôåêòèâíèõ åíåðãîíîñ³¿â öå ñòàëî äîäàòêîâèì ãàëüì³âíèì ÷èííèêîì
äèíàì³êè ðåàëüíîãî ñåêòîðó ³ ïðè÷èíîþ ïîãëèáëåííÿ éîãî ðîçðèâó ç ô³íàíñîâèì
ñåêòîðîì åêîíîì³êè.

Ïî-÷åòâåðòå, ñó÷àñíà ñâ³òîâà åêîíîì³êà ïåðåáóâàº íà òàê³é ñòàä³¿ ñâîãî ðîçâèòêó,
êîëè âæå ïîì³òí³ ïåðø³ âèÿâè çì³íè ñâ³òîâèõ ë³äåð³â. Íàéá³ëüø äèíàì³÷íèìè ³ äåäàë³
á³ëüø âïëèâîâèìè çàðàç ñòàþòü êðà¿íè ãðóïè ÁÐ²Ê (Áðàçèë³ÿ, Ðîñ³ÿ, ²íä³ÿ, Êèòàé).

Êîæíîãî ðàçó, êîëè â ³ñòîð³¿ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà ç’ÿâëÿâñÿ íàñòóïíèé ë³äåð
(Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÑØÀ, Í³ìå÷÷èíà, ßïîí³ÿ), ñóòòºâî çì³íþâàëèñü ñòðóêòóðà ³
ïð³îðèòåòè ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà òà âèíèêàëà ïîòóæíà òóðáóëåíòí³ñòü ó ô³íàíñîâ³é,
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êðåäèòí³é, âàëþòí³é ñèñòåìàõ, ÿêà áóëà ñïðîìîæíà âèêëèêàòè ÷åðãîâó ô³íàíñîâó
êðèçó.

Ïî-ï’ÿòå, ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òàêîæ
ïåðåáóâàþòü ï³ä âïëèâîì ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Çîêðåìà, â³ò÷èçíÿíèé
ôîíäîâèé ðèíîê ñòðàæäàº ÿê â³ä òîãî, ùî äå-ôàêòî â³í âæå òåïåð äî ïåâíî¿ ì³ðè º
³íòåãðîâàíèì ó ñâ³òîâèé, òàê ³ ùå á³ëüøîþ ì³ðîþ â³ä òîãî, ùî ³íòåãðàö³ÿ º âêðàé
ñëàáêîþ, à ñàì ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â çà îçíàêàìè òà ñòàíîì ðîçâèòêó êëàñèô³êóºòüñÿ
ÿê «frontier market» (ðèíîê ç ãðàíè÷íî íèçüêèìè îçíàêàìè ðîçâèòêó).

Óñå öå ³ âèçíà÷èëî âèíÿòêîâó àêòóàëüí³ñòü òåìè Òðèíàäöÿòî¿ ì³æíàðîäíî¿ íàóêîâî¿
êîíôåðåíö³¿ «Ïðîáëåìè åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè â ªÑ: ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî ³íòåãðàö³ÿ äî ñâ³òîâîãî».

Îðãàí³çàòîðàìè êîíôåðåíö³¿ áóëè: Ì³í³ñòåðñòâî îñâ³òè ³ íàóêè Óêðà¿íè,
Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò, Óí³âåðñèòåò Là Sàð³ånzà
ì. Ðèìó (²òàë³ÿ), Óí³âåðñèòåò ì. Øòóòãàðòà (Í³ìå÷÷èíà), Òåõí³÷íèé óí³âåðñèòåò
ì. Äðåçäåíà (Í³ìå÷÷èíà), Òåõí³÷íèé óí³âåðñèòåò Çàõ³äíî¿ Ìàêåäîí³¿, ì. Êîçàí³
(Ãðåö³ÿ), Êè¿âñüêèé ì³æíàðîäíèé óí³âåðñèòåò.

Íà àäðåñó îðãêîì³òåòó êîíôåðåíö³¿ áóëî íàä³ñëàíî 75 çàÿâîê ïðî ó÷àñòü òà 53
íàóêîâ³ ðîçðîáêè 72 àâòîð³â, ÿê³ ïðåäñòàâëÿëè 9 ðåã³îí³â Óêðà¿íè ³ 3 çàðóá³æí³ êðà¿íè:
Ãðåö³þ, Åñòîí³þ, Í³ìå÷÷èíó.

Êð³ì íàóêîâö³â ç ð³çíèõ â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ óí³âåðñèòåò³â, ó÷àñòü ó
êîíôåðåíö³¿ âçÿëè ñïåö³àë³ñòè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ²íñòèòóòó åêîíîì³êè ³
ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè (ì. Êè¿â), ²íñòèòóòó åêîíîì³êè ïðîìèñëîâîñò³ ÍÀÍ Óêðà¿íè
(ì. Äîíåöüê), ðÿäó ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ àóäèòîðñüêèõ
ô³ðì.

Íàóêîâ³ ðîçðîáêè ó÷àñíèê³â êîíôåðåíö³¿ ïóáë³êóþòüñÿ ó íàóêîâîìó ôàõîâîìó
æóðíàë³ ÒÍÅÓ «Â³ñíèê Òåðíîï³ëüñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî óí³âåðñèòåòó»
(¹ 5 çà 2008 ð.).

Áåçïîñåðåäíº ïðîâåäåííÿ äèñêóñ³é ç àêòóàëüíèõ ïðîáëåì ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòêó
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâîãî â³äáóâàëîñü 25
âåðåñíÿ – 2 æîâòíÿ 2008 ð. ó ì. Àíòàë³ÿ (Òóðå÷÷èíà).

Äèñêóòóâàëè çà ÷îòèðìà îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè:
– çàêîíîì³ðíîñò³ òà íîâ³òí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
– ðèíêè äåðæàâíèõ ³ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
– ðèíêè êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â;
– ìåõàí³çìè òà ³íñòðóìåíòè â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó çàáåçïå÷åíí³

åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè â ªâðîïåéñüêèé Ñîþç.
Îáãîâîðåííÿ ïðîáëåì ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòêó óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â

òà éîãî ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâîãî äàëî çìîãó ó÷àñíèêàì êîíôåðåíö³¿ ä³éòè òàêèõ
âèñíîâê³â ³ ïðîïîçèö³é:

1. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî ôîðìóâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ìîäåë³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
íåìîæëèâå ïîçà çàãàëüíîñâ³òîâèì ãëîáàë³çàö³éíèì êîíòåêñòîì, íåîáõ³äíî áóëî,
ïåðø çà âñå, ç’ÿñóâàòè, ÿêèìè æ º çàêîíîì³ðíîñò³, ñóïåðå÷íîñò³ òà íîâ³òí³ òåíäåíö³¿
ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðóá³æ ÕÕ–ÕÕ² ñò. îçíàìåíóâàâñÿ êîëîñàëüíèì çðîñòàííÿì ìàñøòàá³â ñâ³òîâîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðìàíåíòíèìè ïðîöåñàìè éîãî ³íñòèòóö³éíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó...
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òà ôóíêö³îíàëüíî¿ ìîäèô³êàö³¿. Âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â îêðåñëèëèñÿ òàê³ îñíîâí³
òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â:

– ãëîáàë³çàö³ÿ òà ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ ðèíê³â, ùî â ñóêóïíîñò³ ïðèçâîäÿòü äî
çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíî¿ ìåðåæ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ êîðïîðàö³é, ó ñòðóêòóð³ ¿õíüîãî
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ³ ô³ëîñîô³¿ ìåíåäæìåíòó;

– çàãîñòðåííÿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíö³¿ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ
ñóá’ºêòàìè ðèíêó, ÿê³ º ðåçèäåíòàìè ð³çíèõ êðà¿í. Êîíêóðåíö³ÿ çíà÷íî ï³äâèùèëà
âèìîãè äî ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ êîðïîðàö³é (ïåðø çà âñå, ç òî÷êè çîðó ¿õíüî¿
åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³), à òàêîæ äî óðÿä³â (ç òî÷êè çîðó ïîêðàùåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
êë³ìàòó, çàáåçïå÷åííÿ ïîë³òè÷íî¿ é åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³);

– ë³áåðàë³çàö³ÿ, ³íòåãðàö³ÿ òà êîíâåðãåíö³ÿ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â;
– êîíöåíòðàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â;
– êîìï’þòåðèçàö³ÿ òà ³íôîðìàòèçàö³ÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ó ðåçóëüòàò³ îêðåñëåíèõ òåíäåíö³é ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðîöåñ çíà÷íîãî çðîñòàííÿ

ìàñøòàá³â ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîñèëþºòüñÿ ôóíêö³îíàëüíà
äåòåðì³íîâàí³ñòü éîãî ñåãìåíòàðíî¿ ñòðóêòóðè. Ãëîáàë³çàö³ÿ ðèíêó, ³íòåíñèâíèé
ðîçâèòîê ³ çì³íà éîãî ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè ñóòòºâî âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê íå ëèøå îêðåìèõ êðà¿í, à é ö³ëèõ ðåã³îí³â. Äåäàë³ á³ëüø çíà÷óùîþ ñòàº
ðîëü ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ïåðåðîçïîä³ëü÷îãî ìåõàí³çìó ñâ³òîâèõ
ãðîøîâèõ òà ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. Âîäíî÷àñ ìàñøòàáí³ñòü ïåðåëèâó êàï³òàëó
â³äîáðàæàºòüñÿ íà ïîäàëüøîìó â³äîêðåìëåíí³ ñôåðè îá³ãó â³ä ñôåðè âèðîáíèöòâà.
Â³äáóâàþòüñÿ ïîì³òí³ ïîòåíö³éíî íåáåçïå÷í³ ñòðóêòóðí³ òðàíñôîðìàö³¿ ñêëàäîâèõ
öüîãî ðèíêó, ¿õíº ãëèáîêå ïåðåïëåòåííÿ ³ âçàºìîäîïîâíåííÿ.

2. Ó÷àñíèêè äèñêóñ³¿ áóëè îäíîñòàéíèìè ó òîìó, ùî âèáóõ êðèçè ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè çàãàëîì ³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà, áóâ çóìîâëåíèé ð³çêèì
òà îäíîìîìåíòíèì ïîñèëåííÿì ðîçðèâó ô³íàíñîâîãî ³ ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè
ó á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó. Öåé ðîçðèâ áóâ çóìîâëåíèé, ç îäíîãî áîêó,
òèì, ùî íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóëîñü âèáóõîâå çðîñòàííÿ ðèíêó
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Äåðèâàòèâè, îñíîâíèì ïðèçíà÷åííÿì ÿêèõ ìàëî
áè ñòàòè ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â, ö³ ðèçèêè íå ïîñëàáèëè, à ïîñèëèëè.

Çà îñíîâó ïîñèëåííÿ ðèçèêîâîñò³ äåðèâàòèâ³â âçÿòî ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ
ïîçè÷êîâèõ ðåñóðñ³â â îáñÿãàõ, ùî çíà÷íî ïåðåâèùèëè îáñÿãè âëàñíîãî êàï³òàëó
ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Äåðèâàòèâè çà óìîâ òàêîãî ðîçâèòêó ñòâîðþþòü ³ëþçîðíèé çàõèñò. Ôàêòè÷íî
çíèæåííÿ ðèçèêó íå â³äáóâàºòüñÿ. Ïðîñòåæóºòüñÿ ëèøå ïåðåâåäåííÿ ðèçèêó â³ä
îäíîãî ñóá’ºêòà äî ³íøîãî, ÿêèé áàæàº ðèçèê âçÿòè íà ñåáå àáî íà ô³íàíñîâó ñèñòåìó
çàãàëîì. Öå ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ð³âíÿ çàõèùåíîñò³ êîíêðåòíèõ ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ, àëå äåñòàá³ë³çóº ô³íàíñîâó ñèñòåìó âçàãàë³.

Ñêëàäí³ñòü ³ çàïëóòàí³ñòü ïðîöåäóð âèêîðèñòàííÿ äåðèâàòèâ³â ïðèçâîäèòü äî
øàõðàéñòâà é ôàëüñèô³êàö³é ùîäî åôåêòèâíîñò³ óãîä, ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³é.
Ö³ øàõðàéñòâà ìîæóòü íàáóâàòè âåëè÷åçíèõ ðîçì³ð³â.

Îòæå, âèáóõîâå çðîñòàííÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â ïîñèëèëî çàãðîçó äåñòàá³ë³çàö³¿
òà ðîçâàëó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, çàãîñòðèëî áîðîòüáó çà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè
ó ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³.
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Ç ³íøîãî áîêó, ðîçðèâ ïîñèëèâñÿ ä³ºþ ö³ëî¿ íèçêè òàêèõ ÷èííèê³â, ÿê³ ñóòòºâî
çàãàëüìóâàëè ïîçèòèâíó äèíàì³êó ñóñï³ëüíîãî ïðîäóêòó â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ
êðà¿íàõ. Ñåðåä íèõ: çíà÷íå çäîðîæ÷àííÿ òîâàð³â ðåñóðñíî¿, åíåðãåòè÷íî¿ ãðóïè;
îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíî¿ ôàçè «äîâãî¿ õâèë³» öèêë³÷íèõ êîëèâàíü; ïîñòóïîâà, àëå âêðàé
áîëþ÷à äëÿ óòðèìàííÿ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çì³íà ñâ³òîâèõ åêîíîì³÷íèõ
ë³äåð³â.

3. Îäí³ºþ ç ôîðì âèÿâó ³ âîäíî÷àñ ïðè÷èíîþ ïîñèëåííÿ ðîçðèâó ô³íàíñîâîãî
òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè º ðîçãîðòàííÿ åôåêòó «ö³íîâî¿ áóëüáàøêè». ßê
â³äîìî, ó êðà¿íàõ ç «ìëàäîðèíêîâîþ» åêîíîì³êîþ «áóëüáàøêè» ö³í íà àêòèâè
ñòð³ìêî çðîñòàþòü, êîëè ìîá³ëüí³ñòü êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëîâêëàäåííÿ òà íèçüêèé
ð³âåíü îðãàí³çàö³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîâîêóþòü êóìóëÿòèâíå çðîñòàííÿ ö³í íà
àêö³¿ ïîð³âíÿíî ç ö³íàìè ïðîïîçèö³¿ ðåàëüíèõ êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â.

Ðèçèê ïîÿâè åôåêòó «áóëüáàøêè» íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè ïîâ’ÿçàíèé ç³
ñòð³ìêèì íàðîùóâàííÿì êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ùî çà óìîâ
íåñòà÷³ äîâãîñòðîêîâèõ êîøò³â ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ òà ïîð³âíÿíî íèçüêèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ ñòèìóëþº çàëó÷åííÿ êðåäèòíèõ
ðåñóðñ³â ç-çà êîðäîíó. Òàêà òåíäåíö³ÿ, íà äóìêó ó÷àñíèê³â äèñêóñ³¿, çàãðîæóº
ïðèñêîðåíèì íàðîùóâàííÿì îáñÿã³â çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó,
çðîñòàííÿì ð³âíÿ äîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè òà ïîñèëåííÿì ðèçèê³â ô³íàíñîâî¿
íåñòàá³ëüíîñò³.

Äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, çîêðåìà äëÿ ¿¿ ðèíê³â àêòèâ³â, íà ñó÷àñíîìó åòàï³
õàðàêòåðí³ ò³ îçíàêè ðîçâèòêó, ùî ñïîñòåð³ãàëèñÿ ó êðà¿íàõ, êîòð³ â³ä÷óëè íàñë³äêè
åôåêòó ö³íîâî¿ «áóëüáàøêè»:

– ì’ÿê³ ìîíåòàðí³ óìîâè, ùî õàðàêòåðèçóþòüñÿ çíèæåííÿì ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê òà çì³öíåííÿì ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó;

– ðîçøèðåííÿ êðåäèòóâàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó;
– äåô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêà, ùî ïîêðèâàºòüñÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ çà ðàõóíîê

ïðèïëèâó êîðîòêîñòðîêîâîãî êàï³òàëó.
«Áóëüáàøêè» ö³í íà àêòèâè – îäíå ç ïðîáëåìíèõ ïèòàíü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè,

àëå, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü äèñêóñ³é, êîíñåíñóñó ùîäî çàãàëüíîïðèéíÿòî¿
ñòðàòåã³¿ ä³é öåíòðàëüíîãî áàíêó ïðè âèíèêíåíí³ ïîä³áíèõ «áóëüáàøîê» íå äîñÿãíóòî.
Ð³çíîìàí³òí³ñòü äóìîê ç öüîãî ïðèâîäó íå º íàñë³äêîì ðîçá³æíîñòåé ó ïîãëÿäàõ íà
ö³ë³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ùî çäåá³ëüøîãî çâîäÿòüñÿ äî íåîáõ³äíîñò³ óòðèìàííÿ
íèçüêî¿ ³íôëÿö³¿, îáìåæåííÿ ¿¿ âîëàòèëüíîñò³ òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à
ðåçóëüòàòîì ðîçá³æíîñò³ ïîãëÿä³â íà îïòèìàëüíèé íàá³ð çàñîá³â äîñÿãíåííÿ öèõ
ö³ëåé.

4. Êëþ÷îâèì ïèòàííÿì äèñêóñ³¿ êîíôåðåíö³¿ ñòàëî îá´ðóíòóâàííÿ øëÿõ³â ³ ìåòîä³â
ïîáóäîâè åôåêòèâíî¿, çäàòíî¿ äî ðåçèñòåíòíîñò³ êðèçîâèì âèÿâàì
êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ìîäåë³ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Äëÿ öüîãî, ïåðø
çà âñå, íåîáõ³äí³ íàóêîâî îá´ðóíòîâàíå ä³àãíîñòóâàííÿ òåïåð³øíüîãî ñòàíó ðîçâèòêó
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó êàï³òàë³â ³ âèÿâ éîãî ñëàáêîñòåé òà íåäîë³ê³â. Àäæå ñàìå
â³äñóòí³ñòü ñêîîðäèíîâàíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà ïåðåòâîðåííÿ ðèíê³â
êàï³òàëó íà îäèí ç ãîëîâíèõ ìåõàí³çì³â ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó åêîíîì³êè
Óêðà¿íè, ïðèçâåëà äî:

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó...
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4.1. Íåðîçâèíåíîñò³ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
ùî ïîçáàâëÿº ï³äïðèºìñòâà ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç
ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè ³ çìóøóº ¿õ çâåðòàòèñÿ ëèøå äî ñèñòåìè áàíê³âñüêîãî
êðåäèòóâàííÿ, òîä³ ÿê îáìåæåí³ ñóìàðí³ êðåäèòí³ àêòèâè óñ³õ áàíê³â Óêðà¿íè ³ âèñîêèé
ðèçèê íåïîâåðíåííÿ êðåäèò³â äàþòü çìîãó âèêîðèñòîâóâàòè öå äæåðåëî ëèøå äëÿ
êîðîòêîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ îá³ãîâîãî êàï³òàëó.

4.2. Âñòàíîâëåííÿ êîíòðîëþ íåðåçèäåíò³â íàä îêðåìèìè ãðóïàìè ï³äïðèºìñòâ ³
ñòðàòåã³÷íèõ ãàëóçåé ÷åðåç êîíöåíòðàö³þ ïàêåò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, åêñïëóàòàö³þ
ïðèðîäíèõ ìîíîïîë³é áåç âêëàäåííÿ êàï³òàëó, îðãàí³çàö³þ øòó÷íèõ áàíêðóòñòâ ÷è
ïîãëèíàíü äëÿ ïðèäáàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ íà àêòèâè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çà
ì³í³ìàëüíîþ ö³íîþ ïðè ôàêòè÷íîìó ³ãíîðóâàíí³ äð³áíèõ (ì³íîðèòàðíèõ) àêö³îíåð³â,
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ òà ³íòåðåñ³â äåðæàâè.

4.3. Íåäîñêîíàëîñò³ ñèñòåìè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ åì³òåíòàìè òà ïðîôåñ³éíèìè
ó÷àñíèêàìè ðèíê³â, ùî òÿãíå çà ñîáîþ â³äñóòí³ñòü íàëåæíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿
ïðîçîðîñò³, ïåðåøêîäæàº îö³íþâàííþ ³íâåñòîðîì ðåàëüíî¿ âàðòîñò³ ³ ïîòåíö³àëó
óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, ïðèéíÿòòþ íèìè â³äïîâ³äíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü.

4.4. Â³äñóòíîñò³ íàëåæíî¿ êîíöåíòðàö³¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ³íøèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè â ñèñòåì³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, ùî ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â
íàÿâí³ñòü â Óêðà¿í³ ñèñòåì ö³íîóòâîðåííÿ, çäàòíèõ âèçíà÷èòè ñïðàâåäëèâó ö³íó
ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó.

4.5. Âèñîêî¿ ðèçèêîâàíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ÿêà ôîðìóº íåäîâ³ðó íàñåëåííÿ
³ ï³äïðèºìö³â äî ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³, ÿê íàñë³äîê, äî ïåðåâàæàþ÷îãî
ðîçì³ùåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü íå ÷åðåç ìåõàí³çìè ðèíê³â
êàï³òàëó, à øëÿõîì âêëàäåííÿ ó ñò³éêó ³íîçåìíó âàëþòó ³ äåïîçèòè áàíê³â.

4.6. Ñïîðàäè÷íîñò³ îïåðàö³é íà ðèíêàõ êàï³òàëó, äîì³íóâàííÿ íå ïîðòôåëüíèõ,
à âåëèêèõ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â òà ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï, ÿêèì íàëåæèòü
(çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó) 60% àêòèâ³â ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ.

4.7. Íåçäàòíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â – ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â,
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà êîìïàí³é ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ – çàáåçïå÷èòè
äîì³íóþ÷èé ïîïèò ó ñèñòåì³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ³íøèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ÷åðåç ì³çåðí³ñòü àêòèâ³â, à ôîíäîâèõ á³ðæ – íàäàòè
àäåêâàòíó ïîòåíö³éíî ìîæëèâîìó ïîïèòó ïðîïîçèö³þ.

4.8. Â³äñóòíîñò³ îïòèìàëüíîãî áàëàíñó ì³æ äåðæàâíèì ðåãóëþâàííÿì ³
ñàìîðåãóëþâàííÿì, ùî ïðèçâîäèòü, ç îäíîãî áîêó, äî íàäì³ðíîãî âòðó÷àííÿ
äåðæàâè â îðãàí³çàö³þ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â, à ç ³íøîãî – ïîçáàâëÿº ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíê³â êàï³òàëó ñòèìóë³â äî ðîçáóäîâè ³íñòèòóò³â ³íôðàñòðóêòóðè çà
âëàñíèé êîøò, îñê³ëüêè íå ãàðàíòóº ìîæëèâîñò³ âñòàíîâëåííÿ ïîñò³éíî ä³þ÷èõ
ïðàâèë ñàìèìè ó÷àñíèêàìè ðèíê³â áåç ðèçèêó â³äì³íè àáî êîðèãóâàííÿ öèõ ïðàâèë
äåðæàâíèìè ðåãóëÿòîðàìè.

4.9. Ðîçïîðîøåíîñò³ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ íàãëÿäó çà ðèíêàìè
êàï³òàëó (íàÿâí³ñòü îêðåìèõ ðåãóëÿòîð³â áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ íà ðèíêàõ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã), ùî ñòâîðþº ïåðåïîíè äëÿ
âïðîâàäæåííÿ êîíñîë³äîâàíîãî íàãëÿäó çà óñ³ìà ó÷àñíèêàìè   ³íâåñòèö³éíîãî
ïðîöåñó (ÿê ïðÿìèìè, òàê ³ îïîñåðåäêîâàíèìè), óíåìîæëèâëþº âèð³øåííÿ ïðîáëåìè
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êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â (ô³íàíñîâèõ ³ ïðîìèñëîâî-
ô³íàíñîâèõ ãðóï), ñïðèÿº íåêîíòðîëüîâàíîìó â³äïëèâó êàï³òàëó ç Óêðà¿íè.

Îñíîâíà ñêëàäîâà ðèíê³â êàï³òàëó – ðèíêè åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â –
õàðàêòåðèçóþòüñÿ íèçüêîþ êàï³òàë³çàö³ºþ, íåäîñòàòíüîþ ïðîçîð³ñòþ, îáìåæåíîþ
ë³êâ³äí³ñòþ. Â³ò÷èçíÿí³ ðèíêè âóçüê³ çà ïåðåë³êîì ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèõ îá’ºêò³â
³íâåñòóâàííÿ, äð³áí³ çà ÷àñòêîþ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ º ó â³ëüíîìó îá³ãó,
«çàñì³÷åí³» ö³ííèìè ïàïåðàìè ç íèçüêèìè ³íâåñòèö³éíèìè ÿêîñòÿìè.

Ðåãóëüîâàí³ ðèíêè, ïðåäñòàâëåí³ ôîíäîâèìè á³ðæàìè, ñòàíîâëÿòü ì³çåðíó
÷àñòèíó íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, º ³íñòèòóö³éíî ðîçïîðîøåíèìè ³
çíà÷íîþ ì³ðîþ â³ðòóàëüíèìè, îñê³ëüêè íà íèõ â³äáóâàºòüñÿ çäåá³ëüøîãî ôîðìàëüíà
ðåºñòðàö³ÿ óãîä ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, à íå ¿õíº ðåàëüíå âèêîíàííÿ.

Ñèòóàö³ÿ, ùî ñêëàëàñÿ, ì³ñòèòü ïðÿìó çàãðîçó íàö³îíàëüí³é áåçïåö³ ³ ïîïðè
ñïðèÿòëèâ³ñòü ïîë³òè÷íî¿ êîí’þíêòóðè âæå ïðèçâåëà äî âòðàòè
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ðèíê³â êàï³òàëó òà ãàëüìóâàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó
åêîíîì³êè. Áóäü-ÿê³ êðîêè äî ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè â ºâðîïåéñüêèé åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð
äóæå øâèäêî ïðèçâåäóòü äî ïîãëèíàííÿ  ³íôðàñòðóêòóðè ðèíê³â êàï³òàëó êðàùå
îðãàí³çîâàíèìè ³ êàï³òàë³çîâàíèìè êîíêóðåíòàìè, áàíêðóòñòâà ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó òà íåîáõ³äíîñò³ îòðèìàííÿ óêðà¿íñüêèìè ï³äïðèºìñòâàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
íà ³íîçåìíèõ ðèíêàõ çà ö³íîþ, ùî ñêëàëàñÿ â óìîâàõ, â³äì³ííèõ â³ä óêðà¿íñüêèõ
ðåàë³é.

5. Ó÷àñíèêè äèñêóñ³¿ áóëè îäíîñòàéíèìè ó òîìó, ùî äëÿ ïîáóäîâè ä³ºâî¿,
ñïðîìîæíî¿ ïðîòèñòîÿòè ðèçèêàì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ìîäåë³ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â íåîáõ³äíî âæèòè òàêèõ çàõîä³â:

Ó íîðìàòèâíî-ïðàâîâîìó àñïåêò³:
• óõâàëèòè çàêîíîäàâ÷³ àêòè ³ âíåñòè çì³íè äî ÷èííèõ ç ìåòîþ ïîäàëüøî¿

àäàïòàö³¿ íîðìàòèâíîãî çàáåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ³ ä³ºâî¿ éîãî
âçàºìîä³¿ ç ô³íàíñîâèìè ñèñòåìàìè êðà¿í ªÑ, çîêðåìà ç Ì³æíàðîäíîþ îðãàí³çàö³ºþ
êîì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO), ç Îðãàí³çàö³ºþ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà òà
ðîçâèòêó (OESD), Ì³æíàðîäíîþ ô³íàíñîâîþ êîðïîðàö³ºþ IFS; ïðèâåñòè
çàêîíîäàâñòâî ó â³äïîâ³äí³ñòü äî äèðåêòèâ ªÑ, ùî ðåãóëþþòü ô³íàíñîâ³ ðèíêè òà
³íñòèòóòè ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, çîêðåìà Äèðåêòèâè 2004/39/ÅÑ ïðî ðèíêè
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â;
• çàáåçïå÷èòè ñï³ëüíî ³ç çàö³êàâëåíèìè êðà¿íàìè ïîñòóïîâó ë³áåðàë³çàö³þ

çàêîíîäàâñòâà ùîäî äîïóñêó íà ôîíäîâèé ðèíîê çàðóá³æíèõ ³íâåñòîð³â ç ìåòîþ
ðîçâèòêó ì³æíàðîäíî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ öüîãî ðèíêó;
• àäàïòóâàòè çàêîíîäàâ÷ó òà ³íøó íîðìàòèâíó â³ò÷èçíÿíó áàçó ñòâîðåííÿ ³

ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ç ìåòîþ
ôîðìóâàííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ âèõîäó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ íà ì³æíàðîäí³
òîðãîâåëüí³ ìàéäàí÷èêè, ïðèâåñòè â ä³þ óõâàëåíèé Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè Çàêîí
«Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà»;
• ïðèøâèäøèòè ïðîöåäóðè ðàòèô³êàö³¿ ì³æíàðîäíèõ êîíâåíö³é, ÿê³ ñòâîðÿòü

óìîâè äëÿ ïîäàëüøî¿ ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿ íà îñíîâ³ ïîøèðåííÿ íîðì
ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ïðàâà â Óêðà¿í³ (Êîíâåíö³ÿ Ì³æíàðîäíîãî ³íñòèòóòó
óí³ô³êàö³¿ ïðèâàòíîãî ïðàâà ïðî ì³æíàðîäíèé ôàêòîðèíã, Êîíâåíö³ÿ öüîãî æ ³íñòèòóòó
ïðî ì³æíàðîäíèé ô³íàíñîâèé ë³çèíã òà ³í.);
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• ñòèìóëþâàòè ïîðòôåëüíå ³íâåñòóâàííÿ øëÿõîì çàêîíîäàâ÷îãî çð³âíÿííÿ
ïðàâ â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ êîìïàí³é, ùî ñïðèÿòèìå àêòèâ³çàö³¿ ³íòåãðàö³éíèõ
ïðîöåñ³â;
• çàáåçïå÷èòè çàêîíîäàâ÷å âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ ïð³îðèòåò³â

ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ çðîñòàííÿ çíà÷óùîñò³
îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó â çàëó÷åíí³  ³íâåñòèö³é äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é, äëÿ ÷îãî
ñôîðìóâàòè óìîâè äëÿ çàëó÷åííÿ ë³êâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ êîíöåíòðàö³¿ óãîä ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ, çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïèòè ñèñòåìó ãàðàíò³é
ïðàâ ³íâåñòîð³â ³ âëàñíèê³â, à òàêîæ çàïðîâàäèòè ä³ºâó ñèñòåìó îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³;
• ì³í³ì³çóâàòè äîì³íóâàííÿ íåîðãàí³çîâàíîãî ñåãìåíòà ôîíäîâîãî ðèíêó ³

ðîçãîðíóòè êîìïëåêñ çàõîä³â ùîäî âèâåäåííÿ çíà÷íîãî ñåêòîðó â³ò÷èçíÿíî¿
åêîíîì³êè ç «ò³í³»; çä³éñíèòè çàõîäè ùîäî êîíöåíòðàö³¿ òîðã³âë³ íà îðãàí³çîâàíèõ
ðèíêàõ, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ â³äïîâ³äàº ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì;
• óäîñêîíàëèòè á³ðæîâó ñèñòåìó ³ á³ðæîâó òîðã³âëþ ùîäî ïîðÿäêó âèçíà÷åííÿ

á³ðæîâîãî êóðñó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñòàíäàðò³â ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðåçóëüòàòè
òîðã³â, ùî ï³äëÿãàþòü ðåãóëÿðíîìó îïðèëþäíåííþ;
• âðåãóëþâàòè ïîðÿäîê â³äêðèòòÿ ðàõóíê³â ó ö³ííèõ ïàïåðàõ ³íîçåìíèõ

åì³òåíò³â, ïðèäáàíèõ çà ìåæàìè Óêðà¿íè, â äåïîçèòàðíèõ óñòàíîâàõ êðà¿í, äå áóëè
ïðèäáàí³ òàê³ ïàïåðè;

Ó ìåòîäîëîã³÷íîìó àñïåêò³:
• ðîçâèâàòè ìåòîäîëîã³þ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ó ò. ÷. äèâ³äåíäíî¿

ïîë³òèêè ³ âðåãóëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ êîíôë³êò³â, çàîõî÷óâàòè ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ òà çì³öíþâàòè äîâ³ðó äî êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî çàáåçïå÷èòü ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó;
• ôîðìóâàòè ìåõàí³çìè äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè íà îñíîâ³ ãàðìîí³çàö³¿ ô³íàíñîâî-

êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ç âèçíà÷åííÿì ïð³îðèòåò³â ñòðóêòóðíî¿ òà ³ííîâàö³éíî¿ ïîë³òèêè;
çàáåçïå÷èòè ðîçðîáëåííÿ ìåòîäîëîã³¿ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êîíêóðåíö³¿ ì³æ ³íñòèòóòàìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà âíóòð³øíüîìó ³ çîâí³øíüîìó éîãî ñåãìåíòàõ;
• ðîçâèâàòè ìåòîäîëîã³þ òà âäîñêîíàëþâàòè ìåòîäè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é

àíàë³çó é îö³íþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ç óðàõóâàííÿì çðîñòàþ÷î¿ ðîë³ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â, íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, çá³ëüøåííÿ
âàãîìîñò³ ïðîöåñ³â äèâåðñèô³êàö³¿ íîìåíêëàòóðè ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ íåîáõ³äíîñò³
ïåðåõîäó íà óí³ô³êîâàíó ñèñòåìó çâ³òíîñò³;
• çàáåçïå÷èòè ì³í³ì³çàö³þ ðèçèê³â ³íâåñòîð³â øëÿõîì óäîñêîíàëåííÿ

ìåòîäîëîã³¿ ðîçðàõóíêó î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³é íà îñíîâ³ âèÿâëåííÿ ñïîñîá³â
¿¿ ï³äâèùåííÿ â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ÷åðåç êîðïîðàòèâí³
îáë³ãàö³¿; çàáåçïå÷èòè ðîçâèòîê ðèíêó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè» ³ ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ äî íüîãî
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â; ðîçâèâàòè ìåòîäîëîã³þ ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ
ö³í ç âèêîðèñòàííÿì ìåõàí³çì³â ô³êñàö³¿ õàðàêòåðèñòèê îáë³ãàö³é, îáóìîâëåíèõ ï³ä
÷àñ åì³ñ³¿, ï³äâèùåííÿ íàä³éíîñò³ åì³òåíò³â ³ çàáåçïå÷åíîñò³ çîáîâ’ÿçàíü çà
îáë³ãàö³ÿìè ç âèêîðèñòàííÿì ñèñòåìè ðåéòèíãóâàííÿ;
• ðîçâèâàòè ìåòîäîëîã³þ êðåäèòíî-ðåéòèíãîâîãî îö³íþâàííÿ ï³äïðèºìñòâ-

åì³òåíò³â ÿê çàñ³á çàáåçïå÷åííÿ â³äêðèòîñò³ òà ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó â³äïîâ³äíî
äî Çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» ³ «Ïðî äåðæàâíå
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ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³», ùî çàáåçïå÷èòü ìîí³òîðèíã ¿õíüîãî
ô³íàíñîâîãî ñòàíó, îö³íþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³, à òàêîæ ñàìîàíàë³ç òà
ïîð³âíÿííÿ åôåêòèâíîñò³ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç êîíêóðåíòàìè;
• ïåðåãëÿíóòè ñòàòèñòè÷íó çâ³òí³ñòü åì³òåíò³â, çàêëàâøè äî íå¿ ìåòîäîëîã³þ,

ÿêà áè ïåðåäáà÷àëà ïðîçîðå äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â êóðñîâèõ ö³í àêö³é òà
îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â;
• ñòâîðèòè ìîòèâàö³éíå ñåðåäîâèùå äëÿ îâîëîä³ííÿ âñ³ì àðñåíàëîì

ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà äîñÿãíåíü ³íôîðìàö³éíîãî ñóñï³ëüñòâà;
• íà îñíîâ³ âèâ÷åííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ðîçðîáèòè ìåõàí³çìè ðîçøèðåííÿ

ðèíêó äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ÿê óí³âåðñàëüíîãî ³íñòðóìåíòó ôîíäîâîãî ðèíêó ç
ìåòîþ ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ðåàë³çóþ÷è çàõîäè
ïðèâåäåííÿ äî â³äïîâ³äíîñò³ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ åì³òåíò³â,
çìåíøåííÿ ÷àñòêè íå ñïîíñîðîâàíèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ó çàãàëüí³é ¿õí³é
ê³ëüêîñò³ òà ³í.

Ó ìåòîäè÷íîìó àñïåêò³:
• çàáåçïå÷èòè ÷³òê³ñòü ³ ïðîçîð³ñòü ìåõàí³çìó êîòèðóâàíü ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî

ñòâîðèòü ïåðåäóìîâè äëÿ îá’ºêòèâíîãî âèçíà÷åííÿ ö³í àêòèâ³â, ïîáóäîâàíîãî çà
ïðèíöèïîì â³äïîâ³äíîñò³ î÷³êóâàíî¿ äîõ³äíîñò³ êîæíîãî àêòèâó ïîòî÷íîìó ñòàíó
ðèíêó – î÷³êóâàí³é äîõ³äíîñò³ àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â âêëàäåíü. Ä³ºâ³ñòü ìåõàí³çìó
êîòèðóâàííÿ çàáåçïå÷èòè îá’ºêòèâíîþ ³ âèçíàíîþ ³íâåñòîðàìè ìåòîäèêîþ
îö³íþâàííÿ ðèçèê³â âêëàäåíü ó ð³çí³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â òà â³äïîâ³äíîþ ìåõàí³çìó
ï³äâèùåííÿ (çìåíøåííÿ) âèìîã äî ð³âíÿ äîõ³äíîñò³;
• ñïðîñòèòè ïðîöåäóðè ïðîâåäåííÿ ðîçðàõóíê³â çà óãîäàìè ç ö³ííèìè

ïàïåðàìè çà ó÷àñòþ íåðåçèäåíò³â; çàáåçïå÷èòè ïðîçîð³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóò³â
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;

Â îðãàí³çàö³éíî-³íôîðìàö³éíîìó àñïåêò³:
• çàáåçïå÷èòè âèñîêèé ð³âåíü ïðîçîðîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó çà ðàõóíîê

ï³äâèùåííÿ âèìîã äî äîñòîâ³ðíîñò³ ñòàòèñòè÷íî¿ çâ³òíîñò³ éîãî ó÷àñíèê³â;
óäîñêîíàëèòè ñèñòåìó ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóñêó òà
îá³ãó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â;
• ðîçâèâàòè çàñîáè êîìóí³êàö³é, ³íôîðìàö³éíèõ ³ êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é ç

ìåòîþ àêòèâ³çàö³¿ ñï³âïðàö³ ç â³ò÷èçíÿíèìè é çàðóá³æíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó òà
óñóíåííÿ áàð’ºð³â ³íòåãðóâàííÿ äî ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà;
• ñòâîðèòè óìîâè äëÿ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ ³ ë³êâ³äíîñò³ ôîíäîâîãî

ðèíêó òà äëÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ
ðèíêàõ, à òàêîæ äîñòóïó ö³ííèõ ïàïåð³â ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â íà ôîíäîâèé ðèíîê
Óêðà¿íè øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ êîðåñïîíäåíòñüêèõ â³äíîñèí çà ö³ííèìè ïàïåðàìè
ì³æ öåíòðàëüíèì äåïîçèòàð³ºì òà ³íîçåìíèìè äåïîçèòàðíèìè óñòàíîâàìè.

6. ¥ðóíòóþ÷èñü íà òîìó, ùî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðèíîê êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â º
õî÷ ³ ñóïåðå÷ëèâèìè, àëå âñå æ âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè, îðãàí³÷íî ïîºäíàíèìè ôîðìàìè
ðèíêó êàï³òàëó, óñï³øíî ìîäåðí³çóâàòè ôîíäîâèé ðèíîê ìîæíà ò³ëüêè çà óìîâ
ðåôîðìóâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Íà øëÿõó ðåôîðìóâàííÿ êëþ÷îâèìè ââàæàþòü
ïðîáëåìè ë³êâ³äíîñò³ òà êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â. Â ¿õíüîìó âèð³øåíí³ íåîáõ³äíèìè ñòàþòü
ÿê çàõîäè òåðì³íîâîãî õàðàêòåðó («âëèâàííÿ» ó áàíê³âñüêó ñèñòåìó êîøò³â ç ðåçåðâ³â
ÍÁÓ ³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü), òàê ³ çàõîäè ñòðàòåã³÷íîãî õàðàêòåðó. Çîêðåìà, ó÷àñíèêè
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êîíôåðåíö³¿ íàãîëîøóâàëè íà íåîáõ³äíîñò³ ñòâîðåííÿ çàãàëüíîíàö³îíàëüíîãî
ïîòóæíîãî êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíîãî öåíòðó. Ç ö³ºþ ìåòîþ ââàæàºòüñÿ ïåðñïåêòèâíèì
âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé, çàêëàäåíèõ ó ñèñòåì³ ÓÁÐÐ (Óêðà¿íñüêîãî áàíêó
ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó).

Ïîòðåáóº ðåôîðìóâàííÿ ³ ñèñòåìà ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ (²ÐÎ)
áàíê³âñüêèõ àêö³é íà â³ò÷èçíÿíîìó òà ì³æíàðîäíîìó ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Ó öüîìó
àñïåêò³ íåîáõ³äíî:

– âäîñêîíàëèòè â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî, çàáåçïå÷èâøè ÷³òê³ñòü âèìîã
â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, ùîäî ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ÿê ïóáë³÷íèõ
êîìïàí³é, çä³éñíèòè ÷³òêå òåðì³íîëîã³÷íå âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ²ÐÎ ³ éîãî âèä³â,
ñòâîðèòè íåîáõ³äíó ôîíäîâó ³íôðàñòðóêòóðó äëÿ çä³éñíåííÿ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ
àêö³é òà ñòèìóëþâàòè â³ò÷èçíÿí³ áàíêè äî çä³éñíåííÿ ²ÐÎ â Óêðà¿í³;

– ç ìåòîþ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó íîðìàòèâíî îáìåæèòè
ê³ëüê³ñòü àêö³é, ùî ìîæóòü áóòè ðîçì³ùåí³ çà êîðäîíîì ó ðîçì³ð³ 70–80% â³ä
çàãàëüíîãî îáñÿãó ²ÐÎ;

– çàïðîâàäèòè ó â³ò÷èçíÿíó ïðàêòèêó çä³éñíåííÿ «ïîäâ³éíèõ» ²ÐÎ, òîáòî
îäíî÷àñíîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà çàðóá³æí³é òà óêðà¿íñüê³é ôîíäîâèõ á³ðæàõ;

– Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè êîíêðåòèçóâàòè âèìîãè ùîäî ðîçêðèòòÿ
ðåàëüíèõ ìàæîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â áàíê³â.

Â àñïåêò³ ðåôîðìóâàííÿ îïåðàö³é áàíê³â ç äåðèâàòèâàìè:
– óõâàëèòè ïðîô³ëüíèé çàêîí ïðî ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, â ÿêîìó

íåîáõ³äíî ÷³òêî âèçíà÷èòè îñíîâí³ âèäè äåðèâàòèâ³â, ùî ìîæóòü çä³éñíþâàòè îá³ã
â Óêðà¿í³, ïîðÿäîê ¿õíüî¿ åì³ñ³¿ òà îá³ãó, áàçîâ³ àêòèâè, ÿê³ ìîæóòü áóòè â îñíîâ³
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ñóòü õåäæåâèõ òà ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é,
ó÷àñíèê³â ðèíêó äåðèâàòèâ³â, îðãàí³çàö³þ êë³ðèíãîâèõ ðîçðàõóíê³â, ïîðÿäîê
ðåãóëþâàííÿ îá³ãó öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

– ñòâîðèòè åôåêòèâíó ³íôðàñòðóêòóðó ðèíêó äåðèâàòèâ³â (òîðãîâåëüíèé
ìàéäàí÷èê ç â³äïîâ³äíèì ïðîãðàìíèì çàáåçïå÷åííÿì, êë³ðèíãîâó ïàëàòó òîùî);

– Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè ï³äãîòóâàòè ³íñòðóêòèâí³ ìàòåð³àëè ùîäî
çä³éñíåííÿ áàíêàìè îïåðàö³é ç äåðèâàòèâàìè, ¿õíüîãî îáë³êó â³äïîâ³äíî äî
ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, îñîáëèâîñòåé âðàõóâàííÿ öèõ
³íñòðóìåíò³â ïðè ðîçðàõóíêó àäåêâàòíîñò³ ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó;

– Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè ðàçîì ç Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó ðîçðîáèòè åôåêòèâí³ ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ ðîçâèòêó ðèíêó
äåðèâàòèâ³â ç ìåòîþ ïåðåäáà÷åííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³;

– âïðîâàäèòè ó â³ò÷èçíÿíó áàíê³âñüêó ïðàêòèêó çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç
êðåäèòíèìè äåðèâàòèâàìè (êðåäèòíèõ äåôîëòíèõ ñâîï³â, êðåäèòíèõ íîò), ÿê³ ìîæíà
çàñòîñîâóâàòè äëÿ çàõèñòó â³ä êðåäèòíèõ ðèçèê³â áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè Óêðà¿íè.

Â àñïåêò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â:
– óõâàëèòè ïðîô³ëüíèé Çàêîí «Ïðî ñåê’þðèòèçàö³þ» (òàê³ çàêîíè âæå ä³þòü ó

Ôðàíö³¿, ²òàë³¿, ²ñïàí³¿, Ïîðòóãàë³¿, Ãðåö³¿, Ëþêñåìáóðç³, Êàçàõñòàí³). Ïåðåäóñ³ì çàêîí
ìàº âèçíà÷èòè ñóòí³ñòü ÿâèùà «ñåê’þðèòèçàö³ÿ», éîãî âèäè, ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ
ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè äëÿ çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ (5ÐÓ) òà çàáåçïå÷åííÿ
¿¿ äâîõ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â – ä³éñíîãî ïðîäàæó àêòèâ³â ³ çàõèñòó â³ä áàíêðóòñòâà;

Íàóêîâå æèòòÿ
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– íåîáõ³äíî çàêîíîäàâ÷î çì³íèòè ïîðÿäîê çàñòîñóâàííÿ öåñ³¿ òà ôàêòîðèíãó
â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, îñê³ëüêè ñàìå ö³ þðèäè÷í³ ïðîöåäóðè º
îñíîâîþ ïðè ïåðåäà÷³ àêòèâ³â SÐV;

– ó ïðîô³ëüíîìó Çàêîí³ ïåðåäáà÷èòè ñåê’þðèòèçàö³þ ð³çíèõ àêòèâ³â, ùî
çàñòîñîâóþòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ: àâòîêðåäèòè, êðåäèòí³ êàðòêè, ë³çèíãîâ³
àêòèâè, ñïîæèâ÷³ êðåäèòè, äèâåðñèô³êîâàí³ ïëàò³æí³ ïðàâà (Diversifiñed Payment
Rights – DPR), òîáòî ïîòî÷í³ òà ìàéáóòí³ âèìîãè áàíêó äî ïëàòíèê³â, ÿê³ çä³éñíþþòü
ïëàòåæ³ íà éîãî êîðåñïîíäåíòñüê³ ðàõóíêè;

– Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè íîðìàòèâíî ïåðåäáà÷èòè ìîæëèâ³ñòü â³äêðèòòÿ
áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè íîì³íàëüíèõ ðàõóíê³â (escrow accounts), êîøòè ç ÿêèõ
ìîæíà áóäå âèêîðèñòîâóâàòè âèíÿòêîâî íà ö³ë³, ïåðåäáà÷åí³ äîãîâîðîì,
íàãîëîøóþ÷è, ùî êîøòè ç öèõ ðàõóíê³â íå ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ ïîãàøåííÿ
áîðã³â ó ðàç³ áàíêðóòñòâà áàíêó;

– âðåãóëþâàòè ïèòàííÿ îïîäàòêóâàííÿ îïåðàö³é ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ
àêòèâ³â. Öå, ïåðø çà âñå, ñòîñóºòüñÿ ìåõàí³çìó îïîäàòêóâàííÿ ÏÄÂ îïåðàö³é
ïåðåäà÷³ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ñïåö³àëüí³é þðèäè÷í³é îñîá³.

Â àñïåêò³ âäîñêîíàëåííÿ êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà:
– çàêîíîäàâ÷î âðåãóëþâàòè ïîðÿäîê ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíä³â áàíê³âñüêîãî

óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ ÿê êîíêóðåíòíî¿ àëüòåðíàòèâè ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;
– ÍÁÓ ðîçðîáèòè ÷³òê³ ðåãóëÿòîðí³ ìåõàí³çìè ùîäî îáìåæåííÿ ðèçèê³â

ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíä³â áàíê³âñüêîãî óïðàâë³ííÿ, îñê³ëüêè á³ëüøà óí³âåðñàë³çàö³ÿ
áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ âèêëè÷å ¿¿ âèùó ðèçèêîâàí³ñòü;

– çàêîíîäàâ÷î ïåðåäáà÷èòè ôóíêö³îíóâàííÿ â Óêðà¿í³ ôîíäó çàõèñòó ³íâåñòîð³â
íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

7. Ïîáóäîâà êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿, çäàòíî¿ ïðîòèñòîÿòè âèêëèêàì ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè, â³ò÷èçíÿíî¿ ìîäåë³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæëèâà ò³ëüêè çà óìîâ,
êîëè ðèíêè êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áóäóòü ò³ñíî êîðåëþâàòèñü òà
äîïîâíþâàòèñü åôåêòèâíî ôóíêö³îíóþ÷èìè ðèíêàìè äåðæàâíèõ ³ ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó÷àñíèêè êîíôåðåíö³¿ áóëè îäíîñòàéíèìè ó òîìó, ùî ñòàíîâëåííÿ
é ðîçâèòîê ä³ºâîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç óçãîäæåí³ ä³¿ Ì³í³ñòåðñòâà
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà ÍÁÓ ïîòðåáóþòü ðåàë³çàö³¿ êîìïëåêñó çàõîä³â çà òàêèìè
íàïðÿìêàìè:

– çàïðîâàäæåííÿ ³íñòèòóòó ïåðâèííèõ äèëåð³â, ÿê³ çä³éñíþâàòèìóòü âèêóï
ïåðâèííî¿ åì³ñ³¿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà âëàñí³ êîøòè, ïðîâîäèòèìóòü ðåãóëÿðí³
òîðãè òà âèêóï äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà âòîðèííîìó ðèíêó;

– âñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà äåðæàâíèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè ³ âèçíà÷åííÿ ¿õíüî¿ äîõ³äíîñò³ ç óðàõóâàííÿì òåìï³â ³íôëÿö³¿;

– ðîçøèðåííÿ áàçè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
(ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ);

– çàëó÷åííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á äî ðèíêó ÎÂÄÏ øëÿõîì äèâåðñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ³ ðîçøèðåííÿ äîñòóïó ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äî äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é;

– âèïóñê îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ó òîìó ÷èñë³ ç ô³êñîâàíèìè
ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ âàëþòíèõ ðèçèê³â (îñê³ëüêè íà ð³âåíü
äîõ³äíîñò³ íàö³îíàëüíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðÿìî âïëèâàº âàðò³ñòü îáë³ãàö³é
êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ);

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó...
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– óõâàëåííÿ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â, ùî ðåãóëþþòü ô³íàíñîâó ïîâåä³íêó óðÿäó
íà áîðãîâèõ ðèíêàõ – ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ.

8. Â àñïåêò³ âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â çä³éñíåííÿ ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü
íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè òàê³ âèìîãè:
• ïðîçîð³ñòü ³ ãëàñí³ñòü ä³ÿëüíîñò³, ïîâ’ÿçàíî¿ ç âèïóñêîì òà ïîãàøåííÿì

ì³ñöåâî¿ ïîçèêè, ÿêà ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíà, çîêðåìà, çà äîïîìîãîþ çàñîá³â ìàñîâî¿
³íôîðìàö³¿;
• íåóïåðåäæåí³ñòü ïðè âèáîð³ âèêîíàâö³â ïðîåêò³â, òîáòî âñ³ì ïðåòåíäåíòàì

íà âèêîíàííÿ çàìîâëåííÿ ïîòð³áíî çàáåçïå÷èòè ð³âí³ óìîâè äëÿ ó÷àñò³ â êîíêóðñ³;
• ä³ºâ³ñòü ïîçèêè, ÿêà ïåðåäáà÷àº àêóìóëþâàííÿ âñ³º¿ çàïëàíîâàíî¿ ñóìè

êîøò³â;
• åôåêòèâí³ñòü ïîçèêè, òîáòî â³äíîñíî íåâåëèêèé ðîçì³ð äîäàòêîâèõ âèòðàò;
• êîøòè, îäåðæàí³ â³ä âèïóñêó ì³ñöåâî¿ ïîçèêè, ñë³ä âêëàäàòè ëèøå ó

ïðèáóòêîâ³ ïðîåêòè;
• äæåðåëà ïîãàøåííÿ áîðãó ìàþòü áóòè ÷³òêî âèçíà÷åíèìè ³ ðåàëüíèìè;
• â³äíîñíî íåâåëèêà òðèâàë³ñòü ïîçèêè (íå á³ëüøå, í³æ ïåð³îä àêòèâíîãî

âèêîðèñòàííÿ îá’ºêòà, ÿêèé ñïîðóäæóºòüñÿ).
Â³ò÷èçíÿíà ñèñòåìà ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü ó äàíèé ÷àñ ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿

ñòàíîâëåííÿ, ¿¿ ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ìîæëèâèé çà óìîâè âèêîíàííÿ áàãàòüîõ
çàâäàíü, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàãàëîì, çì³öíåííÿ
ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³  îðãàí³â ì³ñöåâîãî  ñàìîâðÿäóâàííÿ,  à òàêîæ
âäîñêîíàëåííÿ ä³þ÷îãî ìåõàí³çìó çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü. Ç ö³ºþ ìåòîþ äîö³ëüíî:

– ñïðèÿòè ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ÿê áàçîâîãî îð³ºíòèðó
äîõ³äíîñò³ äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü;

– çì³öíèòè âëàñíó äîõ³äíó áàçó ì³ñöåâèõ áþäæåò³â ÿê îñíîâíå äæåðåëî êîøò³â
äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ³ ïîãàøåííÿ áîðãó çà ì³ñöåâèìè ïîçèêàìè;

– íàäàòè ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè çàïîçè÷åííÿ äî áþäæåòó ðîçâèòêó îðãàíàì
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ âñ³õ ð³âí³â, ó òîìó ÷èñë³ ñ³ëüñüêèì ³ ñåëèùíèì ðàäàì,
çà óìîâè îäíî÷àñíîãî âäîñêîíàëåííÿ ³ñíóþ÷î¿ ñèñòåìè îáìåæåíü òà çàïðîâàäæåííÿ
ä³ºâî¿ ïðàêòèêè ïðîâåäåííÿ åêñïåðòèçè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â;

– îïòèì³çóâàòè ä³þ÷ó ñèñòåìó îáìåæåíü îáñÿãó ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü,
âñòàíîâèâøè ë³ì³ò ùîð³÷íî¿ âåëè÷èíè ñïëàòè îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó íà ð³âí³ 5–10%
äîõîä³â çàãàëüíîãî ôîíäó ì³ñöåâîãî áþäæåòó áåç óðàõóâàííÿ ì³æáþäæåòíèõ
òðàíñôåðò³â;

– çàì³íèòè ïðîöåäóðó ïîãîäæåííÿ ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â
Óêðà¿íè íà ïðîöåäóðó ¿õíüî¿ ðåºñòðàö³¿;

– ñêàñóâàòè îáîâ’ÿçêîâ³ñòü âèìîãè ùîäî ïðèñâîºííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â
äëÿ âñ³õ ïîçè÷àëüíèê³â;

– àêòèâíî ñòèìóëþâàòè çä³éñíåííÿ ïðîåêòíèõ çàïîçè÷åíü òà ³íøèõ
ïåðñïåêòèâíèõ âèä³â ìóí³öèïàëüíèõ ïîçèê;

– ÷³òêî ðåãëàìåíòóâàòè ïðîöåäóðó äåôîëòó îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ;
– ïåðåäáà÷èòè ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ âëàñíèõ äîõîä³â ì³ñöåâèõ áþäæåò³â,

íàñàìïåðåä äîõîä³â áþäæåòó ðîçâèòêó, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ïîçèê;
– ðåôîðìóâàòè ³ñíóþ÷ó ñèñòåìó îáë³êó âèêîíàííÿ áþäæåòó, çàì³íèâøè

êàñîâèé ìåòîä îáë³êó íà ìåòîä íàðàõóâàíü.

Íàóêîâå æèòòÿ
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Óäîñêîíàëåííÿ ïðàêòèêè ì³ñöåâèõ çàïîçè÷åíü ó íàø³é êðà¿í³ ìàº ñòàòè
íåâ³ä’ºìíèì ÷èííèêîì çì³öíåííÿ ìàòåð³àëüíî-ô³íàíñîâî¿ áàçè îðãàí³â ì³ñöåâîãî
ñàìîâðÿäóâàííÿ òà äàñòü ¿ì çìîãó âèéòè íà íîâèé, ÿê³ñíî âèùèé ð³âåíü ðîçâèòêó
â³äïîâ³äíî äî êðàùèõ ñâ³òîâèõ ñòàíäàðò³â.

9. Ó÷àñíèêè êîíôåðåíö³¿ áóëè îäíîñòàéíèìè ó òîìó, ùî óñï³øíèé ðîçâèòîê
â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå áóòè ãàðàíòîâàíèì ëèøå çà óìîâ íàãàëüíèõ
³ ãëèáîêèõ çì³í ó ñèñòåì³ éîãî ðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëþ ç áîêó äåðæàâè. Ò³ëüêè íà
ö³é ï³äñòàâ³ ìîæíà çàáåçïå÷èòè ð³çêå ³ òàê ïîòð³áíå çàðàç ï³äâèùåííÿ ñòóïåíÿ
ðåçèñòåíòíîñò³ âèêëèêàì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Åôåêòèâíå äåðæàâíå âòðó÷àííÿ
ó ìåõàí³çìè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ïîñèëèòè àíòèêðèçîâó
³ìóíí³ñòü óñ³º¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè.

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä íå äàº îäíîçíà÷íèõ ðåöåïò³â ùîäî ïîáóäîâè ñèñòåìè
ðåãóëþâàííÿ ³ êîíòðîëþ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Âîäíî÷àñ éîãî àíàë³ç ñâ³ä÷èòü, ùî
â³äïîâ³äíî äî åâîëþö³¿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä õàîòè÷íîñò³ é ðîçäðîáëåíîñò³ äî
ö³ë³ñíîñò³ òà öåíòðàë³çàö³¿ ôîðìóâàëàñü ³ âäîñêîíàëþâàëàñü ñèñòåìà éîãî
ðåãóëþâàííÿ. Â íàö³îíàëüíèõ òà ãëîáàëüí³é åêîíîì³÷íèõ ñèñòåìàõ ä³þòü ÷èííèêè,
ÿê³ ïîòðåáóþòü ìîäåðí³çàö³¿ ö³º¿ ñèñòåìè: çì³íà ñòóïåíÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüî¿
³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó; çá³ëüøåííÿ (çìåíøåííÿ) ê³ëüêîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ³
íåïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â; äèíàì³êà óãîä, ùî óêëàäàþòüñÿ; ôîðìóâàííÿ ïîòåíö³éíèõ
óìîâ äëÿ çëîâæèâàíü, ÿê³ çàç³õàþòü íà ³íòåðåñè øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â; ð³çê³
êîëèâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà ³í.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ñôîðìóâàëèñü äâ³ îñíîâí³ ìîäåë³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ïåðøà ìîäåëü õàðàêòåðèçóºòüñÿ òèì, ùî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
º ïðåðîãàòèâîþ äåðæàâíèõ îðãàí³â, ³ ëèøå íåâåëèêà ÷àñòèíà ïîâíîâàæåíü ùîäî
íàãëÿäó, êîíòðîëþ, âñòàíîâëåííÿ îáîâ’ÿçêîâèõ ïðàâèë ïîâåä³íêè äåðæàâà ïåðåäàº
ñàìîâðÿäíèì îðãàí³çàö³ÿì ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Òàêèé ï³äõ³ä, íàïðèêëàä,
çàñòîñîâóºòüñÿ ó Ôðàíö³¿. Äðóãà ìîäåëü ïåðåäáà÷àº ïåðåäà÷ó ìàêñèìàëüíî
ìîæëèâîãî îáñÿãó ïîâíîâàæåíü ñàìîâðÿäíèì îðãàí³çàö³ÿì. Çíà÷íå ì³ñöå â òàê³é
ìîäåë³ çàéìàþòü ïåðåãîâîðíèé ïðîöåñ òà ³íäèâ³äóàëüí³ óçãîäæåííÿ ç ïðîôåñ³éíèìè
ó÷àñíèêàìè ðèíêó. Ïðè öüîìó äåðæàâà çáåð³ãàº çà ñîáîþ îñíîâí³ êîíòðîëüí³ ôóíêö³¿.
Â³äìîâëÿþ÷èñü â³ä æîðñòêèõ íîðìàòèâíèõ ïðèïèñ³â, âîíà çàëèøàº ìîæëèâ³ñòü ó
áóäü-ÿêèé ìîìåíò âòðóòèòèñü ó ïðîöåñ ñàìîâðÿäóâàííÿ ðèíêó. Íàéá³ëüø íàî÷íèì
ïðèêëàäîì òàêî¿ ìîäåë³ º ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Âåëèêîáðèòàí³¿.

Ó ðåàëüí³é ïðàêòèö³ ðîçâèíóòèõ çàðóá³æíèõ êðà¿í ñòóï³íü æîðñòêîñò³ äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â êîëèâàºòüñÿ ì³æ öèìè äâîìà êðàéí³ìè ìîäåëÿìè.

Êîíñòðóþâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ìîäåë³ òàêîæ ìàº âðàõîâóâàòè öþ äâî¿ñò³ñòü ³
âèÿâèòèñü â ¿¿ çì³øàíîìó õàðàêòåð³.

Çì³øàíà (áàíê³âñüêà ³ íåáàíê³âñüêà) ôîðìà óêðà¿íñüêî¿ ìîäåë³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â çóìîâëþº ñêëàäíó áàãàòîñóá’ºêòíó ñèñòåìó éîãî ðåãóëþâàííÿ ³ êîíòðîëþ.
Ñóá’ºêòè ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â – öå Âåðõîâíà Ðàäà, Ïðåçèäåíò Óêðà¿íè,
Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, Ì³í³ñòåðñòâî þñòèö³¿ Óêðà¿íè (ùîäî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ), Äåðæàâíà Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ –
ùîäî ôîðìóâàííÿ ³ çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ ïîë³òèêè ç ðîçâèòêó òà ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õí³õ ïîõ³äíèõ), Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè,
Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â, ÍÁÓ, Àíòèìîíîïîëüíèé êîì³òåò, Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³êè,

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó...
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Äåðæàâíà ïîäàòêîâà àäì³í³ñòðàö³ÿ, Íàö³îíàëüíå àãåíòñòâî ç ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó
(ùîäî ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ òà êîíòðîëþ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â), Ì³í³ñòåðñòâî
âíóòð³øí³õ ñïðàâ, Ñëóæáà áåçïåêè, Âèùèé àðá³òðàæíèé ñóä (ùîäî ñïåö³àëüíîãî
êîíòðîëþ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â).

Áàãàòîâ³äîì÷³ñòü ó ðåãóëþâàíí³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çóìîâèëà íåîáõ³äí³ñòü
êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ì³í³ñòåðñòâ, ³íøèõ öåíòðàëüíèõ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âèêîíàâ÷î¿
âëàäè â ö³é ñôåð³. Çà ïðîöåñíèì ï³äõîäîì îá’ºêòè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ òàê³: òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè; äåïîçèòíà ä³ÿëüí³ñòü;
ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü; ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè;
ä³ÿëüí³ñòü ç âåäåííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ä³ÿëüí³ñòü ç
îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñôîðìóâàëàñü ôóíêö³îíàëüíà ñêëàäîâà
íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî îõîïëþº òàê³ ðåãóëÿòèâí³ ôóíêö³¿,
ÿê âèäà÷à äîçâîë³â òà ë³öåíç³é íà çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè
ïðåäñòàâíèöüêî¿, êîìåðö³éíî¿ é ïîñåðåäíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³; êîíòðîëü çà åêîíîì³÷íîþ
êîíöåíòðàö³ºþ; êîíòðîëü çà âèïóñêîì òà îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õí³õ ïîõ³äíèõ;
çàñòîñóâàííÿ ñàíêö³é çà ïîðóøåííÿ çàêîíîäàâñòâà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
âñòàíîâëåííÿ âèìîã äî âèïóñêó (åì³ñ³é) ³ îá³ãó ïàïåð³â òà ¿õí³õ ïîõ³äíèõ, ³íôîðìàö³¿
ïðî âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, âñòàíîâëåííÿ ñòàíäàðò³â âèïóñêó (åì³ñ³é) ö³ííèõ ïàïåð³â,
³íôîðìàö³¿ ïðî âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïðîïîíóþòüñÿ äëÿ â³äêðèòîãî ïðîäàæó;
íàäàííÿ äîçâîë³â íà îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â çà ìåæàìè òåðèòîð³¿
Óêðà¿íè, âñòàíîâëåííÿ âèìîã ùîäî äîïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â òà
îá³ãó ¿õ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, ðåºñòðàö³ÿ ïðàâèë îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèõ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â, íàäàííÿ äîçâîë³â íà çä³éñíåííÿ äåïîçèòàðíî¿, ðåºñòðàö³éíî¿,
ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ³íøèõ âèä³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õíº àíóëþâàííÿ, ðåºñòðàö³ÿ ³ âñòàíîâëåííÿ ïîðÿäêó
ä³ÿëüíîñò³ ñàìîðåãóëÿòèâíèõ îðãàí³çàö³é òà ³í.

Íàïðàöüîâàíà íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà, ÿêà îá’ºäíóº ïîíàä ÷îòèðè äåñÿòêè
çàêîí³â, ïîëîæåíü ³ ðîçïîðÿäæåíü, íåîäíîðàçîâî ï³ääàâàëàñü óòî÷íåííþ,
äîïîâíåííþ é ïåðåãëÿäó. Ïåâí³ êðîêè ùîäî âäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â áóëè çðîáëåí³ â ìåæàõ çàõîä³â ùîäî äåò³í³çàö³¿
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè íà 2006–2007 ðîêè. Ùîäî ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, òî âîíè
ñòîñóâàëèñÿ: âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî ë³öåíçóâàííÿ ïåâíèõ âèä³â
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³», «Ïðî ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè òà äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã»; óñóíåííÿ ïåðåøêîä äëÿ çàáåçïå÷åííÿ îïåðàö³éíî¿ òà
ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³ ÄÊÖÏÔÐ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ÿê
ô³íàíñîâîãî ðåãóëÿòîðà; ñòâîðåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè äëÿ âèïóñêó é îá³ãó
äåðèâàòèâ³â òà óìîâ äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèê³â íà
ô³íàíñîâîìó ³ òîâàðíîìó ðèíêàõ; çàïðîâàäæåííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ó ïðàêòè÷íó ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, â ÿêèõ äåðæàâà âîëîä³º
ïàêåòîì àêö³é; ãàðìîí³çàö³¿ ïîëîæåíü (ñòàíäàðò³â) áóõãàëòåðñüêîãî îá³ãó ç âèìîãàìè
ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â äëÿ ïåðåõîäó íà ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³.
Âèçíà÷åíî ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ñàìîðåãóëÿòèâíèõ îðãàí³çàö³é.

10. Îá’ºêòîì äèñêóñ³¿ ñòàëî ïèòàííÿ ãëèáèíè ³ ìåæ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ ó
ìåõàí³çìè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó÷àñíèêè êîíôåðåíö³¿ áóëè
îäíîñòàéíèìè ó òîìó, ùî ðîçãîðòàííÿ êðèçè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ñòàëî

Íàóêîâå æèòòÿ



178 Â³ñíèê ÒÍÅÓ ¹ 4, 2008 ð.

ðåàëüíèì âèêëèêîì ïàíóâàííþ íåîë³áåðàëüíî¿ ³äåîëîã³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.
Ïðîòå íîâà âèñîêîðåçèñòåíòíà äî êðèç êîíöåïö³ÿ ùîäî ðîë³ äåðæàâè íå ìàº
âäàâàòèñü äî ³íøèõ êðàéíîù³â. Çîêðåìà, ó íîâ³é ìîäåë³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â íåîáõ³äíî çáåðåãòè ïðèíöèï îáìåæåíîñò³ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ.
Ñàìå íà òàêèõ çàñàäàõ ìàº ´ðóíòóâàòèñü â³ò÷èçíÿíà êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. ²íàêøå â³í íå áóäå ñïðîìîæíèì ³íòåãðóâàòèñü äî ñâ³òîâîãî ðèíêó.

Îòæå, íà ÷àñ³ ðåôîðìà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çà ÿêîþ â³í ìàº ñòàòè

ïîâí³ñòþ â³äêðèòèì çà ñâ³òîâèìè ïðàâèëàìè. Ïðîòå öå òâåðäæåííÿ íå ìîæíà
ðîçóì³òè ÿê íåâèçíàííÿ íåîáõ³äíîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ç îãëÿäó íà öå çàçíà÷èìî, ùî ó ÑØÀ ô³íàíñîâèé ðèíîê, ç îäíîãî áîêó, íàéá³ëüø
â³ëüíèé ùîäî ââåäåííÿ ³ííîâàö³é, à ç ³íøîãî – íàéá³ëüø ðåãóëüîâàíèé ó ñâ³ò³. Ùî
ñòîñóºòüñÿ ïðèíöèï³â, ÿêèõ òðåáà äîòðèìóâàòèñÿ ïðè çä³éñíåíí³ ðåôîðì ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, òî âîíè âèçíà÷åí³ Ì³æíàðîäíîþ îðãàí³çàö³ºþ êîì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â
(²ïterïàt³îïàl Îrganization of Såñèr³t³ås Ñîòò³ssiîns – IOSÑÎ). Òàêèõ ïðèíöèï³â º
30, âîíè çãðóïîâàí³ çà 8 êàòåãîð³ÿìè, ùî âèçíà÷àþòü ôóíêö³¿ ðåãóëÿòîðà,
ñàìîóïðàâë³ííÿ, çä³éñíåííÿ ïðîöåñ³â ðåãóëþâàííÿ, ñï³âðîá³òíèöòâà ó ñèñòåì³
ðåãóëþâàííÿ, åì³ñ³¿, êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñõåì, ðîë³ ïîñåðåäíèê³â òà
îðãàí³çàö³¿ âòîðèííîãî ðèíêó.

Á³ëüø³ñòü ïðîáëåì, ùî çàâàæàþòü ïðèñêîðåííþ ïðîöåñ³â äîñòóïó óêðà¿íñüêèõ
³íâåñòîð³â äî öèâ³ë³çîâàíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â, â³äîìà. Âîíè ñôîðìóëüîâàí³ ó
êîíöåïö³¿ Äåðæàâíî¿ ö³ëüîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïðîãðàìè ìîäåðí³çàö³¿ ðèíê³â êàï³òàëó â
Óêðà¿í³ çà ðîçïîðÿäæåííÿì Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ¹ 976 ð. â³ä 08.11.2007 ð.
Öå – íåäîñêîíàë³ñòü ³ áåçñèñòåìí³ñòü ðåôîðì, íåñóì³ñí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ìåòîä³â
óïðàâë³ííÿ òà çàêîíîì³ðíîñòåé ðîçâèòêó ðèíêîâèõ ñòðóêòóð, çíà÷í³ íåäîë³êè ó
ïðàâîâîìó çàáåçïå÷åíí³ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â é ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Âîíè ñïðàâëÿþòü íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íèé ñòàí äåðæàâè,
ïîçíà÷àþòüñÿ íà ôîðìóâàíí³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ³ ô³íàíñîâ³é áåçïåö³ êðà¿íè.

Ðîçâèòîê åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì ìàº ó íàéáëèæ÷èé ÷àñ ñóòòºâî ïîë³ïøèòè
³íñòèòóö³éíå ñåðåäîâèùå ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàéá³ëüøî¿ óâàãè â öüîìó àñïåêò³
ïîòðåáóþòü ñóñï³ëüí³ ³íñòèòóòè: ñóäîâà âëàäà ³ çàêîíîäàâ÷à áàçà, âäîñêîíàëåííÿ
ÿêèõ ìàº çàáåçïå÷èòè âèð³øåííÿ ïðîáëåì çàõèñòó ïðàâ âëàñíèê³â ³ äîêîð³ííå
çíèæåííÿ áþðîêðàòèçìó òà êîðóïö³¿. Ñóñï³ëüí³ ³íñòèòóòè ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè ÷³òêå
ðîçìåæóâàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ äëÿ òîãî, ùîá ñòàòè ä³ºâîþ çàïîðóêîþ ô³íàíñóâàííÿ
åêîíîì³êè ç ìåòîþ ³íâåñòóâàííÿ. Â óìîâàõ ïîñëàáëåííÿ çàõèñòó ïðàâ êðåäèòîð³â ³
âëàñíèê³â â³äíîñèíè âëàñíîñò³ ðåàë³çóþòüñÿ íà «ò³íüîâ³é» îñíîâ³ é íàéá³ëüø
êîðóìïîâàí³.

Áàãàòî ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ôóíêö³îíóâàííÿì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæóòü
áóòè âèð³øåí³ øëÿõîì ï³äâèùåííÿ òîðãîâåëüíî¿ àêòèâíîñò³ íà íüîìó

þðèäè÷íèõ ³ îñîáëèâî ô³çè÷íèõ îñ³á. Äëÿ öüîãî òðåáà çì³íèòè ã³ïåðòðîôîâàíèé
ñòàí â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó, äå êîíòðîëüí³ ïàêåòè àêö³é íàëåæàòü âåëèêèì âëàñíèêàì,
ÿê³ íå çàö³êàâëåí³ ó äîäàòêîâèõ ¿õí³õ âèïóñêàõ. Ç ö³ºþ ìåòîþ âàðòî áóëî áè
ïåðåäáà÷èòè îáîâ’ÿçêîâ³ñòü ðîçì³ùåííÿ ïåâíî¿ ÷àñòèíè àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ
ï³äïðèºìñòâ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ñåðåä øèðîêèõ ìàñ íàñåëåííÿ ïðè ïåâíèõ ãàðàíò³ÿõ
îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â íà ð³âí³, ùî íå íèæ÷èé çà ñåðåäí³ áàíê³âñüê³ ïðîöåíòè çà
äåïîçèòíèìè âêëàäàìè. Òàêèé ïîðÿäîê ìîæå íàáóâàòè ÷èííîñò³ ï³ñëÿ îòðèìàííÿ

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî ðèíêó...
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ðåíòàáåëüíîñò³ ³ ïðèáóòê³â, ïåðåäáà÷åíèõ óìîâàìè ïðèâàòèçàö³¿. Â³í â³äïîâ³äàâ áè
çàãàëüíîñâ³òîâèì òåíäåíö³ÿì, àäæå, íàïðèêëàä, ó ÑØÀ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ çìåíøåííÿ
ê³ëüêîñò³ îäíîîñ³áíèõ âëàñíèê³â àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó òà çíèæåííÿ îáñÿãó
êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é ïðè îäíî÷àñíîìó çðîñòàíí³ ê³ëüêîñò³ êîëåêòèâíèõ ïàêåò³â
ïåðåâàæíî ç ÷èñëà ïðàö³âíèê³â ô³ðìè.

ßêùî áóäóâàòè äîâãîòåðì³íîâó ñòðàòåã³þ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ

ïàïåð³â, òî çà ¿¿ îñíîâó âàðòî áðàòè êîíöåïö³þ íàðîäíîãî êàï³òàë³çìó.

Íå ìîæíà íå ïîì³òèòè, ùî â óêðà¿íñüêîìó ñóñï³ëüñòâ³ íèí³ çíîâó íàì³÷àºòüñÿ
ïîñèëåííÿ ë³âèõ íàñòðî¿â, à öå ïîòðåáóº ðîçøèðåííÿ ïðîøàðêó ñåðåäíüîãî êëàñó.
ßê ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä áàãàòüîõ êðà¿í, òàêå çàâäàííÿ óñï³øíî âèð³øóºòüñÿ ç
âèêîðèñòàííÿì ìåõàí³çì³â íàðîäíîãî êàï³òàë³çìó.

²íòåãðàö³ÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äî ñâ³òîâîãî ïîòðåáóº íàéøâèäøî¿
ìîäåðí³çàö³¿ çà âñ³ìà íàïðÿìêàìè: ïðàâîâèì, ³íñòèòóö³éíèì òà òåõíîëîã³÷íèì. Ïðè
öüîìó íåîáõ³äíî áóäå àäàïòóâàòèñÿ äî ãëîáàëüíèõ òîðãîâåëüíèõ ³ ðîçðàõóíêîâî-
êë³ðèíãîâèõ ñèñòåì äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³; ïåðåéòè íà âèêîðèñòàííÿ
íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíèõ òà ô³íàíñîâèõ òåõíîëîã³é ³ âïðîâàäèòè ô³íàíñîâèé ³íæèí³ðèíã;
çàáåçïå÷èòè øâèäêå é ÿê³ñíå íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã áàíê³âñüêèìè ³
íåáàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ïðè ì³í³ìàëüí³é ðèçèêîâàíîñò³. Íàéáëèæ÷îþ
ïåðñïåêòèâîþ º ïðîâåäåííÿ ³íñòèòóö³éíî¿ ðåôîðìè øëÿõîì óòâîðåííÿ íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â (³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é òà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â) ³ øèðîêîãî
çàëó÷åííÿ äî ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêàõ êàï³òàë³â ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é.

²íòåãðàö³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè äî ñâ³òîâîãî ìîæå áóòè óñï³øíîþ çà
óìîâè ïð³îðèòåòíîãî âèõîäó íà ðèíêè ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Ïîïðè ïîçèòèâí³ òåíäåíö³¿
çðîñòàííÿ äóæå ìàëî ãëîáàëüíèõ ³íâåñòîð³â ö³êàâëÿòüñÿ ôîíäîâèìè ðèíêàìè Ñõ³äíî¿
³ Öåíòðàëüíî¿ ªâðîïè äëÿ çá³ëüøåííÿ êàï³òàëó. Òèïîâèì äëÿ â³äíîñíî ìàëèõ
ôîíäîâèõ á³ðæ ªâðîïè º çàíåïàä áðîêåðñüêîãî á³çíåñó, ùî óòâîðèâñÿ íàâêîëî
íèõ. Òîìó íåäàðåìíî åêñïåðòè ââàæàþòü, ùî ÷åðåç ï’ÿòü-ñ³ì ðîê³â â ªâðîï³
çàëèøàòüñÿ ëèøå 3–4 á³ðæ³. Òàê, ôîíäîâ³ á³ðæ³ Ïàðèæà, Áðþññåëÿ é Àìñòåðäàìà
óòâîðèëè ºäèíó á³ðæó Euronex. Äî íèõ ïðèºäíàëèñÿ ïîðòóãàëüñüê³ á³ðæ³. Ò³ñíå
ïàðòíåðñòâî ç íèìè ðîçâèâàº ³ íàéêðàùà ó Öåíòðàëüí³é ªâðîï³ Âàðøàâñüêà á³ðæà.
Äî òîãî æ íà ìàë³ ºâðîïåéñüê³ á³ðæ³ ÷èíèòü òèñê òàêîæ ªâðîïåéñüêà Êîì³ñ³ÿ, â ÿê³é
ðîçðîáëåí³ ºäèí³ ïðàâèëà ³ ñòàíäàðòè åì³ñ³é àêö³é òà îïåðàö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
Çã³äíî ç íèìè êîìïàí³¿ ìàþòü ìîæëèâ³ñòü åì³òóâàòè àêö³¿ äå çàâãîäíî, òîä³ ÿê
³íâåñòîðè – äå çàâãîäíî çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿. Çðåøòîþ ãëîáàëüí³  ³íâåñòîðè
òîðãóâàòèìóòü ëèøå â ê³ëüêîõ âåëèêèõ ìåðåæàõ.

Ñâ³òîâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó äàþòü äîñòàòíüî ï³äñòàâ ñòâåðäæóâàòè, ùî
óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ó íàéáëèæ÷èé ÷àñ ïåðåòâîðèòüñÿ íà ñòðóêòóðíèé
åëåìåíò ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à äëÿ çä³éñíåííÿ óñï³øíèõ òîðã³â ³
îòðèìàííÿ äîâ³ðè äî àêö³é íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é òðåáà áóäå çä³éñíþâàòè ¿õí³é
ë³ñòèíã íà á³ðæàõ, ùî ìàþòü âèçíàíèé ó ñâ³ò³ ³ì³äæ. Ó öüîìó íåìàëî ïîçèòèâ³â,
òîìó ùî äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ñóòòºâî ðîçøèðÿòüñÿ ìîæëèâîñò³ äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ øëÿõîì çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó
êàï³òàëó. Ùîäî çðîñòàííÿ çàëåæíîñò³ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó, òî ¿¿ òàêîæ, øâèäøå çà âñå, ïîòð³áíî ðîçãëÿäàòè ó ïîçèòèâíîìó àñïåêò³,

Íàóêîâå æèòòÿ
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òîìó ùî çà íîâèõ óìîâ ï³äïðèºìö³ ìàòèìóòü çìîãó êðàùå êîíòðîëþâàòè
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ñâîãî á³çíåñó.

Çîâí³øí³é àñïåêò ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà ³ òðåáà ðîçãëÿäàòè ÿê òàêèé, ùî
çàëåæèòü â³ä ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè â ªâðîïåéñüêèé Ñîþç. ×èì á³ëüøå âõîäèòü êðà¿íà ó
ïðîöåñè ºâðîïåéñüêîãî ñï³âðîá³òíèöòâà, òèì á³ëüøå ³íòåðåñó ìàòèìå ¿¿ ôîíäîâèé
ðèíîê äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Áåççàïåðå÷íî, ùî ³íòåãðàö³¿ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â äî ñâ³òîâîãî ñïðèÿòèìå ñòâîðåííÿ çîíè â³ëüíî¿ òîðã³âë³ (fråå trade

àråà) ç ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì. Âîíà ÿâëÿº ñîáîþ òèï ì³æíàðîäíî¿ ³íòåãðàö³¿, â
ìåæàõ ÿêî¿ êðà¿íè-ó÷àñíèêè ñêàñîâóþòü ìèòí³ ñòàâêè òà ê³ëüê³ñí³ îáìåæåííÿ äëÿ
âçàºìíî¿ òîðã³âë³. Òàê³ ÇÂÒ ªâðîïåéñüêèé Ñîþç ìàº ç êðà¿íàìè Ñåðåäçåìíîìîð’ÿ,
Íîðâåã³ºþ, ×èë³ é Ìåêñèêîþ. Ó ìåæàõ çîíè â³ëüíî¿ òîðã³âë³ çðîñòàº åôåêòèâí³ñòü
ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ
âåëèêîãî ³ ñåðåäíüîãî á³çíåñó, âàðò³ñòü àêòèâ³â ÿêîãî ìàº âåëèê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ
çðîñòàííÿ òà ïðîäàæó ¿õ íà á³ëüø âèã³äíèõ óìîâàõ. ª òàêîæ äîñòàòíüî ï³äñòàâ
ðîçðàõîâóâàòè íà çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ çàñòàð³ëèõ îñíîâíèõ
ôîíä³â.

Äèñêóñ³ÿ ùîäî ñòâîðåííÿ ÇÂÒ ç ªÑ âåäåòüñÿ ç 1999 ðîêó, êîëè äîñë³äæåííÿ
ªâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿ âèÿâèëè åêîíîì³÷íó íåäîö³ëüí³ñòü ñòâîðåííÿ ÇÂÒ ÷åðåç ñëàáêèé
åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè. Á³ëüø îïòèì³ñòè÷íå ï³ä´ðóíòÿ îòðèìàëà öÿ ³äåÿ ó
2005 ðîö³, êîëè áóëî çðîáëåíî âèñíîâîê, ùî ñòâîðåííÿ ÇÂÒ ì³æ Óêðà¿íîþ òà ªÑ
áóäå åêîíîì³÷íî äîö³ëüíèì ³ ìàòèìå ïîçèòèâí³ íàñë³äêè äëÿ îáîõ ñòîð³í (çîêðåìà,
ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ äîáðîáóòó íàñåëåííÿ Óêðà¿íè â³ä 3% äî 7%). Íàéá³ëüø
îïòèì³ñòè÷í³ ïðîãíîçè ùîäî ñòâîðåííÿ ÇÂÒ çâó÷àëè íà ïî÷àòêó 2008 ðîêó ï³ñëÿ
âñòóïó Óêðà¿íè ó ÑÎÒ, êîëè êåð³âíèêè äåðæàâè ñïîä³âàëèñÿ çàâåðøèòè ïåðåãîâîðè
ç öüîãî ïèòàííÿ äî ê³íöÿ 2008 ðîêó àáî íà ïî÷àòêó 2009 ðîêó. Íèí³ îïòèì³çìó
ïîìåíøàëî, òîìó ùî íà äåðæàâíîìó ð³âí³ íàçèâàþòüñÿ á³ëüø³ ÷àñîâ³ ìåæ³ – â³ä 2
äî 5 ðîê³â. Îäíàê ïîñòàëî ïèòàííÿ íå ïðî ñòàíäàðòíó çîíó â³ëüíî¿ òîðã³âë³, à ïðî
åêîíîì³÷íå óòâîðåííÿ íîâîãî òèïó, ùî ó êîíêðåòíîìó âèðàç³ çàëåæàòèìå â³ä òîãî,
íàñê³ëüêè äàëåêî Óêðà¿íà ãîòîâà éòè ó ñòâîðåíí³ ïîãëèáëåíî¿ çîíè â³ëüíî¿ òîðã³âë³.

Íà æàëü, ó ïåðåãîâîðàõ ïðî ñòâîðåííÿ ÇÂÒ éäåòüñÿ ïåðåâàæíî ïðî òîðã³âëþ
òîâàðàìè. Ùî ñòîñóºòüñÿ òîðã³âë³ ïîñëóãàìè, îñîáëèâî ô³íàíñîâèìè, òî öå ïèòàííÿ
íå îáãîâîðþºòüñÿ, àäæå àñîö³àö³¿-ãðàâö³ íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ââàæàþòü
íåäîö³ëüíîþ ë³áåðàë³çàö³þ ô³íàíñîâîãî ðèíêó äëÿ áàíê³â ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é.
Óÿâëÿºòüñÿ, ùî òàêà ïîçèö³ÿ îçíà÷àº í³ ùî ³íøå ÿê îáìåæåííÿ êîíêóðåíö³¿. Íàâïàêè,
ñòâîðåííÿ ÇÂÒ ì³æ Óêðà¿íîþ òà ªÑ ïîòð³áíî âèêîðèñòàòè äëÿ ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ éîãî ðåàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâèé ðèíîê.

Ïðè ï³äãîòîâö³ ðåêîìåíäàö³é ðîáî÷îþ ãðóïîþ îðãêîì³òåòó êîíôåðåíö³¿ áóëè
âèêîðèñòàí³ âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³¿, ùî ì³ñòèëèñü ó íàä³ñëàíèõ íàóêîâèõ ðîçðîáêàõ
ó÷àñíèê³â, òà ðåçóëüòàòè áåçïîñåðåäí³õ äèñêóñ³é, ÿê³ òî÷èëèñü íà ïëåíàðíèõ ³
ñåêö³éíèõ çàñ³äàííÿõ êîíôåðåíö³¿. Íà ôîðìóëþâàííÿ ï³äñóìêîâèõ ìàòåð³àë³â
êîíôåðåíö³¿ íàéá³ëüøèé âïëèâ ìàëè íàóêîâ³ ðîçðîáêè òà âèñíîâêè, âèñëîâëåí³ ó
âèñòóïàõ Àäàìèê Â³êòîð³¿ (Ëüâ³â), Àëåêñåºíêî Ëþäìèëè (Òåðíîï³ëü), Áåðåçþêà
Ðîìàíà (Òåðíîï³ëü), Áîäíàðà Âàëåð³ÿ (Êè¿â), Áðàæêî Îëåíè (Çàïîð³ææÿ), Áðè÷à
Âàñèëÿ (Òåðíîï³ëü), Âèøíåâñüêîãî Âàëåíòèíà (Äîíåöüê), Âîâê Ñâ³òëàíè (Òåðíîï³ëü),
Ãîëîâêîâî¿ Ëþäìèëè (Çàïîð³ææÿ), Ãðèâê³âñüêî¿ Îêñàíè (Êè¿â), Äëóãîïîëüñüêîãî
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Îëåêñàíäðà (Òåðíîï³ëü), Äîðîæêà Ãðèãîð³ÿ (Ìàð³óïîëü), Æóêà Ìèêîëè (Êè¿â),
Çåë³íñüêî¿ Àíòîí³íè (Æèòîìèð), ²ëëÿøåíêî Àíô³ñè (Çàïîð³ææÿ), Êèðèëåíêî Îëüãè
(Òåðíîï³ëü), Ê³íäðàöüêî¿ Ëþáîìèðè (Êè¿â), Êèðè÷ Íàòàë³¿ (Òåðíîï³ëü), Ê³òóðè Àíäð³ÿ
(Òåðíîï³ëü), Êîçþêà Â³êòîðà (Òåðíîï³ëü), Êîí÷èíà Âàäèìà (Êè¿â), Êîð³íºâà Âàëåíòèíà
(Çàïîð³ææÿ), Êîðíººâà Âîëîäèìèðà (Êè¿â), Êóðèëÿê Â³òàë³íè (Òåðíîï³ëü), Êðàâ÷óê
Íàòàë³¿ (Òåðíîï³ëü), Êðàâ÷óê ²ðèíè (Æèòîìèð), Ëàïøèíî¿ ²ðèíè (Ëüâ³â), Ëóöèøèí
Çîðÿíè (Êè¿â), Ëóö³âà Áîãäàíà (Òåðíîï³ëü), Ìàêîãîíà Þð³ÿ (Äîíåöüê), Ìàñëîâñüêî¿
Ëþäìèëè (Æèòîìèð), Ìàòâ³¿âà Ìèêîëè (Òåðíîï³ëü), Ìåäâåäê³íî¿ ªâãåí³¿ (Äîíåöüê),
Ìåëüíèê Àëëè (Òåðíîï³ëü), Ìåëüíèê Þë³¿ (Òåðíîï³ëü), Ìèõàëüñüêîãî Â³êòîðà (Êè¿â),
Íàãàðè Ìàðèíè (Òåðíîï³ëü), Íåä³ëüñüêî¿ Ëàðèñè (Æèòîìèð), Ïåòðèê Îëåíè (Êè¿â),
Ïåòðèêà Îëåêñàíäðà (Êè¿â), Ïèöà Âîëîäèìèðà (Òåðíîï³ëü), Ïðóøê³âñüêî¿ Åì³ë³¿
(Çàïîð³ææÿ), Ðàóä’ÿðâà Ìàòò³ (Òàëë³íí, Åñòîí³ÿ), Ðîìàíþêà Ìèêîëè (Êè¿â), Ðóäåíêî
Ëþáîâ³ (Êè¿â), Ðóä÷åíêî ²ðèíè (Çàïîð³ææÿ), Ñàâåëüºâà ªâãåíà (Òåðíîï³ëü), Ñàâ÷óêà
Âîëîäèìèðà (Êè¿â), Ñàâ÷åíêî Â³êòîð³¿ (Êè¿â), Ñàâè÷à Âàñèëÿ (²âàíî-Ôðàíê³âñüê),
Ñåì’ÿí÷óêà Ïåòðà (Òåðíîï³ëü), Ñë³ï÷åíêî Òåòÿíè (Òåðíîï³ëü), Ñëüîçêî Îëåíè (Êè¿â),
Ñìàëþê Ãàëèíè (Òåðíîï³ëü), Ñîô³ùåíêî ²ðèíè (Êè¿â), Ñîõàöüêî¿ Îëåíè (Òåðíîï³ëü),
Ñï³âàê ²ííè (Êè¿â), Òàðàñà Âàñèëÿ (Òåðíîï³ëü), Òàðíàâñüêî¿ Íàòàë³¿ (Òåðíîï³ëü),
Ôåäîðåíêà Àíàòîë³ÿ (Êè¿â), Øåëóäüêî Íàòàë³¿ (Êè¿â), Þð³ÿ Ñåðã³ÿ (Òåðíîï³ëü),
ßíêîâñüêîãî Ìèêîëè (Ãîðë³âêà).

Óêëàäà÷³:

Ñåðã³é Þð³é, ä. å. í., ïðîô., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò, ãîëîâà îðãêîì³òåòó êîíôåðåíö³¿.

ªâãåí Ñàâåëüºâ, ä. å. í., ïðîô., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò, çàñòóïíèê ãîëîâè îðãêîì³òåòó êîíôåðåíö³¿.

Àëëà Ìåëüíèê, ä. å. í., ïðîô., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò.

Áîãäàí Ëóö³â, ä. å. í., ïðîô., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò.

Îëåíà Ñîõàöüêà, ä. å. í., ïðîô., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò.

Ðîìàí Áåðåçþê, ê. å. í., äîö., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò.

Íàòàë³ÿ Òàðíàâñüêà, ê. å. í., ïðîô., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò.

Íàòàë³ÿ Êðàâ÷óê, ê. å. í., äîö., Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò.

Íàóêîâå æèòòÿ


