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Сòàòüÿ ïîñâÿщåíà ïðîбëåìàì è ïåðñïåêòèâàì ðàзâèòèÿ íàöèîíàëüíîãî фîíäîâîãî ðыíêà â ñîâðåìåííых 
óñëîâèÿх è ïðåîäîëåíèÿ ìèðîâîãî фèíàíñîâîãî êðèзèñà. Дîêàзàíî, ÷òî íàöèîíàëüíыé фîíäîâыé ðыíîê 
íàхîäèòñÿ íà ñòàäèè ïåðåëîìíîãî ìîìåíòà è ïîèñêà íîâых èíñòðóìåíòîâ, êîòîðыå ìîæíî быëî бы îñó-
щåñòâëÿòü íà íåì, è äîïîëíèòåëüíых èíñòðóìåíòîâ ïî óìåíüшåíèю ðèñêîâ, ñâÿзàííых ñ фóíêöèîíèðî-
âàíèåì ðыíêà è åãî ñòàбèëüíîé ðàбîòîé.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: фîíäîâыé ðыíîê, ðыíîê öåííых бóìàã, èíâåñòèðîâàíèå, ìèðîâîé фèíàíñîâыé êðèзèñ, 
äîëãîâîå фèíàíñèðîâàíèå, äåíåæíыé ðыíîê, ðыíîê êàïèòàëà, êàïèòàëèзàöèÿ, бèðæåâыå èíäåêñы.

Àêòóàëüíîñòü òåìы èññëåäîâàíèÿ. Íà ñåãîä-
íÿшíèé äåíü фîíäîâыé ðыíîê ÿâëÿåòñÿ ñëîæíîé 
äèíàìè÷åñêîé ñèñòåìîé, êîòîðàÿ ïîñòîÿííî èñïы-
òыâàåò èзìåíåíèÿ è òðàíñфîðìàöèè. Çà ïîñëåäíèå 
íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé фîíäîâыå ðыíêè êàê ðàз-
âèòых ñòðàí, òàê è ñòðàí, êîòîðыå ðàзâèâàюòñÿ, 
èñïыòàëè ñóщåñòâåííыå èзìåíåíèÿ, ñâÿзàííыå ñ 
ñîîòâåòñòâóющèìè èзìåíåíèÿìè â ìèðîâîé эêî-
íîìè÷åñêîé ñðåäå. Пðîöåññ ãëîбàëèзàöèè ìèðîâîé 
эêîíîìèêè è фèíàíñîâîé ñфåðы ïîâëåê фîðìèðîâà-
íèå è ðàзâèòèå ìèðîâîãî фîíäîâîãî ðыíêà, êîòîðîå 
ïðåäóñìàòðèâàåò âыñîêóю ìîбèëüíîñòü êàïèòàëà è 
ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé эффåêòèâíîãî фóíêöèîíèðîâà-
íèè íàöèîíàëüíîãî фîíäîâîãî ðыíêà.

Ñòåïåíü èçó÷åííîñòè ïðîáëåì èññëåäîâàíèÿ. 
Эòà ïðîбëåìàòèêà íå ñхîäèò ñî ñòðàíèö ïðåññы è 
íàó÷íîé ëèòåðàòóðы, åé ïîñâÿщàюòñÿ ñïåöèàëü-
íыå ìåæäóíàðîäíыå êîíфåðåíöèè è îòâîäèòñÿ âñå 
бîëåå âàæíîå ìåñòî â âыñòóïëåíèÿх ðóêîâîäèòå-
ëåé ìíîãèх ñòðàí. Иññëåäîâàíèю âîïðîñîâ ðàзâè-
òèÿ íàöèîíàëüíîãî фîíäîâîãî ðыíêà ïîñâÿщåíы 
íàó÷íыå òðóäы âåäóщèх îòå÷åñòâåííых è зàðó-
бåæíых ó÷åíых: Î. Бåëîðóñà, Ç. Âàòàìàíюêà, À. 
Âîðîíèíà, Ê. Иâàíîâà, Г. Êàëà÷à, Ю. Ìàêîãîíà, 
Ò.Îðåхîâîé, Д. Сìàхòèíà, Å. Сàâåëüåâà, Л. Бðà-
óíà, Д. Гâèшèàíè, Â. Лåîíòüåâà, À. Íåêëåññà, Д. 
Ìåäîóзà, Å. Пàñòåëÿ è äðóãèх.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ. Îñíîâíàÿ öåëü эòîé ðàбîòы 
ñîñòîèò â òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêîì îбîñíîâà-
íèè ðàзâèòèÿ íàöèîíàëüíîãî фîíäîâîãî ðыíêà è 
âыðàбîòêå íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèх ðåêîìåíäàöèé îò-
íîñèòåëüíî âыхîäà èз фèíàíñîâî-эêîíîìè÷åñêîãî 
êðèзèñà ñòðàíы è ïóòè ðàñêðыòèÿ ïðîбëåì фóíê-
öèîíèðîâàíèÿ óêðàèíñêîãî фîíäîâîãî ðыíêà.

Îñíîâíàÿ ÷àñòü. Фîíäîâыé ðыíîê ÿâëÿåòñÿ 
íåîòъåìëåìыì è âàæíыì эëåìåíòîì фèíàíñîâîé 
ñèñòåìы ðыíî÷íîé эêîíîìèêè. Сëåäîâàòåëüíî, 
ñòàíîâëåíèå эффåêòèâíîãî è äåéñòâåííîãî фîí-
äîâîãî ðыíêà ÿâëÿåòñÿ âàæíыì эòàïîì зàâåðшå-
íèÿ òðàíñфîðìàöèè îòå÷åñòâåííîé эêîíîìèêè. Â 
Уêðàèíå фîíäîâыé ðыíîê ñóщåñòâóåò óæå бîëåå 
15 ëåò. Íî ïðîöåññ èíñòèòóöèîíàëüíîãî ñòàíîâ-
ëåíèÿ, ïðèîбðåòåíèÿ íåîбхîäèìых êà÷åñòâåííых 
ïàðàìåòðîâ ðыíêà åщå äàëåêî íå зàâåðшåí. Эêî-
íîìèñòы è ïîëèòèêè, êîòîðыå àíàëèзèðóюò ïðî-
бëåìы ðàзâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî фîíäîâîãî ðыíêà, 
âыäåëÿюò бàðüåðы, ïðåïÿòñòâóющèå эòîìó ðàзâè-
òèю, èщóò âîзìîæíîñòè òîãî, êàê ïåðåîðèåíòèðî-
âàòü фîíäîâыé ðыíîê íà ðåшåíèå íîâых зàäà÷ â 
ïðîöåññå эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ, ðàзðàбàòыâà-
юò ìåðы эêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííыå 
íà óñòðàíåíèå ïðåïÿòñòâèé фîðìèðîâàíèÿ âыñî-
êîэффåêòèâíîãî фîíäîâîãî ðыíêà [6, ñ. 20-22].

Лèêâèäíыé è ïðîзðà÷íыé фîíäîâыé ðыíîê 
èìååò öåëüю îбåñïå÷èòü ðåàëèзàöèю íàöèîíàëü-

íых èíòåðåñîâ, ñïîñîбñòâîâàòü ïîâышåíèю êîí-
êóðåíòîñïîñîбíîñòè îòå÷åñòâåííîé эêîíîìèêè ïó-
òåì: ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ äëÿ ïîêðыòèÿ äåфèöèòà 
ãîñóäàðñòâåííîãî è ìåñòíых бюäæåòîâ, фèíàí-
ñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííых è ìåñòíых ïðîãðàìì 
ðàзâèòèÿ, â òîì ÷èñëå äèíàìèêà èíîñòðàííых èí-
âåñòèöèé; àêêóìóëÿöèè è ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ èí-
âåñòèöèîííых ðåñóðñîâ ìåæäó ðàзëè÷íыìè îòðàñ-
ëÿìè эêîíîìèêè è ïðåäïðèÿòèÿìè; фîðìèðîâàíèÿ 
êîððåêòíîé ðыíî÷íîé ñòîèìîñòè ïðåäïðèÿòèé.

Âíåшíåэêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà Уêðàèíы 
фîðìèðóåò òîðãîâî-ïîñðåäíè÷åñêóю ìîäåëü, êîòî-
ðàÿ бàзèðóåòñÿ íà íèзêîòåхíîëîãè÷íîé ñòðóêòóðå 
îòå÷åñòâåííîãî эêñïîðòà. Â ðàзâèòых ñòðàíàх ñî-
âîêóïíыé êàïèòàë ïðåâышàåò ÂÂП â 3-7 ðàз. Â 
Уêðàèíå æå óðîâåíü êàïèòàëèзàöèè эêîíîìèêè 
äîëæåí ðàâíÿòüñÿ êàê ìèíèìóì 1 òðëí. äîëë. À 
фàêòè÷åñêè ñîñòàâëÿåò âñåãî íåñêîëüêî äåñÿòêîâ 
ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ. Êàê èзâåñòíî, èìåííî êà-
ïèòàëèзàöèÿ ïðåäïðèÿòèé, îòðàñëåé è эêîíîìèêè 
â öåëîì ÿâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì åå эффåêòèâíîñòè, 
îñíîâíыì èíñòðóìåíòîì âíåäðåíèÿ èííîâàöèîí-
íîé ìîäåëè [2, ñ. 131-133].

Сòðóêòóðà ðåàëüíîé êàïèòàëèзàöèè фîíäîâîãî 
ðыíêà Уêðàèíы íå ïðåâышàåò 12% ÂÂП, òîãäà êàê 
â бîëüшèíñòâå ðàзâèòых фîíäîâых ðыíêîâ эòîò 
ïîêàзàòåëü êîëåбëåòñÿ íà îòìåòêå 40-60% ÂÂП, â 
СШÀ – 101,2 %, Âåëèêîбðèòàíèè – 97,2%, Пîëü-
шå – 24%, Âåíãðèè – 30%. Åñëè â ФÐГ ëèñòèíã 
íà бèðæàх èìåюò 30% àêöèîíåðíых îбщåñòâ, òî â 
Уêðàèíå – íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ.

Îбъåì òîðãîâ àêöèÿìè â Уêðàèíå ñîñòàâëÿ-
åò îêîëî 15% îбщåãî îбîðîòà íà îðãàíèзîâàííîì 
ðыíêå öåííых бóìàã (12 òыñ. îòêðыòых ÀÎ, àê-
öèè êîòîðых ìîãóò ñâîбîäíî îбðàщàòüñÿ íà ðыí-
êå). Пðè эòîì â 2012 ãîäó îбъåì òîðãîâ âåäóщèх 
ïðåäïðèÿòèé ñâîèх îòðàñëåé ðàâåí ëèшü íåñêîëü-
êî äåñÿòêîâ òыñÿ÷ ãðèâåí [4].

 

США; 101,2 

Великобритания
; 97,2 

Польша ; 
24 

Венгрия ; 30 

Германия; 30 

Россия ; 35 

Украина ; 12 

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ðåàëüíîé êàïèòàëèçàöèè 
фîíäîâыõ ðыíêîâ â íåêîòîðыõ ñòðàíàõ

â 2010-2012 ãã, â % [4]
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Îбъåì îòå÷åñòâåííîãî ðыíêà êîðïîðàòèâíых 
îбëèãàöèé âäâîå ìåíüшå, ÷åì â Ðîññèè, âòðîå 
– ÷åì â Пîëüшå, â 10 ðàз ìåíüшå, ÷åì â Эñòî-
íèè, â бîëåå ÷åì 20 ðàз ìåíüшå – ÷åì â СШÀ, 
÷òî àбñîëюòíî íå îòâå÷àåò ãåîïîëèòè÷åñêîìó ïî-
òåíöèàëó Уêðàèíы. Сóщåñòâåííыì íåäîñòàòêîì 
óêðàèíñêîãî фîíäîâîãî ðыíêà ÿâëÿåòñÿ åãî íåïðè-
âëåêàòåëüíîñòü äëÿ èíñòèòóöèîíàëüíых èíâåñòî-
ðîâ è фèзè÷åñêèх ëèö. Òàêæå бîëüшîå âëèÿíèå 
íà ðыíîê àêöèé Уêðàèíы ïðîèзâîäèò бàíêîâñêàÿ 
ñèñòåìà, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îñíîâíыì êðåäèòîðîì 
эêîíîìèêè. Îбъåìы фîíäîâîãî ðыíêà зàâèñÿò îò 
èзìåíåíèÿ êðåäèòíîé ñòàâêè: â ñëó÷àå åå óâåëè-
÷åíèÿ óìåíüшàåòñÿ ðыíîê àêöèé. Хàðàêòåðíî, 
÷òî â 2010-2012 ãã. êðåäèòíыé ðыíîê ïðàêòè÷å-
ñêè âäâîå ïðåâышàë ðыíîê êîðïîðàòèâíых öåí-
íых бóìàã, òàê êàê èз-зà êðàéíå íåñîâåðшåííîé 
зàêîíîäàòåëüíîé бàзы бàíêè ïðåâðàòèëèñü â íàè-
бîëåå óíèâåðñàëüíыé èíñòèòóöèîíàëüíыé эëåìåíò 
èíфðàñòðóêòóðы фèíàíñîâîãî ðыíêà Уêðàèíы. 
Пîäîбíàÿ ñèòóàöèÿ âызыâàåò ðåàëüíыå ðèñêè, 
ñâÿзàííыå ñ ìîíîïîëèзàöèåé óñëóã óìåíüшåíèåì 
зàщèòы ïðàâ ìèíîðèòàðíых àêöèîíåðîâ.

Перспектива; 
69,97%

СЄФБ; 0,317%

ПФТС; 20,14%

УБ; 5,85%

УМФБ; 1,42%

УМВБ; 0,0003%

ПФБ; 1,09%

КМФБ; 1,20%

Ðèñ. 2. Ðàñïðåäåëåíèå îáъåìîâ áèðæåâыõ 
êîíòðàêòîâ óêðàèíñêèõ фîíäîâыõ áèðæ

â 2012 ãîäó [5]

Сòîèò îòìåòèòü, ÷òî äî ìèðîâîãî фèíàíñîâî-
ãî êðèзèñà â 2008 ãîäó âîзìîæíîñòü òîðãîâëè íà 
óêðàèíñêèх фîíäîâых бèðæàх öåííыìè бóìàãàìè 
ñ ïîìîщüю Иíòåðíåò-òðåéäèíãà, äà åщå è òàêèìè 
èíñòðóìåíòàìè, êàê фüю÷åðñы è îïöèîíы, ðàñ-
ñìàòðèâàëàñü êàê íàó÷íàÿ фàíòàñòèêà. Дàæå èí-
äåêñ «ãîëóбых фèшåê», êîòîðыé ðàññ÷èòыâàåòñÿ 
бèðæåé îíëàéí, быë «äèêîâèíêîé». Îäíàêî âñå 
эòè ìåхàíèзìы зàïàäíых фîíäîâых ðыíêîâ óæå 
ïðèñóòñòâóюò è àêòèâíî èñïîëüзóюòñÿ ëîêàëü-
íыìè èíâåñòîðàìè íà фîíäîâîì ðыíêå Уêðàèíы. 
Ìåñòíыå ó÷àñòíèêè фîíäîâîãî ðыíêà хîòÿò, ÷òî-
бы óêðàèíñêèå êîìïàíèè èñêàëè äîïîëíèòåëüíыé 
êàïèòàë âíóòðè ñòðàíы, ïðîâîäÿ IPO íà îòå÷å-

ñòâåííых бèðæàх, à íå íà èíîñòðàííых фîíäîâых 
ïëîщàäêàх. Êðîìå òîãî, åñòü èäåÿ ñîзäàíèÿ äâîé-
íîãî ëèñòèíãà, ÷òîбы óêðàèíöы ìîãëè èíâåñòèðî-
âàòü ÷åðåз ìåñòíыå фîíäîâыå бèðæè â àêöèè îòå-
÷åñòâåííых êîìïàíèé, êîòîðыå ñåé÷àñ ïðîäàюòñÿ 
â Лîíäîíå, Âàðшàâå èëè Фðàíêфóðòå [1, ñ. 57-58].

Êîìïàíèè, зàèíòåðåñîâàííыå â ëèñòèíãå, – эòî 
ïðåæäå âñåãî хîëäèíãè ñ àêòèâàìè â Уêðàèíå, àê-
öèè êîòîðых îбðàщàюòñÿ íà ïëîщàäêàх зà ïðåäå-
ëàìè ñòðàíы. Â ïåðâóю î÷åðåäü эòî êîìïàíèè èз 
àãðàðíîãî ñåêòîðà è ïðîèзâîäèòåëÿх ïðîäóêòîâ 
ïèòàíèÿ, êîòîðыå зàðåãèñòðèðîâàíы â Åâðîïå. И 
хîòÿ ñòðåìèòåëüíîå âхîæäåíèå íîâых эìèòåíòîâ 
íà óêðàèíñêèé ðыíîê ïîêà íå îñóщåñòâëÿåòñÿ, 
äîïóñê öåííых бóìàã èíîñòðàííых эìèòåíòîâ íà 
îòå÷åñòâåííыé фîíäîâыé ðыíîê ìîæåò ñòàòü äî-
ñòîéíыì èíñòðóìåíòîì äëÿ íàñыщåíèÿ ðыíêà 
ëèêâèäíîñòüю, ê òîìó æå эòà íîâàöèÿ ìàêñèìàëü-
íî ïðèбëèæàåò óêðàèíñêîå зàêîíîäàòåëüñòâî ê 
ñòàíäàðòàì åâðîïåéñêîãî êîðïîðàòèâíîãî ïðàâà.

Êðîìå òîãî, äâîéíîé ëèñòèíã ïîзâîëèò âыéòè 
íà êà÷åñòâåííî íîâыé óðîâåíü âзàèìîîòíîшåíèé 
ìåæäó èíâåñòîðàìè è эìèòåíòàìè. À â бóäóщåì 
ðîñò ëèêâèäíîñòè ìîæíî îæèäàòü íå òîëüêî îò 
âòîðè÷íîãî ðàзìåщåíèÿ öåííых бóìàã эòèх эìè-
òåíòîâ â Уêðàèíå, à, âîзìîæíî, è IPO òåх êîìïà-
íèé, êîòîðыå èзíà÷àëüíî ñòðåìèëèñü íà Лîíäîí-
ñêóю èëè Âàðшàâñêóю фîíäîâыå бèðæè (òàбë. 1).

Â 2012 ãîäó Íàöèîíàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî öåííыì 
бóìàãàì è фîíäîâîìó ðыíêó Уêðàèíы (ÍÊЦБФÐ) 
ïîñòàâèëà ïåðåä ñîбîé зàäà÷ó ïî âíåäðåíèю íîâых 
èíñòðóìåíòîâ è ðåшåíèю ïðîбëåì êîðïîðàòèâíî-
ãî óïðàâëåíèÿ, òàêèх êàê: óïðîщåíèå ïðîöåäóðы 
âыïóñêà îбëèãàöèé ÍÊЦБФÐ. Эòî бóäåò ñòèìóëè-
ðîâàòü óêðàèíñêèå êîìïàíèè ïðîхîäèòü ëèñòèíã è 
îñóщåñòâëÿòü ðàзìåщåíèå íà óêðàèíñêèх бèðæàх. 
Êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ ïðîшëà ëèñòèíã ñâîèх бóìàã 
íà óêðàèíñêèх бèðæàх, бóäåò ãîðàзäî ïðîщå зàíè-
ìàòü äåíüãè ÷åðåз âыïóñê бèðæåâых îбëèãàöèé. 
Òàêæå ÍÊЦБФÐ ïëàíèðóåò óñèëèòü ïðèñóòñòâèå 
íà бèðæàх эìèòåíòîâ, àêöèîíåðíых îбщåñòâ è ïó-
бëè÷íых êîìïàíèé è ïåðåîðèåíòèðîâàòü эìèòåíòà 
íà IPO íà òåððèòîðèè Уêðàèíы. Пðè÷èíîé эòîãî 
ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî â îñíîâíîì ðàзìåщåíèå óêðàèí-
ñêèх êîìïàíèé èäåò íà Âàðшàâñêîé è Лîíäîíñêîé 
бèðæàх [5].

Íà ñîâðåìåííîì эòàïå ðàзâèòèÿ эêîíîìèêè 
Уêðàèíы ïåðåä фîíäîâыì ðыíêîì íåîбхîäèìî ïî-
ñòàâèòü íîâыå зàäà÷è, îðèåíòèðîâàííыå íà ðåшå-
íèå ïðîбëåìы îбåñïå÷åíèÿ эêîíîìèêè èíâåñòèöè-
îííыìè ðåñóðñàìè. Îñíîâíîé зàäà÷åé фîíäîâîãî 
ðыíêà íà äàííîì эòàïå òðàíñфîðìàöèè эêîíîìèêè 
Уêðàèíы äîëæíà быòü ìîбèëèзàöèÿ âðåìåííî ñâî-
бîäíых ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ è хîзÿéñòâóющèх ñóбъ-
åêòîâ, ïåðåðàñïðåäåëåíèå эòèх ñðåäñòâ â òå ñåêòî-
ðы эêîíîìèêè, íóæäàющèхñÿ â äîïîëíèòåëüíîì 
фèíàíñèðîâàíèè äëÿ äàëüíåéшåãî ðàзâèòèÿ. Íå-
îбхîäèìî ïåðåîðèåíòèðîâàòü фîíäîâыé ðыíîê èз 

Òàбëèöà 1
Êîëè÷åñòâåííàÿ äèíàìèêà ðàçâèòèÿ фîíäîâîãî ðыíêà Óêðàèíы â 2005-2012 ãã, ìëðä. ãðí.

Пîêàзàòåëü 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Îбъåì зàðåãèñòðèðîâàííых öåí-
íых бóìàã 24,8 64,35 86,64 110,26 145,02 207,01 291,08 424,33

Îбъåì зàðåãèñòðèðîâàííых âы-
ïóñêàåìых àêöèé 31,68 47,29 69,69 86,79 127,59 152,40 195,94 245,94

Êîëè÷åñòâî ïðîфåññèîíàëüíых 
ó÷àñòíèêîâ фîíäîâîãî ðыíêà - 290 1321 1346 1401 1394 1488 1876

Îòíîшåíèå îбщåãî îбъåìà òîðãîâ 
фîíäîâîãî ðыíêà ê ÂÂП % 1,40 29,01 45,20 76,82 90,63 95,50 100,70 176,30

Îбъåì зàðåãèñòðèðîâàííых âыïó-
ñêîâ îбëèãàöèé ïðåäïðèÿòèé 0,07 0,69 4,27 4,24 4,11 12,75 22,07 54,48
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фóíêöèè ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ïðàâ ñîбñòâåííîñòè 
ïðè ïðèâàòèзàöèîííых ïðîöåññîâ íà àêêóìóëè-
ðîâàíèå è ïåðåðàñïðåäåëåíèå èíâåñòèöèîííых 
ðåñóðñîâ. Â îòëè÷èå îò àêêóìóëèðîâàíèÿ è ïåðå-
ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíых ñðåäñòâ ÷åðåз бàíêîâ-
ñêóю ñèñòåìó фîíäîâыé ðыíîê îðèåíòèðóåòñÿ íà 
ïåðåðàñïðåäåëåíèå äîëãîñðî÷íых äåíåæíых ðå-
ñóðñîâ, êîòîðыå ñïîñîбíы îбåñïå÷èòü ïðîöåññ ðàñ-
шèðåííîãî âîñïðîèзâîäñòâà. Êðîìå òîãî, ðåñóðñы, 
ïðèâëå÷åííыå ïîñðåäñòâîì фîíäîâîãî ðыíêà, äå-
шåâëå, ÷åì бàíêîâñêèå. Фîíäîâыé ðыíîê äîëæåí 
быòü àëüòåðíàòèâíыì èñòî÷íèêîì èíâåñòèöèîí-
íых ðåñóðñîâ è êîíêóðèðîâàòü ñ бàíêîâñêîé ñфå-
ðîé, îбåñïå÷èâàÿ эêîíîìèêó îòíîñèòåëüíî äåшå-
âыìè è äîëãîñðî÷íыìè фèíàíñîâыìè ðåñóðñàìè 
[6, ñ. 57-58].

Â öåëÿх ðåàëèзàöèè фîíäîâыì ðыíêîì зàäà÷ 
ïî ïðèâëå÷åíèю èíâåñòèöèîííых ðåñóðñîâ è îбå-
ñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî эêîíîìè÷åñêîãî ðàзâèòèÿ 
íåîбхîäèìî óñòðàíèòü ðÿä ïðåïÿòñòâèé, ìåшàю-
щèх äàëüíåéшåìó ðàзâèòèю фîíäîâîãî ðыíêà è 
êà÷åñòâåííîìó âыïîëíåíèю âîзëîæåííых íà íåãî 
фóíêöèé. Ê îñíîâíыì òàêèх ïðåïÿòñòâèé ñëåäóåò 
îòíåñòè ñëåäóющèå: ïñèхîëîãè÷åñêîå íåïðèÿòèå 
è íåäîîöåíêà ïîòåíöèàëà фîíäîâîãî ðыíêà êàê 
âàæíîãî эëåìåíòà фèíàíñîâîé ñèñòåìы ðыíî÷íîé 
эêîíîìèêè; íèзêèé óðîâåíü ñïåöèфèêàöèè ïðàâ 
ñîбñòâåííîñòè, ÷òî îбóñëàâëèâàåò ìíîãî÷èñëåííыå 
êîðïîðàòèâíыå êîíфëèêòы. Сëàбàÿ зàщèòà ïðàâ 
àêöèîíåðîâ, â ÷àñòíîñòè ìèíîðèòàðíых âëàäåëü-
öåâ, íèзêèé óðîâåíü êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ 
ÿâëÿåòñÿ åäâà ëè íå ñàìыìè ïðîбëåìàìè, êîòîðыå 
òîðìîзÿò ðàзâèòèå фîíäîâîãî ðыíêà è ñäåðæèâà-
юò êàê âíóòðåííåãî, òàê è âíåшíåãî èíâåñòîðà; 
ñëàбîñòü âíóòðåííèх èíñòèòóöèîíàëüíых èíâå-
ñòîðîâ, ïðåäñòàâëåííых èíñòèòóòàìè ñîâìåñòíî-
ãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ИСИ), íåãîñóäàðñòâåííыìè 
ïåíñèîííыìè фîíäàìè (ÍПФ) è ñòðàхîâыìè êîì-
ïàíèÿìè, íèзêàÿ àêòèâíîñòü фèзè÷åñêèх ëèö íà 
ðыíêå öåííых бóìàã; ñëàбàÿ зàèíòåðåñîâàííîñòü 
ñòðàòåãè÷åñêèх èíîñòðàííых èíâåñòîðîâ â îòå÷å-
ñòâåííîì фîíäîâîì ðыíêå; íèзêèå òåìïы ïðèâåäå-
íèÿ íîðìàòèâíîé бàзы, ðåãóëèðóющèé îòíîшåíèÿ 
â фèíàíñîâîé ñфåðå ñ òðåбîâàíèÿìè ìåæäóíàðîä-
íых ñòàíäàðòîâ [7, c. 29-31].

Íåîбхîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðèâëå÷åíèå èíî-
ñòðàííых èíâåñòèöèé ÷åðåз фîíäîâыé ðыíîê 
âыãëÿäèò íàèбîëåå ïðèâëåêàòåëüíîé фîðìîé 
ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà. Эòî îбó-
ñëàâëèâàåòñÿ òåì, ÷òî фîíäîâыé ðыíîê îбåñïå÷è-
âàåò ìîбèëüíîñòü äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ëèêâèä-
íîñòü âëîæåíèé. Пðè ñóщåñòâóющèх óñëîâèÿх 
фóíêöèîíèðîâàíèÿ эêîíîìèêè Уêðàèíы ëèêâèä-
íîñòü âêëàäîâ ìîæíî ñ÷èòàòü îäíèì èз ðåшàю-
щèх фàêòîðîâ, âëèÿющèх íà èíâåñòèöèîííóю 
äåÿòåëüíîñòü. Îñîбåííî эòî êàñàåòñÿ èíîñòðàííых 
èíâåñòîðîâ, ïðèâыêшèх ê эêîíîìè÷åñêîé è ïîëè-
òè÷åñêîé ñòàбèëüíîñòè, à ïîòîìó î÷åíü ÷óâñòâè-
òåëüíы ê íåñòàбèëüíîñòè, ïðèñóщåé ñòðàíàì ñ 
ïåðåхîäíîé эêîíîìèêîé [8, c. 24-27].

Дàëüíåéшåå ðàзâèòèå фîíäîâîãî ðыíêà зàâèñèò 
îò êîíêðåòíых ìåð ãîñóäàðñòâà â ñфåðå ðàзâèòèÿ 
фèíàíñîâîé ñèñòåìы. Эффåêòèâíàÿ ðåñòðóêòóðè-
зàöèÿ фèíàíñîâîé ñèñòåìы, äàëüíåéшåå ðàзâèòèå 
фîíäîâîãî ðыíêà èñêëю÷èòåëüíî íà îñíîâå ñàìî-
ðåãóëÿöèè ðыíî÷íых îòíîшåíèé íåâîзìîæíы. 
Эòî îбъÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ðыíî÷íыå îòíîшåíèÿ íà 
íåäàâíî îбðàзîâàííых ðыíêàх åщå ïîëíîñòüю íå 
ñфîðìèðîâàëèñü. Пîэòîìó òåìïы ðàзâèòèÿ фîíäî-
âîãî ðыíêà, åãî êà÷åñòâåííыå àñïåêòы, à òàêæå 
ðàñêðыòèå åãî èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà, зàâè-
ñÿò îò êîíêðåòíых ìåð ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè 
â ñфåðå фèíàíñîâîãî ñåêòîðà [9].

Òàêèì îбðàзîì, бóäóщåå ðàзâèòèå фîíäîâîãî ðыí-
êà íåâîзìîæíî бåз ðåфîðìèðîâàíèÿ бîëüшèíñòâà 
ñîñòàâëÿющèх ðыíêà è óñòðàíåíèå ïðåïÿòñòâèé, 
ìåшàющèх эòîìó ðàзâèòèю. Дîëæíà быòü ïåðåîñ-
ìыñëåíà è ñóщåñòâåííî ïîâышåíà ðîëü фîíäîâîãî 
ðыíêà â ïðèâëå÷åíèè èíâåñòèöèîííых ðåñóðñîâ è 
íàïðàâëåíèè èх íà îбíîâëåíèå ïðîèзâîäñòâåííî-
ãî ïîòåíöèàëà, ñîзäàíèÿ óñëîâèé äëÿ ñòàíîâëåíèÿ 
ìîщíых èíñòèòóöèîíàëüíых èíâåñòîðîâ. Иíîñòðàí-
íîãî è âíóòðåííåãî èíâåñòîðà îòïóãèâàюò òàêèå ðè-
ñêè, êàê íåзàщèщåííîñòü ïðàâ ñîбñòâåííîñòè ìåë-
êèх àêöèîíåðîâ è êîððóìïèðîâàííыå ñóäы, íèзêîå 
êîëè÷åñòâî àêöèé â ñâîбîäíîì îбîðîòå, òîðãîâëÿ 
èíñàéäåðñêîé èíфîðìàöèåé, ïîñòîÿííыå ìàíèïóëÿ-
öèè íà фîíäîâых бèðæàх, à òàêæå îòñóòñòâèå êîð-
ïîðàòèâíîé êóëüòóðы ó эìèòåíòîâ è ïîëíîöåííîãî 
ðèñê-ìåíåäæìåíòà ó бðîêåðîâ.
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PRACTICAL ASPECTS OF STEADY NATIONAL FUND MARKET OF UKRAINE DEVELOPMENT

Summary
The article is devoted to the problems and prospects of national fund market in modern terms and overcoming 
of world financial crisis development. It is well-proven that a national fund market is on the stage of critical 
moment and search of new instruments, which can it would be carried out on him and additional instruments 
on diminishing of risks, related to functioning of market and his stable work.
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