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IIIBЕсTицйниЙ pинoк yкPAiни: IIOTOЧIII TEIIДEIIЦII TA

IIOPNIATиBIIE PЕ'гУЛIOBAIIHя

rrocmанoвка npoблeмш. Cтiйкий poзBиToк eкoнoмiчнoТ системи бyдь-якoТ

кpaiЪи зaJIe}киTь вiд темпiв oIIoBЛeнIUl oсIIoBниx виpoбниuиx фoндiв Ta

HaкoIIиЧення вapтoстi немaтepiaJlЬниx aктивiв. Як пoк€хlyr ПpaкTикa, iснyе

BеЛикa кiлькiсть фaктopiв, якi ПepeЦIкo,ЩкaloTЬ якiсним ПеpеTBopeнIIяМ

Bсepe,циIIi piзниx сектopiв llapoдHoгo гoсПoдapсTBa Ta пiдвишцylоть piвень

екoнoмiчниx pизикiв. Caме ToMy пpoблeмa фyнкцioнyBaн}Iя вiтчизняногo

iнвeстицiйнoгo pинкy с нa.цзвичaйнo aкTy.lJIЬIIoIo' oсoбливo зBa)кulloчи I{a

нeoбxi.цнiсть пoIшyкy aДекBaTIIиx iнстpyмeнтiв пo.цoЛaIlнlt нaслiдкiв глoбaльнoi

фiнaнсoвoi кpизи 2008-2009 poкiв.

Аншiз ocmшннiх docлiducень i nvблiкшцiЙ. Пpoблемaм фyнкцioнyвaння

iнвeотицiйнoгo pиIIкy пpисвяuенi poбoти Taкиx вiтчизняниx Ta зapyбiхснlо<

нayкoвцiB, як o.I. Бapaнoвський, T.A. BaсkTIIЬeBa, B.M. Гeець, A.o. eпiфaнoв,

М.M. epмoшreнкo, o.M. Iвaницькa, C.М. Кoзьменкo, B.B. Кopнeсв, C.B. Леoнoв,

Б.Л. Лyцiв, З.o. ЛyЦиtшин, Я.gI. Мipкiн, М.I. Caвлyк, A.A. Пеpесaдa, I.B.Caлo,

B.П. Унинeць.Хo.цaкiвсЬкa, B.М. IIIeлyдькo, I.o. ITTкoльник тa iн.

rrocmанoвка завdання пpoaнaлiзyBaти клroчoвi тeндeнцii poзвиткy

iнвeстицiйнoгo pиIIкy УкpaiЪи B кoIITекстi йoгo IlopMaTиBIIoгo pеryЛIoBaННЯ Ta

деprкaвнoТ пiдтpимки iннoвaцiйниx ПеpеTBopеIIЬ Bсеpe.цинi pиIIкy.

BшtсJlа| ocнoвнozo Jv'аmeniаЛv. УзaгaльнIoloЧи сyкyпнiсть TеopеTиЧниx

,цoслi,цжeнь B гaлyзi iнвестицiйнoi дiяльнoстi [1, 10]' мo)кнa BиoкpеI\,IиTи

IIaсTyпHий пepeлiк дeтepмiнallT' щo пеpeшIкoд}кaloтЬ зЕtJIуIeннro фiнaнсoвoгo Ta

iнIших ви.цiв кaпiтaлy B екoнoмiкy УкpaiЪи:
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. iснyвaIIIIя знaчнoТ кiлькoстi pизикiв, сеpr.ц Якиx I\{o)кнa BиoкpeМиTи

Мaкpoекoнoмiчний' HopМaTивниi4 пoлiтичниiт, peecтpaцiйний, кaстoдiaлъниil',

pизик лiквiднoстi тa iнIшi;

- ЗIIи)I(еIIнЯ пpивaбливoстi iнвестyвaння B дiяльнiсть вiтчизrrяниx

пiдпpиeмсTB.eкспopтepiв ДЛЯ iнвестopiB-IleprЗи.цeнтiв IIa зoвнitпнix pинкaх'

ЗI{aЧIIe Пo.цopoxtЧallllя iнoземнoГo yсTaTкyBaIII{я внaслi.цoк ,цеB€rлЬвaцii гpивнi,

зIIaчIIe зМeIIIIIеIIня дoвipи .цo зaкoнoДaBчиx iнiцiaтив BIIaДИ;

. ДисПpoпopuii B iнвeстицiйнoмy poзBиTкy peгioнiв УкpaiЪи, щo

нaбyвaroть дeдaлi бiльrцoТ eкoнoмiчнoТ гoоTpoTи. Ha оьoгo.цнiцrнiй деI{Ь

бiльшliсть мiст i pегioнiв Укpaiни вiдтyвaroTЬ IIa сoбi нepiвнoмipний, a дoсить

чaсTo i неспpaвeщlивиil poзпoдiл зaкop.цoнIlиx iнвестицiйних pесypсiв,

зoсrpед}I(eниx ПеpеBa}кнo y BeЛикиx Ta iнфpaсщyкTypllo poзBиIIeниx peгioнax;

. нepoЗвиненiсть opгaнiзaцiйнoТ Ta iнстиryЦiйнoi пiдщимки

iнвестицiйнoгo pиIIкy (слaбкiсть клirнтоькoi бaзи' IIизЬкий piвень плaтirкнoТ

дисциплiни y вiднoсиIlax мilк пpoфесiйними )Д{aсIIикaМи, вiдстaлiсть тeхнoлoгiЙ

фoндoвoгo pиIIкy' фaктиннa вiдсyтнiсть нa,цiйниx Мexaнiзмiв дoBгoсTpoкoBoГo

iнвeстyвaння Ta oбмеlкенiсть BикopисTaН:нЯ деpивaтивiв, низький piвень

<iнвeотицiйнoi кyЛьTypn) нe тiльки сеpeд нaсеЛенIUl, d Й y сеpе.цoвищi тoп-

MeIIе,цx(М€HTУ, iснyвaння тiньoвoгo pиIIIry ф iнaнсoвиx IIoсЛyг тoщo) ;

. вiдсyтнiсть eфективнoi .цep)кaBlloi сщaтегii мoдеpнiзaцiТ
?.Hеo0x1.цнoсTriнвeстицiйнoгo pиIIкy з ypaxyBaнн,tМ сисTrМниx зB.Язк1B Ta

poЗBиTкy вi.цпoвi.цнoi pинкoвoi iнфpaсTpyкTypи.

Baжливим зaxo.цoм y сфepi нopMaTиBIIoГo вpеryлIoBaIIIIя ,цiяльнoстi

1"raсникiв вiтчизняI{oгo iнвестицiйнoгo pинкy e poзpoбкa,(epжaвIloю кoМiсiеro з

цiнниx пaпepiв тa фoндoBoГo pиIIкy (ДtIЩФP) пpoекry Зaкoнy УкpaiЪи <Пpo

Фoн.ц гapaIITyB aHHЯ iнвeстицiй нa фoндoвoмy pиIIкy) t3]. Пpoект зaкoнy

ПoкJIикaний стимyлIoBaTи BIIpoBaд)кeIIHя Зaгaльнo.цеp)кaBlloi пpoгpaми a.цaптaцii

зaкoIIoдaBоTBa УrqpaiЪи ,цo зaкoнoДaBсTBa eвpoпейськoГo Coroзy [5]. ПiдгoToвкa

Ta пiдщимкa BкaзaIIoгo нopN,IaTиBнoгo aкTy ЗyМoBЛIorTЬcя неoбxiДнiстro
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Нaпi.цвищення piвня зaxисTy фiзи.rних oсiб, якi з.цiйснroroть iнвeсryвaння

фoндoвoмy pинкy.

ЗaкoнoпpoeкT пepeдбaиaе сTBopеI{I{я спeцia.пьнoгo фo"дy, Зa paхyнoк

фiнaнсoвиx pесypсiв якoгo МaIoTЬ з.цiйснroвaTИcЯ кoNIIIeнсaцiйнi виплaти всiм

iнвестopaм, якi пoнеcли з6итКи BI{aсJIiдoк втpaти BкJIaДеIIoГo IIиMи кaпiтaлy. ,,{o

гpyгIи oб.сктiв пo,цiбнoгo сTpaxyBaIIнЯ iнвестицiй HaJIех(aTь:цiннi ПaПеpи Ta

кoIIIти' пеpeдaнi пpoфесiйнoМy TopГoBцIo цiнними rraПеpaМи y вiдповi.цнoстi ,цo

yкJla.ценoгo дoгoBopy Пpo yпpaвлiнIlя з€lзI{aчеIIиMи фiнaнсoвими iнстpyМeнTaМи,

a Taкoxt aКTvlBИ) iнвeстoвaнi B цiннi ПaIIеpи (кaпiтaл) iнстиryтiв спiльнoгo

iнвестyвaнIUI, BиIIyск (емiсiя) якиx бyв пpoведений зa дoПoМoГolo пyблiuнoгo

(вiдкpитoгo) poзмiщеIlнЯ нa pинкy[4].

Зaкoнo.цaвцi пiдкprсЛIoЮTЬ, Щo нoвий фo"д ПoBиI{ен бути ствopений y

фopмi нeкoМepЦiйнoi сaNIoBpЯ.цнoТ opгaнiзaцii, якa ПpoBaДИTЬ BЛaснy Дiяльнiсть

нa пiдстaвi ,цeTaJIЬIIo poзpoблеHoгo ПoЛolrtеIlн,l. oстaннe, у сBoЮ ЧePY,

зaTBеp,ц)кyBaTиМеTЬсЯ IIaГJIя,цoBoю pa.цoЮ фoндy гapaнTyBaНIIЯ Ta

yпpaвлiнrrя зaзнaченoТIIoгoдxtyBaTиМеTЬся Д(IЩФP. Biдпoвiднo, дo opгaнiв

opгaнiзaцii нaлеlкaть пpaвлiн HЯ T a нaгJUI.цoB a paдa |4].

Cepeд нoвaцiй зaкolloПpoекTy слi.ц ви.цiIIk|Tv| oбoв.язкoBy yчaсTЬ oкpеМиx

сyб.ектiв фoндoвoгo pинкy УкpaiЪи (тopгoвцiв цiнними IIaIIеpaМи, пaйoвиx

iнвестицiйниx фoндiв Ta кoMПaIIiй з yпpaвлiння aкTиBaМи (кУA) y Фoндi

ГapaIITyBaНHЯ iнвeстицiЙ тa aкyМyJUIТIiя кoмпенсaцiйнoгo пopтфeЛя зa paxyнoк

зДiйснення oбoв.язкoвиx внескiв фiнaнсoвиx opгaнiзaцiй, ПpичoМy yчaсTЬ

.цеpжa3и в зaбeзпечeннi сTpaxyBaння iнвестицiй IIе ПеpeДбaчaeться. Кpiм Toгo,

згiДнo З пoЛo)кrнн,tми ПporкTy' у BиIIa.цкy ПopyшeIIIIя зaкoHoдaBсTBa

пpoфесiйниМи rIaсIIикaМи pиIrкy ПpoBaДиTься зaсToсyBaIIIIя a.цМlIIlсTp aTИBIlIry,

Ta фiнaнсoвиx сaнкцiй, ПoB.ЯзaIIиx з безпoсеpе.цIlЬolo у{aсTIo y фoндi Ta

BIIeсeнн,lМ гapallTiйниx внескiв. Ha дyмкy фaxiвцiв, це Мo)кe ПpизBeсTи Дo

кнaдмipнoгo a.цмiнiотpaтивнoГo нaBa}ITa)кеIII1я) нa iнститyЦii фoндoвoГo pинКy

Ta Пo.цopo)кЧaннЯ вapтoстi кoмiсiйниx ПoсJIyг 1пraсrrикiв, a Taкoх( фopмyвaння

IIoBиx бap.сpiв IIa IIIJIяxy.цo BxoД}кrння нa pинoк[2].
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Клтoчoвим нeдoлiкoм дoслiдlкyBalloгo зaкolloДaBчoгo &КTУ, I{a нaшIy

ДУМкУ, r BикJIIoЧеIIн'I iз пеpeлiкy сyб.eктiв вiдIпкoдyBaнIIя iнcтиryЦiiттlтаx

iнвестopiв (ropидичниx oсiб), ЗoкpеМa _ кoМеpцiйниx бaнкiв, якi пpeдсTaBJIЯIoTЬ

сoбoro aкTиBIIиx Ta нaйбiльшlиx 1^raсникiв iнвeстицiйнoгo pинкy Укpaiни.

oсoбливoТ yBaги зaсЛyгoBye (poзIvlитiсть>> тa фopмa.rrьний xapaкTep кpитеpiiЪ

pизикiв, щo пoвиннi сTpaxyBaTиоя фoндом, oскiльки це Мo}кe сJryГyBaти

ПpиBo.цoМ ДЛя }Ie,цoбpoсoвiснoгo зBеpнeння iнвeстopiв дo фo"дy. З iнIшoгo бony,

дoсиTЬ низЬкиМ с piвень МaксиМЕlJIЬIIoгo poзмipy кoМIIеIIсaцiйних виплaт (нa

piвнi 20 тиc. ГpI{.) [3], a Taкo)к B€IJIЮTи BиIIЛaTи, щo нe гapallTyr пoвнoцiнIloГo

зaxисTy кpyПIlиx BкJIaДIIикiв з oднoгo бoкy тa iнoзeмних iнвестopiв _ з iнIцoгo.

oкpeмим зaкoнo.цaвчиМ aкToM [7] шapлaмeнт Укpaiни B}киB зaxoДiв щoдo

ПoсиЛенIIя 6opoтьби з BикopисTaHIUlМ iнсaйдеpськoi iнфopмaцii нa фoндoвoмy

pинкy. Зoкpeмa, згi,цнo з нoBolo pедaкцiеrо (yпpoвaд)кrнolo Bк€tзaHиМ

IIopМaTиBI{иМ aктoм) зaкoнy Пpo цiннi ПaПеpи Ta фoндoвий pиI{oк пiд

iнсaйдepсЬкoК) iнфopмaцiсlo слiд poзyмiти (GlroпpиЛЮ.цнеIry iнфopмaцiro пpo

eмiтентa, йoгo цiннi Пallepи Ta пoxiДнi (дepивaтvlви), щo пepeбyBaloTЬ в oбiry

нa фондoвiй бipжi, a6o ПpaBoЧини щoдo ниx' y paзi якщo oПpиJIIo,цI{ення тaкoi

iнфopмaцii мolкe iстoтнo BпЛиIIyTи нa вapтiсть цiнниx пaпеpiB Ta пoxi.цниx

(деpивaтивiв), Ta ЯКa пiдлягar oПpиЛIoдIIеннIo) у B1.цIIoB1,цнoсT1 дo BиMoГ,

BсTaIIoBЛeниx нaцioнaлЬIIиM зaкoнo.цaBстBoМ [8, ст. 44].

Iнrпим Ba}кЛиBиМ II6BqBBе.цеIIIIяМ сTaJIa кoнкpеTизaцiя ПoЛo)I(енЬ Пpo

вi.цпoвiдaльнiсть ЮpидичIIиx oсiб зa poзгoЛoIшeIIIIя iнсaйдepсЬкoi iнфopмaцii, a

тaкo)к ((нa.цaння З BикopисTaI{IIяМ тaкoi iнфopмaцiТ peкoмендaцiй стoсoвнo

пpидбaння aбo вiдтy}I(енIIя цiнниx пaпepiв чи пoxiдниx (деpивaтпвiв), a Taкo}к

BЧинеIIHЯ З BикopисTaHIUlМ iнсaйдepськoi iнфopмaцii нa BЛaсIIy кopисTь a6o нa

кopисTЬ iнlциx oоiб пpaвo.rинiв, сIIpяМoBaIIlIx нa пpидбaння a6o вiдuyrкeння

цiнниx пaпеpiв uи пoxi.цниx (деpивaтивiв), Якиx сToсyсTЬся iнсaйдеpськa

iнфopмaцiо[9, ст. 11], iз зaстoсyBaIIIIяМ вiдпoвiдниx фiнaнсoBиx сaнкЦiй.

Taким чиHoМ' IIopМaTиBнo зaкpiплtorTЬся нoвий скJIa,ц зЛoЧиI{y, щo

пoBинIIo МaTи IIoзиTиBнlаiтвллив нa вiтчизнянутЙ фoндoвий pинoк, якиЙ.цo цЬoГo
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Чaсy бy", Пo сyтi, iнсaйдepсЬкиM' a бiльшriсть iнвестицiйниx piIпeнь щoДo

пpидбaння чи Пpo.цaxсy цiнниx Пallеpiв пpиймaJIacЯ нa ocIIoBi ..",ry'pilцнiю>

дaIIих кoмпaнiй, a нe нa oсIloBi oпyблiкoвaнoТ в oфiцiйниx.цжepелax iнфopмaцiТ

t6l.
Bacнoвкш з nooвeDeнozo docлidltcеttня. Пpoтягoм oстaннix poкiв

зaкoнo.цaBцi тa нaцioнaльнi pеryлroroчi opгallи poзpoбилИ Ta )DG.UIиЛи зIIaчIIy

кiлькiсть IIopМaтиBниx aктiв, нaпpaBJIеIIиx IIa ПoсTyIIoBy a.цaптaцiю вiтчизнянoгo

iнвестицiйнoгo pиIIкy ,цo сBpoПeйськиx сTaII.цapTiв, зaбезпеЧeIIIIя ,цiяльнoстi ICI

тa КУA, ПoсиЛrI{I{,I ЗaxИcTУ iнвестopiв вiд pизикiв BTpaTи кorштiв, бopoтьби з

BикopисTaIIIIЯМ iнсaйдеpськoi iнфopмaцii нa фoндoвoМy pиIIкy тa iн., щo B

кiнцевoмy пiдсyмкy мaс пiдвищиTи iнвестицiйнy пpивaбливiсть yкpaiЪськиx

pинкiв кaпiтaлiв. Пopяд iз цим, з€lJIиIIIaeTЬся IIeBиpirпеним pяд пpoбJIеМ' сеpе.ц

якI,tx Мo)кHa видiлити вiдсyтнiсть зaцiкaвленoстi iнoзeмниx iнвестopiв У

фiнaнсyвaннi вiтчизнянoТ екoнoмiки з oгJUIдУ ъTa iснyвaння сисTeIvIItиx pизикiв,

якi нa сьoгoднi oцiнrorотЬся як знaчнi Ta BIIлиBoвi, нeдoсTaTIIЬo кеpoвaнi тa

слaбкo пpoгнoзoвaнi.
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