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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ó äðóã³é ïî ëî âèí³ 20-ãî
ñòîë³òòÿ îäí³ºþ ç íàé âèç íà÷í³øèõ òåí äåíö³é ðîç âèò êó
ñâ³òî âî¿ ô³íàí ñî âî¿ ñè ñ òå ìè ñòà ëà âà ëþò íî-ô³íàí ñî âà
³íòå ã ðàö³ÿ. Â óìî âàõ ãëî áàë³çàö³¿ òà ïî ñè ëåí íÿ êîí êó -
ðåíö³¿ æîä íà êðà¿íà íå ñïðî ìîæ íà äî ñÿã òè åêî íîì³÷íî -
ãî ³ ñîö³àëü íî ãî çðî ñ òàí íÿ ñà ìîñò³éíî, ïå ðå áó âà þ ÷è â
åêî íîì³÷í³é ³çî ëÿö³¿ â³ä ðå ø òè ñâ³òó. Íåâ³ää³ëüíîþ ðè -
ñîþ îñ òàíí³õ äå ñÿ òèë³òü 20-ãî òà ïî ÷àò êó 21-ãî ñòîë³òòÿ
ñòà ëî ïîì³òíå çðî ñ òàí íÿ ðîë³ ô³íàí ñî âèõ ðèíê³â ó ðîç âè -
íó òèõ êðà¿íàõ, à òà êîæ ¿õ ïî ÿâà ó êðà¿íàõ ³ç ïå ðåõ³äíîþ
åêî íîì³êîþ. Íàéá³ëüø äè íàì³÷íî ãî ðîç âèò êó íà áóâ òà -
êèé ñåã ìåíò ñâ³òî âî ãî ô³íàí ñî âî ãî ðèí êó, ÿê ðè íîê
ö³ííèõ ïà ïåð³â. Äëÿ áà ãà òü îõ ïðîâ³äíèõ óê ðà¿íñüêèõ
êîì ïàí³é ñüî ãîäí³ ñòàâ àê òó àëü íèì âèõ³ä íà ì³æíà ðîäí³
ðèí êè êàï³òà ëó, îñîá ëè âî âðà õî âó þ ÷è îá ìå æåí³ñòü ïðî -
ïî çèö³¿ ³íâå ñ òèö³éíèõ ðå ñóðñ³â íà âíóòð³øíüî ìó óê -
ðà¿íñüêî ìó ðèí êó. Äëÿ öüî ãî íå îáõ³äíî ïðè ñêî ðè òè
ïðî öåñ ³íòå ã ðàö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà¿íè ó ñòðóê òó ðó
ñâ³òî âî ãî ðèí êó êàï³òà ëó.

Àíàë³ç îñ òàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ïðî áëå -
ìàì ãëî áàë³çàö³¿ òà ³íòåð íàö³îíàë³çàö³¿ ôîí äî âèõ ðèíê³â
êðà¿í ñâ³òó ïðè ñâÿ ÷å íî áà ãà òî ðîá³ò, ó ÿêèõ àâ òî ðè
äîñë³äæó âà ëè ïðî öåñ ñòà íîâ ëåí íÿ ³ ðîç âèò êó ñâ³òî âèõ
ðèíê³â êàï³òàë³â, àíàë³çó âà ëè ³íòå ã ðàö³éí³ ïðî öå ñè ì³æ
íè ìè, ôîð ìó âà ëè ìî äåë³ ¿õ ìàé áóò íü î ãî ðîç øè ðåí íÿ.
Ïðî áëå ìà òè êîþ ñòâî ðåí íÿ åôåê òèâ íî¿ ñè ñ òå ìè ôóíêö³î -
íó âàí íÿ ñâ³òî âî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó çàé ìà ëè ñÿ òàê³ ºâðî -
ïåéñüê³ òà àìå ðè êàíñüê³ àâ òî ðè, ÿê Ô. Ôà áîçç³, Ã. Á³ð ìàí,
Ë. Äæ. Ãåéò ìàí, Á. Êîéë³, Ñ. Øì³äò, Ñ. Øìàíí, Äæ. Ôð³ä -
ìàí òà ³í. Ñå ðåä â³ò÷èç íÿ íèõ àâ òîð³â, ÿê³ äîñë³äæó âà ëè
ïåð ñïåê òè âè ³íòå ã ðàö³¿ ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â Óê ðà¿íè ó
ñâ³òîâ³ ðèí êè, ñë³ä â³äçíà ÷è òè Ì. Àëºêñººâà, ß. Ì³ð êè íà,
Î. Ìîç ãî âî ãî, Í. Ìå ùå ðî âó, Â. Îñ êîëüñü êî ãî, Â. Ñó   -
òîðì³íó. Ïðî òå íå äî ñòàò íüî âèñâ³ò ëå íè ìè çà ëè øà þòü ñÿ
òàê³ ïè òàí íÿ, ÿê øëÿ õè ï³äâè ùåí íÿ çàö³êàâ ëå íîñò³ ³íî -
çåì íèõ ³íâå ñ òîð³â ó ö³ííèõ ïà ïå ðàõ óê ðà¿íñüêèõ êîì -
ïàí³é, à òà êîæ ï³äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íîñò³ îð ãàí³çàö³éíèõ
ìå õàí³çì³â ³íòå ã ðàö³¿ óê ðà¿íñüêî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó.
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öè î íè ðî âà íèÿ ôîí äî âî ãî ðûí êà êàê ñî ñòàâ íîé ÷à -
ñ òè ôè íàí ñî âîé ñè ñ òå ìû íà öè î íàëü íîé ýêî íî ìè êè;
ðàñ ñìà ò ðè âà åò ñÿ âëè ÿ íèå ìè ðî âî ãî ðûí êà íà ðàç -
âè òèå îò äåëü íûõ åâ ðî ïåé ñêèõ ñòðàí; ñðàâ íè âà þò ñÿ
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ñî ñòî ÿ íèå è ýòà ïû ðàç âè òèÿ óê ðà èí ñêî ãî ðûí êà
öåí íûõ áó ìàã, ïðåä ëà ãà þò ñÿ ïó òè åãî ñî âåð øåí ñò -
âî âà íèÿ è íà ïðàâ ëå íèÿ èí òå ã ðà öèè â ìè ðî âûå è,
ïðåæ äå âñå ãî, åâ ðî ïåé ñêèå ðûí êè êà ïè òà ëîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôîí äî âûé ðû íîê, öåí íûå áó ìà -
ãè, âà ëþò íî-ôè íàí ñî âàÿ èí òå ã ðà öèÿ, èí òåð íà öè î íà ëè -
çà öèÿ ðûí êîâ, åâ ðî ïåé ñêèå ðûí êè êà ïè òà ëîâ.

Î. Î. Tovkun
SUGGESTED WAYS OF INTEGRATION OF THE 
UKRAINIAN SECURITIES MARKET INTO THE 
WORLD CAPITAL MARKETS
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Ìå òîþ ö³ºþ ðî áî òè º âèñâ³òëè òè ãî ëîâí³ òåí äåíö³¿
ðîç âèò êó ºâðî ïåéñü êèõ ôîí äî âèõ ðèíê³â, ¿õ ñó ÷àñ íèé
ñòàí òà ïðî öåñ ³íòå ã ðàö³¿, ó ÿêî ìó âî íè àê òèâ íî çàä³ÿí³;
îõà ðàê òå ðè çó âà òè íèí³øí³é ñòàí, ïðî áëå ìè ³ ïåð ñïåê òè -
âè óê ðà¿íñüêî ãî ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â òà çà ïðî ïî íó âà òè
øëÿ õè éî ãî çáëè æåí íÿ ç³ ñâ³òî âèì ôîí äî âèì ðèí êîì.

Îñ íîâí³ ðå çóëü òà òè äîñë³äæåí íÿ. Ñó ÷àñí³ êîð ïî -
ðàö³¿ âè õî äÿòü íà ðè íîê ö³ííèõ ïà ïåð³â ³ç äåê³ëüêîõ ïðè -
÷èí. Îñ íîâ íîþ ìå òîþ âè ïó ñ êó àêö³é º ô³íàí ñó âàí íÿ
çëèò òÿ ÷è ïî ãëè íàí íÿ. Îñ òàííº â³äáó âàºòüñÿ ÷å ðåç çàì³íó
àêö³é êîì ïàí³é, ÿê³ ïî ãëè íà þòü ñÿ, àêö³ÿìè êîì ïàí³é, ùî
ïî ãëè íà þòü, à ïîò³ì àê òèâ íî âè õî äÿòü íà ïåð âèí íèé ðè -
íîê, çä³éñíþ þ ÷è åì³ñ³þ ö³ííèõ ïà ïåð³â. Äðó ãîþ ïðè ÷è -
íîþ äëÿ åì³ñ³¿ ìî æå áó òè íå îáõ³äí³ñòü çìåí øåí íÿ ÷à ñò -
êè çà ïî çè ÷å íî ãî êàï³òà ëó â ñó êóï íî ìó êàï³òàë³
êîð ïî ðàö³é. Âî íè ðå ãó ëþ þòü ñòðóê òó ðó ñâî ãî êàï³òà ëó çà
äî ïî ìî ãîþ åì³ñ³¿, çàì³ùó þ ÷è íî âè ìè àêö³ÿìè ñâî¿ áîð -
ãîâ³ çî áîâ’ÿçàí íÿ. Òðå òÿ ìîæ ëè âà ìå òà âè ïó ñ êó àêö³é –
öå ô³íàí ñó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³é ó âè ðîá íè ÷ó ä³ÿëüí³ñòü. Òà êà
íå îáõ³äí³ñòü âèê ëè êà íà ïî ÿâîþ ó âè ñî êî òåõ íî ëîã³÷íèõ
ãà ëó çÿõ âå ëè êî¿ ê³ëüêîñò³ íî âèõ êîì ïàí³é, ÿê³ âè êî ðè ñ òî -
âó þòü âåí ÷óð íèé êàï³òàë [1]. Îñîá ëè âî öå ñòî ñóºòüñÿ òåõ -
íî ëîã³é, ñïðÿ ìî âà íèõ íà çà õèñò íà âêî ëèø íü î ãî ñå ðå äî -
âè ùà. Çà äà íè ìè êîì ïàí³¿ Ernst & Young Venture
Insights, ð³âåíü âåí ÷óð íèõ ³íâå ñ òèö³é ó ÷èñò³ òåõ íî ëîã³¿ ó
ñâ³ò³ øâèä êî çðî ñ òàº. Ó 2003 ð. â³í ñêëà äàâ 1,6% óñ³õ
ñâ³òî âèõ ³íâå ñ òèö³é, à ó 2008 ð. – óæå 11%. Íà ñå ðå äè íó
2008 ð. ïî âñüî ìó ñâ³òó íàë³÷ó âà ëî ñÿ 549 ïðè âàò íèõ
ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ âè êî ðè ñ òî âó âà ëè âåí ÷óð íèé êàï³òàë ó
ö³é ãà ëóç³, ³ç ñó êóï íîþ êàï³òàë³çàö³ºþ $8,9 ìëðä. [2]. Ïðî -
òå ñë³ä çà çíà ÷è òè, ùî äæå ðå ëîì âåí ÷óð íî ãî êàï³òà ëó º,
çà çâè ÷àé, êî ø òè ³íñòè òóö³éíèõ ³íâå ñ òîð³â, ÿê³ âî ëîä³þòü
âå ëè êè ìè àê òè âà ìè ³ ìî æóòü ðè çèê íó òè ¿õ ÷à ñ òè íîþ.
Äëÿ á³ëüøîñò³ ìà ëèõ ô³ðì ó òðà äèö³éíèõ ãà ëó çÿõ åêî -
íîì³êè ðå àëü íèõ ìîæ ëè âî ñ òåé äî ñÿã òè òà êèõ ðîçì³ð³â,
ÿê³ á äîç âî ëè ëè çä³éñíè òè åì³ñ³þ, ìàé æå íå ìàº. Òà êèì
÷è íîì, åì³ñ³ÿ íî âèõ àêö³é íà ñó ÷àñ íèõ ðèí êàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â º íå âå ëè êîþ ³ íå çàâæäè ñïðÿ ìî âà íà íà ìîá³ë³ -
çàö³þ â³ëüíèõ ãðî øî âèõ ðå ñóðñ³â äëÿ ô³íàí ñó âàí íÿ åêî -
íîì³êè, ÿê öå â³äáó âà ëî ñÿ íà ïî ÷àò êî âèõ åòà ïàõ ñòà íîâ -
ëåí íÿ ñâ³òî âî ãî ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â. Ó ñòðóê òóð³
îñ òàí íü î ãî çìåí øóºòüñÿ ìàñ øòàá ïåð âèí íî ãî ðèí êó,
ÿêèé ïî ñòó ïî âî âòðà ÷àº ñâîþ ðîëü ðå ãó ëÿ òî ðà ³íâå ñ òèö³é
³ åêî íîì³êè ó ö³ëî ìó.

Îñîá ëèâ³ñòþ ôîí äî âèõ ðèíê³â ðîç âè íó òèõ êðà¿í º
ðîçì³ùåí íÿ ö³ííèõ ïà ïåð³â ÷å ðåç ïî ñå ðåä íèê³â, ó ðîë³
ÿêèõ âè ñ òó ïà þòü ³íâå ñ òèö³éí³ áàí êè. Ðà çîì ³ç êîì ïàí³ºþ-
åì³òåí òîì âî íè âèç íà ÷à þòü óìî âè åì³ñ³¿, ó òî ìó ÷èñë³ ñó -
ìó êàï³òà ëó, ñòðî êè òà óìî âè, ³ çä³éñíþ þòü áåç ïî ñå ðåäíº
ðîçì³ùåí íÿ ö³ííèõ ïà ïåð³â.

Çà ëåæ íî â³ä íå áàíê³âñüêî ãî àáî áàíê³âñüêî ãî õà ðàê -
òå ðó ô³íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íèê³â, âèä³ëÿ þòü òðè ìî äåë³
ôîí äî âî ãî ðèí êó. Íå áàíê³âñüêà ìî äåëü º íàéá³ëüø õà -
ðàê òåð íîþ äëÿ ÑØÀ. Çà ö³º¿ ìî äåë³ ïî ñå ðåä íè êà ìè âè ñ -
òó ïà þòü íå áàíê³âñüê³ êîì ïàí³¿, ÿê³ ïðà öþ þòü ³ç ö³ííè ìè
ïà ïå ðà ìè. Ó Í³ìå÷ ÷èí³ ïðå âà ëþº áàíê³âñüêà ìî äåëü, äå
ðîëü ïî ñå ðåä íèê³â â³ä³ãðà þòü áàí êè. Òðå òÿ ìî äåëü –
çì³øà íà. Âî íà íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ïðè òà ìàí íà ßïîí³¿.
Ïî ñå ðåä íè êà ìè òóò âè ñ òó ïà þòü ÿê áàí êè, òàê ³ íå -
áàíê³âñüê³ óñ òà íî âè [4].

Îñ íîâ íîþ òåí äåíö³ºþ ðîç âèò êó ñâ³òî âî ãî âà ëþò íî ãî
ðèí êó çà ëè øàºòüñÿ âà ëþò íî-ô³íàí ñî âà ³íòå ã ðàö³ÿ ô³íàí -
ñî âèõ ñè ñ òåì. Îñîá ëè âî ÿñ ê ðà âî öÿ òåí äåíö³ÿ âè ÿâ -
ëÿºòüñÿ ó êðà¿íàõ ªâðî ïåéñü êî ãî Ñî þ çó, äå ââå äåí íÿ
ñï³ëüíî¿ âà ëþ òè – ºâðî – äà ëî ïî øòîâõ äî ñòð³ìêî ãî

çáëè æåí íÿ åêî íîì³ê, à â³äòàê ³ ïî ñòó ïî âî ãî çðî ùó âàí íÿ
ôîí äî âèõ ðèíê³â ºâðî ïåéñü êèõ êðà¿í. Ïðè öüî ìó â
êîæí³é êðà¿í³ ðè íîê ö³ííèõ ïà ïåð³â ìàº ñâî¿ óí³êàëüí³
ðè ñè òà îñîá ëè âîñò³ ðîç âèò êó.

Ó Í³ìå÷ ÷èí³ îð ãàí³çàö³ºþ òîðã³âë³ íà ôîí äî âî ìó
ðèí êó òðà äèö³éíî çàé ìà þòü ñÿ ôîí äîâ³ á³ðæ³. Í³ìåöü êà
á³ðæà ïðî âî äèòü îïå ðàö³¿ íà ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â óæå
áëèçü êî 400 ðîê³â. Ñüî ãîäí³ âî íà º ³íòåð íàö³îíàëü íèì
ïðî âàé äå ðîì ³ çà áåç ïå ÷óº ³íâå ñ òî ðàì òà êîì ïàí³ÿì-
åì³òåí òàì øâèä êèé ³ êîì ôîðò íèé äî ñòóï äî ñâ³òî âèõ
ðèíê³â êàï³òà ëó. Ñïåêòð á³ðæî âèõ ïðî äóêò³â òà ïî ñëóã, ÿê³
âî íà ïðî ïî íóº, âàð³þº â³ä òîðã³âë³ ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè ³
äå ðè âà òè âà ìè äî îïå ðàö³é ñè ñ òå ìè åëå ê òðîí íèõ òîðã³â,
ïëà òåæ³â òà çà áåç ïå ÷åí íÿ ðèí êî âîþ ³íôîð ìàö³ºþ. Ôîí -
äîâ³ á³ðæ³ ä³þòü ó Ôðàíê ôóðò³, Ãàí íî âåð³, Áðå ìåí³,
Øòóòò ãàðò³, Äþñ ñåëü äîðô³, Ãàì áóð ãó ³ Áåðë³í³. Åëå ê -
òðîíí³ òîð ãè çä³éñíþ þòü ñÿ ÷å ðåç ñè ñ òå ìó Xetra, âïåð øå
ïðåä ñòàâ ëå íó â ëè ñ òî ïàä³ 1997 ð. Òà êèì ÷è íîì, í³ìåöü êà
á³ðæà Deutsche Borse AG ðîç ïî ÷à ëà íî âèé åòàï â ³ñòîð³¿
ôîí äî âèõ á³ðæ. Ñüî ãîäí³ ó÷àñ íè êè ôîí äî âî ãî ðèí êó â
á³ëüø í³æ 20 êðà¿íàõ ªâðî ïè çä³éñíþ þòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü
ñà ìå ÷å ðåç ñè ñ òå ìó Xetrà. ²ç ¿¿ çà ñòî ñó âàí íÿì ïðî äàºòüñÿ
³ êó ïóºòüñÿ 90% êàï³òà ëó êîì ïàí³é, ÿê³ âõî äÿòü äî ³íäåê -
ñó DAX (Deutsche Aktien Index). Óñ³ í³ìåöüê³ ³íäåê ñè áà -
çó þòü ñÿ íà ö³íàõ Xetrà. Àêö³¿ 10 266 í³ìåöü êèõ òà çà -
ðóá³æíèõ êîì ïàí³é âõî äÿòü ó ë³ñòèíã Ôðàíê ôóðòñü êî¿
ôîí äî âî¿ á³ðæ³ [5].

Îêð³ì àêö³é, â îá³ãó ïå ðå áó âà þòü îáë³ãàö³¿, ³ïî òå÷í³
îáë³ãàö³¿, äå áåí òó ðè (îáë³ãàö³¿ àêö³îíåð íèõ êîì ïàí³é) ³
âàð ðàí òè. Ñòà íîì íà 31 ãðóä íÿ 2009 ð. íà Ôðàíê -
ôóðòñüê³é á³ðæ³ ïîñò³éíî îáåð òà ëî ñÿ áëèçü êî 219 665
ö³ííèõ ïà ïåð³â ³ç ô³êñî âà íèì äî õî äîì òà 181 321 âàð -
ðàíò. Ùî ïðàâ äà, ó 2009 ð. ó çâ’ÿç êó ³ç ñâ³òî âîþ ô³íàí ñî -
âîþ êðè çîþ ï³äïðèºìñòâî çâ³òó âà ëî ïðî ñêî ðî ÷åí íÿ
îáî ðî òó íà 16%, ïðî òå âæå íà ïî ÷àò êó 2010 ð. ôîí äî âà
á³ðæà Deutsche Borse AG îãî ëî ñè ëà ïðî íàì³ð çá³ëüøè òè
ñâî¿ âè ò ðà òè íà ï³äâè ùåí íÿ àê òèâ íîñò³ íà 50% ïîð³âíÿ -
íî ç ïî ïå ðåäí³ì ðî êîì, òîá òî íà 100 ìëí. ºâðî [5].

Âè ñî êî å ôåê òèâ íà á³ðæà ïî âèí íà ìà òè ó ñâîºìó ðîç -
ïî ðÿ ä æåíí³ é âè ñî êî å ôåê òèâ íó ñè ñ òå ìó ðîç ðà õóíê³â.
Äëÿ öüî ãî 1 ñ³÷íÿ 2000 ð. îð ãàí³çàö³¿ Deutsche Borse
Clearing ³ Luxemburgs Cedel óò âî ðè ëè Clearstream
International – íàéá³ëüøó ðîç ðà õóí êî âó îð ãàí³çàö³þ â
ªâðîï³, äå çáåð³ãà þòü ñÿ àêö³¿ íà ñó ìó ïî íàä 10,3 òðëí.
ºâðî, à ê³ëüê³ñòü óãîä íà ãðó äåíü 2009 ð. ñêëà äà ëà 2,64
ì³ëüéî íè ùîì³ñÿ öÿ [6].

Ó 1998 ð. í³ìåöü êà á³ðæà äå ðè âà òèâ³â DTB òà øâåé -
öàðñü êà á³ðæà Swiss Soffex îá’ºäíà ëè ñÿ, óò âî ðèâ øè
Eurex. Ñüî ãîäí³ öå – íàéá³ëüøà ó ñâ³ò³ á³ðæî âà îð -
ãàí³çàö³ÿ ç òîðã³âë³ äå ðè âà òè âà ìè. Âæå ó 2000 ð. á³ëüø
í³æ 450 ì³ëüéîí³â êîí òðàêò³â áó ëî ïðî äà íî òà êóï ëå íî

Рис. 1. Ñòðóê òó ðà ë³ñòèí ãó Ôðàíê ôóðòñü êî¿ ôîí äî âî¿
á³ðæ³ íà ïî ÷à òîê 2010 ðî êó

Дже ре ло: За да ни ми офіційно го сай ту ФФБ Deutsche
Boerse AG, 26.02.2010 р.
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÷å ðåç íå¿. Íà ö³é á³ðæ³ îáåð òà ëè ñÿ 90% äå ðè âà òèâ³â, âè -
ðà æå íèõ ó ³íäåê ñàõ Dow Jones STOXX. Ó ñ³÷í³ 2010 ð. 10,8
ì³ëüéîí³â êîí òðàêò³â çì³íè ëè âëàñ íèê³â ÷å ðåç Eurex (ó
ñ³÷í³ 2009 ð. ¿õ ÷èñ ëî ñÿ ãà ëî 10,5 ì³ëüéîí³â) [7].

Âàæ ëè âó ³íôîð ìàö³þ ïðî ôóíêö³îíó âàí íÿ òà ñòàí
ð³çíèõ ñåã ìåíò³â í³ìåöü êî¿ á³ðæ³ ì³ñòÿòü ³íäåê ñè. Òîð ãè
íà í³ìåöü êèõ ðèí êàõ ³ëþ ñ ò ðó þòü ñÿ ö³ëèì ñ³ìåé ñò âîì
³íäåêñ³â: DAX (MDAX, HDAX, CDAX, VDAX, SDAX),
SMAX, NEMAX 50, STOXX òà ³í. 

Äî îñ íîâ íî ãî ³íäåê ñó DAX 30 âõî äÿòü 30 í³ìåöü êèõ
êîì ïàí³é ³ç íàéá³ëüøîþ êàï³òàë³çàö³ºþ, ÿê³ ä³þòü ó îñ -
íîâ íèõ ãà ëó çÿõ ïðî ìèñ ëî âîñò³. Öå òàê³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê
BMW, Deutsche Bank, Deutsche Borse, Deutsche
Lufthansa, Deutsche Post, Deutsche Telekom, Henkel,
Siemens, ThyssenKrupp, Volkswagen Group òà ³í.

Äëÿ åêî íîì³êè Øâåé öàð³¿ ôîí äî âèé ðè íîê º äæå -
ðå ëîì ô³íàí ñó âàí íÿ â³äòâî ðåí íÿ íàö³îíàëü íî ãî êàï³òà -
ëó, à òà êîæ âàæ ëè âîþ ñêëà äî âîþ ô³íàí ñî âî-êðå äèò íî¿
ñè ñ òå ìè. Ïðî òå îñ íîâ íà ðîëü ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â ó
Øâåé öàð³¿ ïî ëÿ ãàº ó âè êî íàíí³ ì³æíà ðîä íèõ ôóíêö³é.
Á³ëüøå ïî ëî âè íè àêö³é ³ ìàé æå òðå òè íà îáë³ãàö³é íà
íüî ìó º ³íî çåì íè ìè. Ôîí äî âèé ðè íîê ö³º¿ êðà¿íè ï³äïî -
ðÿä êî âà íèé ìî íî ïîëü íèì áàí êàì, ÿê³ âè ñ òó ïà þòü ÿê
ïî ñå ðåä íè êè ì³æ ³íî çåì íè ìè ïî çè ÷àëü íè êà ìè òà êðå -
äè òî ðà ìè. Óñ³ îïå ðàö³¿ çä³éñíþ þòü ñÿ ÷å ðåç ïðåä ñòàâ -
íèê³â öèõ áàíê³â. Îñ òàíí³ òà êîæ ðå ãó ëþ þòü òàê³ ïà ðà ìå -
ò ðè, ÿê, íà ïðè êëàä, ïî ðÿ äîê åì³ñ³¿. Âîä íî ÷àñ, äåð æàâ íå
ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèí êó ìàé æå â³äñóòíº. Íà ïî çàá³ðæî âî ìó
ðèí êó ä³º áëèçü êî 120 ìàê ëåðñü êèõ ô³ðì, àëå ñë³ä çà çíà -
÷è òè, ùî ÷à ñò êà ïî çàá³ðæî âèõ îïå ðàö³é ó ñòðóê òóð³
òîðã³â º â³äíîñ íî íå âå ëè êîþ. ²ñíóº ÿê êà ñî âèé ðè íîê, òàê
³ ðè íîê ñòðî êî âèõ îïå ðàö³é.

Ñïî ÷àò êó ó Øâåé öàð³¿ íàë³÷ó âà ëî ñÿ ñ³ì ôîí äî âèõ
á³ðæ, íàéá³ëüøè ìè ç ÿêèõ áó ëè Öþð³õñüêà, Áà çåëüñü êà ³
Æå íåâñü êà. Ó 1995 ð. îñ òàíí³ îá’ºäíà ëè ñÿ, óò âî ðèâ øè
òàê çâà íó Øâåé öàðñü êó á³ðæó – Swiss Exchange (SWX).
Íèí³ öå îä íà ³ç íàéá³ëüøèõ ºâðî ïåéñü êèõ òîð ãî âåëü íèõ
ïëàò ôîðì, äå çä³éñíþºòüñÿ òîðã³âëÿ àêö³ÿìè òà äå ðè âà -
òè âà ìè. Ïî ÷è íà þ ÷è ç 1996 ðî êó, óñ³ òîð ãè âå äóòü ñÿ â
åëå ê òðîíí³é ôîðì³. Îñ íîâ íèé øâåé öàðñü êèé ôîí äî âèé
³íäåêñ – SMI (Swiss Market Index) – â³äî á ðà æàº êî òè ðó -
âàí íÿ àêö³é 20 íàéá³ëüøèõ êîì ïàí³é, íà ÿê³ ïðè ïà äàº
85% ñó êóï íî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèí êó. Äî ³íäåê ñó SMI âî äÿòü
òàê³ êîì ïàí³¿, ÿê Logitech, Nestle, Credit Suisse, Swatch
group, Siemens, Hoffman – La Roche òà ³í.

²ñòîð³ÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà¿íè ÿê íå çà ëåæ íî¿
äåð æà âè ïî ÷à ëà ñÿ òîä³, êî ëè ó êðà¿í³ ñòàð òó âàâ ïðî öåñ
ïðè âà òè çàö³¿. Ó Çà êîí³ Óê ðà¿íè «Ïðî Êîí öåïö³þ
ôóíêö³î íó âàí íÿ òà ðîç âèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó» â³ä
22.09.1995 ð. çà çíà ÷å íî: «Ïðè âà òè çàö³ÿ ïî âèí íà ñòà òè
îä íèì ç îñ íîâ íèõ äæå ðåë ïî ÿâè â êðà¿í³ ö³ííèõ ïà ïåð³â
ó ïðî öåñ³ ðîç âèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó. Â õîä³ ìà ñî âî¿
ïðè âà òè çàö³¿ ìàº óò âî ðè òè ñÿ íàé øèð øèé ïðî øà ðîê
àêö³îíåð³â, à ï³äïðèºìñòâà, ùî áó ëè äåð æàâ íîþ
âëàñí³ñòþ, ïî âèíí³ âè êî ðè ñ òî âó âà òè â³ëüí³ ô³íàí ñîâ³
ðå ñóð ñè ôîí äî âî ãî ðèí êó, çíÿâ øè ç äåð æà âè òÿ ãàð
ô³íàí ñî âî¿ ï³äòðèì êè.

Ïå ðå äó âà òè ôîð ìó âàí íþ á³ëüø îá’ºìíî ãî ðèí êó
ö³ííèõ ïà ïåð³â ìàº ïå ðå òâî ðåí íÿ âå ëè êèõ ³ ñå ðåäí³õ
äåð æàâ íèõ ï³äïðèºìñòâ ó â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òî âà ðè ñò -
âà. Â ñâîþ ÷åð ãó, â ïðî öåñ³ ïðè âà òè çàö³¿ ìà þòü øèð øå
âè êî ðè ñ òî âó âà òè ñÿ ìîæ ëè âîñò³ ³íôðà ñ ò ðóê òó ðè ôîí äî -
âî ãî ðèí êó (ðîçì³ùåí íÿ àêö³é ÷å ðåç ôîí äîâ³ á³ðæ³, çà -
ëó ÷åí íÿ äî ïî øè ðåí íÿ àêö³é òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà -
ìè òî ùî)» [9].

Íèí³ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Óê ðà¿íè îáåð òà þòü ñÿ àêö³¿,
äåð  æàâí³ òà ìóí³öè ïàëüí³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ ïî çè êè,
îá ë³ãàö³¿ çîâí³øíüî¿ ïî çè êè, îáë³ãàö³¿ ï³ä ïðèºìñòâ, ³í âå -
ñ òèö³éí³ é îùàäí³ ñåð òèô³êà òè, äåð æàâí³ òà êîì ïåí ñà ö³ é -
í³ ñåð òèô³êà òè, êàç íà ÷åéñüê³ çî áîâ’ÿçàí íÿ, æèò ëîâ³ ÷å êè.

Çã³äíî ³ç ÷èí íèì óê ðà¿íñüêèì çà êî íî äàâ ñò âîì, ó÷àñ -
íè êà ìè ôîí äî âî ãî ðèí êó º ³íäèâ³äó àëüí³ òà ³íâå ñ òèö³éí³
³íâå ñ òî ðè, åì³òåí òè ³ ïðî ôåñ³éí³ ó÷àñ íè êè ðèí êó. Îñ -
òàíí³õ ìîæ íà ïîä³ëè òè íà êî ìåðö³éí³ áàí êè òà íå áàí -
ê³â ñüê³ óñ òà íî âè. Êî ìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ ìà þòü ïðà âî
çä³é ñ íþ âà òè ä³ÿëüí³ñòü íà ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â,
íàë³÷óºòüñÿ áëèçü êî 150, íå áàíê³âñüêèõ óñ òà íîâ –
áëèçü êî 550. Äî îñ òàíí³õ íà ëå æàòü ô³íàí ñîâ³ ïî ñå ðåä -
íè êè, òîð ãîâö³ ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, êîì ïàí³¿ ç óï -
ðàâë³ííÿ àê òè âà ìè, ôîí äîâ³ á³ðæ³, à òà êîæ ñòðóê òó ðè,
ÿê³ çà áåç ïå ÷ó þòü ðîç ðà õóí êè òà îáë³ê ïðàâ âëàñ íîñò³.
Íèí³ â Óê ðà¿í³ çà ðåºñòðî âà íî 10 ôîí äî âèõ á³ðæ: Ôîí -
äî âà á³ðæà ÏÔÒÑ, ÂÀÒ «Óê ðà¿íñüêà á³ðæà», ÇÀÒ «Óê -
ðà¿íñüêà ôîí äî âà á³ðæà», ÇÀÒ «Ôîí äî âà á³ðæà
«²ííåêñ», ÇÀÒ «Óê ðà¿íñüêà Ì³æíà ðîä íà Ôîí äî âà
Á³ðæà» (ÓÌÔÁ), ÇÀÒ «Óê ðà¿íñüêà Ì³æ áàí ê³âñüêà Âà -
ëþò íà Á³ðæà» (ÓÌÂÁ), ÇÀÒ «Ïðè äí³ñ òðîâñü êà ôîí  äî âà
á³ðæà», ôîí äî âà á³ðæà «Ïåð ñïåê òè âà» òà äî ÷³ð íº
ï³äïðèºìñòâî Àñîö³àö³¿ «Ï³âäåí íî óê ðà¿íñüêà òîðãî -
âåëü íî-³íôîð ìàö³éíà ñè ñ òå ìà» – «Ï³âäåíü-ñåð âåð».

Íàéá³ëüøèì òîð ãî âåëü íèì ìàé äàí ÷è êîì ö³ííèõ ïà -
ïåð³â Óê ðà¿íè º ôîí äî âà á³ðæà ÏÔÒÑ («Ïåð øà Ôîí äî âà
Òîð ãî âåëü íà Ñè ñ òå ìà). Òîð ãè íà í³é â³äáó âà þòü ñÿ â åëå -
ê òðîíí³é ôîðì³ ç 11:00 äî 17:00 çà êè¿âñüêèì ÷à ñîì.
Ó÷àñ íè êà ìè òîðã³â º ÿê ïðè âàòí³ ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ äåð -
æàâí³ îð ãà íè, íà ïðè êëàä Ôîíä äåð æàâ íî ãî ìàé íà Óê -
ðà¿íè. Íà ÏÔÒÑ îáåð òà þòü ñÿ àêö³¿, îáë³ãàö³¿ ï³ä -
ïðèºìñòâ, îáë³ãàö³¿ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ äåð æàâ íèõ
ïî çèê, îáë³ãàö³¿ ì³ñöå âèõ ïî çèê, êàç íà ÷åéñüê³ çî -
áîâ’ÿçàí íÿ Óê ðà¿íè, îùàäí³ é ³íâå ñ òèö³éí³ ñåð òèô³êà òè
òà ³íø³ âè äè ö³ííèõ ïà ïåð³â. Íà ÏÔÒÑ óê ëà äà þòü ñÿ óãî äè
ò³ëüêè ³ç òè ìè ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè, ùî âõî äÿòü äî ¿¿
ë³ñòèí ãó. Òîð ãî âåëü íà ñè ñ òå ìà ÏÔÒÑ ïîä³ëÿºòüñÿ íà äâ³
÷à ñ òè íè: «Ðè íîê êî òè ðó âàíü» òà «Ðè íîê çà ÿâîê». Çà ðå -
çóëü òà òà ìè òîðã³â ðîç ðà õî âóºòüñÿ ³íäåêñ ÏÔÒÑ, ÿêèé ÿâ -
ëÿº ñî áîþ â³äñî òîê ðîñ òó ñå ðåä íü îç âà æå íèõ ö³í àêö³é
«³íäåêñ íî ãî êî øè êà» â³äíîñ íî áà çî âî ãî ïåð³îäó. Äî
³íäåê ñó âõî äÿòü òàê³ óê ðà¿íñüê³ êîì ïàí³¿, ÿê Çàõ³äå íåð ãî,
Äí³ïðî åíåð ãî, Äîí áà ñå íåð ãî, Êè¿âå íåð ãî, Óêð íàô òà,
êîí öåðí «Ñòè ðîë», Àçî â ñòàëü, Ðàéô ôàé çåí Áàíê Àâàëü,
Ñóìñü êå ìà øè íî áóä³âíå ÍÔÎ ³ì. Ôðóí çå, ²ÍÒÅÐ ÏÀÉÏ
Íèæ íü îäí³ïðîâñü êèé òðó áî ïðî êàò íèé çà âîä òà ³í. Ö³
êîì ïàí³¿ ìà þòü íàé âèù³ ïî êàç íè êè êàï³òàë³çàö³¿ ñå ðåä
óê ðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.

Ó 1997 ð. Ì³æíà ðîä íà ô³íàí ñî âà êîð ïî ðàö³ÿ (IFC)
îãî ëî ñè ëà ïðî âêëþ ÷åí íÿ Óê ðà¿íè â ñè ñ òå ìó ³íäåêñ³â IFC.
Âî íà âèç íà ëà ³íäåêñ ÏÔÒÑ ³ âè êî ðè ñ òî âóº éî ãî äëÿ
ìîí³òî ðèí ãó âíóòð³øíüî ãî ñòà íó óê ðà¿íñüêî ãî ôîí äî âî -
ãî ðèí êó. 

Òà êèì ÷è íîì, óê ðà¿íñüêèé ðè íîê ö³ííèõ ïà ïåð³â ìàº
âñ³ ïå ðå äó ìî âè äëÿ ïî äàëü øî ãî äè íàì³÷íî ãî ðîç âèò êó.
Ïðî òå íå âèð³øå íèì çà ëè øàºòüñÿ ðÿä ïðî áëåì, à ñà ìå:
• íå äî îö³íêà ïî òåíö³àëó òà ðîë³ ôîí äî âî ãî ðèí êó ó

ñòðóê òóð³ ô³íàí ñî âî¿ ñè ñ òå ìè;
• çíà÷ íå ïå ðå âà æàí íÿ íå îð ãàí³çî âà íî ãî ðèí êó íàä

îð ãàí³çî âà íèì, ùî âèê ëè êàº íå äîâ³ðó ³íî çåì íèõ
³íâå ñ òîð³â;

• âå ëè êà ê³ëüê³ñòü «îä íî äåí íèõ êîì ïàí³é», ÿê³ ñòâî -
ðþ þòü ñÿ ï³ä îä íó àáî äåê³ëüêà îïå ðàö³é ç ìå òîþ
â³äìè âàí íÿ êîøò³â ³ ÿâ ëÿ þòü ñî áîþ áà ëàñò ðèí êó;
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• ïîë³òè÷ íà íå ñòàá³ëüí³ñòü, ùî ãàëü ìóº ïðè ïëèâ ³íî -
çåì íèõ ³íâå ñ òèö³é;

• íèçüê³ òåì ïè ãàð ìîí³çàö³¿ çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè ³ç ì³æ -
íà ðîä íèì çà êî íî äàâ ñò âîì;

• íå äî ñòàòí³é ð³âåíü ðîç âèò êó â³ò÷èç íÿ íèõ ³íâå ñ -
òèö³éíèõ ³íâå ñ òîð³â;

• íå åôåê òèâí³ñòü ìå õàí³çìó ðåºñòðàö³¿ òà äî ïó ñ êó íà
ðè íîê åì³òåíò³â, áþ ðî êðà òèçì äâîð³âíå âî¿ ïðî öå -
äó ðè îò ðè ìàí íÿ ë³öåíç³¿;

• íå äî ñòàò íÿ óâà ãà ç áî êó ÄÊÖÏÔÐ ³ Ó²ÐÔÐ äî ïè òàí íÿ
ðîç ðîá êè ñòðà òåã³¿ ³íòå ã ðàö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê -
ðà¿íè äî ñâ³òî âèõ ôîí äî âèõ ðèíê³â.
Ñè ñ òå ìà ðåºñòðó âëàñ íèê³â ³ìåí íèõ ö³ííèõ ïà ïåð³â

ñüî ãîäí³ º òåõ íî ëîã³÷íî ïå ðå âàí òà æå íîþ. Îñ òàí íþ êðè -
çó, ïîâ’ÿçà íó ³ç íå îáõ³äí³ñòþ ïå ðå ðåºñòðàö³¿, âî íà ïå ðå -
æè ëà ó 2002 ðîö³. Ôàõ³âö³ âêà çó þòü íà éìîâ³ðí³ñòü ïî -
âòî ðåí íÿ òà êî¿ ñè òó àö³¿, ÿê ùî íå áó äå âíå ñå íî çì³íè äî
Çà êî íó Óê ðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëü íó äå ïî çè òàð íó ñè ñ òå ìó
òà îñîá ëè âîñò³ åëå ê òðîí íî ãî îá³ãó ö³ííèõ ïà ïåð³â» ùî äî
âðå ãó ëþ âàí íÿ ôóíêö³é ðåºñòðà òîð³â. Ïðî ïó ñê íà çäàò -
í³ñòü ö³º¿ ñè ñ òå ìè ïî âèí íà ï³äâè ùè òè ñÿ, ùîá â³äïîâ³äà -
òè ïî òðå áàì ðèí êó, ÿê³ çðî ñ òà þòü.

Ñüî ãîäí³ ³íäåêñ ÏÔÒÑ íå â³äáè âàº ïî âíîþ ì³ðîþ
ðåàëü íî ãî ñòà íó ðèí êó, ùî çó ìîâ ëå íî íèç êîþ ïðè ÷èí, à
ñà ìå: ôóíêö³îíó âàí íÿ óê ðà¿íñüêî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ó
â³äðèâ³ â³ä ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó åêî íîì³êè, çíà÷ íèé
ñòóï³íü ò³í³çàö³¿ åêî íîì³êè, íå äî ñòàò íÿ ïðî çîð³ñòü îáë³êó
â áåê-îô³ñàõ, íà ÿâí³ñòü ÷èñ ëåí íèõ ìàõ³íàö³é. Îñ òàííº
ìîæ íà ïî äî ëà òè øëÿ õîì ïî ñè ëåí íÿ íà ãëÿ äó çà ä³ÿëü -
í³ñòþ ó÷àñ íèê³â ðèí êó òà çà ïðî âà ä æåí íÿ ñó âî ðèõ
ñàíêö³é äî ïî ðóø íèê³â, àæ äî ïîç áàâ ëåí íÿ ë³öåíç³é.

Âîä íî ÷àñ, íå îáõ³äíî ñïðî ñ òè òè ïðî öå äó ðó îò ðè ìàí -
íÿ ë³öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà
ðèíêó, ïðè öüî ìó çà ëè øà þ ÷è âè ìî ãè äî çà ÿâ íèê³â íà
íå¿ äî ñòàò íüî æîð ñò êè ìè äëÿ çà ïîá³ãàí íÿ ðåºñòðàö³¿
«îä íî äåí íèõ» êîì ïàí³é-åì³òåíò³â.

Îêð³ì òî ãî, ïîòð³áíî âíå ñòè çì³íè äî Çà êî íó «Ïðî
îïî äàò êó âàí íÿ ïðè áóò êó ï³äïðèºìñòâ». Ïî äàò êî âà ñè ñ -
òå ìà ïî âèí íà ñòè ìó ëþ âà òè ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ, à íå
ëè øå êîí òðî ëþ âà òè ¿¿. Ïî äàò êî âå ñòè ìó ëþ âàí íÿ äàñòü
çìî ãó ï³äâè ùè òè ïëà òî ñ ïðî ìîæí³ñòü ðèí êó.

Âàæ ëè âî òà êîæ âèð³øè òè ïðî áëå ìó çà áåç ïå ÷åí íÿ
á³ðæ³ â³äïîâ³äíè ìè ïðî ãðàì íè ìè ïðî äóê òà ìè äëÿ ïðî -
âå äåí íÿ òîðã³â. Ñüî ãîäí³ äî ñòàò íüî ïðî ãðå ñèâ íîþ ìîæ -
íà íà çâà òè ñè ñ òå ìó åëå ê òðîí íèõ òîðã³â Óê ðà¿íñüêî¿ ôîí -
äî âî¿ á³ðæ³ – ÑÅËÒ, ÿêà ä³º â ðå æè ìàõ ïîäâ³éíî ãî òà
îä íî ñòî ðîí íü î ãî àóêö³îíó. Ïðî òå ³íø³ ñè ñ òå ìè, ÿê³ ðå -
àëü íî çà ñòî ñî âó þòü ñÿ íà óê ðà¿íñüêî ìó ðèí êó, º àáî ìî -
ðàëü íî çà ñòàð³ëè ìè, àáî íå â³äïîâ³äà þòü óê ðà¿íñüêî ìó
çà êî íî äàâ ñò âó. Íà ïðè êëàä, ðîñ³éñüêèé êàï³òàë, çíà÷ íîþ
ì³ðîþ ïðåä ñòàâ ëå íèé íà óê ðà¿íñüêèõ ôîí äî âèõ á³ðæàõ,
ïðè íî ñèòü ³ç ñî áîþ ñâîþ òåõ íî ëîã³þ âå äåí íÿ òîðã³âë³ é
â³ä ïîâ³äíèé ïðî ãðàì íèé ïðî äóêò. Àëå â óê ðà¿íñüêî ìó
çà êî íî äàâñòâ³ íå âðà õî âà íå òà êå ïî íÿò òÿ, ÿê öåí ò ðàëü -
íèé êîí òðà ãåíò. Çã³äíî ³ç ä³þ÷è ìè çà êî íà ìè, á³ðæà íå
ìî æå ñà ìà âè ñ òó ïà òè â ðîë³ öåí ò ðàëü íî ãî êîí òðà ãåí òó.
Ïðî òå äëÿ á³ëüøîñò³ çà ðóá³æíèõ ôîí äî âèõ ìàé äàí ÷èê³â
éî ãî âè êî ðè ñ òàí íÿ º çà ãàëü íî ïðèé íÿ òèì. Öå íà äàº òàê³
ïå ðå âà ãè, ÿê, íà ïðè êëàä, ïå ðåõ³ä äî àíîí³ìíîñò³ óãîä,
ñïðî ùåí íÿ äî êó ìåí òî îá³ãó òîð ãîâ öÿ, ïî ëåã øåí íÿ
ô³íàí ñî âî ãî ìîí³òî ðèí ãó. Ôàê òè÷ íî, Óê ðà¿íñüêà ôîí äî -
âà á³ðæà âæå çä³éñíþº îïå ðàö³¿ ³ç âè êî ðè ñ òàí íÿì öåí ò -
ðàëü íî ãî êîí òðà ãåí òó, àëå íå îáõ³äíî çàêð³ïè òè òà êèé
ìå õàí³çì çà êî íî äàâ ÷î. Òàê ñà ìî ñë³ä äî êëàä íî îïè ñà òè
óìî âè òà ïðà âè ëà ²íòåð íåò-òðåé äèí ãó, çíà ÷åí íÿ ÿêî ãî

äëÿ óê ðà¿íñüêèõ òîð ãîâö³â ö³ííè ìè ïà ïå ðà ìè ñòð³ìêî
çðî ñ òàº.

Ç ïè òàíü ³íòå ã ðàö³¿ äî ñâ³òî âèõ ôîí äî âèõ ðèíê³â Óê -
ðà¿íà ìî æå çâåð íó òè ñÿ ïî êîí ñóëü òàö³þ äî ªâðî ïåéñü -
êî ãî Êîì³òå òó ç ö³ííèõ ïà ïåð³â òà Êîì³òå òó ªâðî ïåéñü êèõ
ðå ãó ëÿ òîð³â ³ç ö³ííèõ ïà ïåð³â. Ðîç áó äî âó þ ÷è ñòðà òåã³þ
³íòå ã ðàö³¿ óê ðà¿íñüêî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó äî ñâ³òî âèõ
ðèíê³â êàï³òàë³â, íàì ñë³ä áðà òè äî óâà ãè òàê³ ì³æíà ðîäí³
ñòàí äàð òè: îá ñÿã óãîä íà îð ãàí³çî âà íî ìó ðèí êó ïî âè íåí
ñòà íî âè òè íå ìåíø ÿê 30% ÂÂÏ êðà¿íè, ðèí êî âà
êàï³òàë³çàö³ÿ – áëèçüêî 60%, íîì³íà ëü íà êàï³òàë³çàö³ÿ –
ó ìåæàõ 80% ÂÂÏ.

Âèñ íîâ êè. Óê ðà¿íñüêèé ôîí äî âèé ðè íîê ìàº íå -
îáõ³äí³ ïå ðå äó ìî âè äëÿ ³íòå ã ðàö³¿ ó ñâ³òîâ³ ðèí êè
êàï³òàë³â. Â Óê ðà¿í³ º ïî òóæí³ ï³äïðèºìñòâà-åì³òåí òè ³ç
äè íàì³÷íî çðî ñ òà þ ÷îþ êàï³òàë³çàö³ºþ, ðîç âè âà þòü ñÿ ñè -
ñ òå ìè åëå ê òðîí íî¿ òîðã³âë³. Íà ðèí êó ö³ííèõ ïà ïåð³â Óê -
ðà¿íè ñòâî ðåí³ âñ³ åëå ìåí òè ³íôðà ñ ò ðóê òó ðè, ïðè òà ìàíí³
ôîí äî âèì ðèí êàì ðîç âè íó òèõ êðà¿í. Ãå î ïîë³òè÷ íå òà
ãåî åêî íîì³÷íå ïî ëî æåí íÿ º âàæ ëè âîþ óìî âîþ äëÿ
åôåê òèâ íî ãî ñï³âðîá³òíèöòâà ç Ðîñ³ºþ, êðà¿íà ìè Áàë ò³é -
ñüêî ãî òà ×îð íî ìîðñü êî ãî ðåã³îí³â, à òà êîæ Ñå ðåä íüî¿
Àç³¿. Ôàê òîð ñï³âïðàö³ º îä íèì ³ç êëþ ÷î âèõ, îñê³ëüêè
ñüî ãîäí³ îñ íîâ íîþ ðè ñîþ ðîç âèò êó ðèí êó êàï³òà ëó º éî -
ãî ³íòåð íàö³îíàë³çàö³ÿ. Çî ê ðå ìà, ôîí äî âèé ðè íîê íà áó -
âàº õà ðàê òå ðó âñåñâ³òíüî ãî ðå ñóð ñó êàï³òàë³â, ùî ñó ïðî -
âî ä æóºòüñÿ ãàð ìîí³çàö³ºþ íàö³îíàëü íèõ çà êî íî äàâñòâ
êðà¿í ñâ³òó, ïðè âå äåí íÿì ¿õ äî ºäè íèõ ì³æíà ðîä íèõ
ñòàí äàðò³â, ñòàí äàð òè çàö³ºþ ä³ÿëü íîñò³ îïå ðà òîð³â ðèí êó
òà ô³íàí ñî âèõ ³íñòðó ìåíò³â. Óê ðà¿íà ìàº àäàï òó âà òè ñÿ äî
íî âèõ ì³æíà ðîä íèõ ñòàí äàðò³â, âèê ëèê³â ³ òåí äåíö³é ó
ö³é ñôåð³. Íà öå é ïî âèí íà áó òè ñïðÿ ìî âà íà â³ò÷èç íÿ íà
çà êî íî òâîð ÷à ïîë³òè êà.
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