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Ö²ÍÍ² ÏÀÏÅÐÈ ²Ñ² 
Â ÑÅÃÌÅÍÒÀÐÍ²É ÑÒÐÓÊÒÓÐ² 

Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

ICI SECURITIES 
IN THE SEGMENT STRUCTURE 

OF FINANCIAL MARKET OF UKRAINE

Â ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ ì³ñöå òà ðîëü ö³ííèõ ïàïåð³â ³íñòèòóò³â ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Âèçíà÷åíî îñîáëèâîñò³ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ²Ñ² ÿê ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Îõàðàêòåðèçîâàíî îñîáëèâîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ ²Ñ² íà ñó÷àñíîìó åòàï³, ¿õ âïëèâ íà ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â 
ìàñøòàáàõ åêîíîì³êè. Ïðîâåäåíî ïîð³âíÿëüíó õàðàêòåðèñòèêó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ²Ñ² ç ³íøèìè ñåãìåíòàìè â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

This article deals with the place and role of institutes of collective investing 
securities in the financial market of Ukraine, their position in the segment 
structure. The peculiarities of ICI securities as financial instruments, rights 
and liabilities by the investment certificates and shares of corporate investment 
funds are determined. The trends of ICI functioning on the modern stage are 
characterized, their influence on the investment processes in the scale of domestic 
economy. The comparative characteristic of ICI securities market with other 
segments of domestic financial market is made. The ways of collective investment 
development in Ukraine are determined, first of all, in the context of enhancing 
the investment attractiveness of ICI securities.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ôîíäîâèé ðèíîê, ³íñòèòóò ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ, êîðïîðàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé 
ôîíä, ³íâåñòèö³éíèé ñåðòèô³êàò, àêö³ÿ. 

Key words: financial market, stock market, institute of collective investing, 
corporate investment fund, mutual investment fund, investment certificate, share.
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Çà îñòàíí³ äåñÿòü ðîê³â ñï³ëüíå 
³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ çðîáèëî çíà-
÷íèé êðîê âïåðåä – ôàêòè÷íî ìîæíà 
ñòâåðäæóâàòè ïðî ñòâîðåííÿ øèðîêî¿ 
³íäóñòð³¿, ÿêà âêëþ÷àº â ñåáå çíà÷-
íó ê³ëüê³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, 
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, 
ñóá’ºêò³â äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè ³ ò.ï. 
Çàãàëîì, ÿêùî ïîð³âíþâàòè ê³ëüê³ñ-
í³ ïîêàçíèêè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, 
âîíè ïîñòóïàþòüñÿ ò³ëüêè áàíê³âñüêî-
ìó ñåêòîðîâ³ òà ñòðàõîâîìó ðèíêó. 

Ðàçîì ç òèì, íà ðèíêó ñï³ëüíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ ³ñíóþòü ³ çíà÷í³ ïðîáëåìè, 
ïîâ’ÿçàí³ íàñàìïåðåä ç â³äñóòí³ñòþ 

ðåàëüíîãî ³íòåðåñó äî êîëåêòèâíî-
ãî ³íâåñòóâàííÿ ç áîêó íàñåëåííÿ, 
îð³ºíòàö³ºþ áàãàòüîõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ôîíä³â íà îáñëóãîâóâàííÿ ïðîâ³äíèõ 
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï â Óêðà-
¿í³, íåäîñòàòíüî åôåêòèâíîþ ³íâåñòè-
ö³éíîþ ïîë³òèêîþ ²Ñ² òîùî. Ðåôîðìè 
â çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ äàþòü íàä³þ íà ïîäàëüøèé ïî-
ñòóïàëüíèé ðîçâèòîê öüîãî ñåãìåíòó, 
ïðîòå, äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî âèð³øèòè 
çíà÷íó ê³ëüê³ñòü âàæëèâèõ ïðîáëåì.

Îö³íþþ÷è íàäáàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ 
íàóêè â ïèòàííÿõ ðîçâèòêó ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ ñë³ä íàñàìïåðåä â³äçíà-
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÷èòè ïðàö³ Þ. Áåçðó÷êî, Ì. Áóðìàêè, 
Î. Â³ííèê, Ë. Ãîðáà÷, À. Êàì³íñüêîãî, 
Î. Êîëåñíèê, Ä. Ëåîíîâà, Â. Ë³ñîâîãî, 
Ò. Ìàéîðîâî¿, Ì. Ìàëüñüêî¿, Ï. Ïåð-
êîíîñ, Î. Ïîâàæíîãî, À. Ôåäîðåíêà, 
Ã. Øîâêîïëÿñ òà ³í.. 

Ïðîòå, ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî á³ëü-
ø³ñòü âèä³ëåíèõ ïðàöü àêöåíòóþòü 
óâàãó íà íàéá³ëüø àêòóàëüíèõ ïðîáëå-
ìàõ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³, 
ëèøå äîòè÷íî ðîçãëÿäàþ÷è ïèòàííÿ, 
ùî ñòîñóþòüñÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ², ¿õ 
ì³ñöÿ òà ðîë³ íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³ - ïîçèö³þâàííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ²Ñ² â ñåãìåíòàðí³é ñòðóêòóð³ 
â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà 
îêðåñëåííÿ øëÿõ³â ï³äâèùåííÿ ðîë³ 
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Íàñàìïåðåä, ðîçãëÿíåìî âèçíà÷åí-
íÿ òà õàðàêòåðèñòèêè ö³ííèõ ïàïåð³â 
²Ñ², ùî çàô³êñîâàí³ ó â³ò÷èçíÿíîìó 
çàêîíîäàâñòâ³. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî 
ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» 
ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü âèïóñêó ³íâåñ-
òèö³éíèì ôîíäîì äâîõ âèä³â ö³ííèõ 
ïàïåð³â:

à) ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â – 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ 
³íâåñòèö³éíèì ôîíäîì, ³íâåñòèö³éíîþ 
êîìïàí³ºþ, êîìïàí³ºþ ç óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó 
òà ïîñâ³ä÷óº ïðàâî âëàñíîñò³ ³íâåñòîðà 
íà ÷àñòêó â ³íâåñòèö³éíîìó ôîíä³, âçà-
ºìíîìó ôîíä³ ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ òà 
ïàéîâîìó ³íâåñòèö³éíîìó ôîíä³;

á) àêö³é êîðïîðàòèâíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî ôîíäó (Ê²Ô) – ö³ííèõ ïàïåð³â, 
åì³òåíòîì ÿêèõ º Ê²Ô òà ÿê³ ïîñâ³ä-
÷óþòü ìàéíîâ³ ïðàâà ¿õ âëàñíèêà 
(ó÷àñíèêà Ê²Ô), âêëþ÷àþ÷è ïðàâî íà 
îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â (äëÿ çàêðèòîãî 
Ê²Ô), ÷àñòèíè ìàéíà êîðïîðàòèâíîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó ó ðàç³ éîãî ë³ê-
â³äàö³¿, ïðàâî íà óïðàâë³ííÿ Ê²Ô, à 
òàêîæ íåìàéíîâ³ ïðàâà, ïåðåäáà÷åí³ 
çàêîíîäàâñòâîì ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ [1].

Öèì æå íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì 
àêòîì ö³íí³ ïàïåðè ²Ñ² â³äíåñåí³ äî 
ïàéîâèõ (ç çàñòåðåæåííÿìè ùîäî 
³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â) – ÿê³ 
ïîñâ³ä÷óþòü ó÷àñòü ¿õ âëàñíèêà ó ñòà-
òóòíîìó êàï³òàë³ (êð³ì ³íâåñòèö³éíèõ
ñåðòèô³êàò³â òà ñåðòèô³êàò³â ÔÎÍ), 
íàäàþòü âëàñíèêó ïðàâî íà ó÷àñòü â 

óïðàâë³íí³ åì³òåíòîì (êð³ì ³íâåñòè-
ö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â òà ñåðòèô³êàò³â 
ÔÎÍ) ³ îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó, 
çîêðåìà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, òà ÷à-
ñòèíè ìàéíà ó ðàç³ ë³êâ³äàö³¿ åì³òåíòà 
(êð³ì ñåðòèô³êàò³â ÔÎÍ) [1].

Çâåðíåìî óâàãó íà òîé ôàêò, ùî Çà-
êîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ» äàº ³íøå âèçíà÷åííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî ñåðòèô³êàòó – ö³ííèé 
ïàï³ð, åì³òåíòîì ÿêîãî º êîìïàí³ÿ ç 
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ïàéîâîãî ³íâåñ-
òèö³éíîãî ôîíäó òà ÿêèé çàñâ³ä÷óº 
ïðàâî âëàñíîñò³ ó÷àñíèêà ïàéîâîãî 
ôîíäó íà ÷àñòêó â ïàéîâîìó ôîíä³ òà 
ïðàâî íà îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â (äëÿ 
çàêðèòîãî ïàéîâîãî ôîíäó) [2].

Äëÿ ïåðâèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ²Ñ² â Óêðà¿í³ õàðàêòåðí³ íàñòóï-
í³ òåíäåíö³¿ (ðèñ. 1).

Äàí³ ðèñ. 1 ñâ³ä÷àòü ïðî íàðîùó-
âàííÿ îáñÿã³â âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
³íñòèòóòàìè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
â Óêðà¿í³ ó 200702013 ðîêàõ. Â àá-
ñîëþòíîìó âèðàæåíí³ çðîñòàííÿ çà 
âêàçàíèé ïåð³îä ñêëàëî 324,48 ìëðä. 
ãðí., ó â³äíîñíîìó – 396,1 %. Ïðî-
òå äëÿ öüîãî ñåãìåíòó õàðàêòåðíà 
çíà÷íà âîëàòèëüí³ñòü – ÿêùî ó 2011 
ðîö³ îáñÿã âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â 
²Ñ² ñêëàâ á³ëüøå 85 ìëðä. ãðí., òî 
ó ïîäàëüøîìó îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ 
âèïóñê³â êîëèâàâñÿ â ìåæàõ 34-35 
ìëðä. ãðí.. Ðàçîì ç òèì, âêàçàí³ öèô-
ðè íåîáõ³äíî ñïðèéìàòè ç ïåâíèìè 
çàñòåðåæåííÿìè, àäæå âîíè ò³ëüêè 
îïîñåðåäêîâàíî ñâ³ä÷àòü ïðî ðîëü ²Ñ² 
â çàëó÷åíí³ ³íâåñòèö³é. 

Â öüîìó êîíòåêñò³ çâåðíåìî óâàãó 
íà íàñòóïíå:

 çàðåºñòðîâàíèé îáñÿã âèïóñêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² íå îòîòîæíþºòüñÿ 
ç îáñÿãîì ðåàëüíî ðîçì³ùåíèõ ñåðåä 
ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â 
òà àêö³é. Òàê çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ ñòà-
íîì íà ê³íåöü 2013 ðîêó íîì³íàëüíà 
âàðò³ñòü ðîçì³ùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
²Ñ² ñêëàëà áëèçüêî 85 ìëðä. (àáî 20,9 
% â³ä óñüîãî îáñÿãó çàðåºñòðîâàíèõ 
âèïóñê³â);

 îñíîâíîþ ãðóïîþ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ º ðå-
çèäåíòè-þðèäè÷í³ îñîáè, ÿêèì íà-
ëåæèòü 79,7 % ðîçì³ùåíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, òîä³ ÿê ÷àñòêà íåðåçèäåíò³â 
òà ô³çè÷íèõ îñ³á º íåçíà÷íîþ. 
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Ðèñ. 1. Îáñÿãè âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² â Óêðà¿í³ íàðîñòàþ÷èì ï³ä-
ñóìêîì ó 2007-2013 ðð., ìëðä. ãðí.

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [3].

 íàâ³òü ðîçì³ùåí³ ö³íí³ ïàïåðè 
²Ñ² ìîæóòü â ïîäàëüøîìó áóòè âèêó-
ïëåí³, ùî òàêîæ âïëèâàº íà âàðò³ñòü 
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó 
îá³ãó;

 â Óêðà¿í³ ÿê çà ê³ëüê³ñòþ, òàê ³ 
çà îáñÿãàìè âèïóñêó äîì³íóþòü ïàéîâ³ 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, òîä³ ÿê êîðïîðà-
òèâí³ ²Ñ² ¿ì çíà÷íî ïîñòóïàþòüñÿ çà 
á³ëüø³ñòþ ïîêàçíèê³â (ðèñ. 2).

Ïîð³âíþþ÷è ïåðâèííèé ðèíîê 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² ç ³íøèìè àíà-
ëîã³÷íèìè ñåãìåíòàìè, íàñàìïåðåä, 
íåîáõ³äíî çâåðíóòè óâàãó íà ðèíîê 
àêö³é, íà ÿêîìó òåæ îáåðòàþòüñÿ 
ïàéîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (â ò³ì, ñë³ä âè-
çíàòè, ùî ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè 

íå âîëîä³þòü ðÿäîì âàæëèâèõ îçíàê, 
õàðàêòåðíèõ äëÿ ³íøèõ ïàéîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â) (ðèñ. 3).

ßê áà÷èìî ç ðèñ. 3, îáñÿãè âèïóñ-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² â çàãàëüíîìó 
îáñÿç³ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â â 
Óêðà¿í³ çàéìàþòü 30-33 %. Â òîé æå 
÷àñ, ÿêùî ïîð³âíþâàòè ê³ëüê³ñí³ ïî-
êàçíèêè ïåðâèííîãî ðèíêó àêö³é òà 
ïåðâèííîãî ðèíêó àêö³é Ê²Ô ñèòóà-
ö³ÿ ðàçþ÷å çì³íþºòüñÿ. Íàñàìïåðåä, 
ïðèâåðòàº óâàãó òîé ôàêò, ùî, ÿêùî 
ó 2009 òà 2013 ðð. öåé ïîêàçíèê íå 
ïåðåâèùóâàâ 10 %, òî ó 2012 ðîö³ 
– çð³ñ ìàéæå äî 90 % (öå ìîæíà 
ïîÿñíèòè ñòàãíàö³ºþ ïåðâèííîãî 
ðèíêó àêö³é ó 2012 ðîö³). Çàãàëîì, 
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Ðèñ. 2. Îêðåì³ ïîêàçíèêè ðîçâèòêó Ï²Ô òà Ê²Ô â Óêðà¿í³, 
ñòàíîì íà 31.12.2013 ð.

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [3].
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Ðèñ. 3. Ì³ñöå ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² íà ïåðâèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
Óêðà¿íè ó 2009-2013 ðð., %

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [3].

ï³äòâåðäæóºòüñÿ äóìêà òèõ äîñë³ä-
íèê³â, ÿê³ âêàçóþòü, ùî ïðîöåñè 
íà â³ò÷èçíÿíîìó ïåðâèííîìó ðèíêó 
àêö³é ó çíà÷í³é ì³ð³ íå ïîâ’ÿçàí³ 
ç çàëó÷åííÿì êàï³òàëó ó ðåàëüíèé 
ñåêòîð åêîíîì³êè [4].

Ðàçîì ç òèì, ñë³ä â³äì³òèòè ïîêðà-
ùåííÿ ñèòóàö³¿ ç âòîðèííèì ðèíêîì 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² – ÷àñòêà òîðã³âë³ 
ÿêèìè íà âòîðèííîìó ðèíêó íåâïèí-
íî çðîñòàº. ßêùî ó 2008-2012 ðð. 
âîíà êîëèâàëàñÿ â ìåæàõ 5-10 %, òî 
ó 2013 ðîö³ çðîñëà äî ìàéæå 30 % 
(ðèñ. 4).

Ðàçîì ç òèì, ñë³ä âèçíàòè, ùî 
âòîðèííèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² 
çàëèøàºòüñÿ ïåðåâàæíî ïîçàá³ðæîâèì 
(ðèñ. 5).

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ì³ñöå ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² â 

ñåãìåíòàðí³é ñòðóêòóð³ â³ò÷èçíÿíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèçíà÷àºòüñÿ âïëè-
âîì íàñòóïíèõ âàæëèâèõ ôàêòîð³â:

1. Íà ïðîòÿç³ âñüîãî ïåð³îäó ñâîãî ³ñ-
íóâàííÿ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â íå çì³ã 
ñòàòè ðåàëüíîþ àëüòåðíàòèâîþ áàíê³â-
ñüêîìó ñåêòîðîâ³ ç ïîçèö³¿ âïëèâó íà 
³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè. Àáñîëþòíà á³ëü-
ø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ â ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ 
êàï³òàëó îð³ºíòóºòüñÿ íà âíóòð³øí³ 
äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ àáî áàíê³âñüê³ 
êðåäèòè. Â òàêèõ óìîâàõ ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â íå îòðèìóº äîñòàòí³õ ³ìïóëüñ³â 
äëÿ ðîçâèòêó, ùî ïîçíà÷àºòüñÿ ³ íà 
ñåãìåíò³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [3].
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Ðèñ. 5. Ðîçïîä³ë òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ²Ñ² ì³æ á³ðæîâèì 

òà ïîçàá³ðæîâèì ðèíêîì, ìëðä. ãðí.

 Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [3].

2. Ëîã³÷íèì íàñë³äêîì çàçíà÷åíîãî 
ó ï.ï. 1 º ³ñíóâàííÿ íà ðèíêó çíà÷íî¿ 
ê³ëüêîñò³ âèïóñê³â ïàéîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ íå ìàþòü «êâàç³ïóáë³÷íèé» 
õàðàêòåð, òîáòî þðèäè÷íî àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà âèêîðèñòîâóþòü ïóáë³÷íå 
ðîçì³ùåííÿ, àëå ôàêòè÷íî òàê³ ö³íí³ 
ïàïåðè ðîçì³ùóþòüñÿ ñåðåä çàçäàëå-
ã³äü âèçíà÷åíîãî êîëà îñ³á. Íà ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ² òàêà òåíäåíö³ÿ 
íàáóâàº îñîáëèâèõ ôîðì ³ ïîâ’ÿçàíà ç 
äîì³íóâàííÿì íà öüîìó ðèíêó ³íâåñ-
òîð³â-þðèäè÷íèõ îñ³á. Íåçíà÷íà ê³ëü-
ê³ñòü ²Ñ² â³äêðèòîãî òà ³íòåðâàëüíîãî 
òèïó ôàêòè÷íî ñâ³ä÷èòü ïðî îð³ºíòà-
ö³þ á³ëüøîñò³ ç íèõ íà îêðåì³ ãðóïè 
³íâåñòîð³â. Îêð³ì òîãî, ÷àñòêà ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿê³ ðåàëüíî ðîçì³ùóþòüñÿ 
ñåðåä ó÷àñíèê³â ñèñòåìè êîëåêòèâíîãî 
³íâåñòóâàííÿ, º íåçíà÷íîþ.

3. ßê ³ ³íø³ ñåãìåíòè â³ò÷èçíÿ-
íîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíîê 
³íñòðóìåíò³â ²Ñ² º â ñâî¿é äîì³íóþ÷³é 
÷àñòèí³ ïîçàá³ðæîâèì. Òàêà òåíäåíö³ÿ 
çáåð³ãàºòüñÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó 
³ íåìàº ï³äñòàâ äëÿ ¿¿ çì³íè ùîíàéìåí-
øå â êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. 
Çðîñòàííÿ îáñÿã³â òîðã³â ö³ííèìè 
ïàïåðàìè ²Ñ² ñâ³ä÷èòü ïðî ïîñèëåííÿ 
óâàãè äî öüîãî ñåãìåíòó ç áîêó ó÷àñ-
íèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïðîòå òàêå 
çðîñòàííÿ ó 2013 ðîö³ º, îêð³ì âñüîãî, 
³ íàñë³äêîì çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ³í-
âåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèõ ³íñòðóìåíò³â 
íà ³íøèõ ñåãìåíòàõ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Çàãàëîì, ñë³ä âèçíàòè, ùî æîäí³ 
çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ðîçâèòîê ðèí-

êó ²Ñ² áóäóòü ñëàáêî åôåêòèâíèìè, 
ÿêùî íå âäàñòüñÿ ïîäîëàòè íåãà-
òèâíå ñòàâëåííÿ äî âêàçàíîãî âèäó 
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ç áîêó íàñåëåí-
íÿ. ×àñòêà ô³çè÷íèõ îñ³á ó 2-3 % º 
íàéá³ëüø ñèìïòîìàòè÷íèì ôàêòîì, 
ÿêèé ñâ³ä÷èòü ïðî ïîäàëüø³ ïåðñïåê-
òèâè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ â 
Óêðà¿í³. 

Â êîíòåêñò³ âèð³øåííÿ öüîãî ñêëàä-
íîãî çàâäàííÿ ñë³ä, íàñàìïåðåä, çâåð-
íóòè óâàãó íà íåîáõ³äí³ñòü íàñòóïíèõ 
êðîê³â:

- àêòèâíà ïîë³òèêà äåðæàâè, 
ñïðÿìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ ô³íàíñî-
âî¿ ãðàìîòíîñò³ íàñåëåííÿ, â ò.÷. – â 
÷àñòèí³ çíàíü ùîäî ïîñëóã íåáàíê³â-
ñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é;

- ïîñòóïîâèé ïåðåãëÿä äåðæàâíî¿ 
ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà àáñîëþòèçà-
ö³þ ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó 
Óêðà¿íè, ð³âíîçíà÷íèé ï³äõ³ä äî ðîç-
âèòêó ð³çíèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó – ÿê â êðèçîâèõ óìîâàõ, òàê ³ 
â óìîâàõ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè;

- ïîñèëåííÿ åôåêòèâíîñò³ çàõè-
ñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â íà ðèíêó êîëåê-
òèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
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