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– âäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, ÿêå ðåãóëþº
ðîáîòó ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â;

– ðîçâèòîê ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó;
– ïðèâàòèçàö³ÿ çåìë³.
Òîáòî ïîòð³áíî ï³äâèùóâàòè àêòèâí³ñòü âñ³õ ó÷àñ-

íèê³â ðèíêó ãðîøåé [3, ñ.156].
Ñêëàäíèé ìåõàí³çì ðèíêó ãðîøåé äàº ìîæëèâ³ñòü

êëàñèô³êóâàòè éîãî çà ð³çíèìè êðèòåð³ÿìè. Îñíîâíè-
ìè ç íèõ º: âèäè ³íñòðóìåíò³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ
ãðîø³ ïåðåì³ùóþòüñÿ â³ä ïðîäàâö³â äî ïîêóïö³â;
³íñòèòóö³éí³ îçíàêè ãðîøîâèõ ïîòîê³â; åêîíîì³÷íå
ïðèçíà÷åííÿ êóï³âë³ ãðîøåé.

Âèçíà÷àëüíó ðîëü ó ìåõàí³çì³ ðèíêó ãðîøåé
â³ä³ãðàº ïîïèò íà ãðîø³, ï³ä ÿêèì ñë³ä ðîçóì³òè áàæàí-
íÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ìàòè ó ñâîºìó ðîçïîðÿä-
æåíí³ ïåâíèé çàïàñ ãðîøåé íà ïåâíèé ìîìåíò. Öå
ÿâèùå çàëèøêó ³ ìàº îá’ºêòèâíèé õàðàêòåð, îñê³ëüêè
âèçíà÷àºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ôàêòîð³â, ùî ä³þòü ó ðå-
àëüí³é åêîíîì³ö³ – çì³íè îáñÿãó ÂÍÏ, ð³âíÿ ö³í, øâèä-
êîñò³ îá³ãó ãðîøåé, ð³âíÿ ïðîöåíòà.

Òîìó ïåðøî÷åðãîâèì çàâäàííÿì º ï³äâèùåííÿ
ë³êâ³äíîñò³ òà ïðîçîðîñò³ ðèíêó ãðîøåé, à îçíàêàìè
éîãî ñòàëîãî ðîçâèòêó ìàþòü áóòè:

– êîíöåíòðàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ äèâåðñè-
ô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ç îäíî÷àñíè-
ìè ðåñòðèêö³ÿìè ùîäî ïåðåì³ùåííÿ ñïåêóëÿ-
òèâíîãî êàï³òàëó;

– ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ âíóòð³øíüî¿ êîíêóðåíö³¿ ì³æ
ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè òà ¿õ êîíêóðåíòîñï-
ðîìîæíîñò³ ó ì³æíàðîäíîìó ïîð³âíÿíí³;

– ðîçøèðåííÿ ì³ñòêîñò³ îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó òà
çðîñòàííÿ éîãî êàï³òàë³çàö³¿;

– ïîøèðåííÿ òðàäèö³éíèõ (ìàñîâèõ) ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã ³ ïðîäóêò³â, ç îäíî÷àñíèì âïðîâàäæåí-
íÿì íîâàö³é ó ñôåð³ ô³íàíñîâîãî ñåðâ³ñó;

– çáàëàíñóâàííÿ ÷èííèõ ³ ðîçðîáêà íåîáõ³äíèõ
íîâèõ çàêîíîäàâ÷èõ ³ ï³äçàêîííèõ àêò³â ô³íàí-
ñîâîãî ïðàâà, ³ â ïåðøó ÷åðãó – òèõ, ÿê³ ñòîñó-
þòüñÿ çàõèñòó çàêîííèõ ïðàâ âëàñíîñò³ ÿê âåëè-
êèõ ³íâåñòîð³â;

– ðîçãàëóæåííÿ ìåðåæ³ âçàºìîâèã³äíèõ çâ’ÿçê³â ³
ïàðèòåòíèõ â³äíîñèí ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñî-
âèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

Óçàãàëüíþþ÷è âèùåñêàçàíå, ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî
çä³éñíåííÿ äàíîãî êîìïëåêñó çàõîä³â ùîäî âðåãóëþ-
âàííÿ ðèíêó ãðîøåé äàñòü çìîãó çìåíøèòè éîãî çà-
ëåæí³ñòü â³ä ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, îñîáëèâî â³ä íåïå-
ðåäáà÷óâàíî¿ ïîâåä³íêè çàðóá³æíèõ ñïåêóëÿòèâíèõ
³íâåñòîð³â, à òàêîæ çàëó÷èòè íà ðèíîê âíóòð³øí³
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè – â³ëüí³ êîøòè íàñåëåííÿ. Ðèíîê
ãðîøåé ïîâèíåí áóòè ïðîãíîçîâàíèì, à âçàºìîçâ’ÿç-
êè ì³æ éîãî ñòðóêòóðíèìè åëåìåíòàìè – ãàðìîí³é-
íèìè ³ âçàºìîóçãîäæåíèìè.
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Íåäîñòàòí³é ð³âåíü ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
çóìîâëåíèé íåîáõ³äí³ñòþ àêòèâ³çàö³¿ ðèíêîâèõ ïðî-
öåñ³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè òà íåäîñòàòí³ñòþ
ð³âíÿ âïëèâó äåðæàâè íà éîãî ðîçâèòîê.

Ç ö³º¿ ïðè÷èíè ïðîáëåìàì ôóíêö³îíóâàííÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó ïðèñâÿ÷åí³ ïóáë³êàö³¿ áàãàòüîõ ñó÷àñ-
íèõ íàóêîâö³â. Â òîé æå ÷àñ, íåíàëåæíèé ðîçâèòîê
â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó çóìîâëþº ïîòðåáó â
îá´ðóíòóâàíí³ øëÿõ³â âèêîðèñòàííÿ âàæåë³â äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ öüîãî ñåãìåíòó ô³íàíñîâî¿ ñèñòå-
ìè Óêðà¿íè, ùî é áóëî ïðè÷èíîþ ö³º¿ ïóáë³êàö³¿, âèç-
íà÷èëî éîãî ìåòó ³ çàâäàííÿ.

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ôóíêö³îíàëüíà ñèñòåìà
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêà ñïðèÿº àêóìóëþâàííþ êàï³-
òàëó äëÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíè÷ó ³ ñîö³àëüíó ñôåðè,
ñòèìóëþº ñòðóêòóðíó ïåðåáóäîâó åêîíîì³êè, ï³äâè-
ùóº äîáðîáóò ãðîìàäÿí êîøòîì äîõîä³â â³ä âêëàäàí-
íÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ó ö³íí³ ïàïåðè ³ â³ëüíå ðîçïî-
ðÿäæåííÿ äîõîäàìè. Â öüîìó ðîçóì³íí³ ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â ñòàíîâèòü ÷àñòèíó ðèíêó ïîçè÷êîâèõ êàï³-
òàë³â. Íà íüîìó çä³éñíþºòüñÿ åì³ñ³ÿ òà êóï³âëÿ-ïðî-
äàæ ö³ííèõ ïàïåð³â, íà îñíîâ³ çàêîí³â ïîïèòó òà ïðî-
ïîçèö³¿ ôîðìóþòüñÿ ö³íè, ñêëàäàþòüñÿ â³äíîñèíè
ñï³ââîëîä³ííÿ (àêö³¿, ïà¿) ÷è ïîçèêè (îáë³ãàö³¿, âåêñåë³).

Ì³æíàðîäíîãî âèçíàíèìè ñòàëè ïðèíöèïè ïðîçî-
ðîñò³, â³äêðèòîñò³ é äîñòóïíîñò³, âïîðÿäêîâàíîñò³ ³
êîíêóðåíòíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó â³äïîâ³äíîñò³
ç öèìè ïðèíöèïàìè òà ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ ôóíêö³î-
íóâàííÿ ö³º¿ ñêëàäîâî¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ôîíäîâèé
ðèíîê â Óêðà¿í³ ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ñåãìåíò³â: á³ðæîâî-
ãî ³ ïîçàá³ðæîâîãî ðèíê³â [1, ñ. 216-218].

Ôîíäîâèé ðèíîê º áàãàòîàñïåêòíîþ ñêëàäíîþ
åêîíîì³÷íîþ ñèñòåìîþ, íà îñíîâ³ ôóíêö³îíóâàííÿ
ÿêî¿ ðèíêîâà åêîíîì³êà àêóìóëþº êàï³òàë äëÿ ³íâåñ-
òèö³é ó âèðîáíè÷ó ³ íåâèðîáíè÷ó ñôåðè, â³äîáðàæàº
ñóêóïí³ñòü åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ÿê³ âèíèêàþòü ï³ä
âïëèâîì ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîíóâàííÿ ïî-
çè÷êîâîãî êàï³òàëó, ñòâîðþº óìîâè äëÿ íîðìàëüíîãî
ðîçì³ùåííÿ ³íâåñòèö³é. Ðèíîê îá´ºêòèâíî âèñâ³òëþº
íàéåôåêòèâí³ø³ ãàëóç³ ³ ñôåðè åêîíîì³êè, â ÿê³ âëè-
âàºòüñÿ êàï³òàë ÷åðåç êóï³âëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â
[2, ñ. 328].

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî äëÿ íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â âàæëèâèìè º äâà àñïåêòè:
ñàìîðåãóëþâàííÿ ³ äåðæàâíî-ïëàíîâå ðåãóëþâàííÿ.

Â ñâîþ ÷åðãó ñàìîðåãóëþâàííÿ ìîæíà ðîçãëÿäà-
òè ÿê äîòðèìàííÿ ìîðàëüíî-åòè÷íèõ íîðì ³ ïðàâèë
ïîâåä³íêè êîæíèì ç ó÷àñíèê³â ðèíêó, ³ êîëåêòèâíå –
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â³äïðàöþâàííÿ ïðàâèë ³ ïîëîæåíü, ÿê³ ìàþòü âèêîíó-
âàòèñÿ êîëåêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
îõîïëþº ôîðìóâàííÿ ºäèíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè é
àäàïòàö³þ éîãî äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, êîîðäèíà-
ö³þ ³ êîíòðîëü çà âèïóñêîì â îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ
ïîõ³äíèõ, çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â øëÿõîì çä³éñíåííÿ
çàõîä³â ³ ñàíêö³é ïðîòè ïîðóøíèê³â, ñïðèÿííÿ ðîçâèò-
êó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, óçàãàëüíåííÿ äîñâ³äó ³ ï³äãî-
òîâêè ïðîïîçèö³é ç óäîñêîíàëåííÿì ñèñòåìè îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà â³äì³íó â³ä áàíê³âñüêîãî êðåäèòó-
âàííÿ, ÿêå íàäàº ïåðåâàæíî êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîçè÷êè,
öåé ðèíîê øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ íà íüîìó, ñêàæ³ìî,
îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè äîçâîëÿº îòðèìàòè ãðîøîâ³ êîø-
òè íàâ³òü íà ê³ëüêà äåñÿòèë³òü, à, ðåàë³çóþ÷è àêö³¿,
ìîæíà çàáåçïå÷èòè êàï³òàëüíå ô³íàíñóâàííÿ íà áåç-
ñòðîêîâ³é îñíîâ³ [2, ñ. 329].

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàíîâèòü ÷àñòêó ðèíêó ïî-
çè÷êîâèõ êàï³òàë³â. Íà íüîìó çä³éñíþºòüñÿ åì³ñ³ÿ òà
êóï³âëÿ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â. ×åðåç ó÷àñòü áàíê³â,
ñïåö³àë³çîâàíèõ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ ôîí-
äîâî¿ á³ðæ³ òóò àêóìóëþþòüñÿ ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåí-
íÿ ï³äïðèºìñòâ, áàíê³â, äåðæàâè ³ ïðèâàòíèõ îñ³á ç
ìåòîþ ñïðÿìóâàííÿ ó âèðîáíè÷å ³ íåâèðîáíè÷å ³íâå-
ñòóâàííÿ [3, ñ. 188].

Ðîçð³çíÿþòü äâà òèïè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïåð-
âèííèé ³ âòîðèííèé. Ïåðâèííèé ðèíîê – öå ðèíîê, íà
ÿêîìó ïðîäàþòüñÿ âïåðøå âèïóùåí³ ö³íí³ ïàïåðè, äå
åì³òåíòàìè ìîæóòü áóòè äåðæàâà, êðåäèòíî-ô³íàí-
ñîâ³ óñòàíîâè, ï³äïðèºìñòâà, êîìïàí³¿ òîùî. Íàéâàæ-
ëèâ³øîþ ðèñîþ ïåðâèííîãî ðèíêó º ïîâíå ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ äëÿ ³íâåñòîð³â, ùî äàº çìîãó çðîáèòè îá-
´ðóíòîâàíèé âèá³ð ö³ííîãî ïàïåðó äëÿ âêëàäåííÿ
êîøò³â. Óñÿ ä³ÿëüí³ñòü íà ïåðâèííîìó ðèíêó ñëóæèòü
äëÿ ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ³ ï³äãîòîâêè ïðîñïåêòó
åì³ñ³¿, éîãî ðåºñòðàö³¿ ³ êîíòðîëþ ç áîêó äåðæàâíèõ
îðãàí³â [3, ñ. 186].

Îñíîâó âòîðèííîãî ðèíêó ñòàíîâèòü á³ðæîâèé òà
ïîçàá³ðæîâèé àáî îðãàí³çîâàíèé ³ íåîðãàí³çîâàíèé
ôîíäîâèé ðèíîê. Âòîðèííèé ðèíîê ôóíêö³îíóº
òîìó, ùî ïåðâèííèé ³íâåñòîð ÷àñòî ïåðåïðîäóº ö³íí³
ïàïåðè ³íøèì îñîáàì, à âîíè ïåðåïðîäóþòü ¿õ íà-
ñòóïíèì âêëàäíèêàì. Âíàñë³äîê öüîãî ò³ ö³íí³ ïàïåðè,
ùî ïðîéøëè âèïðîáóâàííÿ ïåðâèííèì ðèíêîì ³ äî-
âåëè ñâîþ íàëåæíó æèòòºçäàòí³ñòü, áåç ó÷àñò³ åì³òåí-
òà ïîïàäàþòü ó íàñòóïíèé îáîðîò.

Âîíè ïîñò³éíî êóïóþòüñÿ ³ ïðîäàþòüñÿ, ïåðåõî-
äÿòü â³ä îäíèõ âëàñíèê³â äî ³íøèõ, âòðà÷àþòü ÷è íà-
áóâàþòü êóðñîâó ö³íó. Î÷åâèäíî, ùî ÿêáè íå áóëî
ïîâíîìàñøòàáíîãî âòîðèííîãî ðèíêó, òî íå áóëî á
ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ åôåêòèâíîãî ïåðâèííîãî
ðèíêó. Ä³þ÷èé ìåõàí³çì âòîðèííîãî ðèíêó íå ò³ëüêè
çàáåçïå÷óº ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî
çäàòí³ñòü íåãàéíî ïåðåïðîäóâàòèñü, à ³ ñòèìóëþº äî-
â³ðó âêëàäíèê³â òà áàæàííÿ êóïóâàòè íîâ³ ôîíäîâ³
ïàïåðè. Çàãàëîì, öèì ñóòòºâî ïîñèëþºòüñÿ ïðîöåñ
ïîâí³øîãî àêóìóëþâàííÿ ðåñóðñ³â ñóñï³ëüñòâà â

³íòåðåñàõ çàáåçïå÷åííÿ äèíàì³÷íîãî çðîñòàííÿ âè-
ðîáíèöòâà.

Çâè÷àéíî, ÷åðåç äð³áíèõ ³ ñåðåäí³õ ³íâåñòîð³â ³ íà
âòîðèííîìó ðèíêó çä³éñíþºòüñÿ ïåâíà ÷àñòèíà
ô³íàíñóâàííÿ â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó. Àëå ñïåêó-
ëÿòèâí³ á³ðæîâ³ îïåðàö³¿, â îñíîâíîìó, çîñåðåäæó-
þòüñÿ íàâêîëî ïåðåõîäó òèòóëó âëàñíîñò³ é ïåðåòà-
ñîâêè êîíòðîëþ ì³æ ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè ãðóïàìè.

Îñîáëèâ³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ ñó÷àñíî¿ á³ðæ³ ñòàº ðåàë³çà-
ö³ÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè àêö³é ³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðà-
ìè. Âîäíî÷àñ ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ íàéøèðøî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ç ìåòîþ íàäàííÿ ìîæëèâîñòåé
âëàñíèêàì ðåàë³çóâàòè ¿õ ó íàéêîðîòøèé ÷àñ çà íåâåëè-
êèõ âàð³àö³é êóðñ³â ³ íåâèñîêèõ ðåàë³çàö³éíèõ âèòðàòàõ –
ãîëîâíå ó ä³ÿëüíîñò³ âòîðèííîãî ðèíêó. ßêáè íå áóëî
âòîðèííîãî ðèíêó àáî ä³ÿëà îáìåæåíà ÷è óñêëàäíåíà
ïåðåøêîäàìè îðãàí³çàö³ÿ íàñòóïíèõ ïåðåïðîäàæ
ö³ííèõ ïàïåð³â, òî öå îáìåæèëî á áàæàííÿ ³íâåñòîð³â
âêëàäàòè òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè ó âñ³ ÷è ÷àñòèíó
ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñóñï³ëüñòâî âòðàòèëî á âàæëèâå äæå-
ðåëî ³íâåñòóâàííÿ. Ï³äïðèºìñòâà, îñîáëèâî íîâ³, íå
îòðèìàëè á íåîáõ³äíî¿ ãðîøîâî¿ ï³äòðèìêè äëÿ âäîñ-
êîíàëåííÿ é ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà [3, ñ. 189-192].

Íå çâàæàþ÷è íà âèêëàäåí³ íàìè ôàêòè, ñó÷àñíèé
â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðèíîê º íåäîñòàòíüî ðîçâèíå-
íèì. Ç ìåòîþ àêòèâ³çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê ïîêàçà-
ëè ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ, â Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî çàïðî-
âàäæåííÿ â³ëüíîãî ðèíêó çåìë³, âèïóñê â ðèíêîâèé
îá³ã çåìåëüíèõ ñåðòèô³êàò³â, ìîæëèâî çåìåëüíèõ âåê-
ñåë³â, à òàêîæ àêòèâ³çàö³ÿ ðîáîòè äåðæàâíî¿ çåìåëüíî¿
³íñïåêö³¿, îñê³ëüêè íåäîñòàòí³é ð³âåíü ðîçâèòêó
â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó çóìîâëåíèé ç îäíîãî
áîêó â³äñóòí³ñòþ ðèíêó çåìåëü ñ³ëüñüêîãîñïîäàð-
ñüêîãî ïðèçíà÷åííÿ à ç ³íøîãî – íåíàëåæíèì ð³âíåì
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó çåìåëüíèõ óã³äü
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî ïðèçíà÷åííÿ. Âèð³øåííþ
çàçíà÷åíèõ ïèòàíü ñë³ä ïðèñâÿòèòè ïîäàëüø³ íàóêîâ³
íàïðàöþâàííÿ â äàí³é ãàëóç³ äîñë³äæåíü.

__________________

ÓÄÊ 336.02:338.434

ÇÎÇÓËß Í.,
ÖÂ²ÃÓÍ À.
Íàóê. êåð³âíèê: ÁÎÐÎÂÈÊ Ï. Ì., ê.å.í.
ì. Óìàíü

ÁÞÄÆÅÒÍÅ Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß
ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÀÃÐÀÐÍÎ¯ ÑÔÅÐÈ

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ
Àãðîïðîìèñëîâèé êîìïëåêñ Óêðà¿íè – öå ö³ë³ñíà

íàðîäíîãîñïîäàðñüêà ñèñòåìà âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ â
ñâîºìó ðîçâèòêó ãàëóçåé, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü âèðîáíèö-
òâî ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ñèðîâèíè òà ïðîäîâîëüñòâà,
¿õ çàãîò³âëþ, çáåð³ãàííÿ, ïåðåðîáêó ³ ðåàë³çàö³þ íàñå-
ëåííþ Âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³


