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Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî ãåíåçèñ òà ïðîöåñ ñòàíîâëåííÿ âåêñåëÿ ÿê ô³íàíñîâî-
ãî ³íñòðóìåíòó, ïðîàíàë³çîâàíî âåêñåëüíèé îá³ã â Óêðà¿í³ òà âèçíà÷åíî ðîëü
âåêñåëÿ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ïîáóäîâè ðîçâèíóòèõ ðèíêîâèõ â³äíîñèí.

Â óìîâàõ ïîáóäîâè ðèíêîâèõ â³äíî-
ñèí â Óêðà¿í³ âåêñåëü ñòàâ îäíèì ç
³íñòðóìåíò³â ïîäîëàííÿ íåïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, çðîñòàííÿ îá³ãî-
âîñò³ îáîðîòíèõ êîøò³â, ï³äâèùåííÿ
ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, àëüòåðíàòèâíèì
äæåðåëîì çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â òîùî. Îäíàê ñüîãîäí³ ðîëü öüîãî
ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà çì³íèëàñü ï³ä
âïëèâîì ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè åêî-
íîì³êè òà ðîçãîðòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù
â ñèñòåì³ ãîñïîäàðþâàííÿ êðà¿íè.

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ó íàóêîâ³é ë³òå-
ðàòóð³ íåìàº ºäèíîãî ï³äõîäó äî âèç-
íà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ âåêñåëÿ.
Ó ñâî¿õ ïðàöÿõ â÷åí³ ðîçãëÿäàþòü äàíå
ïèòàííÿ, âèõîäÿ÷è ç òîãî, ÿêà ç
ôóíêö³é âåêñåëÿ º äîòè÷íîþ äî îá’ºêòó
äîñë³äæåííÿ. Ó ð³çí³ ðîêè äî òåìè õà-
ðàêòåðèñòèêè çì³ñòó òà îñîáëèâîñòåé
âåêñåë³â çâåðòàëèñü òàê³ â³ò÷èçíÿí³ àâ-
òîðè, ÿê Â. Ì. Ìàëþê, Þ. Ì. Ëèñåí-
êîâ, À. Â. Äåìê³âñüêèé, Â. ². Ïàâëîâ,
Î. Á. Àâàêîâ, À. Ì. Ìîðîç, Ñ. Ç. Ìî-
øåíñüêèé, Î. Ì. ªô³ìîâ, Ñ. Î. Ãóòêå-
âè÷, Ì. Ä. Êîð³íüêî, Î. Ì. Ïåòðóê, Â.
Ë. ×åñíîêîâ òà ³íø³.

Ïîòðåáà óçãîäæåííÿ ïîãëÿä³â ð³çíèõ
íàóêîâö³â íà ñóòí³ñòü âåêñåë³â, à òà-
êîæ íåîáõ³äí³ñòü ó ïîãëèáëåíîìó âèâ-
÷åííÿ ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é âåêñåëüíîãî
îá³ãó â Óêðà¿í³ âèçíà÷àþòü àêòóàëüí³ñòü
òåìè äîñë³äæåííÿ. Î÷³êóºòüñÿ, ùî â
õîä³ íàïèñàííÿ ñòàòò³ áóäå ðîçêðèòî
çì³ñò âåêñåëÿ ÿê îñîáëèâîãî ô³íàíñîâî-
ãî ³íñòðóìåíòó, à òàêîæ ³äåíòèô³êîâà-
íî ÷èííèêè, ï³ä âïëèâîì ÿêèõ ïåðåáó-
âàº ñó÷àñíèé â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê âåê-
ñåë³â.

Ñüîãîäí³ â óêðà¿íñüê³é òà çàðóá³æí³é
ë³òåðàòóð³ íåìàº ºäèíîãî ðîçóì³ííÿ
ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ «âåêñåëü». Öå çóìîâ-
ëåíî ñêëàäí³ñòþ âåêñåëüíèõ â³äíîñèí
òà â³äñóòí³ñòþ â çàêîíîäàâñòâ³ Óêðà¿-
íè ÷³òêîãî âèçíà÷åííÿ äàíîãî ïîíÿò-
òÿ.

Âåêñåëü ïîõîäèòü â³ä í³ìåöüêîãî ñëî-
âà «wechsel», ùî â ïåðåêëàä³ îçíà÷àº
«îáì³í». Ïåðø³ çãàäêè ïðî âåêñåëü äà-
òîâàí³ XVI-XVII ñò. â ïðàöÿõ êàìá³ñò³â
- Á. Ñòðàêêà, Ñ. Ñêà÷÷³à, Ð. Òóðð³, íà
äóìêó ÿêèõ âåêñåëü íå ñë³ä ðîçãëÿäà-
òè ÿê âèíàõ³ä îêðåìîãî íàðîäó, àäæå
â³í áóâ òàì, äå çä³éñíþâàëèñü òîðãî-
âåëüí³ îïåðàö³¿. Íàäàë³ äîñë³äæåííÿ,
ïðèñâÿ÷åí³ âåêñåëþ, ïðîäîâæèëèñü ³ íà
ïî÷àòêó XIX ñò. âèíèêëà ïåðøà òåîð³ÿ
ïîõîäæåííÿ âåêñåëÿ, ÿêó ðîçðîáèâ Ô.-
À. Á³íåð (1787-1861). Â³äïîâ³äíî äî íå¿,
ðîäîíà÷àëüíèêàìè âåêñåëÿ ñòàëè
³òàë³éö³. Öå ïîÿñíþºòüñÿ íàñàìïåðåä
òèì, ùî òîä³ ²òàë³ÿ áóëà âåëèêèì òîð-
ãîâåëüíèì öåíòðîì. Îêð³ì òîãî, â ö³é
êðà¿í³ âèíàéøëè áóõãàëòåðñüêèé îáë³ê,
³ ïåðø³ àâòîðè, ÿê³ ïèñàëè ïðî âåê-
ñåëüí³ îïåðàö³¿ (êàìá³ñòè), òàêîæ áóëè
³òàë³éöÿìè. Òàêèì ÷èíîì, óñÿ âåêñåëü-
íà òåðì³íîëîã³ÿ (àêöåïò, ³íäîñàìåíò,
æèðî, àâàëü, òðàñàíò, òðàñàò, ðèìåñà,
àâ³çî) ïîõîäèòü ç ³òàë³éñüêî¿ ìîâè [1,
ñ. 77-78]

Íàäàë³ ïîïóëÿðèçàö³ÿ âåêñåëÿ ÿê
êðåäèòíî-ðîçðàõóíêîâîãî ³íñòðóìåíòà
ñïðèÿëà óçàêîíåííþ ïðîöåñ³â éîãî îá-
³ãó ó ð³çíèõ êðà¿íàõ.

Àíãë³éñüêå ïðàâî â³äíîñèòü âåêñåëü
çà éîãî þðèäè÷íîþ ïðèðîäîþ äî òàê
çâàíèõ «îáîðîòíèõ äîêóìåíò³â». «Îáî-
ðîòíèì äîêóìåíòîì» º ïèñüìîâå çîáî-
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â’ÿçàííÿ, ïðèðîäà ÿêîãî ïîëÿãàº ó
òîìó, ùî çà ïåâíèõ óìîâ ïðîñòå âðó-
÷åííÿ äîêóìåíòà ìàòèìå ñèëó éîãî çà-
âåðøåíî¿ ïåðåäà÷³, ùî íàäàº ïðàâîíàñ-
òóïíèêîâ³ íåçàëåæíå â³ä äåôåêò³â ó
òèòóë³ ïîïåðåäíèêà ïðàâî ïðèìóñèòè
äî éîãî âèêîíàííÿ ñòîðîíè, ÿê³ º â³äïî-
â³äàëüíèìè çà âåêñåëåì. ªâðîïåéñüêå
êîíòèíåíòàëüíå ïðàâî, à òàêîæ æå-
íåâñüêèé Óí³ô³êîâàíèé çàêîí ïðî ïå-
ðåêàçíèé ³ ïðîñòèé âåêñåëü (ÓÇ) â³äíî-
ñÿòü âåêñåëü äî ö³ííèõ ïàïåð³â.

Îäíàê áàãàòîôóíêö³îíàëüí³ñòü âåê-
ñåëÿ ó á³ëüøîñò³ êðà¿í âèçíàíà çàêî-
íîäàâñòâîì. Çîêðåìà, ó Ðîñ³¿ öåé
³íñòðóìåíò ââàæàþòü òàêîæ ðîçðàõóí-
êîâèì çàñîáîì ³ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàí-
íÿì; ó Êàçàõñòàí³ â³í âèçíà÷åíèé ÿê
ïëàò³æíèé äîêóìåíò òà ô³íàíñîâèé
³íñòðóìåíò, ùî îáåðòàºòüñÿ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â; ó ×åõ³¿ âåêñåëü º òà-
êîæ îáîðîòíèì ³íñòðóìåíòîì; â Óãîð-
ùèí³ âåêñåëü íå âèçíà÷åíèé ÿê ö³ííèé
ïàï³ð (õî÷à ìàº âñ³ àòðèáóòè òàêîãî ³
îáåðòàºòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â),
à º ïëàò³æíèì ³íñòðóìåíòîì; çã³äíî ç
Êîìåðö³éíèì Êîäåêñîì Ôðàíö³¿ âåê-
ñåëü º ïëàò³æíèì ³íñòðóìåíòîì; ó
Í³ìå÷÷èí³ â³í ìîæå áóòè ³ ö³ííèì ïà-
ïåðîì, ³ ïëàò³æíèì ³íñòðóìåíòîì [2,
ñ. 34].

Â Óêðà¿í³ âåêñåëü áóâ âèçíà÷åíèé
Çàêîíîì Óêðà¿íè "Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê" ÿê áîðãîâèé îðäåðíèé
ö³ííèé ïàï³ð, à â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó
"Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü" -
ïëàò³æíèì ³íñòðóìåíòîì, àëå, ÿê çàç-
íà÷èëà Ò. Ðóäíåíêî, ïîäàòêîâå çàêî-
íîäàâñòâî ö³ëêîì ³ãíîðóº âñ³ ôóíêö³¿
âåêñåëÿ, êð³ì òîâàðíî¿, ùî ãàëüìóº ðîç-
âèòîê âåêñåëüíîãî îá³ãó çà íàÿâíîãî
äåô³öèòó îá³ãîâèõ êîøò³â ó ïðîìèñëî-
âèõ ï³äïðèºìñòâ [2, ñ. 34].

Ñó÷àñí³ çàðóá³æí³ åêîíîì³ñòè íàãî-
ëîøóþòü íà òîìó, ùî âåêñåëü - äîêó-
ìåíò, ÿêèé çàñâ³ä÷óº çàáîðãîâàí³ñòü
áîðæíèêà ïåðåä êðåäèòîðîì. Òàê, Á.
Áàòëåð ðîçãëÿäàº âåêñåëü ÿê áåçóìîâ-
íèé íàêàç ó ïèñüìîâ³é ôîðì³, êîòðèé
àäðåñîâàíèé îäí³ºþ îñîáîþ (òðàñàíòîì)
³íø³é îñîá³ (òðàñàòó), ï³äïèñàíèé îñî-
áîþ, ÿêà éîãî âèäàëà, òà âèìàãàº â³ä
òðàñàòà ñïëàòèòè ïî ïðåä’ÿâëåííþ â
óñòàíîâëåíèé àáî íàëåæíèé âèçíà÷åí-
íþ äåíü êîíêðåòíó ñóìó ãðîøåé ïåâí³é
îñîá³ (îòðèìóâà÷åâ³ ïëàòåæó) àáî ïðåä-
’ÿâíèêîâ³ âåêñåëÿ [3, ñ. 46]. Íà äóìêó

æ Äæ. Äîóíñà òà Æ. Ãóäìàíà, âåêñåëü
- äîêóìåíò, ùî º äîêàçîì áîðæíèêà
êðåäèòîðîâ³ [4, ñ. 42-43].

Ìè ï³äòðèìóºìî äóìêó òèõ àâòîð³â,
ÿê³ ðîçãëÿäàþòü âåêñåëü îäíî÷àñíî ³ ÿê
ö³ííèé ïàï³ð, ³ ÿê áîðãîâå çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, ³ ÿê çàñ³á ïëàòåæó, àäæå òàêå ðîçó-
ì³ííÿ âåêñåëÿ, íà íàø ïîãëÿä, òî÷í³-
øå ðîçêðèâàº ïðèðîäó äàíîãî ïîíÿòòÿ
òà éîãî ðîëü ó ðèíêîâèõ óìîâàõ ãîñïî-
äàðþâàííÿ.

Êðèòè÷íà îö³íêà íàÿâíèõ âèçíà÷åíü
ïîíÿòòÿ «âåêñåëü» ñâ³ä÷èòü ïðî ð³çíå
çíà÷åííÿ ³ òëóìà÷åííÿ äàíî¿ êàòåãîð³¿
ç áîêó â÷åíèõ ð³çíèõ øê³ë òà íàïðÿì³â
ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ³ñòîðè÷íîãî ïðîöå-
ñó.

Íà íàøó äóìêó, âåêñåëü - öå óí³-
êàëüíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, ùî
âèêîíóº ðîëü áîðãîâîãî ãðîøîâîãî äî-
êóìåíòà, çàñîáó ðîçðàõóíêó òà ö³ííîãî
ïàïåðó, ñêëàäåíèé ó âñòàíîâëåí³é çà-
êîíîäàâñòâîì ôîðì³ òà çîáîâ’ÿçóº îñî-
áó, êîòðà éîãî âèäàëà (âåêñåëåäàâöÿ)
ñïëàòèòè ó âèçíà÷åíèé òåðì³í ñóìó
ãðîøåé çà âåêñåëåì éîãî âëàñíèêîâ³
(âåêñåëåäåðæàòåëþ) ÷è ïðåä’ÿâíèêîâ³
âåêñåëÿ.

Ðîçâèòîê âåêñåëÿ ÿê ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòà â ³ñòîðè÷í³é ðåòðîñïåêòèâ³
ìîæíà ïîä³ëèòè íà ÷îòèðè åòàïè:

1) ³òàë³éñüêèé (³ç X ñò. äî ïî÷. XVI
ñò.) - âåêñåëü âèêîðèñòîâóâàëè ÿê çàñ³á
ïåðåêàçó ãðîøåé;

2)  ôðàíöóçüêèé  (ïî÷.  XVI  ñò.  -  ñå-
ðåä. XIX ñò.) - âèêîíóâàâ ðîëü çàñîáó
ïîêðèòòÿ â³äñòðî÷åíèõ ïëàòåæ³â òà îá-
³ãó ö³ííîñòåé;

3) í³ìåöüêèé (ñåðåä. XIX ñò. - ïî÷.
XX ñò.) õàðàêòåðíèé òèì, ùî âåêñåëü
âèêîíóº ôóíêö³þ àáñòðàêòíîãî ãðîøî-
âîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, âåêñåëüíå ïðàâî âè-
õîäèòü çà ìåæ³ òîðãîâîãî ïðàâà òà ðîç-
âèâàþòüñÿ ôîðìè âåêñåëÿ;

4) ñó÷àñíèé (ïî÷. XX ñò. - ñüîãîäåí-
íÿ) - âåêñåëü ðîçãëÿäàþòü ÿê ö³ííèé
ïàï³ð, áîðãîâå çîáîâ’ÿçàííÿ, çàñ³á ïëà-
òåæó òîùî.

Ñó÷àñí³ ðèíêîâ³ â³äíîñèíè ïåðåäáà-
÷àþòü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, çîêðåìà âåêñåëüíîãî ðèíêó, ÿê
îäíîãî ç ïåðøî÷åðãîâèõ çàõîä³â ïîäî-
ëàííÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³
ï³äïðèºìñòâ, çðîñòàííÿ îá³ãîâîñò³ îáî-
ðîòíèõ êîøò³â, ï³äâèùåííÿ ä³ëîâî¿ àê-
òèâíîñò³ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ òà îçäîðîâëåííÿ ô³íàíñîâî-
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êðåäèòíî¿ ñèñòåìè êðà¿íè çàãàëîì. ²ç
îãëÿäó íà öå, âåêñåëü ñòàº íåâ³ä’ºìíèì
åëåìåíòîì ó ãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³
ï³äïðèºìñòâ ³ àëüòåðíàòèâíèì äæåðå-
ëîì çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Âåêñåëüíèé ðèíîê â Óêðà¿í³ ôîð-
ìóºòüñÿ îäíî÷àñíî ç ðèíêîâèìè ïåðå-
òâîðåííÿìè åêîíîì³êè òà ïîøóêîì
åôåêòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
ñïðîìîæíèõ ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó íå-
ïëàòåæ³â, âèñîêîãî ð³âíÿ çàáîðãîâàíîñ-
òåé ó÷àñíèê³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ÿê ïåðåä äåðæàâîþ, òàê ³ îäèí
ïåðåä îäíèì. Îäíèì ³ç ìåõàí³çì³â ðîç-
â’ÿçàííÿ öèõ ïðîáëåì º çàïðîâàäæåí-
íÿ âåêñåëüíîãî îá³ãó. Äîñâ³ä áàãàòüîõ
äåðæàâ ñâ³òó ñâ³ä÷èòü ïðî ïîë³ïøåííÿ
ðîçðàõóíêîâèõ â³äíîñèí ó ðåçóëüòàò³
âèêîðèñòàííÿ âåêñåë³â.

Âåêñåëü íèí³ º íå ëèøå çàñîáîì ÷à-
ñòêîâîãî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè íåïëà-
òåæ³â, à é óí³âåðñàëüíèì ïëàò³æíèì
³íñòðóìåíòîì çà â³äñóòíîñò³ îá³ãîâèõ
êîøò³â, à òàêîæ çàñîáîì êîìåðö³éíîãî
(òîâàðíîãî) êðåäèòóâàííÿ, çàñîáîì çà-
ëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é (âêëàäàííÿ êîøò³â)
ó ö³íí³ ïàïåðè, â ðàç³ ïåðåäà÷³ ãðîøî-
âèõ ïðàâ, îáóìîâëåíèõ âåêñåëåì ³íøèì
îñîáàì.

Óêðà¿íà çàïðîâàäèëà âåêñåëüíèé îá³ã
³ç âèêîðèñòàííÿì ïðîñòîãî ³ ïåðåêàç-
íîãî âåêñåëÿ íàïðèê³íö³ 1991 ðîêó. Ãî-
ëîâí³ íàïðÿìêè ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðîç-
âèòêó ðèíêó ðîçðîáëÿº ÍÁÓ ³ ðåàë³çóº
¿õ çà äîïîìîãîþ âèçíà÷åíî¿ ïîë³òèêè.
²íñòèòóòè ðèíêó (ôîíäîâ³ á³ðæ³) âçÿ-
ëèñÿ ïîñòóïîâî çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿
êóï³âë³-ïðîäàæó âåêñåëüíèõ ³ áîðãîâèõ

çîáîâ’ÿçàíü. Ç ìåòîþ åôåêòèâíîãî âïðî-
âàäæåííÿ òàêîãî. ìåõàí³çìó òà êîíò-
ðîëþ çà íèì ó 1995 ð. ïî÷àëà ñòâîðþ-
âàòèñÿ ìåðåæà ñïåö³àë³çîâàíèõ ô³íàí-
ñîâèõ îðãàí³çàö³é. Ïðîâ³äíå ì³ñöå ñå-
ðåä íèõ çàéìàëà àñîö³àö³ÿ «Óêðà¿íñü-
êèé âåêñåëüíèé öåíòð» (Óêðâåêñåëü),
ôàõ³âö³ ÿêîãî ðîçðîáèëè ïîðÿäîê
â³äêðèòèõ òîðã³â ³ç ïðîäàæó âåêñåë³â
íà Óêðà¿íñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³. Äëÿ ïðî-
âåäåííÿ âåêñåëüíèõ îïåðàö³é çà ó÷àñ-
òþ Óêðâåêñåëÿ òàêîæ áóëî ñòâîðåíî
Öåíòðàëüíó âåêñåëüíó ïàëàòó (ÖÂÏ),
ùî çä³éñíþâàëà êîìåðö³éí³ òà êîì³ñ³éí³
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, âåëà
ðåºñòð âåêñåë³â, çàáåçïå÷óâàëà ¿õ îá³ã,
çáåð³ãàëà, ïåðåêàçóâàëà áîðãè, ïðîâî-
äèëà âçàºìîçàë³ê, íàäàâàëà êîíñóëü-
òàö³¿, âèêîíóâàëà äîðó÷åííÿ âëàñíèê³â
âåêñåë³â. Îêð³ì òîãî, íà Óêðâåêñåëü
áóëî ïîêëàäåíî ôóíêö³þ âèÿâëåííÿ
ëàíöþæê³â âçàºìîçàáîðãîâàíîñò³ ð³çíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ñòâîðåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿
ñèñòåìè ïðî íàÿâíó äåá³òîðñüêî-êðåäè-
òîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü, âåäåííÿ öåíò-
ðàë³çîâàíîãî ì³æãàëóçåâîãî ðåºñòðó âåê-
ñåë³â.

²ç ÷àñó ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óêðà¿í³» â³ä
05.04.2001 ð. ïðîñòåæóþòüñÿ çíà÷í³
òåìïè çðîñòàííÿ âåêñåëüíîãî ðèíêó.
Òàê ïðîòÿãîì 2003-2010 ðð. âåêñåëü áóâ
îäíèì ³ç íàéïîïóëÿðí³øèõ ³íñòðó-
ìåíò³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ôîíäîâîìó ðèí-
êó çà îáñÿãàìè êóï³âë³-ïðîäàæó. Îäíàê
íàäàë³ ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñü ³ âåêñåëü
ïî÷àâ âòðà÷àòè ñâî¿ ïîçèö³¿ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â.

* Äæåðåëî: [5]

Òàáëèöÿ 1
Îáñÿã äîãîâîð³â, ùî ¿õ âèêîíàëè òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè

(çà âèäîì ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó) â Óêðà¿í³ ó 2005 - 2011 ðð., ìëðä. ãðí.*

Íàçâà ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòó

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Àêö³¿ 179,79 225,65 283,54 352,82 470,73 565,21 646,7
Âåêñåë³ 133,12 142,23 212,64 191,84 268,76 316,11 358,28
Äåïîçèòí³
ñåðòèô³êàòè ÍÁÓ

18,57 1,08 14,85 15,94 0 0 0

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ 27,32 40,85 59,86 62,49 98,99 354,12 0
Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 32,62 62,38 134,73 205,21 81,13 69,50 103,7
Îùàäí³ ñåðòèô³êàòè 2,37 3,10 3,20 7,68 70,35 124,89 76,72
²íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè 5,72 14,24 40,43 43,94 76,31 106,53 103,79
Äåðèâàòèâè 2,02 0,26 0,15 0,27 0,10 0,15 0,41
Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê 2,23 2,85 4,31 2,20 0,66 0,50 1,67
²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè 0 0,11 0,56 0,67 0,10 0,26 0,07
Çàñòàâí³ ö³íí³ ïàïåðè 0 0,03 0,04 0,36 0,14 0,51 0,65
Ñåðòèô³êàòè ÔÎÍ 0 0 0 0 0,01 0 0

Óñüîãî: 403,76 492,78 754,31 883,42 1067,26 1537,79 2147,54
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Àáè îõàðàêòåðèçóâàòè ñòàí âåêñåëü-
íîãî îá³ãó â Óêðà¿í³, âàðòî äîñë³äèòè
äèíàì³êó îáñÿãó äîãîâîð³â òîðãîâö³â
ö³ííèìè ïàïåðàìè ó 2005-2011 ðð. (äèâ.
òàáë. 1).

ßê áà÷èìî, îáñÿã óãîä çà âåêñåëÿìè
ùîðîêó çðîñòàº. Âèíÿòîê ñòàíîâèâ
ëèøå êðèçîâèé 2008 ð³ê, êîëè ñóìà
óêëàäåíèõ äîãîâîð³â çìåíøèëàñü íà
9,78%. Ïðîòå âæå ó 2009 ð. ñèòóàö³ÿ
äîêîð³ííî çì³íèëàñü, ïðîäåìîíñòðóâàâ-
øè çðîñòàííÿ óãîä òîðãîâö³â ö³ííèìè
ïàïåðàìè çà âåêñåëÿìè íà 40,09%.
Íàäàë³ òåìïè ïðèðîñòó óïîâ³ëüíèëîñü,
ñêëàâøè 13,34% ó 2011 ð.

ßêùî æ ïðîàíàë³çóâàòè ïèòîìó âàãó
âåêñåë³â ó ñêëàä³ óãîä çà ö³ííèìè ïà-

* Ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äæåðåëîì: [5]
* Ñêëàäåíî çà äæåðåëîì: [6].

ïåðàìè, òî ïîáà÷èìî, ùî òóò ñïîñòåð³-
ãàþòüñÿ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ (ðèñ. 1). Ç
2005 äî 2011 ðð. ÷àñòêà âåêñåë³â ñêî-
ðîòèëàñü ³ç 32,97% äî 16,68%, ùî
ñâ³ä÷èòü ïðî àêòèâ³çàö³¿ ³íøèõ ñåêòîð³â
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðî çìåíøåí-
íÿ ³íòåðåñó äî âåêñåëÿ ÿê ô³íàíñîâîãî
³íñòðóìåíòó.

Ïðîäîâæóþ÷è äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíî-
ãî ñòàíó âåêñåëüíîãî îá³ãó â Óêðà¿í³,
ïðîïîíóºìî ïðîàíàë³çóâàòè, ÿêó ðîëü
â³ä³ãðàº âåêñåëü ó ñêëàä³ ïîðòôåëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (äèâ. òàáë. 2).

 Âåêñåë³ ëèøàþòüñÿ ïðèâàáëèâèì
³íñòðóìåíòîì ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïîðòôåëÿ äëÿ ²Ñ², îñê³ëüêè ¿õíÿ
÷àñòêà çðîñòàëà, ïî÷èíàþ÷è ç 2009
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Ðèñ. 1. ×àñòêà äîãîâîð³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, âèêîíàíèõ òîðãîâöÿìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè, â Óêðà¿í³ ó 2005-2011 ðð.*

Òàáëèöÿ 2
Ñòðóêòóðà çâåäåíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ²Ñ²

â Óêðà¿í³ çà òèïàìè ³íñòðóìåíò³â ó 2008-2012 ðð., %*

Òèï ³íñòðóìåíòó 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 30.09.2012
Âåêñåë³ 19,80 33,17 37,73 39,52 38,28
Àêöi¿ 40,86 34,32 36,63 36,83 39,51
Îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ 37,19 31,38 23,09 22,07 20,90
Çàñòàâí³ ö³íí³ ïàïåðè 1,25 0,24 1,25 0,76 0,61
Îùàäí³ ñåðòèô³êàòè 0,61 0,39 0,09 0,45 0,47
Êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ 0 0 0 0 0,14
Îáë³ãàö³¿ äåðæàâí³
âíóòð³øí³

0,13 0,40 1,10 0,27 0,03

Îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê 0,12 0,07 0,07 0,09 0,03
²íø³ 0,04 0,02 0,04 0,01 0,02

Âñüîãî: 100 100 100 100 100
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ðîêó. Â òîé æå ÷àñ, ñòàíîì íà ê³íåöü
âåðåñíÿ 2012 ð. ÷àñòêà âåêñåë³â ó ñêëàä³
àêòèâ³â óñ³õ òèï³â ²Ñ² ôàêòè÷íî äîñÿã-
ëà íóëüîâî¿ â³äì³òêè. Ëèøå ó ñêëàä³
çàêðèòèõ íåâåí÷óðíèõ ²Ñ² â öåé ïåð³-
îä ñêëàëà 6,17%.

Îòæå, ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó îá-
ñÿã âèêîíàíèõ óãîä ³ç âåêñåëÿìè, íå-
çâàæàþ÷è íà ïîñò³éíå çðîñòàííÿ çàãàëü-
íèõ îáñÿã³â òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó, º äîñèòü ñòàá³ëüíî. Ëèøå ÷àñòêà
òàêèõ óãîä äåìîíñòðóº òåíäåíö³þ äî
çíèæåííÿ, ùî ðàäøå ïîâ’ÿçàíî ³ç ïðî-
òèñòîÿííÿì âåêñåë³â çðîñòàþ÷³é
ê³ëüêîñò³ óãîä çà ³íøèìè âèäàìè
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàâåäåí³ äàí³ çàñâ³ä-
÷óþòü âàãîìå çíà÷åííÿ âåêñåëÿ â ñó-
÷àñí³é íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ é ïîòðå-
áó ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ó öüîìó
³íñòðóìåíò³.

Âðàõîâóþ÷è òå, ùî óêðà¿íñüêèì çà-
êîíîäàâñòâîì âèïóñê (åì³ñ³ÿ) ô³íàíñî-
âèõ âåêñåë³â (âåêñåë³, ùî ¿õ âèäàþòü
ï³ä íåòîâàðí³ ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿, ÿê îò
ïîçèêà, çîáîâ’ÿçàííÿ ùîäî ïîãàøåííÿ
êðåäèòó, îôîðìëåííÿ ïðîñòðî÷åíî¿ êðå-
äèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³) çàáîðîíåíèé,
îáñÿãè âåêñåë³â ó îá³ãó â êðà¿í³ çíà÷íî
ìåíø³ ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè êðà¿íàìè.
Ïðîòå íåñòà÷à îá³ãîâèõ êîøò³â ³ íàä-
çâè÷àéíî âèñîêèé ð³âåíü äåá³òîðñüêî-
êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ º îá-
’ºêòèâíèìè ÷èííèêàìè, ùî ïîòðåáóþòü
ðîçâèòêó öèâ³ë³çîâàíîãî âåêñåëüíîãî
ðèíêó, â ÿêîìó çàö³êàâëåí³ ïðàêòè÷íî
âñ³ ó÷àñíèêè âåêñåëüíîãî îá³ãó.

Îäíàê âàðòî â³äì³òèòè, ùî ñüî-
ãîäí³øí³ ä³¿ äåðæàâè ùîäî ðåãóëþâàí-
íÿ âåêñåëüíîãî îá³ãó â Óêðà¿í³ ìîæíà
ðîçö³íþâàòè ÿê òàê³, ùî ñïðÿìîâàí³ ó
ïðîòèëåæíîìó íàïðÿìêó, òîáòî íà
çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ óãîä çà âåêñåëÿ-
ìè òà ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè öüîãî ö³ííî-
ãî ïàïåðó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Òàê,
Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ) îô³ö-
³éíî âíåñëà âåêñåëü äî ïåðåë³êó òèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ìàþòü âèñîêèé ñòó-
ïåíü ðèçèêó áóòè âèêîðèñòàíèìè äëÿ
â³äìèâàííÿ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èí-
íèì øëÿõîì. Çîêðåìà â óñòàíîâ³ çàç-
íà÷àþòü, ùî îïåðàö³ÿ çà ïîñåðåäíèöò-
âîì âåêñåëÿ çä³éñíþºòüñÿ âèêëþ÷íî
ì³æ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ, êîíò-
ðîëü çà íåþ ç áîêó äåðæàâè íà åòàï³
âèäà÷³ âåêñåëÿ (íà â³äì³íó â³ä åì³ñ³é-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóñêè ÿêèõ

ï³äëÿãàþòü ðåºñòðàö³¿ â ÍÊÖÏÔÐ)
â³äñóòí³é. Òàêèì ÷èíîì, çà äîïîìîãîþ
âåêñåëÿ ìîæíà ñòâîðèòè ô³êòèâíèé
áîðã íà ï³äñòàâ³ ñôàëüñèô³êîâàíîãî äî-
ãîâîðó ïðî ïîñòàâêó òîâàð³â òà ïîò³ì
îòðèìàòè âæå ëåãàë³çîâàí³ ãðîø³. ×àñ-
òêîâî öþ ïðîáëåìó íà ïî÷àòêó 2012
ðîêó áóëî çàïðîïîíîâàíî ðîçâ’ÿçàòè,
ñòâîðåííÿì ªäèíîãî äåðæàâíîãî ðåºñò-
ðó ç âèïóñêó, îá³ãó ³ ïîãàøåííÿ âåê-
ñåë³â, ïðî ùî éøëîñÿ â ïîñòàíîâ³ Êàá³-
íåòó ì³í³ñòð³â ³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
¹ 1379 â³ä 28 ãðóäíÿ 2011 ð. «Ïðî çàò-
âåðäæåííÿ ïëàíó çàõîä³â íà 2012 ð³ê ç
áîðîòüáè ç â³äìèâàííÿì êîøò³â òà
ô³íàíñóâàííÿì òåðîðèçìó».

Òàêîæ ó 2012 ð. áóëî ïðèéíÿòî íåî-
äíîçíà÷íå ð³øåííÿ, çà ÿêèì âåêñåë³
áóëî âèêëþ÷åíî ç ïåðåë³êó îá’ºêò³â
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ [7]. Òàêà çì³íà
çàêîíîäàâñòâà ïîâ’ÿçàíà ³ç ì³ðêóâàííÿ-
ìè, âèêëàäåíèìè âèùå (âåêñåëü º âè-
ñîêî ðèçèêîâèì ³íñòðóìåíòîì ³íâåñòó-
âàííÿ ÿê íååì³ñ³éíèé ö³ííèé ïàï³ð),
îäíàê âîíà íå óçãîäæóºòüñÿ ç ³ñíóþ÷è-
ìè íîðìàòèâíèìè òà ïðàêòè÷íèìè ðå-
àë³ÿìè. Òàê, ²Ñ² ïðîäîâæóþòü óòðèìó-
âàòè âåêñåë³ ó ñêëàä³ ñâî¿õ ïîðòôåë³â
ö³ííèõ ïàïåð³â. Êð³ì òîãî, ïðèéíÿòòÿ
öüîãî ð³øåííÿ ñïðè÷èíèëà íåâèïðàâ-
äàí³ ïîáîþâàííÿ, ùî ï³ä ÷àñ ïåðåâ³ðêè
ïîäàòêîâ³ îðãàíè ìîæóòü íàïîëÿãàòè,
ùî âèòðàòè íà ïðèäáàííÿ âåêñåë³â ìà-
þòü áóòè âèëó÷åí³ ç ö³ííîïàïåðîâèõ
âèòðàò, ïîíåñåíèõ ïðè ôîðìóâàíí³ ïîð-
òôåëüíèõ ³íâåñòèö³é. Òàêèì ÷èíîì âè-
íèêàº ñèòóàö³ÿ, çà ÿêîþ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâà áàçà íå â³äïîâ³äàº ä³éñíèì ïî-
òðåáàì ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ï³äñóìîâóþ÷è ïðîâåäåíå äîñë³äæåí-
íÿ,  ñë³ä âèçíàòè,  ùî ïåðåä ÍÊÖÏÔÐ
ñòî¿òü âàæëèâå çàâäàííÿ - çàáåçïå÷åí-
íÿ ðîçâèòêó â Óêðà¿í³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, çîêðåìà ñåêòîðó âåêñåë³â. Òîð-
ã³âëÿ âåêñåëÿìè íà îðãàí³çîâàíîìó ïî-
çàá³ðæîâîìó ðèíêó çìåíøèòü ðèçèêè
ïðè ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é ³ç âåêñåëÿìè
òà ìîæëèâîñò³ äëÿ øàõðàéñòâà ³ çëî-
âæèâàíü çàâäÿêè âèçíà÷åííþ ðèíêîâî¿
âàðòîñò³ âåêñåë³â; êð³ì òîãî, ñóòòºâî ïî-
ëåãøèòü óðàõóâàííÿ ó áàíêàõ âåêñåë³â
íà áàç³ ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³. Îðãàí³çà-
òîðè òîðã³âë³ ôîíäîâîãî ðèíêó áåçïî-
ñåðåäíüî çàö³êàâëåí³ ó çàïðîâàäæåíí³
ñïåö³àëüíîãî ïîðÿäêó òîðã³âë³ âåêñåëÿ-
ìè, îñê³ëüêè öå çàáåçïå÷èòü çá³ëüøåí-
íÿ ¿õ ïðèáóòêó.
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Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ âåê-
ñåë³â øëÿõîì îðãàí³çàö³¿ òîðã³â âåêñå-
ëÿìè çà ñïåö³àëüíèì ïîðÿäêîì äàñòü
çìîãó çíèçèòè ðèçèêè Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó Óêðà¿íè ïðè ðåô³íàíñóâàíí³
áàíê³â ï³ä çàñòàâó âåêñåë³â òà ï³äâè-
ùèòè åôåêòèâí³ñòü ðåô³íàíñóâàííÿ.
Âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè âðàõóâàííÿ òà
ïåðåâðàõóâàííÿ âåêñåë³â áàíêàìè â
Óêðà¿í³ äîïîìîæå Íàöáàíêó îö³íþâà-
òè òà ðåãóëþâàòè âïëèâ âåêñåë³â ó îá-
³ãó íà ìîíåòàðíó ïîë³òèêó. Çàïðîâàä-
æåííÿ òîðã³âë³ âåêñåëÿìè íà îðãàí³çî-
âàíîìó ðèíêó äàñòü çìîãó ðîçâ’ÿçàòè
ïðîáëåìó ðåàë³çàö³¿ âåêñåë³â ³ç ïîäàò-
êîâî¿ çàñòàâè, ùî íèí³ íàÿâíà çàâäÿêè
ð³øåííþ  ÍÊÖÏÔÐ  ¹  103  â³ä
18.03.2012 «Ïðî çàáîðîíó òîðã³âë³ âåê-
ñåëÿìè íà îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíèõ
ðèíêàõ».

Ðîçâèòîê öèâ³ë³çîâàíîãî âåêñåëüíî-
ãî ðèíêó çíèçèòü ðèçèêè áàíê³â ïðè
àêòèâíèõ îïåðàö³ÿõ ³ç âåêñåëÿìè, ðîç-
øèðåííÿ îáñÿã³â îïåðàö³é ç âåêñåëÿìè
êë³ºíò³â òà çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó â³ä
íèõ, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ðåô³-
íàíñóâàííÿ Íàöáàíêîì Óêðà¿íè ï³ä çà-
ñòàâó âåêñåë³â, ñïðîùåííÿ îáë³êó âåê-
ñåë³â ó ïîðòôåëÿõ çà ðèíêîâîþ âàðò³-
ñòþ ïðè çàïðîâàäæåíí³ òîðã³âë³ âåêñå-
ëÿìè íà îðãàí³çîâàíîìó ïîçàá³ðæîâîìó
ðèíêó.

Ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ (ìàëèé ³ ñåðåäí³é á³çíåñ), ïðî-
ìèñëîâ³ òà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³
ï³äïðèºìñòâà ïîòåðïàþòü â³ä íåñòà÷³
îá³ãîâèõ êîøò³â äëÿ ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
é ðîçâèòêó á³çíåñó (âèðîáíèöòâà). Àëå
âîíè íå âèêîðèñòîâóþòü ñïîâíà ìîæ-
ëèâîñò³ âåêñåëÿ ÿê ô³íàíñîâîãî ³íñòðó-
ìåíòó ÷åðåç íåäîñêîíàëå (ñóïåðå÷ëèâå)
çàêîíîäàâñòâî ïðî îá³ã âåêñåë³â â Óê-
ðà¿í³ òà íåäîñòàòíþ êâàë³ô³êàö³þ ñïåö-
³àë³ñò³â ó ñôåð³ âåêñåëüíîãî ïðàâà, à ÿê
íàñë³äîê - âèñîê³ ðèçèêè ïðè âåêñåëü-
íèõ îïåðàö³ÿõ. Â Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî íå
ðîçðîáëÿþòü âåêñåëüíèõ ïðîãðàì, ùî,
êð³ì çàáåçïå÷åííÿ äîäàòêîâèìè îá³ãî-
âèìè êîøòàìè, äàþòü êîìïàí³ÿì çìî-
ãó ñòâîðþâàòè âëàñíèé ïîçèòèâíèé
³íâåñòèö³éíèé ³ì³äæ ï³ä ÷àñ ¿õ ðåàë³-
çàö³¿ äëÿ çíèæåííÿ âàðòîñò³ íàñòóïíèõ
çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó ³
çîâí³øí³õ ðèíêàõ. Îêð³ì òîãî, âåëèê³
îáñÿãè äåá³òîðñüêî-êðåäèòîðñüêî¿ çàáîð-
ãîâàíîñò³ ç íèçüêîþ îáîðîòí³ñòþ çíè-
æóþòü ïîòåíö³éíó ðèíêîâó âàðò³ñòü

êîìïàí³é òà ï³äïðèºìñòâ ³ ñóòòºâî ãàëü-
ìóþòü ô³íàíñîâ³ ðîçðàõóíêè ì³æ ñóá-
’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ. Âåëèêà äåá³-
òîðñüêî-êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü
ÑÏÄ ãàëüìóº ðóõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â,
ó òîé ÷àñ ÿê ïðè îôîðìëåíí³ çàáîðãî-
âàíîñò³ âåêñåëÿìè ÑÏÄ ôàêòè÷íî îò-
ðèìóº äîäàòêîâ³ îá³ãîâ³ êîøòè, îñê³ëü-
êè âåêñåë³ â³äðàçó ìîæíà âèêîðèñòî-
âóâàòè ó ðîçðàõóíêàõ. Çíèæåííÿ îá-
ñÿã³â çàáîðãîâàíîñò³ é ïðèñêîðåííÿ ¿¿
îáîðîòíîñò³ ïîçèòèâíî âïëèâàþòü íà
êðåäèòíèé òà ³íâåñòèö³éíèé ³ì³äæ
ÑÏÄ.

Øèðøå âèêîðèñòàííÿ âåêñåë³â ñóá-
’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ çàáåçïå÷èòü ¿õ
äîäàòêîâèìè îá³ãîâèìè êîøòàìè äëÿ
ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà òà ðîçøèðåííÿ
á³çíåñó, à òàêîæ çíèæåííÿ âàðòîñò³ çà-
ëó÷åíèõ ðåñóðñ³â, ùî òåæ ñïðèÿòèìå
ðåàë³çàö³¿ ïëàí³â óðÿäó ùîäî ðîçâèòêó
åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Óäîñêîíàëåííÿ âåêñåëüíîãî îá³ãó çà-
áåçïå÷èòü ì³í³ì³çàö³þ âèòðàò íà ñêëà-
äàííÿ òà óçàãàëüíåííÿ çâ³òíîñò³, äàñòü
çìîãó äîñòîâ³ðíî îö³íþâàòè âïëèâ îá-
ñÿã³â âåêñåë³â ó îá³ãó íà åêîíîì³÷í³ é
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè òà ïðîãíî-
çè íà ïåðñïåêòèâó. Çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â
ë³êâ³äíèõ âåêñåë³â, çîêðåìà ïîíîâëåí-
íÿ âèïóñêó ô³íàíñîâèõ âåêñåë³â áàí-
êàìè (ï³ä çàëó÷åí³ ïàñèâè), ñïðèÿòè-
ìå ï³äâèùåííþ ë³êâ³äíîñò³ âåêñåëüíî-
ãî ðèíêó òà çíèæåííþ ð³âíÿ äåá³òîðñü-
êî-êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó
êðà¿í³. Ïîâåðíåííÿ âåêñåë³â íà îðãàí³-
çîâàíèé ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê çàáåçïå-
÷èòü çìåíøåííÿ çëîâæèâàíü ³ øàõðàé-
ñòâà ïðè îïåðàö³ÿõ ³ç âåêñåëÿìè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó ÷åðåç ôîðìóâàííÿ
ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ âåêñåë³â. Çìåíøåí-
íÿ îáñÿã³â äåá³òîðñüêî-êðåäèòîðñüêî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³, çîêðåìà ïðîñòðî÷åíî¿,
øëÿõîì ïåðåîôîðìëåííÿ ¿¿ âåêñåëÿìè,
ï³äâèùèòü ïëàò³æíó äèñöèïë³íó, ïî-
æâàâèòü ðóõ êàï³òàëó ³ ïðèñêîðèòü
ô³íàíñîâ³ ðîçðàõóíêè ó êðà¿í³, ùî,
ñâîºþ ÷åðãîþ, ïðèâåäå äî ï³äâèùåííÿ
âàðòîñò³ êîìïàí³é òà ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Îòæå, ïðàêòè÷íî âñ³ ãîñïîäàðþþ÷³
ñóá’ºêòè â Óêðà¿í³ ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³ðîþ
çàö³êàâëåí³ ó ðîçâèòêó öèâ³ë³çîâàíîãî
âåêñåëüíîãî ðèíêó, ùî â³äïîâ³äàº òðà-
äèö³ÿì òà äîñÿãíåííÿì ðîçâèíóòèõ
êðà¿í ñâ³òó, äå âåêñåëü º íåâ³ä’ºìíîþ
ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. ÐÖÏÓ
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