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EBOJIIOIISI BEKCEJIS
TA OCOBJINBOCTI
BEKCEJBHOT'O OBITY

B YKPAIHI

YV cmammi docaidxcerno zene3uc ma npoyec CMaHoB8LeHHA 8eKceNs AK QiHAHC080-
20 iHCmMpYMeHmY, NPOAHANI306AH0 6eKCeNbHUllL 00iz 6 YKpaAiHi ma 6Uu3HAYeHO POJb
gexcens HA cyiacHomy emani no6ydosu PO3GUHYMUX PUHKOBUX 6i0HOCUH.

B ymoBax mo0GymoBu PUHKOBUX BimHO-
cuH B YKpaiHi BeKceJb CTaB OJAHUM 3
iHCTPYMEHTIiB TOMOJaHHA HEIJIATOCIPO-
MOXKHOCTI HiAIIPMEMCTB, 3POCTaAHHA 00iro-
BOCTi OOOPOTHHX KOIITiB, IigBUINEHHSI
IiJI0BOI aKTHMBHOCTI cy0’€KTiB migmpuem-
HUIbKOI OiAJBHOCTi, aJlbTEePHATUBHUM
JXKepeJsioM 3aJIyYeHHS iHBECTUI[iMHUX pe-
cypciB Tomfo. OgHAK ChOTOIHI POJIb I[HOTO
¢iHaHCOBOIO iHCTPYMEHTA 3MiHMJIACH Tif
BIIJIMBOM CTPYKTYPHOI mepeOymoBU €KO-
HOMiKM Ta PO3TOPTAHHS KPUS0BUX SABUII]
B CHCTEMIi roCIiolaplOBaHHA KpaiHU.

Cain BigsHaumTH, 110 Y HAYKOBii JriTe-
parypi HeMae €IMHOIO IIiAXOOY IO BU3-
HaUeHHA eKOHOMIiUHOI CYTHOCTi BeKceJsd.
VY cBOiX mpalsgx BUeHi posTJALaloTh JaHe
MUTAHHS, BUXOAAUYU 3 TOTO, AKa 3
GYHKITiT BeKceasa € JOTUYHOIO 10 00’ €KTY
IocaiKeHHA. ¥ PisHI POKM O TeMu Xa-
PaKTEepUCTUKU 3MiCTy Ta 0COOJIMBOCTEM
BEKCeJIiB 3BepPTaNNCh TaKi BITUM3HSAHI aB-
Topu, Ak B. M. Mamwok, 0. M. Jlucesn-
KoB, A. B. HemkiBcbkuii, B. 1. IlaBios,
0. B. Asakos, A. M. Mopos, C. 3. Mo-
mreucbkuii, O. M. €dpimos, C. O. I'yTke-
Buy, M. [I. Kopiabko, O. M. IleTpyk, B.
JI. UecHOKOB Ta iHIII.

IToTpeba y3romKeHHs IOTJIALIB PisHUX
HAYKOBIIiB Ha CYTHIiCTh BEeKcCeJIiB, a Ta-
KOK HeOoOXigHicTh y MOTIubIeHOMY BUB-
YeHHS CYYACHUX TEHIEHI[iN BEeKCeJIbLHOTO
00iry B Ykpaiui Bu3HauaoTh aKTyaJbHICTh
Temu mociaimxenHa. Ouikyerbcs, 1o B
XOA1 HaANMMCAHHS CTATTi OyJe PO3KPUTO
3MiCT BeKceJisI AK 0c00IMBOT0 (PiHaHCOBO-
ro iHCTPYMEHTY, a TaKOX imeHTU(diIKOBA-
HO YMHHUKMU, IIiJl BIJIMBOM AKUX Iepedy-
BAa€ CyYaCHUI BiTUMBHAHUN PUHOK BEK-
ceJiiB.

CroronHi B yKpaiHChKil Ta 3apy0iskHilt
JiTepaTypi HemMae €IWHOTO PO3YMiHHA
CYTHOCTi MOHATTS «BeKceJab». Ile 3yMoB-
JIEHO CKJIQJHICTIO BEKCEJbHUX BiTHOCWH
Ta BiICyTHICTIO B 3aKOHOJABCTBI YKpai-
HHU 4YiTKOro BHU3HAUYEHHS JaHOT'O IIOHAT-
Ts.

Bekcesb moxoauTh Bifl HIMEIIBKOTO CJIO-
Ba «wechsel», 1110 B mepekJani o3Hauae
«00Mmim». Ileprrri sragku mpo BeKcesab Ja-
toBaHi XVI-XVII cT. B mpamsax xaMmbicTisB
- B. Crpakka, C. Cxauuia, P. Typpi, Ha
IYMKY AKWUX BeKceJb He CJiJ poaTJisma-
T AK BUHAXiT OKPEMOTo Hapomy, amiKe
BiH OyB TaMm, Je 3TifCHIOBAJIWCH TOPTO-
BesbHI omeparii. Hagmamni mocaimsxenus,
IPUCBAYEH] BEKCEJII0, TPOJOBKUIINCEH 1 HA
nouaTky XIX cT. BUHUKJIA IIepIlia Teopid
TMOXOM;KEeHHS BeKcess, SKYy po3poous d.-
A. Binep (1787-1861). Bigmosiguo 1o Hei,
poloHaYalbHUKAMU BeKCeJNA CTaau
iranitini. Ile mosacHIOeTbCA HacaMmIiepe[
TUM, 110 ToxAi ITanmia Oyja BeIUKUM TOP-
ropesbHUM IeHTpoM. OKpim Toro, B Iii
KpaiHi BUHAHIILIN OyXTaaTepChbKUi 00TiK,
i mepmi aBTOpM, AKi mMMcaIm TPO BEK-
cesbHi omeparrii (kambicTu), TaKoMXK OyaIn
iramiinamu. TakuM YMHOM, yCA BEKCEJIhb-
Ha TepMiHoOJOTiA (aKIenT, iHZOCAMEHT,
JKUPO, aBajib, TpacaHT, TpacaT, puMeca,
aBizo) moxoauTh 3 iTamificbkoi moBu [1,
c. 77-78]

Hagani momynsapusaliis BeKcead fAK
KPeAUTHO-PO3PAXYHKOBOTO iHCTPYMEHTA
cupusia y3aKOHEHHIO IPOoIeciB #oro 006-
iry y pisHmMX KpaiHax.

AmnrmificbKe TpaBo BiJHOCUTH BEKCEJb
3a HOT0 IOPUAMYHOIO MPUPOIOI0 A0 TaK
3BAaHUX «O0OPOTHUX MOKYMeHTiB». «06o-
POTHUM MOKYMEHTOM» € HMUChMOBe 3000-
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B’A3aHHA, NMPUPOJA SKOTO IOJATAE Y
TOMY, IO 3a TMEeBHUX YMOB IIPOCTE BPY-
YyeHHA JOKYMEHTa MaTUMe CHUJY HOoTO 3a-
BepIleHol mepegayi, 110 HaJae TpaBoHAC-
TYIHUKOBI He3aJyiexHe Big nedeKTiB y
TUTYJi TONepefHUKA IPaBO TPUMYCUTHU
JIo 10T0 BUKOHAHHSA CTOPOHU, AKi € BiAIo-
BijarpHUMHU 3a BeKceiaeM. €BpomelicbKe
KOHTHHEeHTaJbHEe TpPaBO, a TaKOoMK Ke-
HeBCbKUI YHi(iKoBaHUII 3aKOH IIPO Ie-
pexasuuii i mpoctuit Bekceab (Y3) BizHO-
CATH BEKCEeJIb 10 I[IHHWX Iamnepis.

Opuak 6araTopyHKI[IOHAJbHICTh BEK-
cesisi y OinbmrocTi KpaiH BuU3HAHA 3aKO-
HOoZaBCTBOM. 30Kpema, y Pocii meit
iHCTPYMEHT BBaKAIOTh TAKOYK PO3PAXYH-
KOBUM 3aco0oM i 6oprosuM 30060B’sI3aH-
HaMm; y Kasaxcrami BiH BusHaueHUI AK
IJIATiKHUN MOKYMeHT Ta (iHaHCOBUH
iHCTPYMEHT, 110 00epTaeThCcA HAa PUHKY
miHauX nanepiB; y Yexii Bekceab € Ta-
KO O0OPOTHUM iHCTPYMEHTOM; B YTOD-
I Hi BeKceJIb He BUSHAUCHU I AK IIHHUNI
mamip (xoua mMae Bci arpubyTH Takoro i
00epTaeThcsA HA PUHKY IiHHUX TamepiB),
a € WJIATi)KHUM iHCTPYMEHTOM; 3TiTHO 3
Komepniiiaum Komexcom Ppamirii Bek-
ceJib € NJATiKHUM iHCTPYMEHTOM; V
Himeuuwni BiH mMoske O6yTu i mimHUM ma-
mepoM, i maaTisKHUM iHCTpyMeHTOM [2,
c. 34].

B Vkpaiui Bekcenb OyB BuU3HAUYEHUH
3axonoM Ykpainu "IIpo mingi mamepu ta
(hoHmOBUI PUHOK " AK GOPrOBUI OPAEPHUI
MiHHU# mamip, a BiAgmoBizHO M0 3aKOoHY
"IIpo GaHKu i OaHKIBCHKY MiAJBHICTD -
IJIATIKHUM iHCTPYMEHTOM, ajie, AK 3a3-
Hauuaa T. PynHeHKO, MOJaTKOBE 3aKO-
HOJABCTBO IIJIKOM irHOpye Bci (QyHKIiT
BeKceJis, KpiM TOBapHOi, 1110 TaJIbMY€ PO3-
BUTOK BeKCeJbHOTO 00iry 3a HasSBHOTO
medinuTy o6iroBUX KOIITIiB ¥ ITPOMUCJIIO-
BUX migmpuemcTs [2, c. 34].

CyuacHi 3apy0ikHI eKOHOMiCTHM Haro-
JIOTITYIOTh HAa TOMY, IO BEKCEJb - JOKY-
MEeHT, AKuii 3acBimuye 3aboproBaHicTh
bop:xHEKA mepen Kpegutopom. Tak, B.
Barnep posrisamae Bexkceab AK 6e3yMOB-
HUU HaKald y NUCbMOBi#l ¢opmi, KoTpmit
aJpecoBaHM ofHieI0 0co60i0 (TpacaHTOM)
inmmi#t ocobi (Tpacary), migmmcaHUE OCO-
0of0, sSKa ¥Oro BHUIajsia, Ta BUMAarae Bifn
Tpacara CIJIATUTU WO Tpena ABJIEHHIO B
ycTaHOBJeHUI ab0 HaJeKHUI BU3HAUEH-
HIO leHb KOHKPETHY CyMYy I'pOIlleil meBHiH
oco0i (oTpuMyBaueBi maaTe:xKy) abo mpes-
*AIBHUKOBi Bekcesnd [3, c. 46]. Ha nymky

& k. oyHeca Ta K. 'ymimana, BeKceab
- MTOKYMEHT, IO € MOKa30oM OOpP:KHUKA
KpeauToposi [4, c. 42-43].

Muwu nigTpumMyeMo IYMKY THX aBTOpPiB,
K1 PO3TJIALAIOTH BEKCEJIb OJHOYACHO 1 AK
MiHHEWH mamip, i gk 0oprose 3000B’sa3aH-
Hd, 1 K 3acib maaTexy, amgKe Take po3y-
MiHHS BeKceJs, Ha HAII IIOIVISAL, TOYHIi-
1I1e PO3KPUBAE MPUPOAY AAHOTO MOHATTS
Ta HOTO POJIb Y PUHKOBUX yMOBAaX T'OCIIO-
TaproBaHHS.

KpuTruuna ominka HadgBHUX BUSHAUEHD
TMIOHATTS «BeKCeJb» CBiIUMTH PO pisHe
3HAUYEeHHS i TSIyMauyeHHsS OaHOl Kareropii
3 60Ky BUEHMX PiBHUX ITKiJ Ta HATIPAMiB
MIPOTATOM TPUBAJIOTO iCTOPUUYHOTO IIPOILe-
cy.

Ha mamy maymMKy, BeKcesab - Iie VHi-
KaJbHUN (piHAHCOBUY iHCTPYMEHT, IO
BUKOHYE POJIb OOPTOBOTO T'POIIIOBOTO JO-
KyMeHTa, 3aco0y PO3PaXyHKY Ta IIiHHOTO
mamnepy, CKJaJeHUNl y BCTAHOBJIEHIil 3a-
KOHOZABCTBOM (popmi Ta 3000B’si3y€ 0OCO-
0y, KoTpa ioro BumaJya (BeKcesieZaBILs)
CILUIATUTHN y BU3HAYEHUN TEPMiH CyMy
TpoIllell 3a BeKceJieM HOro BJIACHUKOBI
(BeKcesiemeprKaTeNI0) UM IIpen SBHUKOBI
BeKcCeJd.

Po3BuTox Bekceasa sgK (piHAHCOBOTO
iHCTpYMeHTa B iCTOPUYHI PETPOCIIEKTUBI
MOJKHA TOJIJINTUA Ha YOTUPHU eTalu:

1) iramiiiceknmii (i3 X cT. mo mou. XVI
CT.) - BeKCeJIb BUKOPUCTOBYBAJIM SIK 3aci0
mepekasy TI'pOIIleit;

2) dpannysskuii (mou. XVI ct. - ce-
pex. XIX cT.) - BUKOHYBaB POJIb 3aco0y
TMMOKPUTTA BiICTPOUEHUX ILJIATEKIB Ta 00-
iry minHOCTE;

3) mimenbKkuii (cepen. XIX cT. - mou.
XX cr.) XapaKTepHUI TUM, W0 BEKCEJb
BUKOHYE (DYHKI[i}0 aOCTPAKTHOTO I'POIIIO-
BOTO 3000B’s3aHHsA, BeKCeJIbHe MPaBo BU-
XOOUTh 32 MEKi TOProBOTO IIpaBa Ta PoO3-
BUBAIOThCA (POPMU BEKCEJId;

4) cyuacHuit (mou. XX CT. - CbOTOZIEH-
HS) - BEeKCeJb PO3TJAANAIOTh AK I[iHHUNA
mamip, 6oprose 3060B’A3aHHA, 3acib mia-
TEeXKY TOIIIO.

CyuacHi pUHKOBI BimHOCWMHU Tepeznda-
4aoTh (PYHKIIOHYBaHHA PUHKY IiHHUX
mamnepiB, 30KpeMa BeKCeJIbHOT0 PUHKY, AK
OMHOTO 3 IIEPIIIOYEPTOBUX 3aXOMiB IOJMO-
JaHHA HEIJAaTOCIPOMOMKHOCTI
MiATPUEMCTB, 3pocTaHHA 00iroBocTi 060-
POTHUX KOIITiB, HiABUIMEHHS AiJIOBOI aK-
TUBHOCTI Cy0’€KTiB MiAmIpuEe MHUIBKOL
IisgIBHOCTI Ta 03M0POBJIEHHA (PiHAHCOBO-
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KpPeAUTHOI cuUCTeMMU KpaiHu 3arajom. 13
OTJIAY Ha ITe, BeKCeJb CTae HeBiJ eMHUM
eJIEMEHTOM y T'OCHOMapChKill mparTwuili
TiATPUEMCTB 1 aJIbTEPHATUBHUM [IKepe-
JIOM 3aJTYYE€HHS iHBECTUI[ITHUX PecypciB.

BekcenbHuii puHOK B YKpaiui ¢op-
MY€ThCS ONHOYACHO 3 PMHKOBUMU Iepe-
TBOPEHHSIMU €KOHOMIiKHM Ta IMONIyKOM
eeKTUBHIX (hPiHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB,
CIIPOMOXKHUX PO3B’A3aTU MHpobjeMy He-
ILJIaTeXKiB, BUCOKOT'0 PiBHA 3a00proBaHOC-
Tell yYacCHUKIB MiATPUEMHUIFKOL IiATb-
HOCTi AK Iepen Iep:KaBolo, TaK i oguH
mepen ogauM. OgHMM i3 MexaHi3MiB po3s-
B’A3aHHA IIUX IPOOJIEM € 3alIpPOBAKEeH-
HA BeKceabHOro obiry. Iocsinm 6aratbox
Iep:KaB CBITY CBIIUUTH IIPO IIOJiIIIEeHHS
PO3pPaxyHKOBUX BiTHOCWH y pe3yJbTaTi
BUKODPUCTAHHS BEKCEJiB.

Bekcess HUHI € He Juire 3acoboM ua-
CTKOBOT'O PO3B’sI3aHHSA HMPOOJeMU Hela-
TeXKiB, a I YHiBepCaJIbHUM IJATiKHUM
iHCTPpYMeHTOM 3a BificyTHOCTi 06iroBux
KOINITiB, & TAKOXK 3aCO00M KOMEPIIifTHOTO
(ToBapHOTO) KpeauTyBaHHs, 3acoboM 3a-
JIYYEeHHS 1HBeCTUILi ! (BKJIAJAHHA KOIIITiB)
y I[iHHI mmamepw, B pasi mepemadi rpoiro-
BUX IIPaB, O0YMOBJIEHUX BEKCeJeM iHITUM
ocobamM.

Yxpaina 3amrpoBaauiia BeKceJabHUiT 06ir
i3 BUKOpPHCTAHHSAM HIPOCTOTO i mepeKas-
HOT'0 BeKcessa Hanpukiami 1991 poky. I'o-
JIOBHI HATPAMKY (DYHKIIOHYBaHHSA Ta PO3-
BUTKY PUHKY poapobiase HBY i peanisye
iX 3a AOMOMOIOI0 BU3HAYEHOI IMOJITUKH.
Iacturytu puHKY ((oHmoBi Oip:ki) B3-
JUCS TOCTYIIOBO 3IiHMCHIOBATU oOmeparrii
KYIiBJIi-IpogasKy BeKCeJIbHUX i 60ProBux

3000B’A3aHb. 3 METOI0 e(DeKTUBHOTO BIPO-
Ba/’KeHHS TAaKOro. MeXaHidaMy Ta KOHT-
poJaio 3a HuM y 1995 p. mouasa cTBOpIO-
BaTHUCsA Meperka cHoelliasizoBaHux (iHaH-
coBux oprauizamiii. IIpoBigHe micie ce-
pen HUX 3alMaJa acolfiaiia «YKpaiHchb-
KU BeKCeJbHUU MeHTP» (YKpPBEKCEeJb),
daxiBii SKOro po3pobUIH MOPALOK
BiIKPpUTHUX TOPTiB i3 mpomaky BeKceJiB
Ha YKpaiHCbKiit oHmOBiH Gipaki. s mpo-
BeIeHHA BEKCEeJbHUX OIlepalliii 3a ydJac-
TIO YKDBeKceJs TaKoK OyJ0 CTBOPEHO
HenTpanbay Bekcenbry nasaty (IL[BII),
110 3AiMICHIOBAJIa KOMEPITilfHi Ta KoMiciiiHi
omeparii 3 ImMiHHMMU IalepaMu, BeJja
peecTp BeKceniB, 3abesmeuyBaJa ix obir,
36epirajyia, mepexasyBajia 0Opru, IpPOBO-
Iujga B3a€MO3aJiK, HaJaBajia KOHCYJb-
Talii, BUKOHYBaJia JOPYYEeHHs BJIACHUKIB
BekcesiB. OKpiM TOoro, Ha YKpBEKceJsb
OyJio HMOKJIaZeHO (PYHKIil0 BUABJIEHHS
JIAHITIOXKKiB B3a€M03a00PTOBAHOCTI PisHUX
iATPUEMCTB, CTBOPEHHA iH(popMaIiiHoi
CHCTEeMU IIPO HASBHY Me0iTOpChbKO-Kpeau-
TOPCbKY 3a00proBaHiCTb, BeAEHHS I[EHT-
PaJIi3oBaHOr0 MijKTaTy3€BOT0 PEECTPY BEK-
ceJiiB.

I3 vacy mpuiitHATTA 3aKOHY YKpaiHu
«IIpo o0ir BekcesiB B YKpaiHi» Bifg
05.04.2001 p. mpocTexyIOThCSI 3HAUHI
TEMIIW 3POCTAHHS BEKCEJbHOTO PUHKY.
Tax mporsarom 2003-2010 pp. Bekceab 6yB
ONHUM i3 HAUNONMyJAAPHIMUX iHCTPY-
MEHTiB Ha BiTUM3HAHOMY (DOHIOBOMY PUH-
Ky 3a o0caraMu KymiBii-mpogaxy. OgHak
HaTaJli cuTyalisa 3MiHMJIAch i BeKceJab
MOYaB BTPAUYaTU CBOI IMO3UIIII HA PUHKY
IMiHHUX IIaIepis.

Tabauuys 1

O6car moroBopiB, 10 IX BUKOHAJHM TOPTOBIIi IIiHHMMU NAaepaMu
(3a Bumom (inancoBoro iHcrpymenty) B Ykpaiui y 2005 - 2011 pp., mapa. rpa.*

Hazsa dimancozoro 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
iHCTpYyMeHTY
Axirii 179,79 | 225,65 283,54 | 352,821 470,73 ] 565,21 | 646,7
Bexceni 133,12 | 142,23 212,64 | 191,84 | 268,76 | 316,11 | 358,28
HemosutHi
ceprupixars HBY 18,57 1,08 14,85 | 15,94 0 0 0
Hep:xaBHi obmirarrii 27,32 | 40,85 | 59,86 | 62,49 | 98,99 | 354,12 0
Q6 riranii migmpuemcTs 32,62 | 62,38 | 134,73 | 205,21 | 81,13 | 69,50 | 103,7
Omrangi ceprudikaTu 2,37 3,10 3,20 7,68 70,35 [ 124,89 | 76,72
IuBecTumiiiai ceprudikaru 5,72 14,24 | 40,43 | 43,94 | 76,31 | 106,53 | 103,79
HepuBaTusu 2,02 0,26 0,15 0,27 0,10 0,15 0,41
Qo6Jriraii mMiciieBuX Mo3MK 2,23 2,85 4,31 2,20 0,66 0,50 1,67
ImoTeuni ninui mamepu 0 0,11 0,56 0,67 0,10 0,26 0,07
3acraBHi minHi mamepu 0 0,03 0,04 0,36 0,14 0,51 0,65
Ceprudikaru POH 0 0 0 0 0,01 0 0
Y choro: 403,76 | 492,78 | 754,31 | 883,42 11067,26|1537,79/2147,54

* Ioxepeo: [5]

KYPHAN

KpaitH
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AGu oxapaKTepu3yBaTH CTaH BEKCeJIb-
HOro 00iry B YKpaiHi, BapTO mOCIigmTu
IUHAMiKy 006CAr'y HOTOBOPiB TOPTOBIIiB
minaumu manepamu y 2005-2011 pp. (aus.
Tabia. 1).

SAx 6aunmo, obcAr yroz 3a BeKCEIAMU
IIOPOKY 3pocTae. BUHATOK CTAaHOBUB
aumie Kpusosuii 2008 pik, Komu cyma
YKJaJeHUuX JOTOBOPiB 3MeHIIMUJIAcCh Ha
9,78% . IIpore B:xxe y 2009 p. curyaiia
JIIOKOPiHHO 3MiHMJIaCh, IPOJEMOHCTPYBaB-
¥ 3POCTAHHS YTOJ TOPTOBIIB IIiHHUMU
mamepaMu 3a Bexceaamu Ha 40,09%.
Hapgasri Temnou npupocTy yIOBLJIBHUJIOCH,
ckaasmu 13,34% y 2011 p.

SKImo K TpoaHaizyBaTH MIUTOMY Bary
BEeKCeJIiB Y CKJIaJi yrom 3a I[IHHUMHU Ia-
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mepamMu, TO IIO0AUYMMO, IO TYT CIIOCTEPi-
raThbCs HeraTuBHI TeHgeHIii (puc. 1). 3
2005 mo 2011 pp. yacTKa BEKCeJIiB CKO-
poruiaacsy i3 32,97% pnmo 16,68%, o
CBiTUMTH IPO aKTUBiI3aIil iHIITX CEKTOPIB
PUHKY IiHHUX IIalepiB i mpo 3MeHIIIeH-
HS iHTepecy MO BeKcesd AK (hiHAHCOBOTO
iHCTPYMEHTY.

IIpomoB:KyIoUM KOCITIIMKEHHA CydacHO-
0 CTaHy BeKceJbHOTO 00iry B YKpaiwmi,
IIPOTIOHYEMO TIPOAHATiI3yBaTH, AKY POJb
Bimirpae BeKceJb y CcKJaAi moprdend
IMiHHWX OamepiB iHCTUTYTIB CHiJIBHOTO
imBectyBaHHA (OuB. Taba. 2).

Bexcesi aummaioTbcAd TPUBAOIUBUM
imcTpymeHTOM (hOPMYBaHHSA iHBECTUILiN-
Horo mopTdena miaa ICI, ockinbku ixHA
yacTKa spocraJa, noumHatoum 3 2009

2,20 0,09 0,09
4,97 7,15 6,93

25,18 4,83

20,56

2005 2006 2007

W Ax it Bexkceni
WOwmanHi ceprudikaru

OO nirauiinignpuemcrs

IHwWi miHHi nanepu

2008 2009 2010 2011

H JTepxaBHioOniranii
IuBecruniiini ceprudikaru

Puc. 1. Yacmra 002080pi6 3a YiHHUMU nNANEPamu, 6UKOHAHUX MOP20BUAMU UIHHUMU
nanepamu, 6 Ykpaini y 2005-2011 pp.*

Tabauys 2
CrpykTypa 3BegeHoro noprdensd ninaux nanepis ICI
B Ykpaini 3a tTunamu incrpymentiB y 2008-2012 pp., % *

Tun igcTpyMenTy 31.12.200831.12.2009 31.12.2010/31.12.2011]30.09.2012
Bekcei 19,80 33,17 37,73 39,52 38,28
Axmii 40,86 34,32 36,63 36,83 39,51
Ob6Jtirarii mimmpuemMcTB 37,19 31,38 23,09 22,07 20,90
3acTaBHi IiHHI mamepu 1,25 0,24 1,25 0,76 0,61
Omagai ceprudikatu 0,61 0,39 0,09 0,45 0,47
Kasnaueiicski 30008’ s13aHHA 0 0 0 0 0,14
O6miranii fepaaBii 0,13 0,40 1,10 0,27 0,03
BHYTpPIIIHI
QbJirarii MiciieBuX MO3UK 0,12 0,07 0,07 0,09 0,03
Trmri 0,04 0,02 0,04 0,01 0,02

Benoro: 100 100 100 100 100

* CkJIafieHo aBTOpaMu 3a mKepesoM: [5]

* CrJyameHo 3a mxepesom: [6].
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PoKy. B Toii »Ke uac, cTaHOM Ha KiHeIlb
BepecHs 2012 p. yacTKa BeKCeliB y CKJamdi
axTuBiB ycix TumiB ICI paxkTuuHo mocsr-
Jia HyJbOBOl BigmiTku. Jlumie y ckiani
dakputux HeBeHuypHux ICI B 1meit mepi-
on ckaaina 6,17%.

Otixe, MPOTATOM IEBHOIO Iepiogy 00-
cAT BUKOHAHUX YTON i3 BEKCeJsIMU, He-
3BaKalOuM HA MOCTiliHe 3POCTaHHS 3arajb-
HUX 00cAriB TOpriB Ha (HOHAOBOMY PUH-
Ky, € JoCuTh crabinbHo. Jluire yacTka
TaKUX YroJ AeMOHCTPY€ TeHIEHILil0 IO
3HUIKEHHS, I1I0 pajIle MoB’A3aH0 i3 mpo-
TUCTOAHHAM BeKCeJiB 3pocTaouii
KimbKoCTi yrom 3a iHmMImMMU BUIAMU
mimEux nanepiB. HaBemeHi maHi 3acsin-
YyiOTh BaroMe 3HaUeHHSA BEKCeJsd B CY-
YacHil HamioHaJbHiNT eKOHOMIIi I moTpe-
0y cy6’eKTiB rocImofjapiOBaHHA Yy IIBOMY
iHCTpPYMEHTI.

BpaxoByouu Te, 110 yKpaiHCHKUM 3a-
KOHOJIaBCTBOM BUITYCK (emicist) ¢imamco-
BUX BeKceJiB (Bekcesi, 0 iX BHAAIOTH
mig HeroBapHi (piHaHCOBI omeparrii, AK oT
O31Ka, 3000B’sI3aHHSA II[OJ0 IIOTAIIIeHHS
KpeauTy, ohopMJIEHHSA ITPOCTPOUYEHOI Kpe-
IUTOPCHKOI 3a00ProBaHOCTi) 3a00POHEHMI,
00caTH BeKcesiB y 00iry B KpaiHi sHauHO
MEHIIIi MOPiBHAHO 3 iHIMMMU KpaiHaAMMU.
IIpore mecTaua 00iroBMX KOIITIiB i Ham-
3BUYAMHO BUCOKWH piBeHb Me6iTOpChKO-
KpeauTopchbKoi 3a6oproBaHOCTi € 00-
’eKTUBHUMU YNHHUKAMH, 1[0 IIOTPEOYIOTH
PO3BUTKY IMBiJIIB0BAHOTO BEKCEJHHOTO
PUHKY, B AKOMY 3alliKaBJieHi TPaKTUUYHO
BCi yUaCHUKU BEKCEJIbHOTO 00iry.

Ogmax BapTo BigMiTuTH, IO CHO-
TONHIIMHI Aii mep:kaBu IIOZ0 PEeryJIiloBaH-
HsI BEKCEJBbHOTO 00iry B YKpaiHi MoxkHa
pOBIliHIOBaTU AK TaKi, 10 COPAMOBAHI y
MPOTUJIEKHOMY HANPAMKY, TOOTO Ha
3MEHIIIeHHA KiJbKOCTi yronm 3a BeKceJd-
MU Ta CKOPOYEHHS YaCTKUH IILOTO ITiHHO-
ro manepy Ha (hinamcoBomy pmHKyY. Taxk,
HamionasbHa KoMmicisa 3 IiHHMX mamepiB
ta doumoporo puHKy (HKIIIIDPP) odii-
ifiHO BHecJIa BEKCeJIb 0 IIePeJIiKy THUX
IMiHHWX TamepiB, AKi MalOTh BUCOKUH CTY-
TMeHb PUBUKY OYyTH BUKOPUCTAHUMHU MIJIS
BiIMMBaHHS TOXOIiB, OJEP:KaHUX BJIOUMH-
HUM IILIAXOM. 30KpeMa B YCTAHOBi 3a3-
Ha4aloTh, 1[0 OmIepallis 3a MOCepeTHUIIT-
BOM BeKcCeJid 3iHCHIOETHCA BUKJIIOYHO
MiK cy0’€KTaMu rocIoJapiOBaHHs, KOHT-
poJib 3a Helo 3 OOKY Jep:KaBW Ha eTari
BUIAui BeKcensda (Ha BigMmimy Bim emiciii-
HUX MiHHWX ManepiB, BUOYCKU AKUX

migasaraioTh peectparnii B HKIIII®P)
BimcyTHi#i. TakuM YMHOM, 3a JOIIOMOTOIO
BEKCeJA MOYKHA CTBOPUTH (PiKTUBHUHI
6opr Ha migcTaBi chaabcuPiKoOBAHOTO I0-
TOBOPY IIPO IOCTaBKYy TOBApiB Ta IIOTiM
oTpuMaTH BiKe JerajisdoBaHi rpomri. Yac-
TKOBO I[f0 mpobjemy Ha mouaTKy 2012
POKy OyJ0 3aIpOIOHOBAaHO PO3B’sA3aTH,
CTBOPEHHAM E€IWHOTO IePKaBHOTO PEECT-
Py 3 BUIIYCKY, 00iry i moraiieHHS BeK-
ceJiiB, PO 1o HIaocsA B moctanoBi Kaoi-
HerTy MiHicTpiB i HamionambHOTO GaHKY
Ne 1379 Binx 28 rpyausa 2011 p. «IIpo zar-
Bep:KeHHA mIaHy 3axoniB Ha 2012 pik 3
6opoTHOM 3 BifMHMBAHHAM KOIITiB Ta
(iHmaHCYBAaHHSIM TEPOPUIMY» .

Tako:xk y 2012 p. 6yJsio IpuiHATO HEO-
OHO3HAUHe DiIlleHHs, 3a AKUM BeKcesi
0yJI0O BUKJIIOUEHO 3 IIepeiKy 00’e€KTiB
imBecTuItifinoi gisabHOCT [7]. Taxka smina
3aKOHOZABCTBA OB’ A3aHAa i3 MipKyBaHHA-
MU, BUKJAJEHUMHU BUIlle (BeKCeJb € BU-
COKO PUBWKOBUM iHCTPYMEHTOM iHBECTY-
BaHHA AK HeeMiCiliHWU MiHHWMHA mamip),
OHAK BOHA He y3TOIKYETHCA 3 iICHYIOUM-
MU HOPMATUBHUMU Ta TPAKTUUHUMHU pPe-
amiamu. Tak, ICI 0pogoBKYIOTH yTPUMY-
BaTU BeKceJi y CKJanai cBoix mopTtdeiB
mimaux namepis. Kpim Toro, mpuiiHarTTsa
IIbOTO PillIeHHSA COPUUYMHUNJIA HEeBUIIPAaB-
IaHi mo0oBaHHA, IO I Yac mepeBipKu
TMOJAaTKOBI OpraHu MOKYThb HAIOJSATATH,
1[0 BUTPATH Ha IPUAO0AHHS BEKCEJiB Ma-
I0Th OyTU BUJIyYeHi 3 I[iHHOTIAIIepOBUX
BUTPAT, TIOHECeHUX Ipu (GhopMyBaHHI TOP-
Thenbuux imBectuiiii. TakuMm YMHOM BU-
HUKa€E CUTyallifd, 3a AKOI0 HOPMAaTUBHO-
mpaBoBa 0asa He BimmoBimae miticHuM mo-
Tpebam cy6’eKTiB rocmogapioBaHHA.

IlincymoByioun mpoBeieHe TOCIIiIKeH-
Hs, cJaix BuaHaTu, 1o nepex HKITIIDP
CTOITh BasKJIUWBE 3aBIaHHS - 3a0e3mMeueH-
HS PO3BUTKY B YKpaiHi PHMHKY IiHHUX
mamnepiB, 30KpeMa CeKTopy BekcesaiB. Top-
riBJIA BEeKceJsIMHW Ha OpraHi3oBaHOMY IIO-
3a0ipKOBOMY PUHKY 3MEHINUTHL PUIUKU
IpU OPOBEAEHHI omeparliii i3 BeKcemAMH
Ta MOJKJIMBOCTI IJs ITaxpamcTBa i 3J0-
BXKMBAHb 3aBAAKN BU3HAUEHHIO PUHKOBOI
BapTOCTI BEKCEeJIiB; KPiM TOTO, CYTTEBO IO-
JIETIITUTh YpaxXyBaHHs y OaHKaxX BEKCeJiB
Ha 0asi ix puHKOBOI BapTocTi. Oprauisa-
TOPY TOPTiBIi (OHAOBOTO PUHKY 6E3II0-
cepemHbO 3alliKaBJIeHI y 3amrpoBaiKeHHi
CIIeIiaJbHOTO IIOPAIKY TOPTiBJIi BEKCeJIs-
MU, OCKLIBKH Ile 3a0e3meunTsh 30iIbImeH-
Hs X TpuUOyTKY.
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@dopmMyBaHHA PUHKOBOI BapTOCTi BEK-
CeJIiB ILJIAXOM OpraHizarii TopriB Bekce-
JSAMM 3a CIeIiaJbHUM IMOPSAAKOM AacTh
3mory 3HmM3uUTH pudukm HarmionambHOTO
baHKy YKpaiHu mpu pediHaHCcyBaHHI
0aHKiB IIif 3acTaBy BeKceJiB Ta TigBuU-
muTu epeKTUBHicTL pediHaHCYBaHHSI.
BrockoHasieHHA cUCTEMUM BpPaxXyBaHHS Ta
mepeBpaxyBaHHSA BeKceJiB 6aHKaMHu B
Ypaiui momomosxke Harbauky oijiHioBa-
TH Ta PeryJioBaTH BILIUB BeKCeJiB y 00-
iry ma MOHeTapHy MHOJITHUKY. 3ampoBa-
JKEeHHS TOPTiBJIi BEKCeJIAMM HA OpraHiso-
BAHOMY PHUHKY JacTh 3MOTY PO3B’a3aTu
mpobJieMy peaJrizaiiii BeKcesiB i3 momar-
KOBOI 3acTaBu, 1110 HUHI HafABHA 3aBAAKU
pimennio HEKIII®P Ne 103 Big
18.03.2012 «IIpo 3a00poHy TOPriBJIi BeK-
ceJIIMU Ha OpTaHilzaliiiHO odopMIeHUX
PUHKaX».

Po3BUTOK IIMBiJIi30BAHOrO BEKCEJILHO-
r0 PUHKY 3HUBUTL PUSUKU OaHKIB mpu
AKTUBHUX OIepaIifx i3 BeKceJlsaMu, pPo3-
MU pPeHHs 00CATIB omeparliii 3 BeKceasaMu
KJIieHTiB Ta 30iJMbINTeHHA TPUOYTKY Bin
HUX, TiABUIIEeHHA edeKTUBHOCTI pedi-
HaHcyBaHHa HambankoMm YKpaiuu iz 3a-
CTaBy BEKCeJiB, CIIPOIIeHHSA O0JIKY BeK-
cesiB y mopTdensax 3a PUHKOBOIO BapTi-
CTIO PV 3aIPOBAJPKEHHI TOPTiBJIi BeKce-
JIAMU Ha OpramisoBaHOMY I103a0ip:KoBOMY
PUHKY.

Cy6’eKTU HMiAOIPUEMHUIIBKOI MisAib-
HocTi (Manuit i cepenmmiit 6isHec), mpo-
MUCJOBI Ta ciabCchbKOTOCHOTapPChKi
migmpueMcTBa TOTEPHAIOTh Bij Hecraui
00iroBMx KOIIITIB JJIsI IIOTOYHOI JisAIBHOCTL
1 po3BUTKY 6isHecy (BUpoOHUIITBA). Aje
BOHM He BUKOPUCTOBYIOTH CIIOBHA MOK-
JINBOCTi BeKceJid AK (piHaHCOBOTO iHCTPY-
MEHTY uepes3 HedoCKoHAaJe (CylIepedusnBe)
3aKOHOJABCTBO IIPO O0Ir BeKcCeJiB B YK-
paiHi Ta HemocTaTHIO KBaJi(hikallito cierr-
iasricTiB y ctepi BeKcembHOr0O paBa, a IK
HACJIJIOK - BUCOKi PU3VWKV NPU BEKCEJb-
HUX omeparnisax. B YKpaini mpakTu4yHO He
PO3pPO6IAIOTH, BEKCEJIbHUX TpPOTpam, IO,
KpiM 3abesneyeHHs AOJATKOBUMHU 0O6iro-
BUMHM KOIIITaMH, AAIOTh KOMIAHiAM 3MO-
I'y CTBOPIOBATHU BJACHUM IMO3UTHUBHUM
iHBecTHIiHHMHA iMimK mim dac ix peadri-
3arii Jyia SHUIKEHHA BAPTOCTi HACTYITHUX
3amo3MUYeHb HAa BHYTpPimHEbLOMY i
30BHIiIMIHIX puHKax. OKpiM TOro, BenHKi
00csAru 1e6iTopChKO-KPeInTOPChKOI 3a00p-
TOBAHOCTi 3 HU3BKOIO OOOPOTHICTIO 3HU-
JKYIOTH IOTEHI[ITHY PUHKOBY BapTiCTh

KOMIIaHi# Ta MiIPHUEMCTB i CYyTTEBO raJib-
MYIOTH (hiHaHCOBI pospaxyHKU MiK cy0-
’eKTaMu rociogapioBanusd. Beauka me6i-
TOPCHKO-KPEeIUTOPChKAa 3ab0oproBaHicThb
CII rambmye pyx (iHAHCOBUX TOTOKiB,
y TOi uac AK Ipu odopMmeHHi 3a6opro-
BanocTi Bexkcemamu CIII] daxTuyHO OT-
pUMYy€e TOAATKOBi 00iTOBi KOIIITH, OCKiMIb-
KM BeKCeJIli Bigpasy MOKHa BUKOPUCTO-
BYBaTH y pPO3paxyHKax. SHUKEHHS 00-
cATiB 3a00pPTOBAaHOCTI I MPUCKOPEHHA Ii
000POTHOCTI TO3UTHMBHO BILIMBAIOTH Ha
KPeIUTHUYN Ta iHBeCTHILiMHUN iMimx
CIII.

IIupiiie BUKOPUCTaHHS BEKCEJiB Cy06-
’eKTaM¥ TOCTIOIapPIOBAaHHs 3a0e3meUnTh iX
MOMaTKOBUMU OOIirOBUMM KOINITAMY IJIs
PO3BUTKY BUPOOHUIITBA Ta PO3IIMPEHHS
0izHecy, a TaKOK 3HUKEHHS BapTOCTi 3a-
JYYEeHUX PEeCcypciB, IO T CHPUATHIME
peasisarrii miaHiB ypAagy OO PO3BUTKY
€KOHOMIiKM YKpaiHu.

Y nocKoHaJIeHHS BEKCeJIbHOT0 00iry 3a-
0es3meunTh MiHiMi3allito BUTpaT Ha CKJia-
IaHHS Ta y3araJbHEeHHS 3BiTHOCTi, JAacThb
3MOTY [IOCTOBIpHO OI[iHIOBATU BILJIUB 00-
CcATiB BeKcesiB y 00iry Ha eKOHOMiuHi i
MaKPOEKOHOMIiUHI MOKa3HUKM Ta IPOTHO-
31 HA IEePCIeKTUBY. 30iabIIeHHA 00CATIB
JIKBITHUX BeKCeJIiB, 30KpeMa IIOHOBJIEH-
HA BUMYCKY (iHAHCOBUX BeKcesiB GaH-
Kamu (Iig 3ajmydyeHi macwBuM), CUPUATH-
Me IIiIBUIMEHHIO JIIKBiZHOCTI BEeKCeJbHO-
o PUHKY Ta 3HUKEHHIO PiBHA 1eb6iTopCh-
KO-KPeAuTOPChKOi 3a60proBaHOCTi y
Kpaiui. [loBepHeHHA BeKCeJIiB Ha OpraHi-
30BaHMU 103a0ip:KOBUM PUHOK 3abesime-
YUTH 3SMEHIIIEHHA 3JIOBXKUBAHb 1 IIIaxpar-
CcTBa IIPHW OIlepalligxX i3 BeKceJaaAMU Ha
doHIOBOMY PUHKY uepesd (GopMyBaHHSA
PUHKOBOI BapTOCTi BeKcesaiB. 3MeHIIIeH-
Hs 00CATiB 1e6iTOPCHKO-KPEeIUTOPCHKOI 3a-
00pProBaHOCTi, 30KpeMa MPOCTPOUYEHO],
MIJIAX0M IlepeodopMJIeHHA 11 BeKCeJIaMU,
OiIBUIMTUTEL ILIATIMKHY IWUCIUIJIIHY, IIO-
JKBABUTHh PYyX KamiTajny i IPUCKOPUTH
¢dinancoBi pospaxyHKu y Kpaini, 11o,
CBOEI0 4epProw, IPUBEe A0 IiBUIEeHHSA
BapTOCTi KOMIIaHi# Ta piBHA KarriTaxisarii
(POHOOBOTO PUHKY.

Or:ke, TPAKTUYHO BCi TOCIIOAAPIOIOUi
cy6’eKTHu B YKpaiHi Tieto um iHII1010 Mipoio
3aIliKaBJIeHI y PO3BUTKY IIUBijIi30BaHOTO
BEKCEJILHOTO PUHKY, IO BifmoBimae Tpa-
OUIiAM Ta JOCATHEHHSIM PO3BUHYTHUX
KpaiH cBiTy, Ie BeKceJb € HeBiJ €éMHOIO
CKJIQIOBOIO (DiHAHCOBOTO PUHKY.
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