TeopemuyHi ma npakmu4Hi acnekmu 800CKOHaJ/IeHHs
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AHamoniii PE[JOPEHKO

LLITAXU IHTEFPAI_.!,I'I' HALUIOHAJIbHOINO ®OHOOBOIO PUHKY
YKPAIHU CBITOBI PUHKU KANITAIY

PosansaHymo wnsaxu iHmeepauii HaujioHarnbHo20 ¢hoHO08020 PUHKY 8 €8imoei puHKU
Kanimary 8 ymosax ix ariobanizauji. lposedeHo aHariz numaHe, Wo CMaHo8/1siMb OCHOBHUL
3micm makoi iHmezpauii ma HanpsMKie i 30itcHeHHs. 3anpornoHo8aHo 3axodu, CripsIMosaHi
Ha noslinuWeHHs1 iHeecmuyiliHo2o KniMamy 6 YkpaiHi, 3axucm iHmepecie y4yacHUKIg
HalioHanbHo20 ¢hoHO0B020 PUHKY, NornepedXeHHs1 HeCaHKUiOHO8aHO20 repemMillieHHs
8iMYU3HSIHO20 Kariimarly ma obiay UiHHUX rarepig yKpaiHCbKUux emimeHmig 3a Mexi YkpaiHu.

KntouoBi crioBa: asrobarsnizauyisi, 8im4usHaHUl Kariimar, eMimeHmu, iHeecmopu, iHo3eMHul
Karimari, HaujioHanbHa derno3umapHa cucmema, npogeciliHi y4acHUKU hoHO0B020 PUHKY,
¢poHAosuUl puHOK, poHAoBa bipxa, ueHmpaneHUl derno3umapit, UiHHI narepu.

Cy4acHui CBIT XapakTepu3yeTbCa JOLEHTPOBUMN TEHAEHLISIMU PYXY B Pi3HNX cdrepax
CBOro PO3BUTKY: MOMITUYHIA, EKOHOMIYHIN, (hiHaHCOBIN. Ha hoHO0BMX pUHKaX Lie NPOSIBMAETLCA
B npouecax rnobanisadii, Ski 03Ha4alTb NOCTYNOBY iHTErpaLil0 HauioHanbHUX PUHKIB Y
cBiTOBUIA. He MOxe He nigaasaTucs BNNvBY 3aranbHUX TEHAEHLIN | POHA0BUA PUHOK YKpaiHW.
BogHouac, 3po3ymino, Lo He3HayHi MacluTabu, HU3bKUI piBEHb PO3BUTKY Ta 3apogKoBa
cTajis, Ha ki 3HaXOAMUTbCS YKPaiHCbKMI PUHOK LiiHHWX Nanepis, BUMararoTb Big Aep)Kasu
NoCnigOBHUX MPOTEKLiIOHICTCbKMUX Ail, CNPSIMOBaHUX Ha 36epexeHHs LbOro puHKY SK
HaLlioHanbHOro, 30KkpemMa: 3axX1CTy MOro Bif MOMMYHAHHS iHLLIMMW — PO3BUHY TILLMMUW PUHKaMW;
nonepemKeHHs nepemilleHHs 0biry LiHHUX nanepis BiTYU3HAHUX EMITEHTIB 3a MeXi YkpaiHu;
GinbLL aKTUBHOIO BUKOPUCTaHHS MOro NoTeHLiany sk jkeperna iHBeCTULINHUX pecypciB Ans
€KOHOMIiKM YKpaiHu Ta iH.

Mpobnemu po3BUTKY | PYHKLIOHYBaHHSA PUHKY LiHHUX Nanepis Ta Noro iHCTpyMeHTapito
aocnigkysanu NpoBigHi 3axidHi s4eHi-ekoHomicmu P. Bpenni, . Mapkosiu, P. MepToH, M.
Minnep, ®. MoginbsHi, ®. ®abouui, B. LLlapn. Cepen pocilicbkux 84eHUX MOXHa BiAMITUTH
npaui O. JopoHiHa, B. [laniHa, M. Makoseuskoro, A. MipkiHa, b. Pybuosa, M. TpeTbsakosa,
O. Xmus. Cepep ykpaiHcbkux 00cnidHUKig pi3Hi acnekTu uiei npobnemu sucaiTnosanu M.
Bbypmaka, [1. JleoHos, O. Mengpyn, O. MepteHc, O. Mosrosui, B. ®egocos Ta iH.

Pa3oM 3 TuM, ocTaHHIM Yacowm, nig BNAvMBOM BYpXMBOro PO3BUTKY KOMYHiKaLiNHMX
TEHAEHLIN, Ha CBITOBMX (DOHA0BMX PUHKAX 3'IBUNMCSA YiTKO BUpakeHi rmobanisauiniHi npowecu,
SIKi BMaratoTb CBOrO BpaxyBaHHS B NMUTaHHSAX NobyoBuM cTpaTerii CTaHOBMEHHS Ta HanpsiMKiB
nogansLIoro po3BnUTKY (hoHO0BOrO PUHKY YKpaiHu.

Memoro daHoi cmammi € [OCNISKEHHA WNAXIB iHTerpaLii HalioHanbHOro ¢oHA0BOro
PVHKY B CBITOBI PUHKM KaniTany B ymoBax ix rnobanisadii, aHani3 npouecis Ta asuL, Lo
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Wnaxu iHmezpauyii HayioHanbHOR20...

CTaHOBMATb OCHOBHUIM 3MICT Ta HanpsAMKW Takol iHTerpauii, o6rpyHTyBaHHs 3axopfis,
CNPsSIMOBAHUX Ha NoMinLWeHHs iIHBECTULIMHOTO KIiMaTy B YKpaiHi, 3aX1CT iHTEepeCiB y4aCHMKIB
HauioHanbHOro (POHAOBOIO PUHKY, NonepeXeHHss HeCaHKLOHOBaAHOrO nepeMilleHHs
BITYM3HSAHOrO KaniTany Ta obiry LiHHMX nanepiB yKpalHCbKMX eMITEHTIB 3a MeXi KpaiHu.

MepLu 3a BCe cnia po3rnsaHyTuM KnacudikaLlito POHLOBUX PUHKIB SIK CErMEHTIB rnobanbHOI
chiHaHCOBOT cUcTEMMU.

[onoBHMM HaNPSIMOM PO3BUTKY Cy4acHOro hOHA0BOrO PUHKY € rnobanisauid, sika, 30Kpema,
O3Havae iHTerpaLito HauioHanbHUX OiHaHCOBKX PUHKIB Y €EAUHUIN MDKHaPOAHWI hiHAaHCOBUN
PUHOK. Y Mexax rnobarnbHoi CBITOBOI CUCTEMM YCi POHO0BI PUHKM MOXKYTb By TU pO3noAineHi
Ha BHYTPILLHI Ta 30BHILLHIi. BHYTPILLHIN pPUHOK TakoX Ha3uBatoTb HaLiOHaNbHUM PUHKOM. Y
CBOIO Yepry, Noro MOXXHa pOo3aifiMT Ha ABi YaCTUHW: BiTYM3HAHMI Ta iHO3eMHUI. Ha
BITUM3HAHOMY PUHKY 0BepTaloTbCA LiHHI Nanepy eMiTeHTIB-pe3naeHTiB. IHO3EMHWA PUHOK SBISE
cob0ol0 BHYTPILLUHIN PUHOK, HA SKOMY BigbyBaloTbCA yroam 3 (PiHAHCOBMMUK akTMBaMU
HepesuaeHTIB.

Y MiXkHapogHin npaktuui obir iHo3eMHUX LiHHWMX nanepiB Ha BHYTPILUHbOMY PUHKY
perynoeTbes 3aKOHO4aBCTBOM Ti€l KpaiHu, B AKi BOHW Bynu BunyLweHi. Hanpuknag, uiHHi
nanepu, sunyweHi B CLUA HeamepukaHCbkMMM KOpnopauisMu, NOBUHHI BignosigaTu
amMeprKaHCbKOMY 3aKoHOOAaBCTBY. IHO3eMHi Kopnopalil, Wo MakTb HaMip eMiTyBaTh cBol
LiHHI nanepw B ANOHii, NOBUHHI AiATW BiANOBIAHO A0 3akOHOA4ABCTBA AMNOHIT TOLLO.

[HO3eMHI pyHKKM MatoTh crieumndiyHi Haseu. Hanpuknag, iHodemHuin puHok CLUA HasvBatoTb
puvHKoM siHKi (Yankee market). B AnoHii iHO3eMHUIN PUHOK Ha3MBalTb CaMypanCbKuM
(Samurai), y BenukobputaHii — 6ynsgoxum (Bulldog), B HigepnaHgax — puHkom PembpaHaTa
(Rembrandet), B Icnanii — pyHkom MaTagopis (Matador).

3O0BHILLHI PUHOK Ha3MBAETLCHA TAKOX MDKHAPOAHUM PUHKOM i BKITHOYaE LiiHHI nanepu 3
HaCTyNHUMM XapakTepucTukamu: 1) oapasy nicns emicii BOHM MUTTEBO CTalOTb JOCTYMHUMM
iHBecTOpam BaraTbox KpaiH; 2) BUNycKalTbCA No3a 3akOHaMu OKPEMOI KpaiHW. 30BHILLHIN
PVHOK YaCTO Ha3nBakTb OPLUIOPHUM PUHKOM abo Lie YacTille — EBPOPUHKOM, HE 3BaXKaloum
Ha Te, WO BiH He 0BMexXyeTbes €BPOMNoto, a nuile Tam 3apoguscs (puc. 1).

['moGanbHUi PUHOK LIIHHUX HANepiB

/

BuyTpimHii puHOK

(HamioHanbHM) 30BHIITHIA PUHOK
(MixxHApOAHUH, OPIIOPHHI
ab0 €BPOPUHOK)

| Birunsnsumii punox || IHO3eMHH i pUHOK |

Puc. 1. Knacudgbikauist poHA08UX puUHKie

BapTo 3a3HauMTH, WO OCHOBHMMMK hopmMamu eMicii (po3MilLeHHS) LiHHMX nanepis 3a
MeXXaMW BiTYU3HSAHOIO PUHKY € €BPOAKLIiT Ta MiXXHApOAHI Aeno3nTapHi po3nuckn. €Bpoakuii
ABNATbL COBOI0 Taki LiHHI nanepw, ki eMiTY0TbCA Ha AEKiNbKOX HaLiOHaNbHUX PUHKaXxX
MiKHapPOOHUMUM CUHAUKaTaMU. KO XK KOprnopaList Mae Hamip po3MiCTUTK CBOI akLii 3a
MeXaMM BITYU3HSHOTO PUHKY 3 NoAarnbLLMM 0BiroM X akuii Ha iIHO3eMHOMY PUHKY, TO eMicig,
3a3Buyain, BigbyBaeTbca y hopMi MibkHapodHuX genosutapHux posnucok (IDR). IDR
BWMYCKaOTbCS iIHBECTULLIMHMMM BGaHKaMMU SIK CBIQOLITBO Ha NPaBo BOMOAiHHS aKLjsiMU iIHO3EMHOT
KOMMaHil, Wo nepebyBatoTb y AOBIpYOMY BoroAiHHI 6aHKy. KoxkHa po3nucka 3acsigqye npaso
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Ha BONofiHHs oAHieto abo AekinbkoMa akLisgmm iHo3eMHol komnaHil. MNepearoto IDR € Te,
WO BITYM3HAHOMY €MITEHTY akuin (TyT — pesuaeHTy YKpaiHu) Hemae HeobxigHOCTI
OOTPUMYyBaTUCH 3aKOHOAABYUX BUMOT KpaiHW, B SKi1 06epTaloTbCa Aeno3nTapHi po3nucku.
AmepurkaHcbKoro Bepcieto IDR € amepukaHcbki enosutapHi posnucki (ADR), sk nepebyBatoTb
B 0biry Ha poHgosomy puHky CLLA [1, 18-20].

[oNoBHUMK TEHAEHLUIAMWN Ha MiKHapoOHUX (PiHAHCOBUX PUHKAX, LLIO BM3HAYalOTb Ha
CbOrofHi noganbLniA po3BUTOK OHAOBOIO PUHKY YKpaiHW, € HACTYMHI:

— rnobanisauis CBITOBOro pUHKY Kanitany, CTBOPEHHS rmobanbHUX TOProBenbHMX Ta
PO3paxyHKOBO-KITIPUHIOBUX CUCTEM 5151 06CNYroByBaHHA MiXXHapOO4HUX PUHKIB KaniTany;

—TexHornorisauis pUHKiB kanitany Yepes 3pocTaroye BUKOPUCTaHHS HOBITHIX iHGDOpMaLiiHMX
i iHaHCOBWX TEXHONMOTIN;

— YHiBepcanisauis AisinbHOCTI hiHAaHCOBUX IHCTUTYTIB, SIKi CPOMOXHi HagasaTu CBOIM
KrieHTam NOBHWIN CMEKTP PiHaHCOBKX MOCNYT, BKIOYaYM NOCNYIM Ha PUHKaX LiHHKX nanepis;

— iHCTUTYUiOHani3aList abo 3pocTaHHS Pori IHCTUTYLIRHNX IHBECTOPIB (IHCTUTYTIB CNifbHOro
iHBECTYBaHHS, HegepXXaBHUX MEHCINHUX DOHAIB, CTPaXOBUX KOMMNAHIN) Y 34INCHEHHI
(piHaHCOBMX IHBECTULIN;

— iHTepHaLjioHanisauis Ta perioHanisauis perynoBaHHS (OHO0BUX PUHKIB;

Lli o3Haku po3BUTKY MiXKHapoOHWUX hiHaHCOBUX PUHKIB Bynn BU3HaYeHi Lwe Nporpamoto
po3BUTKY OOHAO0BOrO pUHKY YkpaiHu Ha 2001-2005 poku, cxBaneHow pobo4voro rpynoro
12.12.2000 poky* [2], Ta BkritoyeHi 4o OCHOBHUX HaNpPsiMiB PO3BUTKY (POHAOBOrO PUHKY YKpaiHu
Ha 2001—-2005 poku, cxsaneHux Ykasom lNpesnaeHTa Ykpaitu Big 26.03.2001 p. Ne198/2001[3].

OcHoBHVMM 03Hakamu riobanisauii hiHaHCOBUX PUHKIB, €:

1) niGepanisauist puHKiB i TOCUNEHHSA aKTUBHOCTI Y4aCHWKIB PUHKY B FONTOBHMX (DiHAHCOBKX
LeHTpax caiTy (Hbto-Mopky, NoHaoHi, Tokio Ta iH.);

2) TexHonorisauis NpoLeciB B ranysi CTBOPEHHS Ta NOLUMPEHHS hiHaHCOBOT iHdopMmalLli,
BMKOHaHHS 3aMOBIEHb Ta aHanidy piHaHCOBUX MOXITMBOCTEN;

3) iHcTUTYLiani3auisg (iHaHCOBUX PUHKIB — NepeBaXkaHHS iHCTUTYLINHUX iIHBECTOpIB Hag
iHOuBigyansHUMK (po3apiGHMMM) IHBECTOpaMM Ta CTaHAapTU3aLis npaBun (PYHKLiOHYBaHHS
MiXKHapoaHux puHkis [1, 17].

Ypsiam pisHMX KpaiH BOaOTbCS 40 BNPOBaKEHHS Pi3HOMaHI THUX 3aX0AiB, CrpsiMOBaHUX
Ha nibepanisadito (abo aeperynsuito) okpemMux cermeHTiB iHaHCOBOro PUHKY, CKacoBYyHOTb
OBMEXEeHHs!, NOB’A3aHi 3 A0MYCKOM iIHO3EMHUX NPOMECINHUX YHaCHUKIB Ta LiHHUX nanepis
iHO3EMHMX EMITEHTIB 40 HALiOHANbHUX PUHKIB.

OgpHieto i3 o3Hak nibepanisauii pyHKIB LiHHUX NanepiB €, 30Kkpema, 3anpoBaKeHHS
anpektuen €C “Tpo puHKM hiHAHCOBMX IHCTPYMEHTIB”, 3rigHO i3 KO0 (hiHaHCOBUIA PUHOK
€Bpocoto3y BigTenep yHKUiOHY€E 3a HOBUMU Npasunamu [4]. Lium gokymeHToM ckacoBaHo
HM3Ky oBMexeHb Ha onepauii 3 iHaHcoBMMM akTuBamu. Hapasi yci yroan Ha eanHomy
€BPOMNENCHLKOMY PUHKY peecTpye €BPONENCbKUI KOMITET perynaropisa OHO0BUX PUHKIB
(CESR). 3apeectpoBaHi B ogHin i3 gepxxaB €C iHaHCOBI KOMMaHii BigTenep MOXyTb
BesnocepenHeo QiATn y Byab-skin kpaiHi €C 6e3 cTBopeHHs (inin abo npeactasHULTB. Kpim
TOro, ckacoBaHO 0bMeXeHHs Ha onepalii 3 aepusaTteamu y ®paHuii, Icnanii Ta ITanii, Toai
SK paHille MicLeBi TOproBerbHi MangaH4yvKk1 Manv MOHOMOMbHE NPaBO Ha OpraHi3aLito Takmnx
Toprie. OuikyeTbCA, WO Le npussege A0 MOCUNEHHS KOHKYpeHUiT MK iHaHCOBUMMU
nocepegHukamu i opradizatopamu Toprieni. AKWo paHiwe y doHaosux Bipx He Byno

1 Aemop ny6rnikauji exoous 0o ckrnady poboyoi epyru, Kot po3pobrieHo ma cxeaneHo [Mpospamy
po3sumky ¢hoHA08020 PUHKY YkpaiHu Ha 2001-2005 poku, Ha 0cHosi sikoi 6yro sudHadyeHo OCHOBHI
HanpsmMu po3sumky ¢poHO008020 PpUHKY YkpaiHu Ha 2001-2005 poku, cxeaneHi Ykazom
lMpe3udeHma YkpaiHu 8id 26.03.2001 Ne198/2001.
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KOHKYPEHTIB, BiATeNep TOProBerbHi ManaaH4MK1 3MOXKYTb CTBOPHOBATU M iIHBECTULiNHI 6aHKW.
Ha aymky ekcnepTiB, Lie 403BONWTb 3BY3UTK cnpeau 3a piHaHCOBUMMW iHCTPYMEHTamu, a
TaKoX MigBULLMTU NIKBIAHICTb PUHKY. SMEHLLEHHSI pO3MipYy KOMICIIHMX Ha4acTb MOXITMBICTb
TOpryBatu GinbLUi KiNbKOCTi 6axaroumx. BogHovac nocuneHo BUMOru LWoA0 NPO30POCTi yrof
— TOProBUSIM LiIHHMMM Nanepamm 40BeAETbCSA ONPUIOOHIOBATY 3HAYHI 06csarv iHdopmallii.

BoaHouac, B ymoBax hiHaHCOBOI Kpyai BigOyBaETLCA 3BOPOTHE NifBULLIEHHS POSi AepKaBu
Y KOHTpONi Hag hOHO0BMM PUHKOM Ta MOro iHPPaCTPYKTyPOLD, 30CEpeIKEHHS PErynaTUBHUX
dYHKUIM Nig opyaoto meraperynatopiB abo, NpyHanMHi, MOCUINEHHS iX B3aeMogii. 3okpema,
Taki cnpobwm 3giricHioe CLUA 3 MmeToto “nonepemkeHHst “npoBarnis y peryntoBaHHi MiX puHkamm”
Ta peryrnoBaHHs “CUCTeMHUX pu3ukiB” [5, 7].

3Ha4YHWI Nporpec y po3BUTKY TENEKOMYHiKaLiiHUX CUCTEM Ta IHTEpHET-TEXHONOTIN, L0
BiaOYyBCS OCTaHHiM YacoM, JO3BOJISiE y4acHMKam hOHA0BOIO PUHKY HaiaBaTh PO3MOPSAYKEHHS
Ta BUKOHYBaTW 3aMOBIEHHS, NPaKTUYHO, MUTTEBO, B PEXMMI peanbHOro Yacy Ta Ha byapb-
SIKOMY 3 perioHanbHUX pUHKiB. Lle >k cTocyeTbest 1 06MiHY iHbopMaLlieto Npo BapTIiCTb akTMBIB
Ta KOTUPYBaAHHS LiiHHMX NanepiB B Pi3HUX CErMeHTax rnodanbHOro CBiTOBOr0 PUHKY Ans
NPUAHATTS IHBECTULINHMX piLLiEHb HAa yNpaeniHHA nopTdensMun LiHHMX nanepis. BogHouac,
Taka iHpopmaLiiHa e4HICTb Ta AOCTYMHICTb PerioHanbHMX PUHKIB CTBOPIOE NepenyMoBu Ans
BiAMOBIAHOrO X CMHXPOHI30BAHOIO pearyBaHHSA Ha MO3UTUBHI Ta HeEraTuBHI siBULLA B
rnob6anbHoMy MacLuTabi. 3okpema, NposiBu hiHAHCOBOI KPM3KN B OOHOMY perioHi abo CermeHTi
iHaHCOBOIo PMHKY 04pasy X CTalTb YUHHUKOM BUHMKHEHHS KPU30BOI XBWAi B MacluTabax
CBITOBOIO cepefoBuLLa.

HapeLuTi, Ha rmobanbHMX pyMHKax kanitany BigdyBaeTbCcs 3MiHa ponew iHamBigyanbHUX Ta
IHCTUTYLIHMX iIHBECTOpIB: po3apibHi iHBECTOpPU — iHAMBIgYaNn NOCTYNarTLCA NEPLUICTHO
KPYMHUM piHAHCOBMM IHCTUTYyTaM, SSKUMW € KOMEPLLiNHI 6aHKn, iIHBECTULLIVHI OHAWN, NEHCINHI
doHAaW, CTPaxXoBi OpraHisaLli, iHBECTUUINHI TpacTu. 3asHaveHi hiHaHCOBI yCTaHOBM MatoTb
nepesary nepeg iHsectopamm — isn4HMMM ocobamm He nuule 3aBgsaky GinbLunm obesiram
3anydeHnx B ynpaBniHHS iHBECTULIMHMX PecypciB, siki 0BYMCNIOTLCA Minbspaamm i
TpunbroHamu gonapis CLUA (edekt macLutaby), ane i Tum, Wwo GinbLu CMiNMBO BUXOASTb Ha
MiXHaPOAHI PUHKM KaniTany 3 MeTor aneepcmdikaLlii iHBECTULLIMHNX NOPTCENiB He NULLIE LLINISIXOM
pO3MoAiny iHBECTULL Mi>K OKPEMUMM IHCTPYMEHTaMM Ta EMITEHTaMM, arne 1 Mk perioHamu.

Mpw LBOMY IHO3EMHI IHBECTOPM HE OBMEXKYIOTLCA POBOTOD NULLIE HA 3aKOPLAOHHMX PUHKAX
PO3BMHYTUX KpaiH. Hapasi cnocTepiraeTbCcsa NOCUIeHHst iHTepecy 4o poHO0BMX PUHKIB KpaiH,
LLIO CTanu Ha LMsiX PO3BUTKY PUHKOBUX BIAHOCUH, SIKi HA3MBAKOTLCS 3pOCTA0YNMM PUHKAMI
abo Takumu, LLIO 3apOoaXKyoTbCs. [J0 OCTaHHBOI rPYNy HANEXuTb | POHO0BUI PUHOK YKpaiHW.

BuB4eHHA MixkHapogHOT NpakTUKN OYHKLIOHYBAHHS PUHKIB LiiHHMX NanepiB B yMoOBax
rnobanisauii 4o3Bonsge chopMynioBaTh AeKiNbka NonepeHix BUCHOBKIB:

1) y mi>xkHapogHOMY NpocTopi BigOyBaeTLCS NOCTiNHMIA NpoLec nidepanisavii Ta geperynsauii
Pi3HMX acnekTiB diHAHCOBMX PUHKIB, CNPSAMOBAaHMIA Ha NiABULLEHHA PiBHS iHTerpauii Ta
edeKTMBHOCTI rMobanbHOro giHaHCOBOIO PUHKY;

2) y CBITi He iCHye (3a 4OCUTb OOMEXEHMMU BUHATKaMK) BiflbHOro 6e3nocepenHboro
ponycky ([ocTyny) WiHHMX nanepiB 40 PO3MiLLeHHs Ta 06iry 3a MexxaMu KpaiHu eMITEHTa;

3) OCHOBHO (hOPMOL0 BUBEAEHHS LIIHHUX NanepiB HaLioHarbHMX EMITEHTIB 3a MeXi KpaiHu
Ha 30BHILLHi PUHKM KaniTaniB € MiXkHapOAHi 4eno3nTapHi po3nnCKu;

4) BUMNYCK LiHHMX nanepiB eMiTeHTaMu-Hepe3naeHTaMm 34iNCHIETBCA BigMNoBiAHO A0
BHYTPILLHIX BUMOr Ta 3aKOHO4,ABCTBA KpaiHW, B sKii PEECTPYIOTLCS Taki BUNYCKW;

5) npodeciriHi y4acHMKM poHZ0BOro pUHKY sk NPaBUIIo OTPUMYOTh NPABOo Ha JOCTYN 40
pob0TK Ha 3aKOPLAOHHUX PUHKAX 3a YMOBW CTBOPEHHSI HOPUANYHOI 0COBU-pe3naeHTa T1a
OOEepXKaHHS BiAMOBIAHOI NiLEH3IT 4epXaBHOro perynaropa KpaiHu 3a MicLieM 34iACHEHHS] TaKoi
[isinbHOCTI ab0 Yepes BignoBiAHOrO NPOdECINHOIO y4acHMKa-pesngeHTa.
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Posrnsagatoun nibepanisadito abo BigkpUTiCTb (HOHAOBOIO PUHKY, SIK OAHY i3 03HaK NOro
rnobGanisadii, HeobXigHO AocniAKyBaTH Lie siBuLLE Anst YMOB YKpaiHuW 3 Pi3HMX CTOPIH, 30KpemMa,
Yepes NpuaMy Takmx Noro CKnagoBux, AK:

1) cnpoLLeHHs NopsAKy BBE3EHHS B YKpaiHy Ta BUBE3EHHS 3a Mexi YKpaiH/ iHO3eMHOro
Ta BITYN3HAHOrO iIHBECTULLIMHOIO KaniTany;

2) yHichikauist gonycky LiHHMX nanepis iHO3eMHUX EMITEHTIB Ha DOHA0BUIA PUHOK YKpalHW
Ta UiHHMX nanepiB yKpaiHCLKUX eMITEHTIB Ha MiXXHapOAHi (OHAOBI PUHKM;

3) pO3LWMPEHHSA KOPECMOHAEHTCBKNX BIAHOCWH LIEHTPAarnbHOro Aeno3ntapito Ykpainu 3
LeHTpansH1UMKM eno3uTapHUMM yCTaHOBaMM iHLLNX KPaiH;

4) [OCTYMHICTb CUCTEMOYTBOPIOKOYMX EMEMEHTIB iIHCTUTYLLIMHOI iHCppacTpyKTypy hOHAOBOIO
PUHKY Ykpainu (HauioHanbHWi genosutapin YkpaiHu, KnipuHroBuin enosutapini, oHaosi Gipxi
TOLLIO) AN iIHO3eMHOrO KaniTany;

5) 3anpoBamKeHHs EaUHNX CTaHaapTiB NPOMECIHOT AiANBHOCTI Ha IHTErPOBaHNX (OHOOBNX
pyHKax Ta AonycKy NpotecinHnX y4acHUKIB-Hepe3naeHTis 4o poboTu Ha HaLioHanbLHOMY
PWHKY LiHHWX nanepis TOLLO.

Mpwn LoMy HeOBXigHO 0BOB’A3KOBO 3BEpPTaTU yBary Ha CynyTHI PU3MKK, SIKi CYNPOBODKYIOTh
nidepanisavito BHYTPILLHBOTO PUHKY, i HE NULLIE 3 NOMMSAY 3arpo3un diHaHCOoBIN CTabinNbHOCTI
CaMOro pUHKY, ane 'y KOHTEKCTI HaLioHanbHOT 6e3nekn aepxasu.

Ocobnueoi yBaru 3acnyrosye npobnema cnpoLleHHs nopagky BBe3eHHs B YkpaiHy Ta
BMBE3EHHS 3a MeXi YKpaiHW iHO3€MHOrO Ta BiTYM3HSAHOIO iHBECTULIMHOIO KaniTany.

AkLio 3a obcsaraMmm eKCnopTHO-IMMOPTHUX OnepaLii 3 KaniTanom BiTYU3HAHMX IHBECTOpPIB
YkpaiHy BigHOCMMO [0 KpaiH, criabko iHTerpoBaHuX y CBiTOBUI (hiHAHCOBUA PUHOK, TO 3a
obcsramu aHarnorivyHUX onepauin 3 KanitTanoM Hepe3uaeHTiB — 40 BUCOKO iHTErpoBaHmX.
WpeTbes, 3BUYaiiHO, He Npo Benuki abContoTHI 0BCAMM iIHO3eMHUX IHBECTWLI, @ PO BUCOKY
YyacTKy (NUTOMY Bary) y4acTi iHO3eMHOrO KaniTany B NpMBaTu3aLinHuX NpoekTax, npuabaHHi
KOprnopaTUBHUX Npas (aKuii, 4acTok, NaiB) y CTaTyTHOMY KaniTani BiTYU3HAHUX BaHKIBCbKMX
YCTaHOB, CTPax0OBMX KOMMaHIiM, IHLLINX FopUANYHKX OCiB (hiHAaHCOBOrO Ta HEIHAHCOBOIO CEKTOPY
(nopTdhenbHi iHBECTULiT), @ TaKOX Y CTBOPEHHI B YkpaiHu 6i3Hecy 3i 100-Bi4COTKOBOI YaCTKOK
iHo3emHoro kanitany (npsiMi iHo3eMHi iHBecTuUuiT). Kpim Toro, Yepes 6aHKiBCbKi yCcTaHOoBW, Lo
nepebyBaloTb Nif KOHTPONEeM iHO3eMHOro Kanitany, B YkpaiHy 3aBogATbCA AOCUTb 3HAYHI
KOPOTKO- Ta CepefHLOCTPOKOBI (hiHAHCOBI pecypcu Ha AenO3nTHI paxyHkn abo y Burnagi
IHLINX KPeaUTHUX AXepen, ski CNPsSIMOBYHOTLCS Ha KpeauTyBaHHSA BriacHe ©6aHKiBCbKOI
CUCTEMMW, a TAKOX iHLIWX CYD’€KTiB EKOHOMIYHOI AiANbHOCTI.

Tak, AKLLO 3aranbHa cyma NpsiMmnx iHO3eMHUX iHBeCTUUIN B YkpaiHy ctaHom Ha 01.01.2009
poky ctaHoBuna 35 723,4 mnH. gon. CLA, To 3aranbHa cyma npsiMux iHBeCTuLIi 3 YKpaiHu
3a KopAoH — nuuwe 6 198,6 mnH. gon. CLUA, abo maimke y WicTb pasiB MeHLLe [6].

JdenosnTn HepesnaeHTiB, 3anyyeHi Ha paxyHku yKkpalHCbkux 6aHkiB, cTaHOM Ha 31 CiYHs
2008 poky cTaHoBUNM 45 123 MApA. FPH., 3 HKUX B iHO3eMHIN BantoTi — 42 887 MnpA. rpH. [7,
93]. 3a gaHummn HBY vacTka ctaTyTHOro kanitany 6aHKiBCbKMX YCTaHOB, LLO HaNexuTb
iHO3eMHWM iHBecTopamMm, Ha 1 nunHs 2008 p. ctaHosuna 40,54% [8], a 3aranom nig hakTu4HUM
KOHTpONneM iHO3eMHOro KaniTany nepebyBae nornosnHa 6aHKiBCbKOrO CEKTOPY YKpaiHu.

Bucoka yacTka NpMCyTHOCTI IHO3eMHOrO KaniTany i B CTpaxoBuX OpraHisauisix Ta iHLWmnX
HebaHKiBCbkMX (hiHAHCOBUX YCTaHOBaX, a TaKoX Ha (pOHOO0BOMY PUHKY YKpaiHu, Ae obcarm
nopTenbHUX IHBECTULLIN B LiHHI Nanepwu OLiHIoBanuncs B JOKPU30BUIA Nepios LLlOHaNMEHLLE
sk 75-80% 3aranbHoro ix obcary (Ha noyaTok 2008 poky) [9].

MoxkHa Ha3BaTu Aekinbka NpudmH, YoMy 3a obcAramm BUBE3EHHS BITACHOMO IHBECTULNHOIO
KaniTany YkpaiHa 3Ha4yHO MOCTynaeTbCa obcsaraMm BBE3EHHA Kanitany iHBecTtopamu-
HepesugeHTamun. Cepen HUX:

— 06TAXNMBICTb popMarnbHUX BropoKpaTUYHUX Npouenyp, NoB’A3aHMX 3 OTPUMaHHAM
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003Bony (NiLeHsii) Ta npaBoBMM 0OOPMIIEHHAM BMBE3EHHSI BiTYM3HAHOMO KaniTany 3a Mexi
YkpaiHu;

— HasiBHICTb anbTepHATUBHUX (HEMNeranbHMX) MEXaHi3MiB BUBEOEHHS KOLUTIB pE3nOEHTIB
3a KOpOOH, SKi 0iLlinHO He GOIKCYITLCA K eKCnopT Kanitany 3 YkpaiHu;

— 0OMEXEHICTb BIACHMX KaniTaniB yKpaiHCbKUX iIHBECTOPIB Arst eEKTUBHOIO iIHBECTYBaHHS
B 3aKOPAOHHI iIHBECTULINHI MPOEKTU;

— BiICYTHICTb JOCBIAY B YKPalHCbKMX IHCTUTYLiIMHNX IHBECTOPIB OO PO3MILLEHHS KOLLITIB
B iIHO3eMHi akTuBM (00’ eKTV BUPOOHMYOI iIHDPaCTPYKTYpU, KOPNOpaTMBHI NpaBa, LiHHI nanepwu
TOLLO);

— MOXITMBICTb OTPUMaHHS BinbLL BUCOKNX NPUOYTKIB Bif iHBECTULIN B YKpaiHi Ta iH.

Ha cborogHi Ana oTpMMaHHA 003BOMYy AN iHBECTYBaHHA 3@ KOPAOHOM BiTYU3HAHUN
iHBeCTOp 3060B's13aHMI HagaTu 30BHILLHBOEKOHOMIYHWIM KOHTPAKT, YKITa4eHWN i3 iHO3EMHUM
KOHTPareHToM LLIoAo NpuadaHHs BifgnoBigHOro iHBECTULLIMHOIO aKTUBY, | NULLIE HA MOMO OCHOBI
MOPYLUNTM KIOMNOTaHHA nepeq HauioHanbH1M 6aHKOM YKpaiHv Npo HagaHHA 0O4HOPa30BOi
niueHsii Ha BUBE3eHHs kanitany. [Npy uboMy HEOOXIiAHO NeraniayBaTy yCi 30BHILUIHBOEKOHOMIYHI
OOKYMEHTU, a TaKoXX HagaTy OKyMeHTarbHe NigTBEPMKEHHS NiACTaB AN BUBE3EHHS KaniTany
Ta 3aKOHHOCTI MOXOAXXEHHS KOLLTIB, MPU3HA4YeHNX Ans iHBecTyBaHHA. OgHaK i LOTPMMaHHS
hopManbHUX BUMOT LLiE HE rapaHTye 3asiBHUKY cBoedacHoro (Mpotarom 30 AHiB) OTPMMaHHS
ao3Bony (niueHsii) HBY, gk i oTpyMaHHs 1ioro B3arani.

YuncneHHi cnpobu 3 60Ky y4aCHUKIB pUHKY CMIPOCTUTY MPOLIEAYPY OTPMMaHHS BankioTHOT
niueHsii ycnixy He manu. OCHOBHa MpU4MHa — NEPEKOHAHICTb KEPIBHULTBA AEPKABHOMO
perynsaTopa B TOMy, L0 OyAb-sKe MOM’AKLLEHHS BUMOT Ta CNPOLLLEHHS Npoueayp npuaseae
00 36iNbLUIEHHS BUTOKY BanioTy Ta BTeYi KaniTany 3 YkpaiHu, B TOMy YUCIIi | 32 AOMNOMOrOH0
HOBWX Nerarni3aoBaHyX MOXITMBOCTEN. 3 TaKOK MO3ULLIEID NMOrOANTUCh BaXKKO, afe 30iNbLUEHHS
KOHTPOJIbOBAHOIO BUBE3EHHS iHBECTULLIN — Lie KpaLLe, Hi>k HerneraneHui (TiHbOBWIA) eKCropT
Kanitany, SKun i Tak BigOyBa€eTbCsl, O4HaK BXe 3a Mexxamu KoHTposto HBY.

Ak ansTepHaTMBa neranbHOMY BUBO3Y KaniTany B YkpaiHi, Mae MiCLie NpakT1ka BUBEAEHHS
BiTYM3HAHUX IHBECTULINHMUX KaniTaniB 3a MeXi KpaiHn 3 AONOMOro HanisneranbHUX ado
HeneranbHUX CXeM 3 Anst npuabaHHA HePYXOMOCTI (3emI1i, MaeTkiB), iHLWIOro maviHa abo
3aBefieHHS KOLUTIB Y OCPLLIOPHI 30HK 3 METOHO X HACTYMHOI Neranisavlii Ta noBepHeHHs1 B YKpaiHy
B CTaTyCi iHO3eMHOI iHBeCTULIT. 3 Llieto METOIO BUKOPUCTOBYHOTHCS MOXITMBOCTI CTPax0oBOro
GisHecy (onepalii 3 nepecTpaxyBaHHS p13KKiB Ta iH.), POHOOBOro pMHKY (onepawii 3 LiHHMK
nanepamm yKpaiHCbKNX EMITEHTIB), iHLWi cxemn. HeneranbHe Ta HaniBneranbHe BUBE3EHHS
KaniTany 3a Mexi YkpaiH1 HOCSITb MacOBUI XxapaKTep Ta 3 POKy B pik 3pocTae y obcsirax. Tak,
nuLe 3 BUKOPUCTaHHSM ornepaLii 3 LiHHMMKW nanepamu 0yno ekcnopTtoeaHo: y 2002 poui —
noHag $ 3,5 mnpa.; B KiHUi 2004 Ha nodaTky 2005 poky — noHag $ 6 mnpga.; Ta'y 2008 poui —
$ 4,6 mnpa. K cnocib 3axucTy NprBaTHOI BNACHOCTI B yMOBaX MOMNITUYHOI HECTabinbHOCTi un
3axMCTy BMacHWX kaniTarniB Bif 3arpo3vn 0aHKpyTCTBa B ymoBax giHaHCOBOI kpuau [10].

Pasom 3 Tum, B YKpaiHi OinblWicTb iIHCTUTYUINHNUX iHBECTOPIB, BiANOBIAHO [0
3aKOHOAABCTBA, MaloTb MPABO YaCTMHY KOLUTIB, 3aITy4eHMX B YNpPaBIliHHSA, pO3MillyBaTh B
UiHHI nanepun iHO3eMHUX eMIiTeHTIB. TakuMm npaBoOM BOMNOAIIOTb iHCTUTYTU CRifIbHOro
iHBectyBaHHs (ICI), HegepxaBHi neHcinHi ponau (HI®P), cTpaxosi komnaHii, Wo HagaTb
nocnyru 3i ctpaxyBaHHs uTTst (CK) B YaCcTuHi, LLIO CTOCYETLCA PO3MILLLEHHS MEHCIMHMX KOLLITIB,
a Takox HakonudyBanbHui neHcinHmm oHg (HP) (y pasi hioro cTBopeHHs). Sk npasuno,
Ccyma KOWTiB, A403BOMeHa A5 PO3MILLEHHS B iHO3EMHi LiHHI nanepu, obmexyetbesa 20
BiJCOTKaMW 3aranbHOi BapTOCTi aKTUBIB, L0 NepebyBatoThb B YNPaBiHHI TakuX iIHCTUTYLLIAHMX
iHBecTopiB. OgHaK CKOpUCTaTUCS CBOIM NPAaBOM Lii iHAHCOBI YCTaHOBM EJDEKTUBHO HE MOXYTb
BHACIiAOK HU3KM NpuynH. Cepepg, HUX:

a) BiACYTHICTb KOPECMOHAEHTCLKNX 3B'A3KiB MiXk HaLioHanbHUM genosvTapiem Ykpaiiu
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(HAY) Ta ueHTpanbHUMKY 4eno3UTapHUMK YCTaHOBaMM TUX KpaiH, Ha (OOHA0BMX PUHKaX SKMUX
MOXYTb BYTU NpuAabaHi LiHHI Nanepu iHO3eMHUX eMITEHTIB Bi4NOBIAHO 0O 3aKOHOA4ABCTBA
(o He po3Bonsie 3adpikcyBaTy NpaBa BrnacHOCTI peanaeHTa YkpaiHu Ha npuabaHi 3a KopgoHOM
LiHHI nanepwu B HaLioHarnbHi Aeno3uTapHin cuctemi Ykpainu);

6) HEMOXNUBICTb 3AINCHEHHA Nepekasy 3a Mexi YKpaiHu KOWTiB, Npu3HavyeHnx ans
npuabaHHA LiHHWX nanepiB IHO3EMHUX eMITEHTIB, iHAKLUE sIK 3@ HAsABHOCTI Ta Ha NiacTaBi
nonepeaHbLO yKrageHoro AoroBopy Kynismi-npodaxy UiHHMX nanepis Ha MiKHapOAHMX
hoHA0BMX pUHKaX (Toai Ak Ao3Bin HBY Ha nepekas kowTiB Moxe By T HagaHo nuLle Yyepes
30 AHiB Big AHS NOOAHHA 3as8BM Ha NOro OTPUMaHHS, Ta 1 To 6e3 rapaHTil HagaHHA Takoro
nosBsony);

B) OTpUMaHi Big noganbLIoro npogaxy iHO3eMHUX LiHHUX nanepiB KoWTK NignaraTb
noBepHeHH!O B YkpaiHy 6e3 npasa ix peiHBeCTyBaHHs 3a KOPAOHOM B iHLUi LiHHI nanepw (Lo
pPOBUTE EKOHOMIYHO HEBUTQHNMM KOPOTKOCTPOKOBI IHBECTULiMHI onepauii Ha MiXXHapOAHMX
hoHaoBwx Bipxkax).

OxpeMoi yBaru BuMarae npobnema yHidpikaLii 4onycky LiHHWX nanepis iHO3eMHUX eMITEHTIB
Ha (boHO0BUIM PUHOK YKPaiHM Ta LIHHMX NanepiB YKpaiHCLKMX eMITEHTIB Ha MiXXHapoaHi hOHAOBI
PUHKK. MUTaHHA OMYCKY LiHHUX Nanepis iHO3eMHUX eMITEHTIB Ha (HOHO0BMIA PUHOK YKpaiHn
Mae, NpUHaMHI, TpU acnekTu:

— 6esnocepeaHin 4onyck 4o po3MilLeHHS Ta 06iry Ha BHYTPiLLHLOMY (OOHAOBOMY PUHKY
LiHHWX IHO3EMHWX EMITEHTIB, BUMNYLLIEHWNX 3a Mexamu YKpalHu 3a 3aKOHaMW iHLOT KpaiHu;

— AOnNyCK A0 po3MilLleHHS Ta 06iry Ha BHYTPILUHBOMY (DOHAOBOMY PUHKY LiiHHUX nanepis
iHO3eMHWX eMITEHTIB, BUMYLLEeHWX B YKpaiHi 3a 3akoHaMu YKpaiHu;

— ornocepeaKoBaHWM A0MYCK A0 PO3MILLEHHS Ta 0Biry Ha BHYTPILLHEOMY (OOHOOBOMY PUHKY
LiHHUX NanepiB iHO3eMHUX eMITEHTIB, BUMYLLLEHNX 3a MexaMu YKpaiHn 3 BUKOPUCTaHHAM
YKPaIHCbKUX OEMO3UTaPHUX PO3MUCOK.

Ogapasy 3a3Ha4MMO, LLIO KOOHOMo 3 NpeueneHTiB AoMYyCKy LiHHUX nanepiB iHO3eMHUX
€eMITEHTIB 0O pO3MiLLieHHS Ta 0biry Ha BHYTPILLHLOMY (HauioHanbHOMY) pUHKY YKpaiHu Hapasi
Hemae. [1ns ubOoro BiACYTHI SIK NpaBOBi, Tak | EKOHOMIYHI epenyMoBu. 3 0gHOro BoKy, MUTaHHS
BUNYCKY Hepe3nageHTaMu LiHHUX nanepis B YKpaiHi, K i TUTaHHA JOMYCKY LiHHUX nanepis
iHO3eMHUX eMITEeHTIB A0 0Biry Ha BHYTPILLHBOMY PUHKY BiITYM3HSHWM 3aKOHOA4ABCTBOM
OCTaTO4YHO He BperynboBaHo, a BUMYycK Ta obir ykpaiHCbK1X AenosutapHunx posnuncok (YOP)
3aKOHOM B3arari He nepeabdaveHunin (NpaBoBuUin acnekT). 3 iHWOoro 6oKy, He3Ha4YHa MiCTKICTb
YKpaTHCBbKOro pUHKY Kanitany Ta BUCOKa BHYTPILLHSA BapTiCTb (hiHAHCOBUX pecypciB Hapasi
He CTaHOBNATb iHTEpecy AN IHO3EeMHUX eMITEHTIB Ta eMiTeHTIB-Hepe3naeHTIB 3 nornagy
3any4YeHHs iHBecTuLin 3 YKpaiHM (EKOHOMIYHMIA acnexT).

| Bce X, nepLli KPOKM B HanpsiMKy po3BUTKY BiAMOBIAHOIO 3aKOHOO4ABCTBA 3pobneHo.
MoTeHujnHa MOXMBICTL 3abe3nedeHHs GesnocepeqHLOro oMyCKy LiHHUX nanepis iHO3eMHMX
eMiTeHTiB o obiry Ha hoHAO0BOMY pUHKY YKpaiHu nepeabayeHa 3akoHOA4aBCTBOM YKpaiHu 3
LiHHMX nanepis Ta POHA0BOro pUHKY. Tak, YacTUHOW Apyroto cTaTTi 37 3akoHy YkpaiHn “T1po
LiHHI nanepu Ta hOHAOBUIN PUHOK" YCTAHOBIEHO, LLO “...0COBrMBOCTI pO3MiLLeHHs Ta obiry
Ha TepuTopil YKpaiHW LiHHMX nanepiB iHO3eMHUX EMITEHTIB BM3HaYaloTbCa [epxaBHo
KOMICi€l0 3 LiHHUX nanepiB Ta (oOHOOBOrO PUHKY 3rigHO i3 3aKOHO4aBCTBOM YKpaiHu' [11].
BogHouac, crarteto 7 3akoHy Ykpainu “[po aepkaBHe peryrntoBaHHsS pUHKY LiHHUX nanepis
B YkpaiHi” [12] Bu3Ha4eHo, wwo Komicisa BignoBigHO A0 NOKNaaeHnX Ha Hel 3aBAaHb:

— BCTaHOBIIOE BMMOTN LLOAO BUMYCKY (emicil) i obiry WiHHMX nanepis Ta iX NOXigHUX,
iHpopMmaLii Npo BMMYCK Ta PO3MILLEHHS LIIHHKX Nanepis, y TOMY YACTi IHO3EMHWNX EMITEHTIB (3
ypaxyBaHHAM BUMOI BartoTHOMO 3akoHodaBCcTBa YKpaiHu), sKi 34iMCHIOTb BUMYCK i
PO3MILLIEHHS LiHHWX NanepiB Ha TepuTopii YKpaiHW, a TakoX BCTaHOBIHOE NOPSAAOK peecTpaLii
BWMNYCKY LiIHHMX nanepis Ta iHdopmMaL,iT npo BUMNYyCcK LiHHWX nanepis;
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— BCTaHOBIIOE CTaHAapTW BUMYCKY (EMICIT) LiHHMX Nanepi., iHopmMaLlii Npo BUMYCK LiiHHKX
nanepis, LLLO NPOMOHYOTLCA A5 BIAKPUTOro NpoAaxy, B TOMY YUCHi IHO3EMHUX EMITEHTIB,
AKi 30INCHIOKOTB BUNYCK LIIHHWX NanepiB Ha Teputopil YkpaiHu, Ta NopsaoK peectpaLlii BUnycKy
LiHHMX nanepiB Ta iHopMaLil Npo BUMYCK LLiIHHMX nanepis;

— 3[iNCHIOE peecTpaLlito BUMYCKY LiiHHMX nanepis Ta iHopMaLlii npo BUNYCK LIIHHWX nanepis,
y TOMY YMCTi LiHHWX NanepiB iHO3EMHWX EMITEHTIB, LLLO € B 0Diry Ha Teputopii YkpaiHu;

— BCT@HOBIIOE BMMOTM LLLOA0 JOMYCKY LIiHHWX NanepiB iHO3EMHMX EMITEHTIB Ta 0biry ix Ha
TepUTOpIi YKpaiHu.

LLlo ctocyeTbes BinblwocTi umnx nuTaHb, To Komicis BU3Hana ix yHOpMyBaHHS LLFISIXOM
NPUAHATTS BiANOBIOHNX HOPMAaTUBHO-NPaBOBUX aKTiB MOKX LLIO NepeavacHuUM. He BperynboBaHi
B YKpaiHi TaKOX i MMTaHHS BUNYCKy Ta 0biry yKpaiHCbKMX AeN03MTapHMX PO3MMCOK SIK OQHOIO
i3 IHCTPYMEHTIB onocepeaKoBaHOro JOCTYMY BiTYM3HAHMX IHBECTOPIB A0 LiHHUX nanepis
iHO3EMHWX EMITEHTIB Ha BHYTPILLHbOMY PUHKY?2,

BiaTak, Ha cborogHi LiHHI Nanepu iHO3eMHMX EMITEHTIB HE MalOTb AOCTYNy A0 00iry Ha
BHYTPILUHLOMY PUHKY YKpaiHu. BpaxoByoun icHyt0Umnin CTaH oOHL0BOrO Ta BANOTHOMO PUHKIB
YKpaiHu, a TakoxX MibKHapOAHWIA A0CBIA A0MYCKY LiHHMX nanepiB iHO3EMHUX eMITEHTIB 10
BHYTPILLIHIX PUHKIB, BBa)XKAEMO 3a AOLNbHE | Hagarni OOMEXUTUCS NMLLIE NOKANbHUMM KPOKamm
B LIbOMY HaNpsIMKy, NepLL 3a BCE BUBHEHHSAM JOLLINBbHOCTI BUMYCKY YKPAIHCbKUX OEM03UTaPHMX
po3nucok. Lie Tum GinbLu cnpaBeanmeo, WO i B MiXKHAapOAHIA NPaKTWLi 4OMYCK LiHHUX Nanepis
iHO3EMHMX EMITEHTIB [0 00iry Ha BHYTPILLHIX PUHKAX Y TON YK iHLWNIA CNocib 0OMexeHo.

B ymoBax gediumTy BHYTPILWHIX iHBECTULINHMUX PECypCiB Ta OOMeXeHOI Npono3uuii
iHO3EMHOI BarntoTV Ha HaLiOHANTbHOMY PUHKY PO3MILLEHHS Ta 00iIr LLiIHHUX NanepiB iHO3eMHKX
eMiTeHTIB Ha POHA0BOMY PUHKY YKpaiHU MICTUTb PU3UKM 3BY>KEHHS BHYTPILLHLOIO PUHKY,
NMOCUNEHHS BUTOKY BantOTHUX PECYPCiB 3a MeXi YKpaiHu.

LLlo cTocyeTbest 3BOpOTHOrO 6OKY NPOGNEMM — PO3MILLLEHHSA LIiIHHMX ManepiB YKpaiHCbKNX
EeMITEHTIB 32 MexaMn YKpaiHu, — TO Taka MOXIIMBICTb TaKOX Mae BHYTPILUHI i 30BHiLLHi
obmexeHHs. BignosigHo 0o YacTuHm gpyroi ctaTTi 37 3akoHy Npo LiHHI nanepu yKpaiHCbKi
eMITEHTU MOXYTb PO3MIiLLlyBaTU LiiHHI Nanepu 3a mexxamu YKpaiHu BUHATKOBO Ha NiacTaBi
no3sony [lep)kaBHOi KOMICIi 3 LiiHHMX nanepis Ta oOHA0BOrO PUHKY (KpiM obrniraLii 30BHILLHIX
OepXaBHUX NO3MK YKpaiHu). Mpn LboMy, Takui 403BiN MOXe OyT1 HagaHWUI NWLLE 3a YMOBU
OOTPYMaHHS! HAaCTYMHUX BUMOT:

npoBeAeHHs peecTpaLlii BUNyCKy LiHHUX nanepis;

OONYyLLEHHS LiHHKX nanepiB Jo 6ip)KOBMX TOPriB Ha OOHIN 3 YKpaiHCbKMX (OOHA0BUX BipX;

BiANOBIAHICTb KiNbKOCTI LIHHMX NanepiB, SKi pO3MIiLLYOTLCA 3a Mexamu YKpaiHu, HopMmaTuBy,
BCTaAHOBMNEHOMY [lep>XaBHOM KOMICi€to 3 LiiHHMX nanepiB Ta oOHO0BOrO puHKy [11]5.

3BepTaemMo yBary, Lo y LibOMy pasi M4eTbCsl He nuLe Npo Jo3Bin Ans 6esnocepegHb0ro
J0MyCKy LiHHUX nanepiB 10 PO3MILLIEHHS 32 MeXaMu YKpaiHu, ane 1 onocepenkoBaHoro — i3
3aCTOCYBaHHAM MEXaHi3My MiXKHapOL4HMX Aeno3nTapHuX po3nvcok. OgHaK 3a3HayeHi BUMOru
— Lie nuvie BHYTPILHI YMOBW BUBEAEHHS LiiHHMX NanepiB yKpaiHCbKNX eMITEHTIB 3a MeXi
Ykpainu. Yn OyoyTb yKpaiHCbKi LiHHI nanepuy gonyLueHi 4o obiry Ta (abo) po3MilleHHa 3a
Mexamm YKpaiHu Ha HauioHanbHMX OOHAOBUX PUHKAX OKPEMUX KPaiH — OKPEME MUTAHHS, SIKe
Mae BUpILLYBaTHCH, BUXOA4AYM 3 OCODNMBOCTEN 3aKOHOA4ABCTBA NPO LiiHHI Nanepu KOHKPETHOI
KpaiHu. A MiXkHapoaHa npakTuka nokasye, Lo Ha OpraHi3oBaHi PUHKU LiiHHI nanepu iHO3eMHUX
€MITEHTIB (3a BUHATKOM TpaHCHaLLiOHarNbHMX KOpNopaLin), ik NpaBuIio, He 4OMYCKaoThCA.

Baxnuee 3Ha4YeHHS Ma€e yCTaHOBNEHHS KOPECMOHAEHTChKMX 3B's13KiB 3 LLlEeHTpanbHUMM
[enosvTapHUMK yCTaHOBaMM iHLLMX KpaiH. YCTaHOBMNEHHSI KOPECNOHAEHTChKMX BiJHOCUH MiXK

2 B Pociticbkiti @edepauil moxnusicmb eunycky pocilicbkux 0erno3umapHux posnucok (POP)
3aKpinneHa 8 3akoHodascmei rpo PUHOK UYiHHUX rarnepis.

3 Yldembca npo yacmky 8UMYCKy UIHHUX ranepie, ska mMae 6ymu 3anporoHosaHa 00 pO3MIilUeHHS
Ha 8HymMPpIWHBOMY PUHKY.
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LeHTpansHUMK genosutapHumm yctaHosamm (L) pisHmx kpaiH HeobxiaHe ans niagTBepaoKeHHs
npaB BracHOCTI YKpalHCbKMX iHBECTOPIB Ha LiHHI nanepu iHO3eMHUX eMIiTEHTIB, Lo Bynu
npuabaHi Ha MixkHapoaHWMX DOHAOBMX PUHKaX, Ta BiAoOpaxeHHs iX B 0bnikoBii cuctemi
HauioHanbHoT AgenosutapHoi cuctemmn Ykpaiim (HOCY).

OcHoBHa npobnema nos’dA3aHa 3 BiACYTHICTIO B YKpalHi 4eno3nTapHOT yCTaHOBY, LLIO Ma€e
cTaTyc NOBHOMYHKLIOHANBLHOMO LieHTpanbsHoro Aenosutapito. Hapasi doyHKLIA 3 yCTaHOBMEHHS
KOpeCMnOHAEHTCKMX 3B'A3KiB 3 4eno3nTapisMu iHWKX KpalH 3akpinneHa 3a HauioHansHUM
Aenoautapiem YkpaiHu, Togi Sk npakTuiHe BedeHHs Aerno3nTapHoro obniky 6inbLUoCTi BUNyckiB
LiHHUX NanepiB 34iNCHIOE KNipuHrosuin AenoauTapin BAT “MixperioHansHuin poHaosuia coos”
(M®C). Tak, Ha cborogHi krieHTamu HauioHanbHoro aenosurapito YkpaiHu € 83 36epiraui
LiHHMX nanepis 3 253, W0 34ilNcHI0BanNu AisanbHiCTb Ha nodatok 2009 poky. O6car akTuBiB,
Ak obenyrosytoTbes B HOY, Tpoxu 6inbwe 10 mnpg. rpH. 3 299,56 mnpa. rpH., WO
nepebyBatoTb Ha 06Miky y 36epiradyis, abo Tpoxm GinbLue 3,3% 3aranbHOI HOMIHANBLHOT BAPTOCTi
LiHHMX nanepis [13]. HOY — eanHui B YkpaiHi 4enosuTapii, Skl Mae NpaBo Ha AenosntapHe
ob6crnyrosyBaHHs MiXkKHapoAHMX onepauin 3 uiHHUMK nanepamn. OfgHak KinbkicTb
KOPECMOHAEHTCLKUX BiAHOCUH 3 LIEHTpanbHUMK Aeno3uTapisiMu iHLLIMX KpaiH dyxe obMmexeHa.
Lle ueHTpanbHui genoautapin LiHHUX nanepie ABcTpil (OeKB) Ta Aekinbka pocCincbKnx
OenosuTapHuX yCTaHoB: aenosutapin “PocbaHk’, cnevianisosaHui genoautapin “IHOIHITYM”,
LleHTpanbHuin MockoBCbkMiA AenosnTtapin Ta genosuTapin “denosutapHi Ta KopnopaTuBHi
TexHonorii” [14].

Hapasi € cnpoba ctBoputn nig erigoto HBY HoBuIM knipuHroBuin genosutapin — BAT
“BceykpaiHcbkuin genosuTapiv LiHHMX nanepis” (BALIM) 3 BUkopCcTaHHSAM TEXHIYHOI 6a3u
M®C. OgHak Le opraHisauinH1iA KpoK, KM NpobrieMy He BUpiLLYeE, OCKINbKX genosuTapin
BOLMT, sk i cBoro yacy M®C, npaBoM yCTaHOBNEHHS KOPECNOHAEHTCbKMX 3B’A3kiB 3 LI
iHLLIMX KpaiH He HadineHunn.

BogHouac, 6e3 3ocepemkeHHs “nig ogHMM gaxomM” obnikoBOi CUCTEMW Ta CUCTEMM
YCTaHOBMEHHSA KOPECMOHAEHTCbKMX BiAHOCKH 3 AenN03NTapHUMK CUCTEMaMMU iHLLMX KpaiH
TEXHOMOTYHO HEMOXMMBO 34IMCHIOBATU PO3MILLIEHHST KOLUTIB YKpAIHCbKMX iHBECTOPIB 3a
KOPL,0HOM BiAMNOBIAHO A0 3aKOHOAABCTBA, OCKINbKU BiACYTHIN MeXaHi3m NiaTBEpO)KEHHS Ta
0obniky npaB BMacHOCTI Ha Taki akTMBW, WO Noro 3abesneyye obnikoBa cucteMa vepes
KOpeCnoHAEHTCbKi paxyHKkW. BigTak, MOXXMBOCTI AmBepcudikaLii KOLWTiB iHCTUTYTIB CRifbHOro
iHBecTyBaHHA (ICl), cTpaxoBux KOMMaHiA, HegepXXaBHUX MEHCINHMX POHAIB, KOLITIB 3
HaKonuyyBarbHOI CUCTEMW MNEHCINHOIO CTPaxyBaHHS Ta iHLLMX iIHCTUTYLIMHWUX iHBECTOPIB 3a
paxyHOK LiiHH1X nNanepiB iHO3eMHUX EMITEHTIB MOKM LLIO iCHYOTb fLLIE B MOTEHLT.

B koHTekcTi gocnigXyBaHoi Npobrnemum rocTpoto 3anumaeTbcsa npobnema OCTYNHOCTI
CUCTEMOYTBOPIOKOYMX ENTEMEHTIB iHCTUTYLIMHOT iIHGOPaCTPYKTypy (OOHAOBOTO PUHKY YKpaiHu
Ans iHo3eMHoro Kanitany.

OgpHieto i3 hOpM NPOHUKHEHHS IHO3EMHOrO KaniTany B iHCTUTYLINHY iHDPaCcTPyKTypy
hOHAOBOIO PUHKY € y4acTb Y (hopMyBaHHi Ta 3abe3neyeHHi AignbHOCTI i CUCTEMOYTBOPHOHOUNX
ernemeHTiB ((poHaoBuX BipX, HawioHanbHOro AenoavTapito YkpaiHu, LeHTParbHOro KipUHOBOTO
AenosuTtapito Towo). Lle gocaraetbca WwWnaxoM npuabaHHs KoprnopaTuBHUX NpaB Takux
iHCTUTYTIB: 1) KOMNaHiAMN — pe3nageHTaMmu YKpaiHu, CTBOPEHMMM 3a y4acTi iIHO3EMHOro
Kanitany; 2) opuandHUMm ocobammn — HepesumgeHTamm abo disnyH1MM ocobamm pesvgeHTamm
i HepeanaeHTaMu, AKi OiloTb B iHTepecax Hepe3naeHTIB.

Mepu 3a Bce, Lie 30iNCHI0ETLCSA 3 METOK NMOCUINEHHS 30BHILLHBOMO BNMBY Ha (hOHO0BUI
PUHOK YKpaiHu Yepes BCTaHOBMEHHS KOHTPOMO Hag NOro iHppacTpyKTYPHUMM iHCTUTYTaMK.
3okpeMa, NAeTbCs NPo y4acTb iHO3EMHUX OpraHi3aTopiB TOPriBMi y cTaTyTHOMY Kanitani
YKPaiHCbKNX (POHO0BUX BipXK.

Tak, pocinceka coHaoBa bipxa “Pociicbka ToprosenbHa cuctema” (PTC) ctana
cniB3acHOBHMKOM “YkpaiHcbKoi Bipxi” (Kuis), ctBopeHoi B TpasHi 2008 poky. Hapasi PTC
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Borogie 49% akuin “YkpaiHcbkoi Oipxi”, Todi ik 51% akuin HanexuTb 21 OoHAOoBI KOMMaHiT,
cepes AK1X psg NpencTaBHMKIB POCIMCHLKOro Kanitany. 3po3yMmiro, Lo 3a TakMx YMOB KOHTPOIb
Hag QisnbHICTIO “YkpaiHCbKOI BipXi” nepebyBae B pykax pOCiCbKOro 3aCHOBHMKA.

YKpalHCbKi y4acHUKM pOHOOBOro PUHKY BTPaTUIM KOHTPONb Hag YKpaiHCbKOK
MixxGaHKiBCbKOO BantoTHOO Gipxxeto (YMBB), sika nepeiilina y BnacHiCTb rpynu isnyHmx Ta
IOpUaNYHUX OCiO, SKi HE MakOTb CTaTyCy TOProBLs LiHHMMM Nanepamu. Y nepcnexkTusi MaeTbCs
npo npoaax YMBE oaHili i3 3axigHnx ¢oHOoBMX BipX.

Psg npoBigHnx 6aHkiB, cepe SKux yCTaHOBM, CTBOPEHi 3a y4acTIO POCIMCLKOTO Kanitany,
B35/ y4acTb Y 3aCHyBaHHi BceykpaiHCbKOro Aenosutapito LiHHUX nanepis, y Akii BbayaoTb
ManbyTHin LleHTpanbHuii genoauntapin Ykpaidu. Ak Bigomo, HBY, 19 6aHkiB, YkpaiHcbKa
Mixx0aHkKiBcbka BantoTHa bipxxa i NMPTC ctBopuTn BAT «BceeykpaiHCcbkuin 4enosunTtapin LiHHMX
nanepiB». 3aCHOBHMLIbKMIN AOroBip Npo ue 6ys nignucanui 14 notoro 2008 p. Mo cyTi, ue
0O3Hadae akLioOHyBaHHS! BHYTPILLHLOTO AenoavTapito HaubaHky, skuiA oci 3aiMaBCcst BUHATKOBO
obnikom BnacHOCTI i onepadisimu 3 obnirauisiMvM BHYTPILLHBOT AepxaBHoi no3ukm (OBAIM).
CratyTHWI cboHA Aeno3nTapito NOro y4acHUKamm BU3Ha4YeHo y cyMi 80 MIH. rpyBeHb. YacTka
HBY ctaHoBUTL 25%, koxxHOro 6aHky i YMBBE — Tpoxu meHwe 3,75%, MOTC — 1% [15].

TeHaeHLUiT NPOHMKHEHHS IHO3EMHOTO KaniTany B OCHOBHI iHPPaCTPYKTYpHI enemeHTn
hOHAOBOIO PUHKY YKpaiHu nopsg 3 NO3UTUBHUMN MOMEHTaMM (30inbLUeHHS KaniTanisawii,
3anpoBagKEHHS HOBMX TEXHOSOTIN, MiABWLLIEHHSI CTaHA4apTiB pobOTY Ta iH.) HECYTb Y CObBi 11
neBHi HeraTnBHI 03HakKW. [NepLu 3a Bce, Lie BCTAaHOBMNEHHS 3aneXHOCTi iIHCTUTYTIB BiTYN3HAHOI
piHaHCOBOI iHPPaCTPYKTYpK Bifl IHO3EMHOro Kanitany, a TakoX BigKpUTTA AOCTyny A0
KOHpigeHUinHOT iIHdopmaLlii, Lo CTOCYETbCS 0ONiKy Ta NigTBEPAXEHHS MPaB BNACHOCTI HA
yKpaiHCbKi LIiHHI nanepu, NpegcTaBHUKaM iHLUKX KpaiH.

OaHum i3 HanpsaMiB iHTerpauii € 3anpoBamXXeHHs1 EANHUX CTaHOapTiB NPodeCinHOI
OIANbHOCTI Ha iHTerpoBaHMX MOHOOBUX PUHKaX Ta AOMYyCK NpodecCinHUX y4acCHUKIB-
Hepe3naeHTiB 40 pobOTU Ha HaLLiOHANBHOMY PUHKY LIIHHWX Nanepis.

Ak y>xe 3a3Havanocs, npouecu rmobanisadii CBiTOBOI hiHaHCOBOI CUCTEMM 3aranioM Ta
CBIiTOBOrO (hOHAOBOMO PUHKY 30KpeEMa 3HaxoddATb CBOi MPOSiBM B TOMY, LLIO MOCTYMNOBO
3HIMaTbCA NEPENOHM Ha LWIASAXY AOCTyNy NpodecinHmx y4acHukiB (OpokepiB, Aunepis,
iHBECTULLIMHMX KEPYHOYMX Ta iH.) 40 poOOTU Ha 3aKOPAOHHUX PUHKaX Ha NigCcTaBi HALiOHANbHMX
003BOnIB (NiueHsin), TO6To 6€3 CTBOPEHHS IOPUANYHMX OCID — pe3anaeHTiB.

MepLmm Takum Kpok 3pobunm kpaiHm €C. 3 aHanoriyHoto igeeto Buctynuna Pocincbka
denepauis wono kpaiH CHL,. Tomy B KOHTEKCTi npobriemu iHTerpaLii oHgoBoro puHKy YkpaiHu
y MibXKHapOAHi ()OHO0BI PUHK LLUASIXOM 30ibLUEHHST IX B3AEMHOI BiAKPUTOCTI OKPEMMM PSIAKOM
MOCTa€E NMUTaHHS iIHTErpaLii HaLioHaNbHMX PUHKIB KaniTany kpaiH CHL, B Linomy i HauioHanbHMX
PVIHKIB LiIHHMX NanepiB 30KpeMa, sike iHiuitoeTbca Pocieto [16].

HarBaxxnuBiLLIMM KPOKOM Ha LibOMY LLIMSXY, Ha AYMKY POCICbKOT CTOPOHW, MOBUHHO CTaTh
CTBOpPeHHs1 B Pocii cneuianbHOro MixXHapogHOro CekTopa Ha PUHKY LLiHHWX nanepis Ta
3abe3neyveHHs1 HeobXigHMX YMOB Anst iX B3aeMHOro obiry. Ha no4aTtkoBili cTagii NponoHyeTbes
30IMCHEHHA MINOTHUX MPOEKTIB 3 iHTerpauii HauioHanbHUX (HOHOOBUX PUHKIB Y MeXax
OBOCTOPOHHIX yrog Mix Pocieto Ta KoxkHoto i3 kpaiH CHL — yyacHuupe yrogu [17]. MNpocyBaHHs
Ha LUNAXY CTBOPEHHS iIHTErpoBaHOro oOHO0BOMO PUHKY, Ha AYMKY iHiLliaTopiB NPOeKTY, HaJacTb
3MOry OpraHidyBaTu Npodax akui Ha BantoTHO-cpoHaoBMx Bipxkax 3a pybni Ta CKB. Ona
JOCArHEHHs Liei MeTn HeobxiaHo:

— po3pobuTY €4UHI NpaBura peecTpauii LiHHUX nanepis, L0 AONYCKaTbCA 4O TOpPriBni
Ha HauioHanbHUX oHO0BMX Bipkax KpaiH — y4acHWLUp;

— BM3HAYMTU NOPSA0K AOMYCKY pe3naeHTiB iHLWNX KpaiH 4O TOpriBni LiHHMMMK nanepamu
Ha oHO0BOMY pUHKY Pocil Ta pesunaeHTis Pocii — o Toprieni Ha OHO0BUX PUHKAX iHLLINX
KpaiH — y4yacHUUb;

16 BicHuk THEY Ne 3, 2009 p.



TeopemuyHi ma npakmu4yHi acnekmu 800CKOHaJIeHHs
¢piHaHCOBO-KPeOUMHO20 MexaHi3mMy

— nepenbadynTn BU3HAHHSA PErynAaTUBHUMW OpraHamu KpaiH — yyacHWUb MileHsin
npodecinHNX y4acHUKiB OHAOBOrO PUHKY Ta iX AONYCKy A0 pobOoTH Ha HaLLiOHANbHUX PUHKaX
KpaiH-y4YacHuLb;

— 3abe3neunTu 34INCHEHHS MICTUHIY LiHHWX Nanepis HauioHanbHWX eMITeHTIB Ha (hoHO0BMX
Gipxax Pocii Ta iHWK1X KpalH Ta LiHHWX Nnanepis iHWWX KpaiH Ha BHYTPILUHIX HaLiOHanbHUX
PUHKaXx.

MpuHanMHI, Taknin BACHOBOK HaNpOLLYETLCSA 3 MPOEKTY B3aeMOogil pyHKIB LiHHWX nanepis
Pocii Ta binopyci [17]. BogHo4ac, gocsig dyHKUiOHYBaHHSA CBITOBUX PUHKIB LIHHUX nanepis
nokasye, Lo, K NpaBuro, LiHHI nanepu iHoO3eMHUX eMITEHTIB He MatoTb 6esnocepeaHbOro
AOCTyny A0 KOTUPYBaHb Ha HaLliOHanbHUX PUHKaX OKPEMUX KpaiH iHaKLe Sk Yepes BUMycK
Ta 06ir genosutapHux posnucok (AOP — a CLUA, TP — B €sponi). MNpu uboMy, iCHYIOTb
oBMexeHHs Ha BesnocepeHin gonyck 4o poboTn Ha HaUioHaNbHUX PUHKax PiHAHCOBKX
ocib — Hepe3augeHTiB 6e3 CTBOPEHHS A0YIPHBOT CTPYKTYPU, SKa Bignosigae opmansHUm
BMMOraM Ta 3aKOHOAaBCTBY KpaiHW — pe3naeHTa.

Ha Hawy aymky, HagaHHA 403BONIB (NiLeH3i) iIHO3eMHUM onepaTopam Ansl 30iNCHEHHS
npodecinHoT AisnNbHOCTI Ha OHAOBOMY PUHKY YkpaiHy 6e3 CTBOpEHHS lopuau4Hoi ocobn —
pe3naeHTa, WO PerynoeTbes BHYTPILLHIM 3aKOHO4aBCTBOM YKpaiHW, MICTUTb NOTEHLiNHY
3arpo3sy Ans iHCTUTYLINHOI iHppacTPyKTypu HaLiOHaNbHOMo pUHKY LiiHHKX nanepis. Ocobnmeo
HeraTMBHUM Moxe ByTI X BNIUB 32 YMOBU NPUAHATTSH €QUHUX HOPMaTUBHO-NPaBOBKX aKTiB 3
perynoBaHHS QisinbHOCTI, YHiBepcarnbHUX NpaBusi fiueH3yBaHHs Ta 4OCTYnYy NpodecinHmX
YYaCHUKIB NMOXOMPKEHHSAM 3 iHLWKNX KpaiH Ao poHAoBUX puHKiB KpaiH CH Ta B3aemHoro
BIOKPUTTS TaKMX PUHKIB ANS IHO3EMHUX Y4aCHUKIB.

MepLu 3a BCe, BUHMKAOTb PU3MKM BTPATU KOHKYPEHTO3OATHOCTI YKPaIHCLKVMM orepaTopamu
hOHA0BOrO PUHKY Nif Yac pobOTU Ha HaLioHanbLHOMY PUHKY YKpaiHv nepeq oneparopamu 3
iHLIWX KpaiH, WO MatoTb A0CBIg pobOoTH 3 LiiHHUMK NnanepamMu Ha GinbLL PO3BUHYTUX pUHKAX
(Hanpuknag, Pocii). Kpim Toro, BiTYM3HsHI onepatopu hOHA0BOMO PUHKY BUSIBNATHCS B FipLLIOMY
CTaHOBMLLi | 3a Mexamu YKpaiHW, OCKifbKU BOHW HE MakoTb NPakTU4HOro JocBiay poboTn Ha
30BHILLHIX pUHKax (Ha BigMiHY, Hanpwuknag, Big pOCiNCbKMX onepaTopis). Taknum YMHOM, B
pesynbTarti peanisadii 3a3Ha4eHoro NPoeKTy y 0AHOCTOPOHHLOMY BUrpaLli BUSIBUTLCA NULLIE
opfHa ctopoHa — Pocisi. Tomy npakTuyHe BTiNEHHs Liei igei, Ha Haw nornag, He Ha Yaci.

Takum YMHOM 36iNbLUEHHS BIOKPUTOCTI HaLioHanbHOro hoHO0BOIO PUHKY, SKa Nonsrae,
30KpeMa, y: nibepanisadii pyxy iHBECTULIMHUX KaniTaniB Yepes KopaoHM YKpaiHu; 4onyCKy
LiHHMX NanepiB iHO3eMHUX EMITEHTIB 0 pO3MilLeHHA Ta 06iry Ha BiTYN3HAHOMY PUHKY Ta
HagaHHs A403BOMiB Ha PO3MILLEHHS Ta 0Bir LiHHKX NanepiB YKpalHCbKUX EMITEHTIB 3a MexXamu
YkpaiHu; HagaHHs gocTyny npoecinHuM y4acHukam hOHO0BOMO PUHKY 3 iHLIMX KpalH 00
AiSNbHOCTI Ha PUHKY YKpalHM Ta BU3HaHHS iX HaUioHanbHUX MNiLeH3il; 4onycKy iHO3eMHOro
Kanitany B 6a30BYy iHCTUTYULiHY iHDPACTPYKTYpy HOHOOBOIO PUHKY Ta HauiOHaNbHOI
Oeno3nTapHOi CUCTEMWU PUHKY MICTUTb HacTYMHi pU3MKN ANS €KOHOMIKM YKpaiHu Ta i
HaujioHanbHoi 6e3neku:

— 30iNbLUEHHA HEKEPOBAHOIO PyXY iIHO3EMHOIO KaniTany Yyepes KopaoHU YKpaiHu, Lo €
O HUM i3 YMHHKKIB AecTabinisaLii BartoTHOro pUHKY Ta 404AaTKOBUM MOHETAPHUM KEpernom

iHdbNALT;
— nepeMiLLeHHs Toprieni LiIHHUMW nanepamm yKpaiHCbKUX eMITEHTIB 3a Mexi YKpaiHu — B
OLLIOPHI 30HM Ta Ha 3aKOPAOHHI POHOO0BI PUHKM — i, AK HACMIAOK, MOXINBE 3BY>KEHHS

BHYTPILLHBOrO PUHKY KaniTany (Moro (oHA0BOIro CErMeHTY);
— BTpaTta onga 6roaxeTy HaaXOMKeHb Bif onogaTKyBaHHSA iHBECTULIMHUX AoxoniB No
onepauisix 3 LiHHMMM nanepamm yKpaiHCbKUX eMITEHTIB, Ak BiAbyBatoTbCA 3a Mexamu YKpaiHu;
— BUIyYeHHs 3 YKpaiHW BarntoTHUX KOLUTIB B pe3ynbTaTi PO3MiLLEHHSI Ha (OOHO0BOMY PUHKY
YKpaiHu LiHHUX nanepiB iHO3eMHUX EMITEHTIB i CKOPOYEHHSI BHACNiQOK LbOro BartoTHUX
pecypciB B KpaiHi;
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— BCTaHOBJIEHHS 3 BOKY iIHO3EMHOTO KaniTany KOHTPOIO Haf BITYU3HAHUMU iHCTUTYTaMu
pVHKOBOI iHdpacTpykTypu (poHooBrMMM Bip>kamu, 4eNo3UTapHMMM yCTaHOBaMK Ta iH.) Ta
O0CTyny A0 KOHiAeHUiHOT iHdopmaLii, ToB’A3aHoi 3 06Nnikom Ta NigTBEpAXEHHSAM MpaB
BNACHOCTI Ha LjiHHI nanepw;

— BHWKEHHS KOHKYPEHTHUX NMO3ULi HaLlioHanbHUX onepaTtopiB OOHAOBOIO PUHKY Nepes
iHO3EMHMMM NPOMECINHUMM YHaCHUKaMMU, SIKi MatoTb BiNbLUMI AOCBIA pOOOTU Ha MiXKHaPOOHMX
POHA0BUX PUHKAX Ta BULLY KaniTanisadio.

BpaxoByoun BuLLeHaBeAeHE, BBaXXaEMO 3a AOLiNbHE B HAaNpsiMKkax, CNpAMOBaHMX Ha
36inbLIeHHs BigkpuTOoCTi (Nibepanisauito) HauioHanbHOro POHAOBOTO PUHKY, OOMEXUTMCSA
HacmyrnHUMU 3axodamu:

1) cnpoLleHHs BantoTHUX (EKCMOPTHO-iIMMOPTHNX) onepaLlii, MOB’A3aHUX 3i 30iNCHEHHAM
NPAMMUX iHBECTULIN B KOPNOpPaTMBHI NpaBa Ta NopTdeNbHUMM iIHBECTULIAMU B LLIHHI nanepun
(5K B YKpaiHi, TaK i 3a ii Mexxamu), 0OMEXUBLUMN iX KOMO LLiHHMMM nanepamu, Lo NpOnLLn
npouenypy NicTuHry Ta nepedyBatoTb B 06iry (MatoTb OQILiINHO BU3HaHI PUHKOBI KOTUPYBAHHS)
Ha opraHisaTopax TOpriBni, LLLO MaloTb O3HAKM aKTUBHOIO NOCTIMHO Ail04Oro PUHKY;

2) HagaHHS [03BOMY Ha PO3MILLEHHSA LiHHMX nanepiB YKpaiHCbKUX €MITEHTIB Ha
3aKOPOOHHMX (POHOO0BMX pUHKax (boproeux LiHHMX nanepiB Ta IPO) B obcarax, wo He
nepesuLLytoTb 30% 3aranbHOI CyMU eMiCii, B TOMY YUCHIi LUNSAXOM BUMYCKY Ta PO3MILLIEHHS
MiXKHapOAHMX 4eN03UTapHNX PO3MUCOK HA MiXKHApPOOHUX PUHKaX Kanitany, 3a yMOBM, LLO
TaKi LiHHI Nanepu Nponwnun NicTuHr Ta nepebyBatoTb B 06iry Ha BiTYM3HAHMX OpraHisatopax
TOpriBni;

3) BHECEHHSI 3MiH O 3aKOHOAABCTBA 3 NUTaHb MiLeH3yBaHHs NPOdECINHOT AiNbHOCTI Ha
POH0BOMY PUHKY YKpaiH/ 3 METOI0 BU3HAHHS KBanidoikauinHux cepTudikarTis MiXHapoaHOro
3paska ans isn4HNX ocib BITUN3HAHOI aTeCTaLiiHO CUCTEMOID;

4) BMBYEHHSA MUTAHHS LOLINBHOCTI BMMNYCKy Ta obiry Ha BignoBiAHWX HaUiOHaNbHUX
hOHOOBMX PUHKAX B3aEMHMX AENO3UTApHUX CBIAOLTB (Hanpvknag, YkpaiHu Ta Pocil).

BogHouac, 3 MeToto 3anobiraHHA HEKOHTPONIbOBAHOMO MPOHUKHEHHS IHO3EMHOTO KaniTany
B dpiHaHCOBY IHPPaCTPYKTYPY BITYNM3HSAHOrO (pOHA0BOIO PUHKY Ta HaLiOHarbHOI Aeno3uTapHol
cucTeMu YkpaiHu, 3aXUCTy HaLioHanbHOro PUHKY LiiHHWMX Nanepis Bif HeraTMBHOMO BMMANBY
Mi>KHapOOHOrO PUHKY KaniTany HeobxioHO:

— BHECTW 3MiHK Ao 3akoHy “INpo uiHHI nanepu Ta OHA0BUIN PUHOK” B YACTUHI OOMEXEHHS
npaea Ha npsiMe abo onocepeakoBaHe (Yepes NOB’'A3aHMX OCi0) BONOAIHHA KOpnopaTUBHUMM
npaBamwu opraHizatopa Toprieni (poHgoBoi bipki) B 06carax, Wo nepesmLLyoTb 5% CTaTyTHOro
KaniTany, Oyab-sIKo pUanMYHOI abo i3anyHOK 0COBO0K 3 METOK YHEMOXITUBITEHHS
BCT@HOBJIEHHSI KOPNOPATUBHOIO KOHTPOO HaA TakumMun iHaHCOBMMM yCTaHOBaMu 3 6oKy
okpemoi ocobu (rpynu NoB’sidaHMX Ocib) Ta ix nepenpogaxy;

— BHECTM 3MiHM Ao 3akoHy “lNpo HauioHanbHy Aeno3nTtapHy cuctemy Ha OCOBNMUBOCTI
€NeKTPOHHOro 06iry LiHHMX NanepiB B YKpaiHi” B YaCTWHI, LLIO CTOCYETLCA OOMEXEHHS npasa
Ha npsime abo onocepenkoBaHe (Yepes NOB'A3aHMX OCi0) BONOAIHHSA KOpnopaTUBHUMM NpaBamm
CMCTEMOYTBOPHOIOUUNX AenoanTapHuX iHcTUTyTiB HOCY (HauioHaneHoro aenosutapito Ykpainu,
BAT “MixperioHanbHuin poHaoBui cotod”, LieHTpaneHoro genosutapito YkpaiHu) B obcsarax,
LLIO NepeBuLLYI0Tb 5% cTaTyTHOrO Kanitany, byab-sKow puan4Ho abo ¢isnyHo 0coboto
(kpiM yKpaiHCBKOI AepXaBn) 3 METOK YHEMOXITMBIIEHHS BCTAHOBMEHHSA KOPMOPaTMBHOMO
KOHTPOO Hag Takumu chiHaHCOBMMUM yCTaHOBaMM 3 GOKy OKpemoi 0cobu (rpynm noB’a3aHmx
ocib) Taix nepenpogaxy;

— BHECTM 3MiHW [0 3aKOHOAABCTBA 3 LiHHMX NManepis Ta Aeno3nMTapHOro obniky B YacTUHI
BCTaAHOBIEHHS HEMPUBYTKOBOIO cTaTycy 6a30BUX iHCTUTYTIB PUHKOBOI iHPaCTPYKTYpW, LLIO
30incHOTL 00nik Ta obir uwiHHux nanepis (HAY, U4, doHaosi Gipxi Towo) 3 mMeTot
Jekomepuianisauil AisnbHOCTI TaknX PiHAHCOBUX YCTAHOB Ta 3HWXKEHHS 1X IHBECTULIAHOT
Np1BabnmBOCTi SIK 06’eKTiB Nepenpogaxy (cnekynsii);
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TeopemuyHi ma npakmu4yHi acnekmu 800CKOHaJIeHHs
¢piHaHCOBO-KPeOUMHO20 MexaHi3mMy

— yTpUMaTUCh BiJ NiANNCaAHHS MiXKHaApO4HMX yrog, LWo nependadatoTb 3anpoBagKeHHS
€0VHWX NpaBun TOPriBni LiHHUMK NanepamMu Ha puHKax kpaiH CHL, 3anpoBag)XeHHs €AVHNX
niueHsin Ha NpaBo 34IMCHEHHS NPOMECINHOI iANBHOCTI 3 TOPriBMi LiHHMMK NanepamMu, a Takox
Be3nocepegHbOro JONYCKY IOPUONYHNX OCiB-Hepe3naeHTiB 40 poBOTM Ha BITYU3HAHOMY
hOHAOBOMY PUHKY YKpaiHW 3 METOK 3aXMUCTy BHYTPILUHBbOrO PUHKY Big NOMMMHAaHHA Ta
30epexXeHHs1 MOro sik HaLioHarnbHOro.
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