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MOPIBHAJIBHUMN AHAJII3 CYUACHHUX TEHJAEHIIA PO3BUTKY
®OHJOBUX PUHKIB MOCTCOLIAJICTUYHUX KPAIH B YMOBAX
€BPOMNENCBHBKOI IHTEIPALLII

CydacHu#l CBITOBUH PUHOK I[iHHUX MNanepiB XapakTepU3YETbCS HE TibKU CTPIMKUMHU
TemMnamu iHTerpanii Ta rio0Oani3anii, wmo BigOyBalOTbCS B KpaiHaX 3 PO3BUHEHON
ekoHOMikow. OJHOYacHO 3 IIMM iCHY€ psjJ ocobinBocTedl Ta po30ixkHOCTEl PO3BUTKY, IO
0c0o0NMBO BifUYBa€eThCAd B KpaiHax, 1[0 BiAHOCAThCS A0 mocTcouiadicTuuHoi rpynu. [licis
OTpPUMaHHsI He3aJIe)KHOCTI Taki KpaiHu sk YkpaiHa, Pocis, JIuTBa Ta iHwi noyanu ¢opMyBaHHS
HallioHaNbHUX POHOBUX PUHKIB
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OMHUpaOUYnch Ha JOCBIN cycimHixX kpain LlenTpanpHo-CximHoi €Bponu, B sSKHX 3a3HaudeHi
npolecu po3nodanuck padime. [Iponecu crtaHoBIeHHs puUHKIB UiHHUX mnamepiB (PLIIT) y
3a3HaueHUX KpaiHax BiApi3HANKWCH, HE Julle HalioHalbHOW crnenudikoo QopmyBaHHS
KOpPIOPAaTUBHOIO CEeKTOpa, a i TSKiHHAM A0 aHIJlo-aMepHKaHCbKOi 4M KOHTHMHEHTalbHOT
MoJesi puHKY. Jnd migBHUILEHHS KOHKYPEHTOCHPOMOXXHOCTI Ta MOBHOLIIHHOIO CHPUHHATTS
iHTerpauniitnux mpoieciB ykpaiHcbkoro PLIIT HeoOXimHO BUAINWUTH piBEeHb CMiBBiAHOUIEHHS
TEHIEHIIi PO3BUTKY eJNEeMEHTIB MWOro ToproBo-opraHizaniitnoi indpactpykrypu (TOI) no
TEeHJEHLi pPO3BUTKY BilMOBiAHUX eleMeHTiB B kpaiHax EC Ta L|CE€. AHani3 cniBBigHOLIEHHS
piBHS Ta HampsAMKiB po3BUTKY OpokepiB Ha ykpaiHCbkoMmy Ta eBpomneiickkux PLIIT no3Bonus
BUSBUTH HACTYTHI TEHACHIII.

KoHTuHeHTanbHa €Bpona XapakTepU3yeThCA IMepeBarol0 YHiBepcalbHUX OaHKIiB sK
yuacHukiB PLII, ski crmonydaroTh koMepliliHy i iHBecCTHIiliHy JisJbHICTh, JaHa cucTema
BUCTyNnMIa 0Oa3zor0 1js ¢opMmyBaHHA eaAuHOTO ¢oHAoBoro puHky €C, mo Mae Ha yBasi
CTBOpPEHHS 1 PO3BUTOK CHCTeMHM IHBECTHLiHHMX KoMmmaHiit sk ydacHukiB PLIIT; me
3MICHIOETBCSA NI YAOCKOHAIGHHS CHCTeMM W OTOpPOBi KOHKYpeHLIl 3 00Ky aMepHKaHCBhKUX
ycraHoB. Kpaiam LICE Bim3HavaroThes Jnekinbka Oinpm po3BHHeHOI0 cucTemoro IK Ta
neHcifiHuxX (OoHAIB sk MOBHOUIHHMX ydacHukiB PLII1: 1me mosicHIOeTBCS crpo0OoOi0 B ymMoOBax
MEepPEeTBOPEHHS] €KOHOMIKM BpaxyBaTH BCi MepeBarw i HEJONIKM SK aHTJIO0CAKCOHCHKOI, Tak i
KOHTHHeHTanbHOI (QinancoBux wogneneii. [lomiOHa TeHAeHHis cnocTepiraerbcs 1 Ha
ykpaiacekomy PLIIT: Baroma yuacts Kb sk mocepennukiB, cTuMmyntoBanHs po3BUTKy IK Totmo.

AHami3 chiBBiAHOWIEHHS KpeauTHOro moptdens i mnoprdens HiHHUX TmanepiB y
3araibHii CTPYKTYpi akTHBIiB 3axigHO€BpomelchbKMX OaHKIB CBiIUUTH MPO HIMENbKUN THI
¢inancoBoi cucremn B €C. V paxi kpaiH uyacTka mopTdens LiHHUX TMamnepiB y CTPYKTypi
akTUBIiB OaHKiB HAONMIKAETBCA MO YAaCTKM KPEAWTHOTO MOpTdens, o CHUTHAIi3ye Mpo
HapoCTaHHS TpoleciB yHiBepcamizanii ¢iHaHCOBMX iHCTHTYTIB B Kpainax €C; ueit mpouec
jerule  3JiliCHIOETbCS B HEBENMKHMX KpaiHax 3 JAyXe po3BUHEHOIO (iHAHCOBOIO
iHppacTpykTypoto, Takux sk benbris i JliokcemOypr. KpeauTHuii noptdens y cTpyKTypi
aktuBiB OankiB Ilomemi (57,14%), Yropmuui (68,11%) i UYexii (49,96%) takok 3Ha4YHO
npeBagtoe Haj mopTdeneM LiHHUX TanepiB;, BiAMOBIAHWN MOKa3HWK B YKpaiHi CTaHOBUTH
81,40% - naliBuMIIMil B AOCHiJUKYBAaHOMY perioHi, mopsja nauiie kpainu [lpubantuku, mo €
nposiBoM ciabkoro po3Butky PLIIT.

Y 90x pp. XX cT. noyanacs XBWJA iHTepHalioOHaNbHUX O00'€AHAHb - YTBOPEHHS
«meradipx». Lle 00yMoBJIeHO KOHcoJiAaniiitHuMu npoiecamu B caMmomy €C; ypsanoBi obniramii
kpain €C € B3aeM03aMiHHUMH, OTXke, OYB CTBOpeHM# npyruit mo po3mipy (micas CIIA) puHOK
Jlep>)xaBHUX LiHHUX mnanepiB. [ToaiOHiI TeHaeHWiT Takox XapakTepHi i kpain L[CE, ame He
CMOCTEPIraroThCad B paMKax YKpaiHChKOT0 Oip’KOBOT'0 CerMEHTY: BeJiMKa KilbKicTh (poHA0BUX
0ip>x Ykpainu He BinnoBinae oocaram camoro PLIIT.

IcHyBaHHS Takoro mpolecy sIK yHiBepcaitizamis Oipk 00yMOBIeHO 00'€eKTHBHUMU
MpUYMHAMH BH)KMBAHHS B yMOBaX HaJA3BHYAifHO BMCOKOi KOHKYpeHUil, Ak 3 00Ky Oipx, Tak i
YUCIEHHNX eJeKTPOHHWX i IHTepHeT-cucTeM. YHiBepcanbHi Oipki clyryloTb He TilbKH
TOPTOBEJILHUMH MalilaHYMKaM¥, Ha HHX TaKoX 3IiMCHIOEThCS TepepeecTpalis TMpas
BJIACHOCTi, KJIipWHTOBAa MisSNbHICTh, HANAIOTHCI HOPUANYHI, iHPopMaliliHi i KOHCYNbTaliliHi
nocnyru i T.1. Bka3aHa TeHJeHIlig He cnocTepiraeThbcsa Ha opranizoBanomy PLIIT Ykpainu.
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[TapanenbHe icHyBaHHS MiNIHTOBOTO PHWHKY i MOJABiifHOro Oe3mepepBHOro ayKIioHY
00yMOBJIEHO BHWCOKMM piBHEM KOHKYpeHIii ycepeanmHi caMoro €BpOMEHiCbKOro pPHHKY.
CnonyueHHss uux cuctem B kpaiHax €C ta L|CE€ npuBoauTh [0 MNOMNIMHAHHS PU3UKY
HEeBUKOHAHHS 3000B'A3aHb KOHTpareHTOM Yy 3anexHocTi Bim ctany PLIII, BimoOpaxkae
aJeKBaTHWI CTaH PUHKY 1 NO3BOJs€ OiNBIIi{i KiNBKOCTI iHBECTOpiB 3JiliCHIOBATH Omeparii.
PiBeHb TexHiuHOTO 3a0e3meueHHs yKkpaiHchbkuX (GoHA0BUX Oipk HE BiANOBiga€e eBponelicbkkoMy
PiBHIO; €JIEKTPOHHI CUCTEMHM 3acTapini, natoTh 3001 Ta MalOTh OyTH 3aMiHeHi.

OpieHTalis omnepaniii Ha akuii HalioOHaNIbHUX KOMIMaHi € OJHi€l 3 TpaAuLifiHUX
OpUYMH BigcTaBaHHA 3aximHoeBponeiicbkkoro PLIIT Bix amepukaHcbkoro. OcoOnuBo
xapakTepHo gaHe sBuiue ajs PLIIT Himedunnu. OCHOBHUMH MPUUYUHAMH LOTO BUCTYMAalOTh:
HU3bKa MPO30piCTh PHUHKY akliii i mupoke BUKOpPUCTAHHS iHcaliiepchbkoi iHpopMallii,
nepeBara BeJIMKMX TakeTiB i HeBeJMKOI KilbKOCTi aklioHepiB, BHcOKa 4YacTka OaHKiB y
CTPYKTypi akuioHepiB i T.n. Lleit HeraTuBHUI1 QakTop Ayxke pPiAHUTH €BpoMneiicbkUil Ta
ykpaiHcbkuit PLII1, Ha skoMmy TOpTiBis iHO3eMHUMMHM LiHHMMH Mamnepamu BiJCYTHSA Ta JyXe
nouiMpeHe BUKOPUCTaHHS iHcaiiaepcbkol iHdopMmallii.

BinHocuHu koomepanii (CTBOpeHHS 3aralbHUX KOHTPAKTIB) MOJIETIIyE 3iliCHeHHS
omepailii Ha MixkOip)keBOMy piBHI i 3Ha4HO B3HMXKYE omepauniiiHi BuTpatu. B Vkpaini
CTBOPEHHS 3arajJbHUX KOHTPAKTiB Maii’ke He BUKOPHUCTOBYETHCS.

VY pesynbrari MokHa 3pOOHMTH BHUCHOBOK, IO TOI JOCIiI)KYBaHUX KpaiH MarTb CBOT
ocoOimBoOCTi, 00yMOBJIEHI TakMMH (akTopaMH fAK icTopis popMyBaHHS i PO3BUTKY, TpaguLii,
3aKOHOMABCTBO i T.A. [Ipu oMy psix poauHHUX (PaKTOpPiB PO3BUTKY MOSCHIOETHCS CHUIBHUM
BruBoM eneMmeHTiB TOl €C na cranoBnenHs PLIT kpain LICE B mepexignomy nepioni. Kpim
TOTO iCHye spKO BHpakeHe TSXKiHHA B  pO3BHTKY ykpaiHcekoro PLIT  nmo
3araJbHOEBpoONeicbknX TeHAeHUi. Taki acmekTn, sk cnaOkWii pPO3BUTOK TEXHOJOTiH Ha
yKpaiHCbKMX (OHIOBUX Oipkax, BiACYTHICTh TeHAEHWLi N0 X BHyTpimmHBOI iHTerpauii Ta
3MEHIIeHHS  KiJTbKOCTi ~ OprasizatopiB  TOpTiBiAi ILiHHMMM TamnepaMH, BiACYTHICTBb
yHiBepcamizanii, BUKOpUCTaHHS iHcaiimepchkoi iHpopmanii, MOXyTs OyTH BUpilIeHi nuime 3a
JOTIOMOTOI0 BHUKOPUCTAaHHSA €BpoMelchbkoro npocBigy Ta kamitamy. CropigHeni mpoGnemu
panime croctepiranucek Ha Bcix PLI kpain konmumuasoro CPCP; B 6anTilfickkoMy perioHi BOHH
OynM YacTKOBO BUpilleHi wwnsxoMm iHTerpauii BinbHiocbkoi, Pukchkoi Ta TanmiHHCbKOT
donnoBux 6ipxk 1o NASDAQ OMX.
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