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Анотація. Процеси глобалізації на світовому фінансовому ринку в останні два де-
сятиліття призвели до того, що національні ринки цінних паперів розвинених країн 
стали характеризуватись зниженням транскордонних обмежень на рух інвестицій-
ного капіталу. Прихильники глобалізації свідчать про зростання фінансового потен-
ціалу національних компаній через зростання можливостей по залученню капіталу 
на світовому фінансовому ринку. В межах даного дослідження ми поставили перед 
собою мету дослідити, наскільки український ринок цінних паперів є інтегрованим у 
світовий фінансовий ринок за якісними ознаками. Зокрема, ми запропонували дос-
ліджувати інтеграцію ринку цінних паперів України у глобальний ринок за такими 
трьома критеріями: існування обмежень на інвестиції резидентів країни в цінні па-
пери, що торгуються на іноземних організаторах торгівлі; наявність обмежень на 
розміщення цінних паперів національних емітентів на іноземних організаторах тор-
гівлі; наявність обмежень на розміщення цінних паперів іноземних емітентів на на-
ціональних організаторах торгівлі. Проведений у статті аналіз свідчить, що істотні 
зрушення з точки зору можливостей інтеграції вітчизняного ринку цінних паперів у 
глобальний ринок відбулись лише в останні кілька років. Зокрема, лібералізація ва-
лютного регулювання в Україні та запровадження системи е-лімітів дало можли-
вість фізичним та юридичним особам легально інвестувати в цінні папери, що тор-
гуються на іноземних фондових біржах. Наслідком пом’якшення критеріїв допуску 
іноземних цінних паперів до обігу на території України стало те, що вітчизняні інвес-
тори мають можливість укладати на українських біржах угоди з купівлі/продажу кіль-
кох десятків іноземних цінних паперів, таких як: казначейські облігації США, акції 
іноземних інвестиційних біржових фондів і деяких американських блакитних фішок, 
акції та облігації іноземних компаній з активами в Україні. У статті зроблено виснов-
ки, що з 2019 року можливості національних інвесторів по інвестуванню в цінні па-
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пери іноземних емітентів (як на українських, так і на іноземних фондових біржах) 
суттєво виросли. Таким чином, у результаті поточних реформ вітчизняного фінан-
сового ринку в Україні має пожвавитись торгівля на українських фондових біржах і 
може збільшились легальний відтік капіталу від національних інвесторів. Проте пи-
тання пожвавлення залучення іноземного капіталу вітчизняними емітентами все ще 
залишається невирішеним. 
Ключові слова: глобалізація, валютне регулювання, емітент, інвестор, іноземні 
цінні папери, інтеграція, лібералізація, ринок цінних паперів, фондова біржа. 
 
Abstract. The processes of globalization in the global financial market in the last two 
decades have led to the reduction in cross-border restrictions on the movement of 
investment capital in the national securities markets of developed countries. Proponents 
of globalization indicate an increase in the financial potential of national companies 
through increased opportunities to raise capital in the global financial market. Within the 
framework of this study, we set the goal to investigate how the Ukrainian securities 
market is integrated into the global financial market in terms of quality. In particular, we 
proposed to study the integration of the Ukrainian securities market into the global market 
according to the following three criteria: the existence of restrictions on investment by 
residents of the country in securities traded on foreign trade organizers; the presence of 
restrictions on the placement of securities of national issuers on foreign trade organizers; 
the presence of restrictions on the placement of securities of foreign issuers on national 
trade organizers. The analysis conducted in the article shows that significant changes in 
terms of opportunities for integration of the domestic securities market into the global 
market have occurred only in the last few years. In particular, the liberalization of 
currency regulation in Ukraine and the introduction of an e-limit has allowed individuals 
and legal entities to legally invest in securities traded on foreign stock exchanges. As a 
result of easing the criteria for admission of foreign securities to circulation in Ukraine, 
domestic investors have the opportunity to enter into agreements on the Ukrainian stock 
exchanges for the purchase/sale of dozens of foreign securities, such as US Treasury 
bonds, shares of foreign investment funds and some American blue chips, shares and 
bonds of foreign companies with assets in Ukraine. The article concludes that since 
2019, the opportunities for national investors to invest in securities of foreign issuers 
(both on Ukrainian and foreign stock exchanges) have grown significantly. Thus, as a 
result of the current reforms of the domestic financial market in Ukraine, trade on 
Ukrainian stock exchanges should revive and the legal outflow of capital from national 
investors may increase. However, the issue of reviving the attraction of foreign capital by 
domestic issuers remains unresolved. 
Key words: globalization, currency regulation, issuer, investor, integration, liberalization, 
foreign securities, securities market, stock exchange. 
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Постановка проблеми. Згідно із зарубіжними оцінками, рівень відкритості 

економіки України впродовж всього періоду її незалежності залишався невисо-
ким. Наприклад, за Індексом економічної свободи (англ. The Index of Economic 
Freedom) — показником, який з 1995 року щорічно розраховується Wall Street 
Journal і Heritage Foundation для більшості країн світу, Україна у 2021 році за-
йняла 127 місце серед 178 країн, які приймали участь у дослідженні [1]. 

Проте рівень економічної глобалізації як України, так і світу в цілому в 
останні десятиліття істотно виріс. З одного боку, це позитивно впливає на мож-
ливості міжнародної економічної співпраці, проте з іншої — суттєво збільшує 
локальні фінансові ризики окремих країн під впливом глобальних криз. Тому 
важливим є дослідження питання впливу глобалізації на ринок цінних паперів, 
як на частину фінансового ринку окремої країни.  
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Аналіз досліджень і публікацій. Дослідженню різноманітних питань, 
пов’язаних з глобалізацією, в останні роки приділяється багато уваги як вітчиз-
няними, так і зарубіжними дослідниками. Термін «глобалізація» став активно 
використовуватись у 1985 році після публікації статті американських соціологів 
Р. Робертсона та Ф. Лехнера, які зазначали, що глобалізація — це «процес зрос-
таючого впливу різних факторів міжнародного значення на соціальну дійсність 
в окремих країнах» [2]. У 1990 р. в Лондоні вийшов збірник статей «Глобальна 
культура: націоналізм, глобалізація та сучасність», в якому провідні науковці то-
го часу (І. Валлерстрайн, М. Фезерстоун, М. Арчер, Р. Робертсон, Б. Тернер та 
ін.) опублікували свої дослідження щодо різних аспектів глобалізації. З того ча-
су стали з’являтись фундаментальні монографії про глобалізацію [3]. 

Спеціалісти Банку міжнародних розрахунків виділяють ряд показників, які 
дозволяють оцінити вплив глобалізації у фінансовому аспекті, зокрема такі, як: 
відношення обсягів зовнішньої торгівлі (експорт плюс імпорт) до ВВП; частка 
торгівельних витрат у сукупних обсягах міжнародної торгівлі порівняно з пока-
зником торгівельних витрат при внутрішній торгівлі; розмір адвалорних (у від-
сотках до митної вартості товарів) ставок експортного мита; витрати грошей і 
часу на перетинання кордону та оформлення документації [4, c. 17 ]. 

В останні десятиліття окремі наукові та дослідницькі установи намагаються 
виміряти ступінь інтеграції окремих країн у світовий простір за допомогою різ-
номанітних інтегральних показників (індексів/рейтингів), які враховують багато 
факторів проявів глобалізації у різних сферах (як правило, в соціальній, еконо-
мічній і політичній). Найпопулярнішим сьогодні є індекс рівня глобалізації кра-
їн світу KOF, який з 2002 року розраховується Швейцарським економічним ін-
ститутом (Swiss Economic Institute). Індекс містить дані по економічній, 
політичній, соціальній і по загальній глобалізації по близько 200 країнах світу, а 
також по окремих географічних регіонах, починаючи з 1970 року. В усіх індек-
сах глобалізації KOF виділяються так звані де-юре та де-факто показники. Де-
факто індекси глобалізації враховують в основному кількісні показники (грошо-
ві потоки, обсяги інвестицій, кількість мігрантів тощо), а де-юре індекси — які-
сні (політики та умови) [5]. 

При дослідженні впливу глобалізації на національні ринки цінних паперів 
зазвичай дослідники концентруються на кількісних показниках. Наприклад, при 
аналізі впливу глобалізації на фондовий ринок Індії, індійські науковці концент-
руються на вивченні динаміки таких кількісних показників, як обсяги, ліквід-
ність і волатильність ринку [6]. Науковці з Сінгапурського Національного уні-
верситету досліджували вплив глобалізації на ринки цінних паперів шляхом 
виявлення зв’язку між дохідністю та волатильністю фондових індексів розвине-
них країн і країн, що розвиваються [7]. Дослідники з Університету в Мешхеді 
(Іран) вивчали вплив економічної та політичної глобалізації на кількісні показ-
ники зростання ринку акцій у ряді азійських країн, і дійшли висновку, що є 
пряма залежність між відкритістю національних економік і зростанням їх рин-
ків акцій [8]. 

Методика дослідження. Методологічним базисом дослідження виступили 
загальнонаукові та спеціальні методи дослідження, зокрема методи аналізу, син-
тезу, порівняння, узагальнення. Інформаційною базою дослідження виступили 
наукові праці вітчизняних та іноземних науковців, офіційні дані НБУ та 
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НКЦПФР, дані іноземних фондових бірж щодо критеріїв допуску до лістингу 
цінних паперів іноземних емітентів, а також щодо обігу цінних паперів емітен-
тів з України, вітчизняні нормативно-правові акти. 

Виділення не вирішених раніше частин загальної проблеми. Переважна 
більшість досліджень впливу глобалізації на національні ринки цінних паперів 
концентрує увагу на аналізі кількісних показників такого впливу, таких як обся-
ги торгівлі, капіталізація ринку, його дохідність і волатильність. Ми пропонуємо 
це питання доповнити дослідженням якісних ознак, які дозволяють оцінити 
вплив глобалізації з точки зору інтеграції національного ринку цінних паперів 
до глобального ринку. 

Метою статті є дослідження ступеня інтеграції національного ринку цінних 
паперів у глобальний за якісними показниками. 

Виклад основного матеріалу. Для визначення ступеня залучення ринку цін-
них паперів окремої країни до глобалізаційних процесів, тобто фактично для 
встановлення ступеня інтеграції національного ринку цінних паперів у глобаль-
ний ми пропонуємо досліджувати такі групи якісних показників, як: 

— наявність/відсутність обмежень на інвестиції резидентів країни в цінні 
папери, що торгуються на іноземних організаторах торгівлі; 

— наявність/відсутність обмежень на розміщення цінних паперів національ-
них емітентів на іноземних організаторах торгівлі; 

— наявність/відсутність обмежень на розміщення цінних паперів іноземних 
емітентів на національних організаторах торгівлі. 

Проаналізуємо перший показник, а саме це наявні обмеження на інвестиції 
українських юридичних і фізичних осіб в цінні папери, що торгуються на іно-
земних організаторах торгівлі. Слід зазначити, що за рівнем економічних свобод 
при здійсненні фінансових інвестицій закордон лише в останні кілька років в 
Україні відбулись істотні зміни. Так, згідно із Декретом КМУ від 19.02.93 р. 
№15-93 «Про систему валютного регулювання і валютного контролю», який ді-
яв до 07.07.2018 р., здійснення фізичними чи юридичними особами інвестицій 
за кордон, у тому числі шляхом придбання цінних паперів, вимагало поперед-
нього отримання такою особою індивідуальної валютної ліцензії НБУ. Невико-
нання вимоги щодо отримання індивідуальної ліцензії каралось штрафом у роз-
мірі здійснених інвестицій. Виключення становили лише комерційні банки, інші 
фінансові установи та оператор поштового зв’язку, які могли отримати від НБУ 
генеральну валютну ліцензію, що діяла впродовж усього періоду чинності дано-
го Декрету КМУ. 

При цьому, для отримання індивідуальної ліцензії на здійснення інвестицій 
закордон в обсязі до 50 тис. доларів США фізичні та юридичні особи повинні 
були надати до НБУ такий перелік документів, який фактично унеможливлював 
купівлю цінних паперів іноземних емітентів резидентами України (серед іншо-
го, наприклад, інформацію щодо кінцевих бенефіціарних власників заявника — 
юридичної особи, щодо кінцевих бенефіціарних власників нерезидента — про-
давця цінних паперів, а також інформацію щодо кінцевих бенефіціарних влас-
ників емітента цінних паперів, яка має бути засвідчена підписом заявника та мі-
стити схематичне зображення структури власності резидента/нерезидента) [9]. 
Більше того, заявка на отримання індивідуальної ліцензії повинна була розгля-
датись НБУ у строк до 25 робочих днів з моменту її надходження. Таким чином, 
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за час, який був потрібен резиденту України для збирання необхідних докумен-
тів, подання заявки та отримання (у разі позитивного рішення) індивідуальної 
валютної ліцензії НБУ, інвестиції в цінні папери зарубіжних емітентів у більшо-
сті випадків втрачали свою актуальність, оскільки ринкові умови змінювались. 

При цьому, послуги, які надавали в Україні деякі брокери щодо придбання 
цінних паперів іноземних емітентів без відкриття рахунку закордоном, а шляхом 
відкриття рахунку у українського брокера чи представництва іноземного броке-
ра, були незаконними, хоча і користувались попитом у деяких громадян України. 
Так, згідно з роз’ясненнями НБУ, проведення резидентами розрахунків з нере-
зидентами на території України за об’єкти інвестицій за кордоном, не відповіда-
ло чинному на той час (до 2018 року) законодавству [10]. Відповідно, громадяни 
України, які користувались такими послугами, не могли розраховувати на захист 
своїх інтересів в Україні у разі шахрайських операцій чи інших зловживань збо-
ку таких брокерів, оскільки, звертаючись до них, самі порушували законодавст-
во. В свою чергу, посередники, які надавали послуги з доступу на іноземний 
фондовий ринок, також знали про факт порушення їх клієнтами законодавства, і 
тому нерідко привласнювали кошти таких інвесторів. 

У липні 2018 року набрав чинності Закон України «Про валюту і валютні 
операції» [11], яким було започатковано валютну лібералізацію в Україні. Зок-
рема, на зміну індивідуальним ліцензіям прийшли е-ліміти для фізичних осіб, 
які до грудня 2019 року були встановлені у розмірі 50 тис. євро, та для юридич-
них осіб — у розмірі 2 млн євро. В грудні 2019 року е-ліміт для фізичних осіб 
було збільшено до 100 тис. євро, а з лютого 2021 року — до 200 тис. євро [12]. 
Таким чином, станом на початок вересня 2021 року фізичні особи-резиденти 
України могли здійснювати інвестиції в іноземні цінні папери або розміщувати 
кошти на власних іноземних рахунках в обсязі до 200 тис. євро на рік, за умови 
отримання ними е-ліміту від НБУ. 

Важливо зазначити, що процедура отримання е-ліміту від НБУ не є склад-
ною, є безкоштовною і відбувається автоматично. Для цього фізичній особі не-
обхідно виконати такі кроки: 

1) відкрити рахунок в українському банку, оскільки, згідно із ЗУ «Про ва-
люту і валютні операції» здійснювати грошові перекази за кордон мають право 
тільки уповноважені установи (банки, небанківські фінансові установи та опе-
ратори поштового зв’язку, які отримали ліцензію НБУ на здійснення валютних 
операцій); 

2) підготувати наступні документи (необхідні, якщо обсяг інвестицій пере-
вищує еквівалент 400 тис. грн): 

- декларацію про майновий стан і доходи з відміткою від податкової або 
довідку з податкової про отримані доходи й сплачені податки; 

- копії оригіналів документів, що підтверджують мету здійснення переказу 
з України (договір, рахунок та/або інші документи, що використовуються в між-
народній практиці); 

3) створити SWIFT-переказ з поточного рахунку й надати банку підготовле-
ні документи, що підтверджують валютну операцію. 

Далі банк повинен здійснити перевірку документів до здійснення переказу 
коштів і направити до НБУ запит для перевірки ліміту клієнта та для внесення 
інформації про валютні операції до АІС «E-ліміти». НБУ автоматично формує 
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відповідь про погодження е-ліміту шляхом внесення облікового запису до АІС 
«E-ліміти», і з цього часу резидент України може впродовж року на законній ос-
нові купувати цінні папери, що випущені іноземними емітентами і обертаються 
закордоном. 

Другий показник, який необхідно проаналізувати, це наявність/відсутність 
обмежень на розміщення цінних паперів національних емітентів на іноземних 
організаторах торгівлі. Аналіз нормативно-правового забезпечення з цього пи-
тання, а також практики виходу вітчизняних емітентів на зарубіжні фондові ри-
нки свідчить про те, що такі обмеження в Україні дійсно існують. Їх наявність 
пов’язана з дією двох груп чинників: об’єктивних і суб’єктивних. Дія першої 
групи викликана тим, що в Україні в усі часи існування її ринку цінних паперів 
діяли обмеження на випуск цінних паперів вітчизняних емітентів закордоном. І 
деякі з них діють і зараз. Зокрема: 

— розміщення та обіг цінних паперів вітчизняних емітентів за межами Укра-
їни здійснюються виключно після отримання відповідного дозволу від 
НКЦПФР; 

— вітчизняне акціонерне товариство може випускати акції, номіновані ви-
ключно у національній валюті. Звідси витікає неможливість здійснювати ІРО чи 
наступні розміщення акцій безпосередньо закордоном. Тому більшість розмі-
щень акцій українських компаній здійснюються або через дочірні чи холдингові 
компанії, які зареєстровані закордоном, або через механізм депозитарних розпи-
сок, які випускаються іноземними банками-депозитаріями на акції українських 
емітентів; 

— НКЦПФР дозволяє обіг за кордоном не більше 75 % від загальної кількос-
ті акцій відповідного випуску, при цьому, акції повинні бути допущеними до то-
ргів на одній з українських фондових бірж. Звідси витікає неможливість здійс-
нення ІРО відразу закордоном, оскільки спершу необхідно випустити акції в 
Україні, пройти процедуру лістингу на одній з вітчизняних фондових бірж, а 
вже потім пропонувати свої цінні папери на іноземних організаторах торгівлі. 

Дія суб’єктивних чинників пов’язана з тим, що більшість вітчизняних емітентів 
не відповідають кількісним та якісним критеріям, які висуваються іноземними фо-
ндовими майданчиками для проходження на них процедури лістингу. Ці критерії, 
як правило, містять вимоги до розміру активів, до прибутковості діяльності, а та-
кож до мінімальної частки акцій у вільному обігу (free float), що є необхідною умо-
вою для ліквідності ринку акцій компанії. Як показало вивчення інформації про ві-
тчизняних емітентів, які розміщували свої акції на Варшавській, Лондонській і 
Франкфуртській фондових біржах, а також на позабіржовому ринку ОТС у США, в 
Україні було чимало компаній, які змогли виконати кількісні та якісні критерії іно-
земних фондових бірж, зацікавити іноземних інвесторів і продати їм свої акції. 
Проте багато з них були виключені з лістингу бірж за невиконання вимог щодо 
транспарентності, а саме — за несвоєчасне подання біржам і нерозміщення на сво-
їх сторінках в Інтернет фінансової звітності, підготовленої згідно з вимогами зако-
нодавства про цінні папери відповідної країни. Тобто багато компаній з бізнесом в 
Україні після проведення успішного розміщення акцій чи депозитарних розписок 
закордоном не змогли утримати інтерес іноземних інвесторів і пішли з ринку, ство-
ривши таким чином негативний прецедент для наступних розміщень цінних папе-
рів емітентами з України. 
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Третій показник з групи якісних ознак ступеня інтеграції вітчизняного ринку 
цінних паперів до глобального — це наявність/відсутність обмежень на розмі-
щення цінних паперів іноземних емітентів на національних організаторах торгі-
влі. Слід зазначити, що станом на початок вересня 2021 року було чинним По-
ложення про допуск цінних паперів іноземних емітентів до обігу на території 
України, затверджене НКЦПФР 21 січня 2021 року, яким дозволяється обіг в 
Україні цінних паперів іноземних емітентів, які відповідають певним критеріям. 
Станом на початок вересня 2021 року такий дозвіл від НКЦПФР отримали 60 
емітентів [13]. 

Слід зазначити, що з часу, коли було прийняте перше відповідне Положення, 
яким дозволявся обіг іноземних емітентів на території України (з листопада 
2012 року), критерії, яким мали відповідати іноземні емітенти, були змінені, а 
перелік потенційних емітентів — розширений. Розглянемо детальніше еволю-
цію ключових критеріїв, яким мали відповідати іноземні емітенти: 

1) згідно з Положенням від 26.12.2012 р., емітент мав бути зареєстрований в 
іноземній державі відповідно до її законодавства, він повинен був мати активи в 
Україні, а його цінні папери повинні бути допущені до обігу як мінімум на одній 
з іноземних фондових бірж, що входять до переліку, затвердженого НКЦПФР 
[14]. У 2013 році до такого переліку були включені фондові біржі, що входили 
до мережі до Nasdaq Inc., а також Нью-Йоркська фондова біржа [15]; 

2) у 2017 році НКЦПФР розширила перелік фондових бірж, до обігу на яких 
має бути допущений іноземний емітент, додавши до нього фондові біржі країн 
ЄС, Лондонську фондову біржу, а також Фондову біржу Гонконгу [16]. Крім то-
го, з Положення було прибрано вимогу щодо необхідності наявності активів 
іноземного емітента на території України. Тим самим, на вітчизняний ринок був 
дозволений доступ насправді іноземним компаніям, а не компаніям, які де-факто 
належали резидентам України, але де-юре їх цінні папери були зареєстровані в 
іноземних юрисдикціях; 

3) положення, прийняте НКЦПФР 21.01.2021 р., дещо змінило процедуру 
подачі заявок для отримання дозволу на обіг цінних паперів іноземного емітента 
на території України: а) документи заявником можуть подаватись в електронно-
му форматі без надання паперових копій, що значно полегшує процедуру отри-
мання допуску; б) раніше заявником міг бути виключно сам іноземний емітент 
чи Центральний депозитарій, а відтепер — заявником може виступати або без-
посередньо іноземний емітент, або професійний учасник фондового ринку. Та-
кий крок відкрив доступ вітчизняним інвесторам до цінних паперів тих емітен-
тів, які їм були насправді цікаві, та може дещо підвищити торговельну 
активність на вітчизняних фондових біржах. Крім того, згідно з новим Поло-
женням, НКЦПФР за власною ініціативою може дозволяти обіг в Україні цінних 
паперів, які входять до таких фондових індексів: S&P 500, NASDAQ 100, FTSE 
100, DAX, CAC 40 та Nikkei 225 [17]. Така новація також спрямована на підви-
щення активності на організаторах торгівлі в Україні та на активізацію вітчиз-
няних інвесторів. 

Слід зазначити, що серед 60 іноземних емітентів, обіг цінних паперів яких 
станом на 01.09.2021 р. був дозволений на території України, переважну частку 
все ще займали емітенти з бізнесом в Україні, зокрема, компанії Метінвест, Ми-
ронівський хлібопродукт, Кернел, Укрпродукт та інші. Проте в 2019-2020 роках 
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у переліку з’явились акції кількох ТОПових іноземних емітентів, таких як 
APPLE, Microsoft Corporation, Visa, Netflix, Tesla, Facebook, а також суверенні 
облігації іноземних держав (3 — від казначейства США, 1 — від уряду Румунії, 
1 — Мексики). 

У цілому, інвестори в Україні станом на початок вересня 2021 року мали до-
сить широкий перелік видів іноземних цінних паперів для інвестицій, який 
складався з: акцій (17 емітентів), депозитарних розписок (3 емітенти), корпора-
тивних облігацій (26 випусків), іноземних державних цінних паперів (5 випус-
ків), а також паїв іноземного біржового фонду (9). При цьому, перший інозем-
ний емітент отримав дозвіл на обіг його цінних паперів на території України 
лише в липні 2019 року [13].  

Висновки. Проведене дослідження дозволило зробити такі висновки: 
 рівень інтеграції українського ринку цінних паперів у глобальний ринок 

поступово зростає, при чому найзначніші зміни почали відбуватись починаючи 
з 2019 року. Цьому сприяли реформи, проведені НБУ та НКЦПФР; 

 лібералізація системи валютного регулювання в Україні призвела до того, 
що фізичні та юридичні особи — резиденти України — отримали можливість на 
легальній основі вкладати кошти в цінні папери, які торгуються на зарубіжних 
фондових біржах; 

 спрощення процедури допуску цінних паперів іноземних емітентів до обігу 
на території України дало можливість вітчизняним інвесторам без вивозу капі-
талу за межі України інвестувати свої кошти в акції та облігації ТОПових інозе-
мних емітентів; 

Вплив розглянутих вище реформ на розвиток вітчизняного ринку цінних папе-
рів може бути неоднозначним. З одного боку, проведені реформи спрямовані на 
пожвавлення інвестиційної активності вітчизняних інвесторів і на розвиток біржо-
вої торгівлі, тобто по суті повинні сприяти формуванню класу роздрібних інвесто-
рів в цінні папери. Проте, з іншого боку, ресурси вітчизняних інвесторів поки що 
будуть працювати не на національну економіку, а фінансуватимуть діяльність іно-
земних компаній. Вирішення цієї проблеми лежить у підвищенні привабливості ві-
тчизняних емітентів, у тому числі і для іноземних інвесторів, та у зменшенні обме-
жень на емісію цінних паперів, зокрема акцій, за межами України. 
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