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В статье рассмотрены сущность и механизм функционирования жилищно-
арендных кооперативных товариществ. Проанализирован зарубежный опыт форми-
рования и развития жилищно-арендных кооперативов. Автор уделил особое внима-
ние финансовому механизму обеспечения деятельности жилищно-арендных коопера-
тивов и социальному эффекту их функционирования.

Ключевые слова: жилищная кооперация, жилищно-арендный кооператив, объединение со-
владельцев многоквартирного дома.

The essen�e and the me�hanism of rental �o-operatives fun�tioning are �onsidered in 
the arti�le. International experien�e of rental �o-operatives formation and development was 
analyzed. Author paid parti�ular attention to the finan�ial me�hanism for the a�tivities of 
rental �o-operatives and to so�ial effe�t of their fun�tioning. 
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ЛІКВІДНІСТЬ РИНКУ ПОХІДНИХ ФІНАНСОВИХ
 ІНСТРУМЕНТІВ: ПІДХОДИ ДО ЇЇ СУТНОСТІ

Розглянуто основні підходи до сутності ліквідності ринку, зокрема статистичний 
і теорії мікроструктури ринку. Надано характеристику основним ознакам ліквіднос-
ті ринку: швидкість укладання угоди, обсяг угод, мінімальний ефект впливу на ціни, 
мінімальні транзакційні витрати. Особливу увагу було приділено характеристиці ас-
пектів ліквідності ринку з точки зору теорії ринкової мікроструктури. 

Ключові слова: ліквідність ринку, мікроструктура ринку, ринок похідних фінансових ін-
струментів, транзакційні витрати, бід-аск спред, глибина, пружність, щільність.

Постановка проблеми. Найчастіше ліквідність ринку сприймається 
його учасниками як належне. Однак час від часу ліквідність демонструє 
свою нестійку природу найдраматичнішим чином. Наприклад, у жовтні 
1997 р. спостерігався крах фондових ринків по усьому світу; у наступно-
му році – азійська та російська фінансові кризи. Події свідчили про не-
сподіване зникнення ліквідності на багатьох основних фінансових рин-
ках усього світу з негативними наслідками для нормального функціону-
вання фінансової системи і, можливо, економіки в цілому цих країн.

Ліквідність завжди була у центрі уваги учасників фінансового рин-
ку. Однак вона стала предметом наукового дослідження тільки в остан-
ні кілька років. Однією із причин такого явища стала відсутність єдино-
го визначення ринкової ліквідності та складність її вимірювання. Крім 
того, автори зіткнулися з проблемою: які саме вимірники використовува-
ти для розрахунку та прогнозування ринкової ліквідності? Через багато-
вимірність характеристик ринкової ліквідності не існує єдиних вимірни-
ків, які дозволяють охопити усі аспекти ліквідності.
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Застосування саме складних фінансових моделей із використанням 
похідних фінансових інструментів (далі – ПФІ) і викликане ними збіль-
шення частки цих інструментів на ринках, що розвиваються, в портфе-
лях інвесторів, нестабільність цих ринків призвели до необхідності дослі-
джень ліквідності, зокрема і на ринку ПФІ.

Необхідність оцінки ринкової ліквідності ПФІ і управління нею зна-
чно зросла після виокремлення ринку в окремий сегмент фінансового 
ринку. Основною причиною загострення цієї проблеми стали глобаліза-
ційні процеси та об’єднання національних бірж ПФІ у світові.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Загальним питанням ліквід-
ності ринку та визначення рівня ліквідності присвячено досить багато 
праць зарубіжних авторів, в яких виділяють два основні напрями визна-
чення ліквідності ринку. Перший базується на статистичних закономір-
ностях окремих показників ліквідності, наприклад, бід-аск спред і во-
латильність (Ф. Фернандез, У. Шарп, М. Джанабі, Ф. Блек та ін.). Дру-
гий напрям концентрується на вивченні мікроструктури ринку та впли-
ву устрою і поведінки його учасників на ліквідність ринку (А. Кайл, 
М. О’Хара, Дж. Муранаги, Л. Харріс, Б. Малькольм і Д. Стейн, С. Мої-
сеєв та ін.). Стосовно досліджень вітчизняних вчених, то питання визна-
чення ліквідності ринку та її ролі є малодослідженим. 

Метою статті є надання економічної сутності дефініції «ліквідність 
ринку похідних фінансових інструментів».

Виклад основного матеріалу досліджень. Ф. Фернандез поетично на-
зиває ліквідність «кровоносною системою» фінансових ринків [1]. Ліквід-
ність є джерелом життєвої сили фінансового ринку. Його відповідне ста-
новище має вирішальне значення для нормального функціонування еко-
номіки. Його раптова ерозія хоча б в одному сегменті ринку або окремих 
інструментів може стимулювати порушення, які передаються через все 
більш взаємозалежні та взаємопов’язані фінансові ринки по всьому сві-
ту. Незважаючи на свою важливість, проблеми вимірювання та контролю 
ризику ліквідності зберігається [1]. Отже, шоковий стан на окремій ді-
лянці фінансового ринку, навіть на локальному або на рівні окремих фі-
нансових інструментів, може вплинути на стан усього ринку.

Про ліквідність активів і дотримання відповідності між активами і 
пасивами говорили економісти ще у ХIХ ст. Концепція ліквідності засто-
совується як до окремих компаній, підприємств, так і до ринків. 

У травні 1999 р. BIS оприлюднила звіт Комітету з глобальної фінан-
сової системи (Committee on the �lobal �inan�ial System – C��S) за ре-Committee on the �lobal �inan�ial System – C��S) за ре- on the �lobal �inan�ial System – C��S) за ре-on the �lobal �inan�ial System – C��S) за ре- the �lobal �inan�ial System – C��S) за ре-the �lobal �inan�ial System – C��S) за ре- �lobal �inan�ial System – C��S) за ре-�lobal �inan�ial System – C��S) за ре- �inan�ial System – C��S) за ре-�inan�ial System – C��S) за ре- System – C��S) за ре-System – C��S) за ре- – C��S) за ре-
зультатами проведеного дослідження ринкової ліквідності. У звіті було 
зазначено, що «ліквідність ринку є невловимим поняттям. Тоді як біль-
шість спостерігачів можуть прийти до думки, чи є ринок ліквідним чи ні, 
дуже складно вивести точне визначення ліквідності ринку. Це відбуваєть-
ся через багатогранність цього поняття. Визначення обов’язково зміню-
ється залежно від аспекту, який прагнуть підкреслити» [2]. 

Термін «ліквідність» походить від от латинського «liquidus», що озна-
чає той, що тече, рідкий, тому ліквідність характеризує будь-який об’єкт 
з точки зору легкості у русі або переміщенні [3]. 

Цей термін широко використовують у сучасних фінансах. Зміст його 
варіюється залежно від об’єкта і сфери застосування. 
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Під класичним визначенням ліквідності розуміють легкість реаліза-
ції, продажу, перетворення матеріальних цінностей і цінних паперів у 
грошові кошти для покриття поточних фінансових зобов’язань або здат-
ність активів перетворюватися в гроші швидко і легко, зберігаючи свою 
фіксовану номінальну вартість [4].

Ліквідність ринку визначали різними дефініціями залежно від кон-
тексту і мети досліджень. Так, вперше в економічний лексикон цей тер-
мін увів Дж. Кейнс, який «ліквідність ринку» розглядав як об’єкт ринку, 
який поєднує час, необхідний для здійснення операції, і витрати, які ви-
никають при цьому» [5, с. 67]. Отже, для характеристики ліквідності ав-
тор виділяв такі показники, як час і розмір витрат. Безсумнівною заслугою 
вченого стало тлумачення таких явищ та термінологія, зокрема «майбут-
ня волатильність ринкових цін» і «можливість негайного виконання уго-
ди», які впевнено ввійшли в практику та економічну науку сьогодення. 

Більшість авторів при наданні визначення ринкової ліквідності бе-
руть за основу визначення Дж. Кейнса. Інший класик поглиблює цю де-
фініцію і дає таке визначення: «можливість для інвестора швидко і без 
суттєвих фінансових втрат продати свої активи» [6, с. 426]. У цьому ви-
значенні з’являються ступінь швидкості здійснення операції і виділено 
наявність фінансових витрат.

Також багато авторів зазначають, що обсяг операції повинен бути ве-
ликим і сама операція не повинна справляти сильного впливу на ціну ак-
тиву [7, 8].

Ліквідність ринку передбачає, що ринок є високоліквідним, якщо на 
ньому регулярно в достатній кількості укладаються угоди купівлі-продажу 
активів, які мають обіг на цьому ринку, і різниця в цінах заявок на при-
дбання (ціна попиту) і продажу (ціна пропозиції) є невеликою [9].

Інше визначення трактує ліквідність як здатність фондового ринку 
поглинати певну кількість цінних паперів при розумних змінах ціни остан-
ніх. Забезпечується зміною обсягу ринку, залученням нових учасників. Отже, 
ліквідність є однією з найбільш важливих характеристик ринку, що ві-
дображає здатність ринку амортизувати зміни в попиті і пропозиції так, 
щоб вони не викликали значних коливань цін на ринку [10]. 

Ідентичним за змістом є визначення ліквідності, дане Б.А. Райзбер-
гом, Л.Ш. Лозовським, О.Б. Стародубцевою: «здатність ринку амортизу-
вати зміни в попиті і пропозиції так, щоб вони не викликали значних ко-
ливань цін на ринку. Забезпечується зміною обсягу ринку, залученням но-
вих учасників» [11].

Так, Мазін А. Джанабі підкреслює, що ліквідність ринку передба-
чає проведення фінансових операцій з базовими активами таким чином, 
щоб регулювати торгові портфелі і профілі ризику без значного порушення 
усталеної кон’юнктури ринку і базових цін [12, с. 3].

У цих визначеннях автори пропонують характеризувати ліквідність об-
сягом операцій, відсутністю значних коливань цін та кон’юнктури на ринку.

У визначенні «ліквідний ринок» у теорії фінансів, який є умовою для 
досягнення рівноваги, Ф. Блек зазначив, що це ринок, на якому «різниця 
між цінами купівлі та продажу достатньо мала, і невеликі угоди можна не-
гайно виконати з мінімальним впливом на ціни». Крім того, Ф. Блеком [13] 
виділено такі чотири умови ліквідності ринку:



27

ISSN 2074-5362. Європейський вектор економічного розвитку. 2013. № 1 (14)

1. На ринку завжди є ціна придбання і ціна продажу, за якими ін-
вестор може без зволікання купити або продати невеликий обсяг активів.

2. Різниця між цими цінами завжди є малою величиною.
3. Інвестор може довго очікувати виконання великої заявки за ці-

ною, близькою до середньої ринкової (за умови відсутності важливої ін-
формації, що стосується активу).

4. Інвестор може виконати заявку на придбання або продаж велико-
го обсягу негайно, але за ціною, що суттєво відрізняється від ринкової в 
несприятливу сторону, причому тим сильніше, чим більша заявка.

Однак інші автори при розгляді питання щодо ліквідності ринку 
звертали увагу на інші її характеристики. Так, С. Гроссман і М. Міл-
лер [14] зазначали, що ліквідність ринку можна виміряти, переглянув-
ши «можливість виконання угоди відносно певного часу у відповідності з по-
точним котируванням цін». З. Боді, А. Кейн і А. Маркус стверджують, що 
ліквідність є мірою вартості і легкості, з якою активи можуть бути про-
дані [15]. 

Банк Міжнародних розрахунків у своєму дослідженні надав визна-
чення ринкової ліквідності, яке найбільш часто цитується у наукових 
працях і яке було наведено у доповіді, підготовленій європейськими цен-
тробанками �-10 для Комітету з глобальної фінансової системи (C��S) 
Банку міжнародних розрахунків (BIS): «ліквідний той ринок, на якому 
учасники здійснюють велику трансакцію швидко і з незначним впливом на 
поточний рівень ціни» [2]. 

Слід зазначити, що в основному ми розглядали поняття ліквіднос-
ті ринку базових інструментів. Проте зростання обсягів операцій на рин-
ку ПФІ, застосування автоматизованих торгових систем, глобалізацій-
ні процеси та поява нових інструментів фінансового інжинірингу спри-
яли появі наукових досліджень ринку ПФІ. Зокрема, російський вчений 
П. Соловйов визначає ліквідність біржового ринку похідних фінансових 
інструментів як якісну характеристику, що визначає можливість ліквіда-
ції відкритих позицій за ПФІ в найкоротші строки і з мінімальними ви-
тратами [16].

Таким чином, незважаючи на існування різних трактувань та їх роз-
пливчастість, «ліквідність ринку» більшість визначень розглядають за та-
кими характеристиками: 

– швидкість укладання угоди (час або негайність);
– великий обсяг угод (обсяг угоди або обсяг заявок); 
– мінімальний ефект впливу на ціни (ціна);
– мінімальні фінансові витрати (транзакційні витрати).
На сьогодні швидко розвивається інший підхід до виділення різних 

проекцій ліквідності, який найбільш широко використовується в працях 
з теорії ринкової мікроструктури. Теорія мікроструктури ринку (market 
mi�rostru�ture theory) розглядає ринки абстрактних фінансових активів і 
вивчає функціонування фінансових ринків з позицій інститутів і торгово-
го механізму ринку, поведінки економічних агентів і результатів їх діяль-
ності [17]. Один із основоположників цієї теорії, президент Американ-
ської фінансової асоціації М. О’Хара, визначає мікроструктуру як «про-
цес і результати торгівлі активами за певними правилами» [7]. За допомо-
гою теорії ринкової мікроструктури можливо виявити детермінанти рин-
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кової ліквідності, ціноутворення та волатильності цін, також ця теорія 
дозволяє виявити взаємозв’язок між статурними елементами в межах од-
ного фінансового ринку та з іншими фінансовими ринками.

Коли ринкова ліквідність обговорюється в теорії мікроструктури 
ринку, то вводяться більш практичні поняття, такі як «вартість зміни по-
зицій або плата за ліквідність (щільність, стислість – tightness)», «роз-
мір угоди або обсяг заявок у книзі заявок (книга заявок з ціною попиту 
(bid) і пропозиції (ask) і обсягом торгів), необхідних для зміни цін (гли-
бина ринку – market depth)» [18], а також «необхідний період часу для 
відновлення нормальних ринкових умов або нового рівноважного рівня 
після флуктуацій цін, викликаних раптовим шоком (пружність, еластич-
ність – market resilien�y)» [19, с. 3].

Д. Муранага і Т. Шімізу визначили «ліквідний ринок», як ринок, де 
великі обсяги торгів можуть бути негайно виконані з мінімальним ефек-
том впливу на ціни. Іншими словами, ліквідність на ринку може бути ви-
знана як низька мінливість ціни виконання [20]. Науковці у цьому трак-
туванні підкреслюють саме ознаку «глибини ринку». При цьому вони 
вважають, що «глибина ринку», яка поглинає цінові зміни торгових опе-
рацій, є важливим фактором при розкритті ринкової ліквідності.

Зарубіжні фахівці, зокрема Б. Малькольм і Д. Стейн С. [21], є при-
хильниками ознаки глибини (depth) і щільності (tightness) у тлумачен-
ні ринкової ліквідності, зокрема вони визначають, що «…незвичайно 
ліквідний ринок з вузьким спредом зазвичай є свідоцтвом того, що на 
ринку переважають ірраціональні трейдери, схильні недооцінювати по-
точну інформацію, яку отримують із з потоку ордерів. Висока ліквід-
ність – це ознака позитивного настрою ірраціональних трейдерів і низь-
ких очікувань зміни ціни в найближчому майбутньому [21]. Автори для 
характеристики ринкової ліквідності використовують ознаку «щільність» 
(tightness), тобто як далеко відхиляється ціна реальної операції від серед-
ньої ринкової ціни.

Російські науковці також пов’язують ринкову ліквідність валютно-
го ринку з теорією ринкової мікроструктури, зокрема С. Моїсеєв зазна-
чає, що з метою стабілізації валютного курсу необхідно прагнути мінімі-
зувати спред [17]. 

Однак ринкова ліквідність є не просто дефініцією, яка формулюєть-
ся одним реченням або характеризується одним аспектом. У ранніх пра-
цях майже виключно розглядали ліквідність у взаємозв’язку тільки із бід-
аск спредом. С. Лі, Б. Маклоу і М. Реді [22] підкреслюють необхідність 
включення кількісних вимірників глибини до розміру спреду. Зокрема, 
У. Беджет [23] особливу увагу звертав на ефект впливу асиметрії інформа-
ції, впливу зміни цін при виконанні угод і частково на транзакційні витра-
ти, які встановлюються залежно від цінової політики маркет-мейкера.

Як правило, виділяють чотири аспекти, або вимірники ліквідності:
1. Час торгів (негайність): можливість здійснення угоди одразу за 

найбільш прийнятною ціною. Вимірником часу торгів є час очікування між 
виконанням подальших або протилежних угод, кількість угод за одини-
цю часу.

2. Щільність: можливість купувати і продавати активи за однією ці-
ною одночасно. Щільність показує якісний склад витрат, пов’язаних з ви-
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конанням угод або вартість негайного їх виконання Engle & Lange (2001). 
Вимірником щільності є будь-які види спреду.

3.  Глибина: можливість купити або продати певну кількість активів 
без впливу на оголошену ціну. Ознакою неліквідності є негативний вплив 
на ціну під час торгів. Глибина ринку може бути виміряна окремо такими 
показниками: кількість заявок, обсяг заявок або потік заявок [24, с. 5].

4. Пружність: можливість швидко відновити нормальні ринкові умо-
ви (наприклад, бід-аск спред та обсяг заявок) після здійснення великої за 
обсягами угоди або інформаційного шоків. Визначення пружності рин-
ку дозволяє отримати інформацію про потенційну глибину ринку, яку не 
можна отримати від потоків заявок. Проте на сьогодні не існує консен-
сусу щодо показників для визначення пружності.

Слід зазначити, що аспект глибини ринку стосується тільки вели-
чини між кращою ціною купівлі і продажу, а пружність ураховує елас-
тичність попиту та пропозиції. Цей аспект ліквідності може бути описа-
ний внутрішньоденним доходом, коефіцієнтом дисперсії або коефіцієн-
том ліквідності.

Банк Міжнародних розрахунків при визначенні ліквідності ринку та-
кож використовує запропонований А. Кайлом підхід, який полягає у до-
слідженні окремих характеристик ринку, які описують ліквідність ринку 
з різних точок зору і при об'єднанні дають достатньо повну картину. Він 
виділив три такі властивості, які в літературі часто називають аспектами 
(атрибутами або вимірниками) ліквідності: 

– щільність – витрати на проведення угоди; 
– глибина – обсяг заявок;
– пружність – швидкість, з якою ціни повертаються до початкового 

значення після флуктуацій, причиною яких є ненова інформація.
У деяких наукових працях до цих трьох виділених аспектів ліквіднос-

ті додають ще негайність. На думку А. Кайла та авторів доповіді «Ринко-
ва ліквідність» (market liquidity), підготовленої для Комітету з глобальної 
фінансової системи (C��S) Банку міжнародних розрахунків (BIS) [2], 
щільність, глибина, пружність повністю охоплюють умови ліквідності 
ринку, запропоновані Ф. Блеком. Фахівці вважають, що негайність рин-
ку включає елементи всіх трьох аспектів ліквідності ринку, а отже, недо-
цільним є її виділення в окремий аспект ліквідності. Проте деякі науков-
ці дотримуються думки щодо необхідності розгляду аспекту ліквіднос-
ті – «негайність», яка визначається в концепції Ф. Блека окремо, оскіль-
ки затримки у виконанні заявки можуть бути викликані й іншими при-
чинами [25]. 

Слід зазначити, що в науковій літературі трапляється, крім понят-
тя «ліквідність ринку (market liquidity)», таке поняття, як «загальна лік-
відність (�ommonality in liquidity або liquidity �ommonality)». Це поняття 
пояснюється як вплив загальних або в масштабах усього ринку факторів 
ліквідності на окремі сектори, як з точки зору бід-аск спреду, так і гли-
бини ринку [26]. 

Один з найбільш поширених вимірників загальної ліквідності, які 
використовуються в літературі для розрахунку активів з фіксованим дохо-
дом, є бід-аск спред. Отже, якщо порівнювати значення понять «загаль-
на ліквідність» та «ринкова ліквідність», то можна констатувати, що це є 
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синонімічними поняттями, тому що для їх оцінки застосовують одні і ті 
ж вимірники. В академічній світовій літературі використовують розмеж-
ування ліквідності на «загальну» і «ринкову» виключно з метою розмеж-
ування об’єкта дослідження. Об’єктом дослідження загальної ліквідності 
є визначення факторів загальної (ринкової) ліквідності, які мають суттє-
вий вплив на індивідуальну ліквідність. 

Таким чином, в альтернативному підході (теорія мікроструктури 
ринку) при характеристиці ринкової ліквідності виділяють такі основні 
вимірники ринкової ліквідності: глибина (depth), щільність (tightness) і 
пружність (resilien�e). Під цими характеристиками розуміють такі:

– глибина (depth) – можливий обсяг угод, який не має суттєвого 
впливу на ціну; 

– щільність (tightness) – витрати, які виникають при виконання угод,  
показує віддаленість ціни операції від середньоринкової ціни; 

– пружність (resilien�e) відображає швидкість з якою ціни досягають 
нового рівня рівноваги після сильних флуктуацій, викликаних здійснен-
ням великих обсягів угод.

При цьому вимірники ринкової ліквідності тісно пов’язані між со-
бою (рис. 1).

Рис. 1. Аспекти ринкової ліквідності

Джерело: Bank for International Settlements. Market Liquidity: Resear�h �indings 
and Sele�ted Poli�y Impli�ations. Report of a Study �roup established by the Committee on 
the �lobal �inan�ial System of the �entral banks of the �roup of Ten �ountries, 1999, р. 41.

Висновки. Таким чином, нами розглянуто два підходи до визначення 
сутності «ліквідності ринку»: статистичний і динамічний, який базується 
на теорії мікроструктури ринку. 
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Перший підхід – статистичний – базується на дослідженні статис-
тичних даних, таких як оборот, бід-аск спред або просто ринкові спо-
стереження та їх аналіз. При цьому підході розглядається, в основному, 
вплив обсягу угоди на її ціну за інших однакових умов (тобто розгляда-
ється ефект впливу на ціну), що відображає лише одну сторону, хоча і 
найбільш важливу, для аналізу цього явища.

Проте для того, щоб ефективно впливати на попит і пропозицію на 
ринку ПФІ, слід брати до уваги динамічні показники ліквідності рин-
ку. Такі показники можна отримати при застосуванні іншого підходу, 
пов’язаного з теорією мікроструктури ринку. Цей підхід базується на ви-
вченні мікроструктури ринку та визначенні, яким чином структура рин-
ку і дії кожного його учасника впливають на ліквідність ринку. Теорія 
мікроструктури ринку дозволяє визначити природу ліквідності ринку та 
його окремих характеристик. Тому ураховуючи, що теорія мікрострукту-
ри ринку та мікроструктурні новації можуть зробити ринок привабли-
вішим для усіх учасників ринку ПФІ, що безпосередньо впливає на рі-
вень ліквідності ринку, надамо авторське трактування «ліквідності ринку 
ПФІ» з урахуванням основних аспектів цієї теорії.

Ліквідність ринку ПФІ – це можливість швидко ліквідувати відкри-
ті позиції великих обсягів за ПФІ з незначним впливом на поточний рі-
вень цін та з мінімальними транзакційними витратами, вузьким спредом 
та спроможністю ринку досягнути нового рівня рівноваги цін після силь-
них флуктуацій, викликаних здійсненням великих обсягів угод або рин-
ковими шоками та інформаційним впливом.

Таким чином, існуючі дослідження ринкової ліквідності підтвер-
джують тезу необхідності надання визначення ринковій ліквідності, до-
слідження поведінки ліквідності під час криз, оцінки рівня ліквіднос-
ті ринку не тільки на ринках, які розвиваються, але й на розвинутих. Це 
обумовлено нерозривним зв’язком між цими ринками, особливо під час 
криз. 
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Рассмотрены основные подходы к сущности ликвидности рынка, в частнос-
ти, статистический и теории микроструктуры рынка. В статье охарактеризованы 
основные признаки ликвидности рынка: скорость заключения сделки, объем сделок, 
минимальный эффект влияния на цены, минимальные транзакционные издержки. 
Особое внимание уделено характеристике аспектов ликвидности рынка с точки зре-
ния теории рыночной микроструктуры.

Ключевые слова: ликвидность рынка, микроструктура рынка, рынок производных 
финансовых инструментов, транзакционные издержки, бид-аск спрэд, глубина, упру-
гость, плотность.

Arti�le deals with the main approa�hes in the market liquidity, in parti�ular, statisti�al 
approa�h and theory of market mi�rostru�ture. The paper des�ribes the main �hara�teristi�s 
of market liquidity. Parti�ular emphasis is fo�used on theory of market mi�rostru�ture aspe�ts 
of market liquidity.

Key words: market liquidity, market microstructure, derivatives market, transaction costs, bid-
ask spread, depth, resilience, tightness.
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РИНОК БІОУПАКОВКИ: 
ФАКТОРИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ

У статті наведено особливості формування світового ринку біоупаковки, визна-
чено фактори, які впливають на його розвиток. Дано оцінку можливостям України у 
формуванні та розвитку ринку біополімерів. 

Ключові слова: полімерні матеріали, біополімери, біоупаковка, біоіндустрія, життєвий 
цикл упаковки, фактори, які впливають на формування ринку біоупаковки, біоконкурен-
ти. 

Вступ. Обсяги виробництва та споживання полімерних матеріалів 
(ПМ) постійно зростають. Значна частка ПМ використовується як упа-
ковка. Традиційні полімери завдяки своїм властивостям витісняють такі 
пакувальні матеріали, як папір, метал, скло та картон. Однак основною 
проблемою для традиційних полімерних матеріалів (ПМ) є тривалий пе-
ріод їх розкладання після використання в умовах природного середо-
вища. Термін розкладання ПМ становить від десятків до сотень років. 
Оскільки до 40% побутових відходів припадає на упаковку з ПМ, питан-
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