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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íåêåðîâàíà ф³íàíñîâà 
ë³бåðàë³зàö³ÿ, ãëîбàëüíà ф³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ, 
âàëюòí³ òà ф³íàíñîâ³ äèñбàëàíñè, ³íòåíñèф³êà-
ö³ÿ ãëîбàëüíèх ³íâåñòèö³éíèх ïîòîê³â, íàäì³ðíå 
íàãðîìàäæåííÿ ф³íàíñîâîї ë³êâ³äíîñò³ ó ñâ³òîâ³é 
åêîíîì³ö³ ñòàëè îñíîâíèìè ÷èííèêàìè ãëîбàëüíîї 
ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³, ÿêà íàðàз³ ïðîÿâëÿ-
єòüñÿ ÷åðåз зíà÷í³ ð³âí³ âîëàòèëüíîñò³ âàëюòíèх 
êóðñ³â òà ф³íàíñîâèх ³íäèêàòîð³â ÿê íà ì³æíàðîä-
íèх ðèíêàх, òàê ³ íà íàö³îíàëüíîìó, зðîñòàííÿ 
ðèзèê³â зä³éñíåííÿ ф³íàíñîâèх îïåðàö³é, ð³зêó òà 
ñóïåðå÷ëèâó зì³íó äèíàì³êè ф³íàíñîâèх ïîêàзíè-
ê³â, íåìîæëèâ³ñòü зàñòîñîâóâàòè òðàäèö³éí³ ìåòî-
äè îö³íêè ³íâåñòèö³éíèх ðèзèê³â. Îбðàâшè êóðñ 
íà ³íòåãðàö³ю äî ñâ³òîâîãî ф³íàíñîâîãî ïðîñòîðó, 
Уêðàїíà îòðèìàëà óâåñü êîìïëåêñ ÿê ïåðåâàã, òàê 
³ íåäîë³ê³â â³ä ÿâèщà ф³íàíñîâîї ãëîбàë³зàö³ї. Òà-
êèì ÷èíîì, зàäëÿ âèзíà÷åííÿ ïîäàëüшèх шëÿх³â 
ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîãî ðèíêó êàï³òàë³â, ïîâåð-
íåííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â äî ф³íàíñîâèх ³íñòðó-
ìåíò³â íà òë³ ïîñòêðèзîâîãî ðîзâèòêó ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè, ïîñòàє íåîбх³äí³ñòü ìîí³òîðèíãó íîâ³òí³х 
òåíäåíö³é ðîзâèòêó ãëîбàëüíîãî ф³íàíñîâîãî ïðî-
ñòîðó, äåòåðì³íóю÷è зàêîíîì³ðíîñò³ ðåàãóâàííÿ 
âíóòð³шíüîãî ðèíêó íà éîãî âèзíà÷àëüí³ фàêòîðè 
ä³ї з ìåòîю зä³éñíåííÿ íåîбх³äíîãî êîðåãóâàííÿ 
íàö³îíàëüíîї åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Âè-
â÷åííÿì ïèòàíü ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â, зîêðåìà 
÷åðåз ìåхàí³зìè òà ³íñòðóìåíòè ф³íàíñîâîãî ðèí-
êó, зàéìàюòüñÿ ïðîâ³äí³ íàóêîâö³ òà ïðàêòèêè 
åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³. Òàê, зàðóб³æíèìè â÷åíè-
ìè ïðèä³ëåíî ÷èìàëî óâàãè ñàìå îñîбëèâîñòÿì ðîз-
âèòêó åìåðäæåíòíèх ðèíê³â («emerging markets»), 
äî ãðóïè ÿêèх òàêîæ âхîäèòü Уêðàїíà, â óìîâàх 
ïîñòêðèзîâîãî åòàïó ðîзâèòêó åêîíîì³÷íèх ñèñ-
òåì íà òë³ ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³. 
Сåðåä íèх Ì. Îбñòфåëüä, Ê. Ðîãîфф, À. Òåéëîð,  
Дæ. Сò³ãë³ö òà ³íш³. Бåзóìîâíî, óêðàїíñüê³ äîñë³ä-
íèêè òàêîæ зàéìàюòüñÿ âèâ÷åííÿì ì³ñöÿ Уêðàї-
íè ó ãëîбàëüíîìó ф³íàíñîâîìó ïðîñòîð³, îñîбëèâ³ 
зäîбóòêè ó äàíîìó íàïðÿìêó íàëåæàòü À. Пåðå-
ñàä³ [1], À. Ìåðòåíñ, Î. Ìîзãîâîìó, À. Фåäîðåíêî,  
Д. Лåîíîâó òà ³íшèì.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Îäíàê â хîä³ åêîíîì³÷íîãî òà ñî-
ö³àëüíî-ïîë³òè÷íîãî ðîзâèòêó Уêðàїíè, à òàêîæ 
ì³æíàðîäíèх ïðîöåñ³â íà ñâ³òîâèх ðèíêàх êàï³òà-
ë³â, ïîñòàюòü âñå íîâ³ фàêòîðè, âðàхóâàííÿ ÿêèх 
íåîбх³äíå äëÿ âñåб³÷íîãî àíàë³зó òà îö³íêè ñòàíó 
íàö³îíàëüíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèщà. Â óìî-
âàх íàö³îíàëüíîї ìàêðîåêîíîì³÷íîї äåñòàб³ë³зàö³ї 
òà ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї íåâèзíà÷åíîñò³ îñîбëèâîї 
àêòóàëüíîñò³ íàбóâàюòü ïèòàííÿ ðîзðîбêè òà ³ìï-

ëåìåíòàö³ї ä³єâèх зàхîä³â щîäî ïðåâåíòèâíîãî îб-
ìåæåííÿ ä³ї íåãàòèâíèх фàêòîð³â ф³íàíñîâîї ãëî-
бàë³зàö³ї íà íàö³îíàëüíèé ðèíîê.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòà äàíîãî äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàє 
â òîìó, щîб, бàзóю÷èñü íà фóíäàìåíòàëüíèх äî-
ñë³äæåííÿх зàðóб³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, à 
òàêîæ àíàë³зóю÷è ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä ³íâåñòèö³é-
íîї ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â 
Уêðàїíè òà ñï³âñòàâëÿю÷è éîãî ³з òåíäåíö³ÿìè 
ì³æíàðîäíèх фîíäîâèх ðèíê³â, ïðîñë³äêóâàòè 
îñîбëèâîñò³ éîãî àäàïòàö³ї òà ³íòåãðàö³ї ó ñâ³òîâèé 
ф³íàíñîâèé ïðîñò³ð, à òàêîæ зàïðîïîíóâàòè îñíî-
âí³ íàïðÿìêè ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèщà з îãëÿäó íà ³íñòèòó-
ö³éíó ñòðóêòóðó, ³ñíóю÷èé ³íñòðóìåíòàð³é òà ðå-
ãóëÿòîðíó ñêëàäîâó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Сó÷àñíèé ñòàí 
ðîзâèòêó ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї ñèñòåìè хàðàêòå-
ðèзóєòüñÿ âèñîêèìè ð³âíÿìè íåâèзíà÷åíîñò³ òà âî-
ëàòèëüíîñò³ íà ì³æíàðîäíèх ф³íàíñîâèх ðèíêàх, 
щî ñïðàâëÿє зíà÷íèé âïëèâ íà îêðåì³ íàö³îíàëüí³ 
åêîíîì³êè, â òîìó ÷èñë³ Уêðàїíó. Сèòóàö³ÿ íà âíó-
òð³шíüîìó ðèíêó ïîã³ðшóєòüñÿ íå ëèшå ïîòî÷íîю 
ïîë³òè÷íîю òà ãåîïîë³òè÷íîю äåñòàб³ë³зàö³єю, à é 
ф³íàíñîâîю íåãîòîâí³ñòю íàö³îíàëüíîї ñèñòåìè äî 
ïîâíîї ³íòåãðàö³ї ó ñâ³òîâèé ф³íàíñîâèé ïðîñò³ð 
âíàñë³äîê її íåзð³ëîñò³ òà íåзàâåðшåíîї ³íñòèòó-
ö³éíîї ñфîðìîâàíîñò³.

Òàê, íàéïîêàзîâ³шèìè ïîä³ÿìè, ÿê³ â³äîбðàзè-
ëè óñю ñóòí³ñòü âïëèâó ф³íàíñîâîї ãëîбàë³зàö³ї íà 
åêîíîì³êó îêðåìî âзÿòîї êðàїíè, ñòàëè ïîä³ї 2007-
2009 ðîê³â, êîëè ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèзà ïî-
шèðèëàñÿ ó ñâ³òîâèх ìàñшòàбàх.

Îñê³ëüêè ãëîбàëüíà ф³íàíñîâà êðèзà 2008-2009 
ðîê³â ìàëà ïåðåâàæíî зàðóб³æíå êîð³ííÿ, òî ìîæ-
íà бóëî ïðèïóñòèòè, щî її âïëèâ íà â³ò÷èзíÿíó 
åêîíîì³êó íå ìàâ бóòè íàñò³ëüêè êàòàñòðîф³÷íèì. 
Цå ïîÿñíюâàëîñÿ ðÿäîì фàêò³â.

Пî-ïåðшå, â³ò÷èзíÿíèé ф³íàíñîâèé ñåêòîð íå 
³íâåñòóâàâ â àìåðèêàíñüê³ ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї, ïî-
ã³ðшåííÿ âèïëàò ïî ÿêèì ÿêðàз ³ ñïðè÷èíÿëè ïî-
ÿâó «ä³ðîê» â бàëàíñàх бàãàòüîх ñâ³òîâèх ³íâåñòî-
ð³â. Б³ëüшå òîãî, â³ò÷èзíÿí³ ³íâåñòîðè òà äåðæàâà 
íå âêëàäàëè ãðîш³ ³ â ö³íí³ ïàïåðè зàх³äíèх ф³-
íàíñîâèх óñòàíîâ, ÿê³ ³íâåñòóâàëè â àìåðèêàí-
ñüêèé ðèíîê íåðóхîìîñò³. Òîìó êðàх ïðîâ³äíèх 
ф³íàíñîâèх êîìïàí³é ñâ³òó í³бè íå з÷èíèâ ïðÿìî-
ãî âïëèâó íà Уêðàїíó.

Пî-äðóãå, ïàä³ííÿ êîòèðóâàíü ö³ííèх ïàïåð³â 
äîñòàòíüî îбìåæåíîãî ïåðåë³êó óêðàїíñüêèх êîì-
ïàí³é, àêö³ї ÿêèх òîðãóâàëèñÿ íà ñâ³òîâèх б³ðæàх, 
òàêîæ íå ïîâèííî бóëî ïðèâåñòè äî ñóòòєâèх íå-
ãàòèâíèх íàñë³äê³â äëÿ Уêðàїíè. Êð³ì òîãî, б³ëü-
ш³ñòü óêðàїíñüêèх êîìïàí³é ïðîâîäèëè äîñèòü 
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ñòðèìàíó ф³íàíñîâó ïîë³òèêó íà ì³æíàðîäíèх 
ðèíêàх êàï³òàëó, ðîзö³íюю÷è öå б³ëüшå ÿê ³ì³-
äæåâèé êðîê äëÿ ñåбå.

Пî-òðåòє, íå бóëî òðèâîæíèх ñèãíàë³â ³ â³ä îф³-
ö³éíîї äåðæàâíîї ñòàòèñòèêè. Сâ³òîâà êðèзà ðîз-
ãîðíóëàñÿ з ïî÷àòêó 2007 ðîêó. Îäíàê â ïåðшîìó 
ï³âð³÷÷³ 2008-ãî зà äèíàì³êîю ÂÂП Уêðàїíà зíà-
хîäèëàñÿ â ñïèñêó êðàїí ñâ³òó, â ÿêèх ñïîñòåð³ãà-
ëèñÿ íàéâèщ³ òåìïè зðîñòàííÿ (+7,5% ïîð³âíÿíî 
з 2007 ð.).

Òàêèì ÷èíîì, âîñåíè 2008 ðîêó ñèòóàö³ÿ â êðà-
їí³ бóëà â ö³ëîìó ñòàб³ëüíîю. ² åêñïåðòè íå ìîãëè 
÷³òêî ðîзï³зíàâàòè ïî÷àòîê ðåöåñ³ї â Уêðàїí³ ³ òèì 
б³ëüшå äàâàòè îф³ö³éíèé ïðîãíîз òîãî, щî êðèзà â 
Уêðàїí³ íàбóäå òàêîãî ðîзìàхó. Êð³ì òîãî, â Уêðà-
їíó âñå щå ïðîäîâæóâàëè íàäхîäèòè зíà÷í³ ïîòîêè 
êàï³òàëó ³з зîâí³шí³х ðèíê³â, щî бóëî зàêîíîì³ð-
íèì ðåзóëüòàòîì â³äêðèòîñò³ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³-
êè â óìîâàх ïîñèëåííÿ ãëîбàë³зàö³éíèх ïðîöåñ³â.

Íåзâàæàю÷è íà ðÿä ñóòòєâèх зàãðîз, Уêðàїíà 
ïðîäîâæóâàëà îð³єíòóâàòèñÿ íà â³ëüíå ïåðåì³щåí-
íÿ êàï³òàëó, äî ÷îãî ñïîíóêàâ ñâ³òîâèé ³íòåãðàö³é-
íèé ïðîöåñ òà ³íòåíñèâíå фîðìóâàííÿ ì³æíàðîä-
íèх ф³íàíñîâèх ðèíê³â [2, ñ. 32].

² зðåшòîю, âèзíà÷àëüíèì фàêòîðîì îхîëîäæåí-
íÿ åêîíîì³êè ñòàâ íåïðÿìèé зîâí³шí³é âïëèâ ãëî-
бàëüíîї ф³íàíñîâîї êðèзè, ÿêà ïðîíèêëà â Уêðàїíó 
òðüîìà шëÿхàìè:

1. Пîã³ðшåííÿ êîí’юíêòóðè íà ñâ³òîâèх ðèí-
êàх – зâóæåííÿ ïîïèòó, ïàä³ííÿ ö³í, зàãîñòðåí-
íÿ êîíêóðåíö³ї, îñîбëèâî íà òèх ðèíêàх, äå бóëè 
ïðåäñòàâëåí³ óêðàїíñüê³ êîìïàí³ї (ìåòàëîïðîäóê-
ö³ÿ, х³ì³÷í³ äîбðèâà, зåðíîâ³).

2. Êîëèâàííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè âíàñë³äîê 
ìàñîâîãî â³äòîêó êàï³òàëó з Уêðàїíè.

3. Пîã³ðшåííÿ äîñòóïó äî ñâ³òîâèх ðèíê³â êà-
ï³òàëó, ÿê³ â óìîâàх ñëàбêîãî âíóòð³шíüîãî ф³íàí-
ñîâîãî ðèíêó äëÿ бàãàòüîх â³ò÷èзíÿíèх êîìïàí³é 
âèÿâèëèñü бåзàëüòåðíàòèâíèì äæåðåëîì бîðãîâî-
ãî êàï³òàëó.

Àíàë³з ïðîöåñ³â ф³íàíñîâîї ãëîбàë³зàö³ї äàє 
зìîãó ä³éòè äî ïåðåêîíëèâèх âèñíîâê³â ïðî òå, щî 
äàíå ÿâèщå íåñå â ñîб³ ÿê ðÿä î÷åâèäíèх ïåðåâàã 
äëÿ åêîíîì³ê îêðåìèх êðàїí, òàê ³ ÷èñëåíí³ íåбåз-
ïåêè òà íåãàòèâí³ íàñë³äêè, ÿê³ âèíèêàюòü âíàñë³-
äîê íàäì³ðíîї â³äêðèòîñò³ åêîíîì³ê òà їх âðàзëè-
âîñò³ äî зîâí³шí³х шîê³â. Çà ñëîâàìè Îбñòфåëüäà, 
íàéêðàщèé ñïîñ³б ìàêñèì³зóâàòè ÷èñò³ âèãîäè 
â³ä ф³íàíñîâîї ãëîбàë³зàö³ї – öå ñïðèÿòè åêîíî-
ì³÷í³é ³íòåãðàö³ї, óñóâàю÷è ñóïóòí³ äèñïðîïîðö³ї 
àбî ³íш³ ïîб³÷í³ åфåêòè íà åòàï³ ñàìèх äæåðåë їх 
âèíèêíåííÿ… зä³éñíюю÷è ä³ÿëüí³ñòü íà ãëîбàëü-
íîìó ðèíêó êàï³òàë³â íåìàє æîäíèх ï³äñòàâ â³ä-
хîäèòè â³ä òðàäèö³éíîї åêîíîì³÷íîї ìóäðîñò³ [3]. 
Пðîбëåìè, щî âèíèêàюòü ó зâ’ÿзêó ³з ф³íàíñîâîю 
ãëîбàë³зàö³єю ïîâ’ÿзàí³ з³ ñêëàäíèì êîìïðîì³ñîì 
ì³æ íåñïðèÿòëèâèìè êîðîòêîñòðîêîâèìè òà ñå-
ðåäíüîñòðîêîâèìè íàñë³äêàìè ³ êîðèñíèìè åфåê-
òàìè â³ä ф³íàíñîâîї â³äêðèòîñò³ â äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³. Â äàíîìó êîíòåêñò³ îñíîâíå зàâäàííÿ 
ïîëÿãàє â òîìó, àбè ñòâîðèòè òà âò³ëèòè òàêó ïðî-
ãðàìó ë³бåðàë³зàö³ї, ÿêà б íå ñïðè÷èíèëà ïîâòîð-
íîї ф³íàíñîâîї êðèзè [4]. 

Îòæå, îñíîâíèì зàâäàííÿì â хîä³ ðîзðîбêè ñòðà-
òåã³ї íàö³îíàëüíîãî ðîзâèòêó з îð³єíòàö³єю íà ³íòå-
ãðàö³éíèé êóðñ ìàє бóòè âèâàæåíå âïðîâàäæåííÿ 
ë³бåðàëüíèх ïðèíöèï³â з îбґðóíòîâàíèìè òà åфåê-
òèâíèìè âàæåëÿìè ðåãóëюâàííÿ òà ìîí³òîðèíãó 
ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêò³â ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñ³â.

Âàðòî äîñë³äèòè ñó÷àñíó ñèòóàö³ю íà íàö³î-
íàëüíîìó ðèíêó з óðàхóâàííÿì ïîä³é, ÿê³ â³äбó-
âàюòüñÿ íà ì³æíàðîäíèх ðèíêàх êàï³òàë³â. Çà-

зíà÷èìî, щî ñòàí фîíäîâîãî ðèíêó êðàїíè ìîæå 
â äîñòàòí³é ì³ð³ â³äîбðàæàòè ñòàí ф³íàíñîâîї ñèñ-
òåìè зàãàëîì, îñîбëèâî ÿêщî éîãî êàï³òàë³зàö³ÿ 
ñêëàäàє зíà÷íó ÷àñòêó ÂÂП. Щî ñòîñóєòüñÿ Уêðàї-
íè, òî її ðèíêîâà êàï³òàë³зàö³ÿ зà 2013 ð³ê ñêëàëà 
40 ìëðä. äîëàð³â, щî ñòàíîâèëî бëèзüêî 23,87% 
ïî â³äíîшåííю äî ÂÂП [5]. Дîö³ëüíî âзÿòè äî óâà-
ãè ðåéòèíãè Уêðàїíè, ÿê³ íàäàюòüñÿ ì³æíàðîä-
íèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè. Òàê, з îãëÿäó 
íà ïîë³òè÷íó òà ãåîïîë³òè÷íó ñèòóàö³ю â êðàїí³ 
³ ÿê íàñë³äîê зàãàëüíó ìàêðîåêîíîì³÷íó äåñòà-
б³ë³зàö³ю, íà ïî÷àòêó 2014 ðîêó ìàéæå âñ³ ðåé-
òèíãè Уêðàїíè бóëè ïîíèæåíî. Òàê, ðåéòèíãîâå 
àãåíòñòâî Moody’s ïîíèзèëî äîâãîñòðîêîâèé ðåé-
òèíã äåðæàâíèх îбë³ãàö³é Уêðàїíè з ð³âíÿ Сàà2 
äî ð³âíÿ Сàà3 ó зâ’ÿзêó ³з åñêàëàö³єю ïîë³òè÷íîї 
êðèзè, ïîã³ðшåííÿì ïîзèö³ї Уêðàїíè з òî÷êè зîðó 
зîâí³шíüîї ë³êâ³äíîñò³ òà ïîã³ðшåííÿì ìàêðîåêî-
íîì³÷íèх ïîêàзíèê³â Уêðàїíè. Standard & Poor’s 
òàêîæ ïîíèзèëî ñóâåðåííèé êðåäèòíèé ðåéòèíã 
Уêðàїíè äî ïåðåääåфîëòíîãî ð³âíÿ ССС (з ССС+) з 
íåãàòèâíèì ïðîãíîзîì. 

Òàêèì ÷èíîì, ïîðó÷ ³з ³íфðàñòðóêòóðíîю, зà-
êîíîäàâ÷îю òà ³íñòèòóö³éíîю íåãîòîâí³ñòю äî 
ïîâíîї ³íòåãðàö³ї ó ñâ³òîâèé ф³íàíñîâèé ïðîñò³ð 
âèíèêëè щå é ³íш³ åíäîãåíí³ ïðè÷èíè, зóìîâëåí³ 
ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîю îбñòàíîâêîю.

Пðîòå, îñòàíí³ ðîêè хàðàêòåðèзóюòüñÿ зíà÷íè-
ìè зðóшåííÿìè ó íàïðÿìêó ðåфîðìóâàííÿ ф³íàí-
ñîâîãî ðèíêó Уêðàїíè. Òàê, 2013 ð³ê äëÿ ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â êð³ì âèïðîбóâàíü åêîíîì³÷íîãî 
òà ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîãî хàðàêòåðó ïðèí³ñ бàãàòî 
íîâîââåäåíü ó зàêîíîäàâñòâ³.

Àêòèâí³ñòü òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà íàé-
б³ëüшèх фîíäîâèх ìàéäàí÷èêàх ó 2013 ðîö³ зðîñ-
ëà, щî бóëî ïîâ’ÿзàíî ³з зàïðîâàäæåííÿì ñïåö³àëü-
íîãî ïîäàòêó íà îïåðàö³ї з фîíäîâèìè àêòèâàìè ³ 
ñòèìóëюâàëî ïåðåâåñòè ÷àñòèíó òàêèх îïåðàö³é ³з 
ïîзàб³ðæîâîãî ðèíêó íà б³ðæîâèé. Òàê, ÷àñòêà б³ð-
æîâèх òîðã³â ó зàãàëüí³é âàðòîñò³ âèêîíàíèх óãîä 
íà фîíäîâîìó ðèíêó Уêðàїíè ó 2013 ðîö³ зðîñëà з 
12,6% äî 39,2%. Çà äàíèìè ÍÊЦПФÐ, ñóêóïíèé 
îбñÿã òîðã³â íà îðãàí³зîâàíîìó ðèíêó зà ð³ê зð³ñ 
íà 80% ³ ñêëàâ 474.63 ìëðä. ãðí. Пðè öüîìó ïî-
íàä 91% éîãî ïðèïàëî íà äâ³ б³ðæ³ – ФБ Пåðñïåê-
òèâà (ïîíàä 67%) òà ПФÒС (ìàéæå 24%), à 74% 
óãîä бóëè зä³éñíåí³ щîäî ÎÂДП, щå ïî 10% –  
з êîðïîðàòèâíèìè îбë³ãàö³ÿìè òà àêö³ÿìè.

Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â àêö³é âïåðшå ïðèíàéìí³ зà 
4 ðîêè ñêîðîòèëàñÿ (з 1731 äî 1671), à ðàзîì з 
öèì – ³ ê³ëüê³ñòü ïàïåð³â, щî ïåðåбóâàюòü ó 1-ìó 
ð³âí³ ë³ñòèíãó (з 14 äî 1), à òàêîæ ïîзàë³ñòèíãî-
âèх. Îбñÿã òîðã³â àêö³ÿìè âïàâ зà ð³ê б³ëüшå í³æ 
óòðè÷³ (íà 71%) äî 171.51 ìëðä. ãðí., ³з ÿêèх 
45.32 ìëðä. ãðí. – бëèзüêî ÷âåðò³ – бóëî óêëàäåíî 
íà фîíäîâèх б³ðæàх. Цå, ïðîòå, б³ëüш í³æ óäâ³÷³ 
ïåðåâèщóє ïîêàзíèê 2012 ðîêó (21.54 ìëðä. ãðí.).

Òàêèì ÷èíîì, ó 2013 ðîö³ ïîíàä 3/4 îбñÿãó òîð-
ã³â íà фîíäîâèх ìàéäàí÷èêàх Уêðàїíè бóëî зä³é-
ñíåíî з äåðæàâíèìè îбë³ãàö³ÿìè, хî÷à íàïðèê³íö³ 
ðîêó їхíÿ ïîïóëÿðí³ñòü ñåðåä ³íâåñòîð³â зìåíшè-
ëàñÿ íà òë³ ð³зêîãî ï³äâèщåííÿ ïîë³òè÷íèх òà ìà-
êðîåêîíîì³÷íèх ðèзèê³â Уêðàїíè. 

У öèх óìîâàх â³ò÷èзíÿí³ ³íäåêñè àêö³é зàãàëîì 
ìàëè â³äì³ííó â³ä б³ëüшîñò³ ñâ³òîâèх àíàëîã³â äè-
íàì³êó òà ëåäâå â³äîбðàæàëè зíà÷í³ ïîë³òèêî-åêî-
íîì³÷í³ ïðîöåñè â êðàїí³. Çíà÷íà âîëàòèëüí³ñòü ó 
ïåðшîìó êâàðòàë³ зàâåðшèëàñÿ ïðîâàëîì ³íäåêñó 
УБ íà 5% íà òë³ ê³ïðñüêîї бàíê³âñüêîї êðèзè. Дàë³ 
³íäåêñ ïàäàâ íà 10% íà ïî÷àòêó êâ³òíÿ òà б³ëüш 
í³æ íà 7% ó äðóã³é ïîëîâèí³ ñåðïíÿ-íà ïî÷àòêó 
âåðåñíÿ, òîìó íàâ³òü ïîì³ðêîâàíå зðîñòàííÿ ïðî-
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òÿãîì êâ³òíÿ-ãðóäíÿ íå äîзâîëèëî óêðàїíñüêèì 
«бëàêèòíèì ф³шêàì» â³äíîâèòè ð³÷í³ âòðàòè äî 
ïî÷àòêó íîâîãî ðîêó [6]. 

Çâàæàю÷è íà òàê³ íåзàäîâ³ëüí³ ðåзóëüòàòè òà 
ïîäàëüшå ïîãëèбëåííÿ ф³íàíñîâîї òà зàãàëüíîåêî-
íîì³÷íîї íåñòàб³ëüíîñò³, íåîбх³äíî àêòèâ³зóâàòè 
ä³ÿëüí³ñòü, ñïðÿìîâàíó íà зä³éñíåííÿ зâàæåíîї òà 
îбґðóíòîâàíîї ïîäàëüшîї ³íòåãðàö³ї óêðàїíñüêîãî 
фîíäîâîãî ðèíêó â ñâ³òîâèé, äëÿ ÷îãî ñë³ä àäàï-
òóâàòè ðèíêîâó òà òîðãîâó ³íфðàñòðóêòóðó ï³ä 
зàãàëüí³ ñòàíäàðòè. Îäíèì ³з ïåðшî÷åðãîâèх зà-
âäàíü â äàíîìó íàïðÿìêó ñë³ä ðîзãëÿäàòè ñòâîðåí-
íÿ â Уêðàїí³ ë³êâ³äíîãî фîíäîâîãî ðèíêó, ÿêèé 
бóäå ïðèâàбëèâèì äëÿ ³íâåñòîð³â-íåðåзèäåíò³â 
òà ïðèñêîðèòü ïåðåх³ä óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè íà 
ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü.

Â хîä³ ðåàë³зàö³ї зàâäàííÿ ïî ïðèâàбëåííю зà-
ðóб³æíèх ³íâåñòîð³â òà ïîë³ïшåííю óìîâ äëÿ â³-
ò÷èзíÿíèх, íåîбх³äíî ïðèâåñòè ó â³äïîâ³äí³ñòü äî 
ì³æíàðîäíèх íîðì íàñòóïí³ ³íäèêàòîðè, щî хà-
ðàêòåðèзóюòü åфåêòèâí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ íàö³-
îíàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó:

- êàï³òàë³зàö³ÿ ðèíêó ÿê зäàòí³ñòü îñâîїòè ïåâ-
í³ îбñÿãè ³íâåñòèö³é, щî, ñâîєю ÷åðãîю, íåñå â ñîб³ 
ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ ³з ìîæëèâ³ñòю ìàí³ïóëÿö³ї ö³-
íàìè îêðåìèìè ãðàâöÿìè;

- ñòóï³íü êîíöåíòðàö³ї ³íâåñòèö³éíèх ³íñòðó-
ìåíò³â, шèðîêà ³íâåñòèö³éíà ë³í³éêà, щî äîзâîëÿє 
³íâåñòîðàì ñòðàхóâàòè ðèзèêè òà бóäóâàòè ð³зíî-
ìàí³òí³ ³íâåñòèö³éí³ ñòðàòåã³ї;

- ñòóï³íü êîíöåíòðàö³ї ó÷àñíèê³â: ÿêщî їх зà-
бàãàòî, òî öå зìåíшóє ðèзèê зàëåæíîñò³ ðèíêó â³ä 
ïåâíèх ³íâåñòîð³â;

- ë³êâ³äí³ñòü, ìîæëèâ³ñòü шâèäêîї ðåàë³зàö³ї 
àêòèâ³â бåз зíà÷íèх ãðîшîâèх âòðàò;

- ðèзèêîâàí³ñòü, íàÿâí³ñòü ñïåöèф³÷íèх ðèзè-
ê³â, âåëèê³ зàòðàòè íà їх ñòðàхóâàííÿ àбî âзàãàë³ 
â³äñóòí³ñòü ìîæëèâîñò³ їх ñòðàхóâàòè;

- ³íфîðìàö³éíà ïðîзîð³ñòü, ñòàíäàðòè êóëüòóðè 
êîðïîðàòèâíîї зâ³òíîñò³ åì³òåíòàìè é îïðèëюä-
íåííÿ äîñòîâ³ðíèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх ïîêàзíèê³â 
äåðæàâíèìè îðãàíàìè;

- зàхèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â, íàÿâí³ñòü зðîзóì³ëîї 
òà ïðîзîðîї ñèñòåìè зàêîíîäàâ÷îãî äåðæàâíîãî ðå-
ãóëюâàííÿ ³ ñèñòåìè ñàìîðåãóëюâàííÿ, щî íàäàє 
³íâåñòîðàì óïåâíåí³ñòü ó зàхèñò³ їх ïðàâ;

- ïðèñóòí³ñòü òà ÷àñòêè íà ðèíêó ³íîзåìíèх ³í-
âåñòîð³â, щî ñâ³ä÷èòü ïðî ñòàí äîâ³ðè ³íâåñòîð³â 
äî êîíêðåòíîãî ðèíêó;

- ñòóï³íü îбìåæåíü äëÿ ³íîзåìö³â íà зä³éñíåí-
íÿ ³íâåñòèö³é, ñêëàäí³ñòü ðåïàòð³àö³ї äîхîä³â â³ä 
³íâåñòèö³é, ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ òîщî.

Êð³ì âèщåïåðåðàхîâàíèх ïàðàìåòð³â, îñîбëè-
âî â óìîâàх ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñ-
ò³, ³íâåñòîðè òàêîæ зä³éñíююòü îö³íêó ñèñòåìíèх 
ðèзèê³â ëîêàëüíèх ðèíê³â, íàä³éíîñò³ òîðãîâîї òà 
ïîñò-òðåéäèíãîâîї ³íфðàñòðóêòóðè, äîòðèìàííÿ 
ãàðàíò³é ïðàâ âëàñíîñò³.

Сòâîðåííÿ ë³êâ³äíîãî íàö³îíàëüíîãî ðèíêó – 
íåëåãêå зàâäàííÿ, ó ÿêîìó ìàюòü бðàòè ó÷àñòü óñ³ 
ó÷àñíèêè, ïîâ’ÿзàí³ з ³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñîì, 
щî, ñâîєю ÷åðãîю, ï³äâèщèòü ïîïèò ³íîзåìíèх ³í-
âåñòîð³â íà àêòèâè, ÿê³ íà íüîìó îбåðòàюòüñÿ, à öå 
ñïðèÿòèìå ðîзì³щåííю ²ÐÎ óêðàїíñüêèìè êîìïà-
í³ÿìè íå íà зàêîðäîííèх òîðãîâèх ìàéäàí÷èêàх, 
à íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó [7].

Âàæëèâ³ñòü ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ íà ñüîãîäí³ 
÷³òêî óñâ³äîìëюєòüñÿ ÿê ì³æíàðîäíèìè ф³íàíñî-

âèìè ³íñòèòóòàìè (ÌÂФ, СБ), ÿê³ ïóбë³êóюòü щî-
ð³÷í³ зâ³òè ïðî ñòàб³ëüí³ñòü ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà 
ñâ³òîâèх åêîíîì³ê, òàê ³ â³ò÷èзíÿíèìè íàóêîâöÿ-
ìè, ÿê³ äðóêóюòü ³íфîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ìàòå-
ð³àëè íà òåìó ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³. Îñíîâí³ ïîêàз-
íèêè, ÿê³, зà ìåòîäîëîã³єю ÌÂФ, ñë³ä âèì³ðюâàòè 
äëÿ îö³íêè ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³, є àäåêâàòí³ñòü 
êàï³òàëó, ÿê³ñòü àêòèâ³â, ïðèбóòêîâ³ñòü, ë³êâ³ä-
í³ñòü òà âðàзëèâ³ñòü äî ð³зíîãî ðîäó ðèзèê³â. Òà-
êîæ âèêîðèñòîâóєòüñÿ щå é ïîêàзíèê ÿêîñò³ ìå-
íåäæìåíòó [8, ñ. 53-56].

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Âðàхîâóю÷è âèщåзàзíà-
÷åíå, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ãëîбàëüíîї íåñòàб³ëüíîñò³ 
ïîñòàє íåâ³äêëàäíà íåîбх³äí³ñòü зä³éñíåííÿ àíòè-
êðèзîâîї ïîë³òèêè â³äðîäæåííÿ åêîíîì³êè, ÿêà 
ïîâèííà âêëю÷àòè íàñòóïí³ ñêëàäîâ³:

• налагодження повноцінного функціонування 
ф³íàíñîâèх ðèíê³â ÷åðåз зä³éñíåííÿ ï³äòðèìêè 
ñèñòåìíî âàæëèâèх ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â òà зà-
ïîб³ãàííÿ їх бàíêðóòñòâó;

• забезпечення доступу банків до ліквідних 
êîшò³â òà äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ з îäíî÷àñíèì ìî-
í³òîðèíãîì åфåêòèâíîñò³ òà ïðîзîðîñò³ їх ä³ÿëü-
íîñò³;

• забезпечення дотримання макропруденцій-
íèх íîðìàòèâ³â ó÷àñíèêàìè ³íâåñòèö³éíèх ïðî-
öåñ³â;

• підтримка в прийнятих межах платіжного 
бàëàíñó, ÿêèé âèзíà÷àє ñòàб³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè, щî âêðàé âàæëèâà â êîíòåêñò³ âèñîêîãî 
ñï³ââ³äíîшåííÿ зîâí³шíüîòîðãîâåëüíîãî îбîðîòó 
äî ÂÂП òà зíà÷íîї зàëåæíîñò³ â³ä ñâ³òîâèх ðèíê³â 
êàï³òàëó – öå îбìåæóє зàñòîñóâàííÿ êóðñîâèх âà-
æåë³â (ÿê шòó÷íîї ðåâàëüâàö³ї, òàê ë³бåðàë³зàö³ї 
êóðñîóòâîðåííÿ) òà ³íñòðóìåíò³â ë³бåðàë³зàö³ї ³ì-
ïîðòó [9].

Òàêèì ÷èíîì, äëÿ óêðàїíñüêîãî ðèíêó ïîñòàє 
íåîбх³äí³ñòü ðîзðîбêè ñòàíäàðò³â òà êîäåêñ³â ðå-
ãóëюâàííÿ, ÿê³ ґðóíòóюòüñÿ íà ì³æíàðîäíèх 
ïðèíöèïàх ³ є ïðèäàòíèìè äëÿ зàñòîñóâàííÿ â íà-
ö³îíàëüíèх óìîâàх з óðàхóâàííÿì ëîêàëüíèх îñî-
бëèâîñòåé òà ïîòðåб. Цå ïåðåäóñ³ì ñòîñóєòüñÿ íà-
ñòóïíèх íàïðÿìê³â, ÿê³ ïîòðåбóюòüñÿ ïîäàëüшîãî 
ðåфîðìóâàííÿ:

–  óäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
÷åðåз ïîäàëüшå ñèñòåìíå ðåфîðìóâàííÿ êîðïîðà-
òèâíîãî зàêîíîäàâñòâà;

– ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ äåðæàâíîãî òà ñóñï³ëüíîãî 
зàхèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â; 

– óäîñêîíàëåííÿ ³íфîðìàö³éíîї ïðîзîðîñò³ 
фîíäîâîãî ðèíêó ÷åðåз ïîшèðåííÿ âèìîã щîäî 
ðîзêðèòòÿ ³íфîðìàö³ї íà âñ³х åì³òåíò³â ö³ííèх ïà-
ïåð³â, â òîìó ÷èñë³ ³íîзåìíèх, зàбåзïå÷åííÿ зà-
ñòîñóâàííÿ ì³æíàðîäíèх ñòàíäàðò³â ф³íàíñîâîї 
зâ³òíîñò³ ó ä³ÿëüíîñò³ âñ³х ïðîфåñ³éíèх ó÷àñíèê³â 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â;

– ïîêðàщåííÿ ф³íàíñîâîї ãðàìîòíîñò³ íàñå-
ëåííÿ щîäî фîíäîâîãî ðèíêó ÷åðåз íàëàãîäæåí-
íÿ шèðîêîãî ³íфîðìóâàííÿ ãðîìàäÿí ïðî їх ïðà-
âà òà ìåхàí³зìè зàхèñòó їх ïðàâ òà ³íòåðåñ³â íà 
фîíäîâîìó ðèíêó äëÿ ³íâåñòóâàííÿ îñîбèñòèх 
зàîщàäæåíü;

– зàïðîâàäæåííÿ íîâèх ñó÷àñíèх ìåхàí³зì³â 
äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ òà íàãëÿäó íà фîíäîâî-
ìó ðèíêó ÷åðåз фîðìóâàííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî 
ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó зà ä³ÿëüí³ñòю ïðîфåñ³é-
íèх ó÷àñíèê³â фîíäîâîãî ðèíêó ÷åðåз êîìïëåêñíó 
îö³íêó ðèзèê³â.
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы ïîñëåäíèå òåíäåíöèè ðàзâèòèÿ фèíàíñîâîãî ðыíêà Уêðàèíы, â òîì ÷èñëå ñåãìåíòà фè-
íàíñîâых èíñòðóìåíòîâ, â êîíòåêñòå ìàêðîэêîíîìè÷åñêîé äåñòàбèëèзàöèè. Âыÿâëåíы ñóщåñòâóющèå 
òåíäåíöèè äâèæåíèÿ êàïèòàëà, îñíîâíыå ïîêàзàòåëè фîíäîâîãî ðыíêà, óðîâåíü åãî ðàзâèòèÿ è äàëü-
íåéшèå ïåðñïåêòèâы ñ ó÷åòîì ãëîбàëüíîé фèíàíñîâîé íåñòàбèëüíîñòè è íåîïðåäåëåííîñòè. Îïðåäåëåíы 
ñòðàòåãè÷åñêèå íàïðàâëåíèÿ ðàзâèòèÿ íàöèîíàëüíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîñòðàíñòâà ÷åðåз èìïëåìåí-
òàöèю êîìïëåêñà ìåð ñ öåëüю ìèíèìèзàöèè ðèñêîâ íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ фèíàíñîâîé ãëîбàëèзàöèè íà 
âíóòðåííèé ðыíîê.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: âîëàòèëüíîñòü íà ìåæäóíàðîäíых фèíàíñîâых ðыíêàх, фèíàíñîâыå èíñòðóìåíòы, ìà-
êðîэêîíîìè÷åñêàÿ äåñòàбèëèзàöèÿ, èíâåñòèöèîííыå ïðîöåññы, фèíàíñîâàÿ ëèêâèäíîñòü.
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CURRENT DIMENSIONS OF INVESTMENT PROCESSES IN UKRAINIAN CAPITAL MARKET 
AMID GLOBAL FINANCIAL INSTABILITY

Summary
The latest developments in the financial market of Ukraine, including the financial instruments segment, in 
the context of macroeconomic destabilization have been studied. Current capital flow trends, key stock market 
indicators, the level of its development and future prospects in view of the global financial instability and 
uncertainty have been revealed. The strategic directions of developing national investment sphere through 
implementing a set of measures in order to minimize the risks of negative financial globalization impact on 
the domestic market.
Key words: volatility in international financial markets, financial instruments, macroeconomic destabilization, 
investment processes, financial liquidity.


