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Ðîçãëÿíóòî äèíàì³êó ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, âïëèâ ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó íà îá-
ñÿã îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè é íà ð³âåíü ðèçèêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïðîàíàë³çîâàíî çàëåæ-
í³ñòü ñòàíó íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä îáñÿãó ³ ñòðóêòóðè ïðèâàòíèõ çàïîçè÷åíü ô³-
íàíñîâèõ óñòàíîâ íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Âèçíà÷åíî îñíîâí³ íàïðÿìè âïëèâó
ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó.

Considered in the article is the dynamics of development of the stock market, the influence of inter-
national capital on the volume of operations with securities and on the risk level of the stock market.
The author analyzes the dependence of the national stock market on the volume and structure of pri-
vate credits of financial institutions and international financial markets; and also determines the guide-
lines of financial crisis influence on the development of stock market.

Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ñâ³òîâèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ñòàº ³íòåíñèâíèé ðîçâè-
òîê ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ ³ç çàëó÷åííÿì íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê äî ñâ³òîâîãî
ðèíêó êàï³òàëó, ïîñèëåííÿ ¿õ âçàºìîçàëåæíîñò³. 

Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ ìàº ïîäâ³éíèé âïëèâ íà åêîíîì³êó: ç îäíîãî áîêó,
ñêàñóâàííÿ îáìåæåíü íà ïðèïëèâ êàï³òàëó äàº çìîãó ïîâí³øå çàäîâîëüíèòè ïî-
òðåáè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ó ô³íàíñîâèõ êîøòàõ ³ ñòèìóëþº ³íâåñòèö³éíèé
ïðîöåñ, ç äðóãîãî — óñêëàäíþºòüñÿ óòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó, ï³ä-
âèùóºòüñÿ âðàçëèâ³ñòü åêîíîì³êè äî íåãàòèâíîãî âïëèâó çîâí³øí³õ ôàêòîð³â, îá-
ìåæóþòüñÿ ìîæëèâîñò³ öåíòðàëüíîãî áàíêó ó çä³éñíåíí³ íåçàëåæíî¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè.

Ïðîáëåìè ðîçâèòêó é ³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â ó ñâ³òîâó ô³-
íàíñîâó ñèñòåìó ðîçãëÿíóòî ó ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â Î. Ìîçãîâîãî, Á. Äà-
íèëèøèíà, Ç. Ëóöèøèí, ². Ëþòîãî. Ïðîòå â íàóêîâèõ äîñë³äæåííÿõ íåìàº ºäèíî-
ãî ï³äõîäó äî âèçíà÷åííÿ âïëèâó ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà ðîçâèòîê ôîíäîâîãî
ðèíêó, òîæ äîñë³äæåííÿ õàðàêòåðó öüîãî âïëèâó â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè º îñîá-
ëèâî àêòóàëüíèì.

Â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðèíîê áóëî ñòâîðåíî çà äóæå êîðîòêèé ïåð³îä ÷àñó.
Ê³ëüê³ñíó äèíàì³êó ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó çà ïåð³îä 2000—2007 ðîê³â íàâåäå-
íî â òàáë. 1.

Óïðîäîâæ 1995—1998 ðîê³â ðèíîê øâèäêî íàðîùóâàâ îáñÿãè. Öåé åòàï õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ çíà÷íèì ê³ëüê³ñíèì ³ ÿê³ñíèì çðîñòàííÿì ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿-
íè. Êàòàë³çàòîðîì öüîãî ïðîöåñó ìîæíà ââàæàòè òàê³ ôàêòîðè, ÿê ïðèñêîðåííÿ
òåìï³â ïðèâàòèçàö³¿, çðîñòàííÿ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç íàäçâè÷àéíî
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âèñîêîþ äîõ³äí³ñòþ, âèñîê³ òåìïè ³íôëÿö³¿ òà ô³êñîâàíèé âàëþòíèé êóðñ, ùî ñòè-
ìóëþâàëî ïðèïëèâ ãðîøåé íåðåçèäåíò³â, ñõèëüíèõ äî ðèçèêó. Ó ïåð³îä ô³íàíñî-
âî¿ êðèçè 1997—1998 ðîê³â â³äáóâñÿ ìàñîâèé âèõ³ä ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ç ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó, ³ ëèøå ç 2000 ðîêó ðèíîê çíîâó ïî÷àâ íàðîùóâàòè îáñÿãè.

Ìàñøòàáè ðèíêó êàï³òàë³â ó ò³é ÷è ³íø³é êðà¿í³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîêàçíè-
êàìè êàï³òàë³çàö³¿. Â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì ïåð³îäó ³ñíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó íàé-
á³ëüø³ îáñÿãè òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè óêëàäàëèñÿ íà ÏÔÒÑ. Äèíàì³êó ïîêàç-
íèêà êàï³òàë³çàö³¿ ÏÔÒÑ íàâåäåíî íà ðèñ. 1.

Ðîçâèòîê ðèíêó ó 2000—2007 ðîêàõ ñòèìóëþâàâñÿ, ç îäíîãî áîêó, ñòàá³ëüíèì
ðîçâèòêîì åêîíîì³êè êðà¿íè, çðîñòàííÿì îáñÿã³â ÂÂÏ, ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèö-
òâà, ç äðóãîãî — ñïðèÿòëèâèìè çîâí³øí³ìè ôàêòîðàìè: çðîñòàííÿì ïîïèòó íà
ñâ³òîâèõ ðèíêàõ íà ïðîäóêö³þ îñíîâíèõ óêðà¿íñüêèõ åêñïîðòåð³â, çðîñòàííÿì ö³í
íà ïðîäóêö³þ ìåòàëóðã³¿, à òàêîæ óñ³õ îñíîâíèõ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â. Ïåðåë³÷åí³
ôàêòîðè â ïîºäíàíí³ ç äåøåâèçíîþ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ïðèçâåëè äî ÷åðãîâîãî

Ïîêàçíèê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ìëðä ãðí 

24,80 64,35 86,64 110,26 145,02 207,01 291,08 424,33 

Îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â àêö³é, 
ìëðä ãðí 

31,68 47,29 69,69 86,79 127,59 152,40 195,94 245,94 

Îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â 
îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, ìëðä ãðí 

0,07 0,69 4,27 4,24 4,11 12,75 22,07 44,48 

Ê³ëüê³ñòü ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â  
ôîíäîâîãî ðèíêó 

— 1290 1321 1346 1401 1394 1488 1576 

Â³äíîøåííÿ çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â 
ôîíäîâîãî ðèíêó äî ÂÂÏ, % 

21,40 29,01 45,20 76,82 90,63 96,50 91,70 106,30 

Òàáëèöÿ 1. Ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó 2000—2007 ðîêàõ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ ð³÷íèõ çâ³ò³â ÏÔÒÑ, Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ 
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè.
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Äæåðåëî: ð³÷í³ çâ³òè ÏÔÒÑ çà 2000—2007 ðîêè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.pfts.com/uk/
yearly-reports/

Ðèñ . 1. Äèíàì³êà ïîêàçíèêà êàï³òàë³çàö³¿ ÏÔÒÑ, 1998—2007 ðîêè
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ïðèïëèâó ñïåêóëÿòèâíèõ ³íîçåìíèõ êàï³òàë³â: çà ï³äñóìêàìè 2007 ðîêó ³íäåêñ
ÏÔÒÑ çð³ñ íà 135,4 % — íàéâèùèé ïîêàçíèê ó ªâðîï³ ³ äðóãèé ó ñâ³ò³.

Ó 2007 ðîö³ âïåðøå çà ³ñòîð³þ ³ñíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó îá-
ñÿã òîðã³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äîñÿã ðåêîðäíîãî çíà÷åííÿ 754,31 ìëðä ãðí ³
ïåðåâèùèâ îáñÿãè âèïóñêó ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ íà 154,26 ìëðä ãðí. 

Çà äàíèìè ÏÔÒÑ, ó 2007 ðîö³ îáñÿã âèêîíàíèõ äîãîâîð³â òîðãîâö³â ö³ííèìè
ïàïåðàìè ç íåðåçèäåíòàìè ñòàíîâèâ 258,35 ìëðä ãðí (34,25 % â³ä çàãàëüíîãî îá-
ñÿãó âèêîíàíèõ äîãîâîð³â ó 2007 ðîö³)1. Äèíàì³êó îáñÿãó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é (ÏI²) çà ïåð³îä 2001—2007 ðîê³â íàâåäåíî íà ðèñ. 2. Ïðèð³ñò ñóêóïíîãî
îáñÿãó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â åêîíîì³êó êðà¿íè ëèøå çà ² ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó ó 2,7
ðàçà ïåðåâèùèâ ïîêàçíèê çà àíàëîã³÷íèé ïåð³îä ïîïåðåäíüîãî ðîêó2. Âíàñë³äîê
ïðèïëèâó ñïåêóëÿòèâíèõ êàï³òàë³â íà ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè çíà÷íî çðîñëè
éîãî ðèçèêè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè àíàëîã³÷íèìè ðèíêàìè. Ïî÷àòîê ñèñòåìíî¿
êðèçè, ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ ìåòàëóðã³éíèõ ï³äïðèºìñòâ ñïðè÷èíèëè ìà-
ñîâèé â³äïëèâ ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó, âíàñë³äîê ÷îãî ³íäåêñ ÏÔÒÑ çà 10 ì³ñÿ-
ö³â 2008 ðîêó çìåíøèâñÿ ó 4,6 ðàçà. Çì³íó îáñÿã³â òîðã³â ó ïåð³îä ç 2003 ðîêó ïî
² ï³âð³÷÷ÿ 2008-ãî ïîäàíî íà ðèñ. 3. 

²íøèì ôàêòîðîì, ùî ñïðàâëÿº íåãàòèâíèé âïëèâ íà ôîíäîâèé ðèíîê, º íå-
êîíòðîëüîâàí³ ïîçèêè ïðèâàòíîãî ñåêòîðó íà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ,

1 
Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2007 ð³ê: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.ssmsc.gov.ua.
2 
²íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè ùîäî òåíäåíö³é ðîçâèòêó òà ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâî-

ãî ðèíêó ó ² ï³âð³÷÷³ 2008 ðîêó. Çàòâ. ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâî-
ãî ðèíêó â³ä 06.08.2008 ¹ 888: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ssmsc.gov.ua.
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Äæåðåëî: Ð³÷íèé çâ³ò ÏÔÒÑ çà 2007 ð³ê: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.pfts.com/uk/yearly-reports/

Ðèñ . 2. Äèíàì³êà îáñÿãó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, 2001—2007 ðîêè

Ðîêè
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ÿêèé íà ñüîãîäí³ ñòàíîâèòü 85 % âàëîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó. Çà ðîçðàõóíêàìè
ÌÂÔ ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìèì ð³âíåì çîâí³øíüîãî áîðãó äëÿ êðà¿í ³ç íèçüêèì ³
ñåðåäí³ì ð³âíÿìè äîõîä³â º ñóìà, ùî ñòàíîâèòü 49,7 % ÂÂÏ, à â Óêðà¿í³ öåé ïî-
êàçíèê íàïðèê³íö³ ² ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó ñòàíîâèâ 59,9 %. Íà æàëü, á³ëüø³ñòü ³ç öèõ
çàïîçè÷åíü ìàþòü êîðîòêîñòðîêîâèé õàðàêòåð3.

Íàéá³ëüøèìè òåìïàìè çä³éñíþâàëè çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ áàíê³âñüê³ óñòà-
íîâè. Çîâí³øí³é áîðã áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó çà 2007 ð³ê çá³ëüøèâñÿ ó 2,2 ðàçà4. Ïî-
çèêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó â
óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî â Óêðà¿í³ ñêëàëàñÿ çì³øàíà ìî-
äåëü ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿêà ïåðåäáà÷àº àêòèâíó ó÷àñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â â îïå-
ðàö³ÿõ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðî çíà÷íèé âïëèâ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íà ñòàí
ôîíäîâîãî ðèíêó ñâ³ä÷èòü òîé ôàêò, ùî ó 2007 ðîö³ ó ñòðóêòóð³ çàðåºñòðîâàíèõ
Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó âèïóñê³â îáë³ãàö³é
42,42 % íàëåæàëî áàíêàì, à ÷àñòêà âèêîíàíèõ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè äîãîâîð³â
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ñòàíîâèëà 36,56 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó âèêîíàíèõ äîãîâî-
ð³â5. ×åðåç çíà÷íó çàëåæí³ñòü áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ â³ä ³íâåñòèö³é íåðåçèäåíò³â,
ñêëàäíîù³, ïîâ’ÿçàí³ ç íåìîæëèâ³ñòþ ðåô³íàíñóâàííÿ êðåäèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü íà
çîâí³øí³õ êðåäèòíèõ ðèíêàõ, â³äáóëèñÿ äåñòàá³ë³çàö³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, äåâàëü-
âàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, çàìîðîæóâàííÿ îïåðàö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

3 
Äàíèëèøèí Á. Ñâ³òîâà êðèçà — òåñò äëÿ Óêðà¿íè // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2008. — ¹ 38 (717). —

11—17 æîâ.
4 
²íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè ùîäî òåíäåíö³é ðîçâèòêó òà ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâî-

ãî ðèíêó ó ² ï³âð³÷÷³ 2008 ðîêó. Çàòâ. ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâî-
ãî ðèíêó â³ä 06.08.2008 ¹ 888: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ssmsc.gov.ua.

5
Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2007 ð³ê: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.ssmsc.gov.ua.
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Äæåðåëî: ²íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè ùîäî òåíäåíö³é ðîçâèòêó òà ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó ó ² ï³âð³÷÷³ 2008 ðîêó: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ssmsc.gov.ua.

Ðè ñ . 3. Îáñÿã òîðã³â íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³, 2003 — ² ï³âð³÷÷ÿ 2008 ðîêó 

Ðîêè

Ìëðä ãðí
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Ãëîáàëüí³ ³íâåñòîðè ðîçãëÿäàþòü ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè òà éîãî êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæí³ñòü ó ãðóï³ Frontier Ìarket (ãðàíè÷íèé ðèíîê) ó ñêëàä³ ñåìè ³íøèõ
êðà¿í (Ëàòâ³ÿ, Áîëãàð³ÿ, Ðóìóí³ÿ, Ëèòâà, Åñòîí³ÿ, Ñëîâåí³ÿ, Õîðâàò³ÿ). Ö³ ðèíêè º
íåâåëèêèìè çà ïîêàçíèêàìè êàï³òàë³çàö³¿, íàÿâí³ñòþ ë³êâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïî-
ð³âíÿíî ç ãðóïîþ Emerging Ìarkets (ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ). Ó ãðóï³ Frontier
Market Óêðà¿íà ó 2006—2007 ðîêàõ ïîñ³äàëà ïåðøå ì³ñöå çà ð³âíåì êàï³òàë³çàö³¿ ³
ð³âíåì çðîñòàííÿ ì³ñöåâîãî ³íäåêñó (òàáë. 2), ùî â ïîºäíàíí³ ç âèñîêèìè ïîêàç-
íèêàìè âîëàòèëüíîñò³ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó òàêîæ º ñâ³ä÷åííÿì “ïåðå-
ãð³âó” ðèíêó ³ çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â.

Ó ëèñòîïàä³ 2008 ðîêó ì³æíàðîäíà ðåéòèíãîâà àãåíö³ÿ “Standart&Poor’s”
îïðèëþäíèëà îö³íêó âåðåñíåâîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. ²íäåêñ
S&P/FCG — Óêðà¿íà íà ê³íåöü âåðåñíÿ 2008 ðîêó ñòàíîâèâ 194,5, çíèçèâøèñü íà
105 ïóíêò³â, àáî íà 53 %, ïîð³âíÿíî ³ç ñåðïíåì6.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ñòàíó ³ äèíàì³êè ôîíäîâîãî ðèíêó ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî â
Óêðà¿í³ ñôîðìóâàâñÿ âîëàòèëüíèé, ñïåêóëÿòèâíèé ôîíäîâèé ðèíîê, ÿêèé ïåðå-
áóâàº ó çíà÷í³é çàëåæíîñò³ â³ä ³íîçåìíîãî êàï³òàëó é çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ äè-
íàì³êè. Ðèíêó âëàñòèâ³ âèñîêà êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ é íåçíà÷íà ó÷àñòü íàñå-
ëåííÿ â ³íâåñòóâàíí³ ó ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Ñó÷àñíèé åòàï ðîçâèòêó ôîíäîâîãî
ðèíêó õàðàêòåðèçóºòüñÿ âòðàòîþ äåðæàâîþ êîíòðîëþ ÿê çà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè
ïîêàçíèêàìè, ïðî ùî ñâ³ä÷àòü â³ä’ºìíå ñàëüäî çîâí³øíüîòîðãîâåëüíîãî áàëàíñó,
âèñîê³ òåìïè ³íôëÿö³¿, âèñîêèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó, òàê ³ çà ä³ÿëüí³ñòþ

6
http://www.pfts.com/uk/news.

Êàï³òàë³çàö³ÿ,  
ìëí äîë. ÑØÀ 

Ñåðåäíüîì³ñÿ÷íèé îáñÿã  
òîðã³â, ìëí äîë. ÑØÀ 

Ì³ñöåâèé ³íäåêñ:  
çì³íà, % Êðà¿íà 

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 

Óêðà¿íà 24 975,6 42 869,7 111 756,0 54,99 99,91 383,90 35,69 41,33  135,34 

Ðóìóí³ÿ 20 587,9 32 784,3 44 925,0 283,21 354,99 758,41 50,89 22,23 22,05 

Õîðâàò³ÿ 12 918,0 29 005,6 65 977,0 66,52 151,91 416,05 27,57 60,68 63,24 

Ñëîâåí³ÿ 7898,9 19 181,7 28 963,0 65,68 84,92 300,29 –5,59 37,86 78,13 

Ëèòâà* 8812,8 10 198,6 — 61,71 174,47 — 52,97 9,28 — 

Åñòîí³ÿ* 3495,1 5963,3 — 206,52 80,98 — 47,97 23,94 — 

Ñëîâà÷÷èíà* 4392,7 6576,0 — 5,76 7,67 — 28,81 –1,23 — 

Áîëãàð³ÿ 5085,6 10 325,0 21 793,0 115,70 125,75 770,93 — — — 

Ëàòâ³ÿ* 2527,2 2704,9 — 8,00 9,29 — 63,54 –3,09 — 

Òàáëèöÿ 2. Ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó êðà¿í, ùî âõîäÿòü 
äî ãðóïè Frontier Market, 2005—2007 ðîêè 

*Ëèòâà, Åñòîí³ÿ, Ñëîâà÷÷èíà, Ëàòâ³ÿ ó 2007 ðîö³ íå âõîäèëè äî ñêëàäó ãðóïè Frontier
Market.

Äæåðåëî: ð³÷í³ çâ³òè ÏÔÒÑ çà 2005—2007 ðîêè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —http://www.pfts.com
/uk/yearly-reports/
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ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ áåçêîíòðîëüíî çä³éñíþâàëè ïðèâàòí³ çàïîçè÷åííÿ íà
âíóòð³øíüîìó ³ çîâí³øíüîìó ðèíêàõ êàï³òàëó, ùî ïðèçâåëî äî ãëèáîêî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè. Çîâí³øí³ ôàêòîðè ëèøå ï³äñèëèëè íåãàòèâíèé åôåêò â³ä íåïðîäó-
ìàíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè.

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, êîëè âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â âïàëà äî íàé-
íèæ÷èõ çíà÷åíü, â³äáóâàºòüñÿ ÷åðãîâèé ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³ ó ñâ³òîâîìó ìàñ-
øòàá³. Ó áàãàòüîõ ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ òà, çîêðåìà, â Ðîñ³¿ äåðæàâà çä³éñíþº êóï³â-
ëþ àêö³é ïðîáëåìíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïåðåîö³íêó ¿¿ ðîë³ â
ðåãóëþâàíí³ ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì çàóâàæèìî, ùî â ðîçâèíóòèõ êðà-
¿íàõ, íàïðèêëàä ó ÑØÀ, òàê³ ³íâåñòèö³¿ ñïðÿìîâóþòüñÿ ïåðåâàæíî íà êóï³âëþ
ïðèâ³ëåéîâàíèõ ³ çâè÷àéíèõ íå ãîëîñóþ÷èõ àêö³é, ÿê³ íå ìàþòü ïðàâà ãîëîñó, ³
äåðæàâà ìîæå ëèøå îòðèìóâàòè äèâ³äåíäè. Òàê³ êðîêè, ç îäíîãî áîêó, çàñâ³ä÷ó-
þòü çàö³êàâëåí³ñòü äåðæàâ ó àêòèâíîìó âòðó÷àíí³ ó ïðîöåñè êîíòðîëþ çà êóï³â-
ëåþ-ïðîäàæåì ö³ííèõ ïàïåð³â, ç äðóãîãî, âèíèêàº íåáåçïåêà ïðÿìîãî àäì³í³ñòðà-
òèâíîãî âïëèâó íà ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. 

Ùî ñòîñóºòüñÿ Óêðà¿íè, òî çà â³äñóòíîñò³ âëàñíèõ êîøò³â íà ï³äòðèìêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó âîíà ðîçðàõîâóº íà êîøòè ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, ÿê³
ïëàíóºòüñÿ ñïðÿìóâàòè íà ï³äòðèìêó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ,
íàñàìïåðåä ñèñòåìíèõ áàíê³â. Îö³íêà òàêèõ çàõîä³â º äîñèòü íåîäíîçíà÷íîþ ³ âè-
êëèêàº çàïèòàííÿ: ÿê³ ïàðàìåòðè â³äáîðó áàíê³â ïðè öüîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ? ßê
îö³íþâàòèìåòüñÿ åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè öèìè ïðèâàòíè-
ìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè? 

Ðàçîì ³ç òèì óí³ô³êàö³ÿ ìåòîä³â âèõîäó ç ô³íàíñîâî¿ êðèçè á³ëüø³ñòþ êðà¿í
ñâ³òó, íàäàííÿ Óêðà¿í³ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîçèêè ï³ä âèçíà÷åí³ ñòðóêòóðí³ çì³íè ï³ä-
òâåðäæóþòü òîé ôàêò, ùî â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ôîíäîâèé ðèíîê äåäàë³ ìåíøå çàëå-
æèòü â³ä íàö³îíàëüíèõ ñèñòåì äåðæàâíîãî êîíòðîëþ é ðåãóëþâàííÿ òà á³ëüøå —
â³ä ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó. Îá’ºêòèâíèì ï³ä´ðóíòÿì öüîãî ïðîöåñó º ïî-
òóæí³ ïîòîêè ïðèâàòíîãî êàï³òàëó, ÿê³ ïåðåì³ùóþòüñÿ ó ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó
ïðîñòîð³ é íå êîíòðîëþþòüñÿ äåðæàâàìè. Ó òàêèõ óìîâàõ íàö³îíàëüí³ ðåãóëÿòîðè
“íå âçìîç³ íå ëèøå ðåãóëþâàòè ïîòîêè ïðèïëèâó ³ â³äïëèâó êàï³òàëó, à é êîíòðî-
ëþâàòè âëàñíó âíóòð³øíþ ô³íàíñîâó ñôåðó”7. 

Áóäü-ÿêà ô³íàíñîâà êðèçà ïîðÿä ³ç íåãàòèâíèìè ìàº é ïîçèòèâí³ íàñë³äêè. Íà
íàø ïîãëÿä, íàñë³äêîì ô³íàíñîâî¿ êðèçè áóäóòü òàê³ ïðîöåñè íà ôîíäîâîìó ðèíêó:

— êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó, óêðóïíåííÿ áàíê³âñüêèõ ³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñî-
âèõ óñòàíîâ;

— àêòèâ³çàö³ÿ ïðîöåñ³â çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ, çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ óãîä êóï³âë³-
ïðîäàæó äëÿ âñòàíîâëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ;

— çì³íà ñèñòåìè ö³íîóòâîðåííÿ íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ
ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì, íåäîáðîñîâ³ñíî¿ òîðã³âë³;

7 
Ëóöèøèí Ç.Î. Òðàíñôîðìàö³ÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿. — Ê.:

Âèä. öåíòð “ÄðÓê”, 2002. — Ñ. 86.
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— çì³íà ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó á³ê çá³ëüøåííÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ñïðè÷èíåíà ÿê âåëèêèìè îáñÿãàìè çîâí³øíüîãî áîðãó, òàê ³ òèì ôàêòîì, ùî
ìàæîðèòàðí³ àêö³îíåðè íå çàö³êàâëåí³ ó çì³í³ ñòðóêòóðè âëàñíèê³â;

— ðîçðîáêà ñòàíäàðò³â ³ êîäåêñ³â, ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ïðèíöè-
ïàõ ³ º ïðèäàòíèìè äëÿ çàñòîñóâàííÿ â íàö³îíàëüíèõ óìîâàõ. Öå ñòîñóºòüñÿ ³íôîð-
ìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ åì³òåíò³â, îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàõèñòó ì³-
íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â, äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³;

— ðîçðîáêà íîâèõ ìåòîä³â ïðîãíîçóâàííÿ, îö³íêè é óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè,
ðîçðîáêà åôåêòèâíèõ ïðîöåäóð êë³ðèíãó ³ âçàºìîðîçðàõóíê³â;

— ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, ÿêà ìàº çàáåçïå÷èòè îäíàêîâå
ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ äëÿ âñ³õ ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî ðèíêó8. 

8
Çàâäàííÿ òà ïðèíöèïè ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â / Ì³æíàðîäíà îðãàí³çàö³ÿ êî-

ì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO). — 2002. — Ñ. 8—10.
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