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Ïðîàíàë³çîâàíî ïðè÷èíè ô³íàíñîâèõ êðèç 1998 ³ 2008 ðîê³â òà ïîêàçíèêè âîëàòèëüíîñò³ ÿê ðîç-
âèíóòèõ ðèíê³â, òàê ³ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ. Çðîáëåíî âèñíîâêè ñòîñîâíî ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â
³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äî ºâðîïåéñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ÿê ñïîñîáó çíè-
æåííÿ é í³âåëþâàííÿ ðèçèê³â.

The reasons of financial crises of 1998 and 2008 and volatility indicators of both the developed and
the developing markets are analyzed in the article. The advantages and disadvantages of integration
of the national stock market into European financial system are specified with the aim to decrease
financial risks.

Ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíî¿ á³ðæîâî¿ ñèñòåìè, ùî ìàº ñêëàäíó ñòðóêòóðó ³ âå-
ëèêó ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, âèä³â ïîñëóã, ó÷àñíèê³â, çàëåæèòü íàñàì-
ïåðåä â³ä êîí’þíêòóðè ðèíêó, åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ÿê çîâí³øí³õ, òàê ³ âíóòð³ø-
í³õ, ³ ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é. Çã³äíî ç òåîð³ºþ õâèëü Ì. Êîíäðàòüºâà ñâ³òîâ³ ðèíêè
ö³ííèõ ïàïåð³â âñòóïèëè ó ï’ÿòó õâèëþ, òîáòî ïåðåáóâàþòü ó çîí³ ï³äâèùåíèõ ðè-
çèê³â, òîìó õàðàêòåðèçóþòüñÿ äóæå âèñîêîþ âîëàòèëüí³ñòþ, ÿêà ïåðåâåðøóº ³ñòî-
ðè÷í³ êðàéí³ ïîêàçíèêè. Ïðè öüîìó ãðóïîþ ðèíê³â, íàéá³ëüøå ñõèëüíèõ äî âîëà-
òèëüíîñò³, ðèíêîâèõ øîê³â ³ êðèç, çàëèøàþòüñÿ ðèíêè êðà¿í ³ç åêîíîì³êîþ, ùî
ôîðìóºòüñÿ, äî ÿêèõ íàëåæèòü ³ Óêðà¿íà. Òîæ îäíèì ³ç çàñîá³â çíèæåííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â º ³íòåãðàö³ÿ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äî ºâðîïåéñüêî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè. 

Ó á³ëüøîñò³ ïóáë³êàö³é, ïðèñâÿ÷åíèõ ô³íàíñîâ³é êðèç³ 2008 ðîêó, ðîçãëÿ-
äàþòüñÿ ïðè÷èíè é íàñë³äêè êðèçè: çà ¿¿ åòàïàìè ³ ïðîÿâàìè1, ÿê ³ïîòå÷íî¿
êðèçè, êðèçè ðèíêó äåðèâàòèâ³â2, ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè3, áàíê³âñüêî¿

1 
Âàõíåíêî Ò.Ï. Ô³íàíñîâà êðèçà â Óêðà¿í³: ôàêòîðè, ìåõàí³çìè ä³¿, çàõîäè ïîäîëàííÿ 

// Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 10. — Ñ. 3—21; Ðèñêè ôèíàíñîâîãî êðèçèñà â Ðîññèè: ôàê-
òîðû, ñöåíàðèè è ïîëèòèêà ïðîòèâîäåéñòâèÿ // Ôèíàíñîâàÿ àêàäåìèÿ ïðè ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ. —
2008. — http://www.mirkin.ru.

2 
×èáðèêîâ Ã.Ã. Ñîäåðæàíèå è àðèôìåòèêà ôèíàíñîâîãî êðèçèñà // Áàíêîâñêîå äåëî. —

2008. — ¹ 12; Àñòðàõàíöåâà Ì., Ëåùèíñêèé Ì. Ñåêüþðèòèçàöèÿ ïî-àìåðèêàíñêè, èëè ñ êàêè-
ìè èëëþçèÿìè íàì ïðèäåòñÿ ðàññòàòüñÿ? // Ðûíîê öåííûõ áóìàã. — 2008. — ¹ 12.

3
Ì³ùåíêî Â.²., Ì³ùåíêî Ñ.Â. Îñíîâí³ íàïðÿìè çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-

ðó Óêðà¿íè â êîíòåêñò³ ãëîáàëüíèõ ïðîöåñ³â // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2008. — ¹ 5. — Ñ. 56—69.
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êðèçè4. Ïðîòå ïîçà óâàãîþ çàëèøàþòüñÿ ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó òà ¿¿
³íòåãðàö³ÿ äî ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ÿê çàñîáó çìåíøåííÿ âíóò-
ð³øí³õ ôàêòîð³â, ùî ïîñèëþþòü êðèçó. Ïèòàííÿ ³íòåãðàö³¿ äî ºâðîïåéñüêîãî é ì³æ-
íàðîäíîãî ôîíäîâèõ ðèíê³â äîñë³äæóþòü òàê³ â³ò÷èçíÿí³ é çàêîðäîíí³ íàóêîâö³, ÿê
À. Áàðäàêîâà, Î. Áåé, Í. Äóìíàÿ, ß. Ì³ðê³í, Á. Ðóáöîâ, Î. Ñîõàöüêà, Ñ. Ò³ã³ïêî5

òà ³í. Ö³ ïóáë³êàö³¿, ÿê ïðàâèëî, ïðèñâÿ÷åí³ çàãàëüíèì òåíäåíö³ÿì, çàêîíîäàâ÷èì
ïåðåòâîðåííÿì ³ ïðîáëåìàì âèêîðèñòàííÿ çàêîðäîííîãî äîñâ³äó, ïðîòå ìàéæå íå
çä³éñíþºòüñÿ àíàë³ç ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ÿê çàñîáó í³âåëþâàííÿ äåÿêèõ ïðîÿâ³â
êðèçîâèõ ñèòóàö³é íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Âðàõîâóþ÷è, ùî ïèòàííÿ ïîð³âíÿííÿ âïëèâó ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ïåðåâàã
³ íåäîë³ê³â ³íòåãðàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè äî ºâðîïåéñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè çàëèøàþòüñÿ ìàëî ðîçêðèòèìè â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, ìåòîþ ñòàòò³ º àíà-
ë³ç âîëàòèëüíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó êðèçîâèõ óìîâàõ òà éîãî ºâðîïåéñü-
êî¿ ³íòåãðàö³¿ ÿê ìåõàí³çìó çíèæåííÿ é í³âåëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ, ïîë³òè÷íèõ ³
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â.

Ãîëîâíîþ íåáåçïåêîþ âõîäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ, äî
ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè º çðîñòàííÿ ñõèëüíîñò³ äî ô³íàíñîâèõ êðèç.
Îñê³ëüêè åôåêòèâíå ³ñíóâàííÿ çàêðèòîãî ôîíäîâîãî ðèíêó º íåìîæëèâèì, äëÿ
ó÷àñò³ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñàõ ãëîáàë³çàö³¿ òà ³íòåðíàö³îíà-
ë³çàö³¿ ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ñèñòåìó ìåõàí³çì³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çìåíøåííÿ íåãà-
òèâíîãî çîâí³øíüîãî âïëèâó. Ô³íàíñîâà êðèçà íà ôîíäîâîìó ðèíêó âèÿâëÿºòüñÿ
íàñàìïåðåä ÷åðåç íåêîíòðîëüîâàíå ïàä³ííÿ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â, êðèçó äîâ³ðè
ñåðåä íàö³îíàëüíèõ òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, à òàêîæ ìàñøòàáíèé â³äïëèâ êàï³òà-
ë³â ³ç êðà¿íè. Ðîçãëÿíåìî ïðè÷èíè é íàñë³äêè äâîõ íàéìàñøòàáí³øèõ êðèç íà óê-
ðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó — 1998 ³ 2008 ðîê³â. 

Êðèçà 1998 ðîêó áóëà âèêëèêàíà ÿê çîâí³øí³ìè, òàê ³ âíóòð³øí³ìè ôàêòîðà-
ìè. Ðîñ³éñüêà ô³íàíñîâà êðèçà ñåðïíÿ 1998 ðîêó ñïðîâîêóâàëà ïàä³ííÿ äîâ³ðè ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòîð³â äî ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ÐÔ, òàê ³ Óêðà¿íè, à îòæå, ³ ìàñî-
âèé â³äïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Ñåðåä îñíîâíèõ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â áóëè òàê³: 

— ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íàëåæàëè äî êàòåãîð³¿ ñïåêóëÿ-
òèâíèõ; 

— âåëèêó ÷àñòèíó ôîíäîâîãî ðèíêó ñòàíîâèëè äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè —
ÎÂÄÏ (ïîä³áíî äî ðîñ³éñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ “ï³ðàì³äè”);

— äåðæàâà âèÿâèëà ñâîþ íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü.

4
Ðûáèí Å.Â. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ â Ðîññèè êàê ïóòü ðåñòðóêòóðèçàöèè áàíêîâñêîãî ñåêòî-

ðà // Áàíêîâñêîå äåëî. — 2008. — ¹ 12.
5
Áàðäàêîâà À.Â. Ïðîáëåìà èíòåãðàöèè Óêðàèíû â ìèðîâîé ôîíäîâûé ðûíîê // Ä³ëîâèé â³ñ-

íèê. — 2005. — ¹ 12 (139). — Ñ. 7; Áåé Î. Òåîðåòè÷í³ ï³äñòàâè ì³æíàðîäíî¿ ³íòåãðàö³¿. — Ìþíõåí:
Óêðà¿íñüêèé â³ëüíèé óí³âåðñèòåò, 2005. — 80 ñ.; Äóìíàÿ Í.Í., Ïåòðîâ Ì.À. Ôîðìèðîâàíèå ìåæäó-
íàðîäíûõ èíòåãðèðîâàííûõ ðûíêîâ â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè. — http://www.mirkin.ru/_docs/_dum-
naya/integro.pdf; Ìèðêèí ß.Ì. Öåííûå áóìàãè è ôîíäîâûé ðûíîê: Ïðîôåññèîíàëüíûé êóðñ â Ôè-
íàíñîâîé àêàäåìèè ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ. — Ì.: Ïåðñïåêòèâà, 1995. — 536 ñ.; Ðóáöîâ Á.Á. Ñîâðå-
ìåííûå ôîíäîâûå ðûíêè: Ó÷åá. ïîñîá. äëÿ âóçîâ. — Ì.: Àëüïèíà Áèçíåñ Áóêñ, 2007. — 926 ñ.; Ñî-
õàöüêà Î. Çàðóá³æí³ á³ðæîâ³ ðèíêè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2000. — ¹ 4. — Ñ. 59—66; Ò³ã³ïêî Ñ.Ë.
²íòåãðàö³éíèé ðîçâèòîê óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. — Ñóìè:
ÂÏÏ “Ìð³ÿ-1” ËÒÄ; ÓÀÁÑ, 2004. — 33 ñ.
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Ó ðåçóëüòàò³ ä³¿ çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â íàñòàëà êðèçà, ùî âïëèíóëà
íå ëèøå íà ñëàáîðîçâèíóòèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè, à é áàíê³âñüêó ñèñòåìó,
ñèñòåìó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Ïðè öüîìó ìàñîâèé âèõ³ä ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòîð³â ³ç ðèíêó ñòàâ îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè. Ïðîòå íàñë³äêè áóëè íå òàêèìè êàòàñòðîô³÷íèìè: òàê, ðîñ³éñüê³ áàíêè âòðà-
òèëè áëèçüêî 100 ìëí äîë. ÑØÀ, à ïðÿì³ çáèòêè óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ñòàíîâèëè
âñüîãî 14 ìëí äîë6. Ó ðåçóëüòàò³ êîíâåðñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè çìîã-
ëè ïîâåðíóòè ìàéæå 50 % ñâî¿õ êîøò³â, òîä³ ÿê ó Ðîñ³¿ öåé ïîêàçíèê êîëèâàâñÿ â
ìåæàõ 10—15 %7. 

Çà 10 ðîê³â ñèòóàö³ÿ ìàëî çì³íèëàñÿ. Íåçâàæàþ÷è íà â³äíîñíó çàêðèò³ñòü óê-
ðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ êðèç, â³í ïðîäîâæóº ÷óò-
ëèâî ðåàãóâàòè íà çîâí³øí³ ôàêòîðè. Ïîêàçîâèì ñòàâ 2007 ð³ê. Íàéá³ëüøå çðî-
ñòàííÿ ñåðåä ïðîâ³äíèõ ³íäåêñ³â òîä³ ïîêàçàâ DAX-³íäåêñ, ùî â³äîáðàæàº òåìïè
çðîñòó 30 íàéá³ëüøèõ àêö³îíåðíèõ ï³äïðèºìñòâ Í³ìå÷÷èíè. Ó ñâîþ ÷åðãó, ³í-
äåêñ Äîó-Äæîíñà, ùî ïîêàçóº äèíàì³êó 30 “áëàêèòíèõ ô³øîê” àìåðèêàíñüêî¿
åêîíîì³êè, íà ê³íåöü ðîêó âèð³ñ ëèøå íà 2,31 %. ßïîíñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê,
ìàáóòü, íàéá³ëüøå â³ä÷óâ íà ñîá³ íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ êðèçè: éîãî íàéâàæëèâ³øèé
³íäåêñ Nikkei 225 Stock Average çà ï³äñóìêàìè ðîêó âïàâ íà 11,79 %. Íà òë³ öüî-
ãî óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ïîêàçàâ áóðõëèâå çðîñòàííÿ8, ùî çíà÷íîþ ì³-
ðîþ â³äáóëîñÿ çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â
åêîíîì³êó Óêðà¿íè. Ëåâîâà ÷àñòêà öèõ êîøò³â âêëàäàëàñÿ â àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ óê-
ðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â. Êð³ì òîãî, íà òë³ ñïîâ³ëüíåííÿ äîõîä³â â³ä äåïîçèòíèõ âêëà-
äåíü íàñåëåííÿ ïåðåîð³ºíòóâàëî ñâî¿ êîøòè ó ôîíäîâèé ðèíîê, ùî ñòàëî ìîæ-
ëèâèì ³ç ðîçâèòêîì ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âêëàäåííÿ â ÿê³ çà ìèíóë³
ðîêè ñòð³ìêî çðîñòàëè.

Íàïðèê³íö³ 2007 — íà ïî÷àòêó 2008 ðîê³â âïëèâ çîâí³øí³õ (³ïîòå÷íà êðèçà 
â ÑØÀ, ùî ïåðåòâîðèëàñÿ íà ñâ³òîâó ô³íàíñîâó êðèçó) ³ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â
(ïåðåâàãà íà ôîíäîâîìó ðèíêó ³íîçåìíèõ ñïåêóëÿòèâíèõ ³íâåñòîð³â) ïðèçâ³â äî
ð³çêîãî ïàä³ííÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ — îñíîâíîãî ³íäèêàòîðà ñòàíó ðèíêó. Çà ï’ÿòü ì³-
ñÿö³â 2008 ðîêó ³íäåêñ ÏÔÒÑ çíèçèâñÿ íà 32,45 %9. ²íîçåìí³ ³íâåñòîðè âîë³ëè
âèâåñòè ñâî¿ àêòèâè ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âêëàñòè ¿õ ó á³ëüø ë³êâ³äí³ øâåéöàðñüê³
ôðàíêè é çîëîòî, à ì³ñöåâ³ ³íâåñòîðè ï³äòðèìàëè öþ òåíäåíö³þ. Íåñïåêóëÿòèâ-
í³ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè, ùî çàçíàëè çáèòê³â íà çàõ³äíèõ ðèíêàõ, òàêîæ ñòàëè âèâî-
äèòè ñâî¿ àêòèâè ç óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ ïîêðèòòÿ ñâî¿õ çáèòê³â;

6
Êðàïèâåíêî Ä. Ýêîíîìè÷åñêîå ÷óäî íàîáîðîò // Óêðàèíñêèé äåëîâîé åæåíåäåëüíèê “Êîí-

òðàêòû”. — 2003. — ¹ 35. — http://www.kontrakty.com.ua/show/rus/article/4/352003565.html.
7

Êîçëîâ Í.Á. Ôîðìèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã â ïîñòñîöèàëèñòè÷åñêèõ ñòðàíàõ. — Ì.:
ÈÌÝÏÈ ÐÀÍ, 2002. — C. 88.

8
Annual statistics. 2006. Equity Markets. World federation of exchanges. — http://www.world-

exchanges.org/statistics/annual/2006/equity-markets.
9 
Îáâàë ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû ïðèîáðåòàåò êàòàñòðîôè÷åñêèå ìàñøòàáû // Àãåíòñòâî ìåæ-

äóíàðîäíîé èíôîðìàöèè “Íîâîñòè-Óêðàèíà”. — 2008. — 24 êâ³ò. — http://www.newsukraine.com.ua.
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íàñàìïåðåä ïî÷àëè âèâîäè êîøòè ç ðèçèêîâèõ àêòèâ³â: ÿê çàçíà÷àº Æ. Ãàðàùóê,
“...ïåðøèìè ïî÷àëè ïîçáàâëÿòèñÿ â³ä óêðà¿íñüêèõ ïàïåð³â çàõ³äí³ ³íâåñòôîíäè. Ç
ïî÷àòêó öüîãî ðîêó çàõ³äí³ ³íâåñòîðè ç óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó âèâåëè â³ä
$50 äî $100 ìëí”10. Ïðè öüîìó â³ò÷èçíÿí³ áàíêè òðèìàëè äî 17 % ñâî¿õ àêòèâ³â ó
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåðàõ ³ äëÿ ï³äòðèìêè ñâîº¿ ë³êâ³äíîñò³ ñòàëè ìàñîâî ïðîäà-
âàòè êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Ó ðåçóëüòàò³ ñêëàëàñÿ íåñïðèÿòëèâà ñèòóàö³ÿ, çà
ÿêî¿ â³äïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó é ïàä³ííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó âæå íåìîæëèâî áó-
ëî ñòðèìàòè çàâäÿêè àêòèâàì ì³ñöåâèõ ³íâåñòîð³â ³ çóñèëëÿì äåðæàâè. ×åðåç ñâî¿
íåçíà÷í³ îáñÿãè óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê øâèäêî â³äðåàãóâàâ íà âèõ³ä íåðå-
çèäåíòñüêèõ êîøò³â çíèæåííÿì êîòèðîâîê ÿê “áëàêèòíèõ ô³øîê”, òàê ³ ³íøèõ
åì³òåíò³â. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðè÷èíèëî âèõ³ä ³ç ôîíäîâîãî ðèíêó ñïî÷àòêó âå-
ëèêèõ óêðà¿íñüêèõ ó÷àñíèê³â, à çãîäîì ³ íàñåëåííÿ.

Çâàæàþ÷è íà âèùåñêàçàíå, ìîæíà äàòè âèçíà÷åííÿ êðèçè íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó — öå êðèçà, ùî âèÿâëÿºòüñÿ ó âèãëÿä³ ð³çêîãî çíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó, ïà-
ä³ííÿ ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â ³ êóðñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â, âèíèêíåííÿ äåôîëòó åì³òåíò³â çà
çîáîâ’ÿçàííÿìè ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ, ùî ïðèçâîäèòü äî áàíê³âñüêî¿, âàëþòíî¿ òà áîð-
ãîâî¿ êðèç. Íàñë³äêîì ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ êðèç º ìàñîâèé â³äïëèâ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é, âèâåçåííÿ ç êðà¿íè êîøò³â íàö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ð³çêå ïàä³ííÿ êóð-
ñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè é ³íôëÿö³ÿ. Ïðè öüîìó âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ ïîøèðåí-
íÿ ôîíäîâèõ êðèç íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â êðà¿í ³ç åêîíîì³êîþ, ùî ôîðìóºòüñÿ,
º âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ ëàíöþãîâî¿ ðåàêö³¿ âèõîäó ³íâåñòîð³â ³ç ôîíäî-
âèõ ðèíê³â óíàñë³äîê ïàä³ííÿ îäíîãî ç âåëèêèõ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ. Öå ïîÿñ-
íþºòüñÿ òèì, ùî íà òàêèõ ðèíêàõ, ÿê ïðàâèëî, ïðàöþþòü ò³ ñàì³ ì³æíàðîäí³ ³íâåñ-
òîðè, ÿê³ â ðàç³ âèíèêíåííÿ ðèçèêó ïàä³ííÿ ðèíêó ïî÷èíàþòü âèâîäèòè ñâî¿ àêòèâè
ç óñ³õ àíàëîã³÷íèõ ðèíê³â.

Àíàë³ç êðèçîâèõ ÿâèù íà óêðà¿íñüêîìó é ðîñ³éñüêîìó ôîíäîâèõ ðèíêàõ âè-
ÿâëÿº ñï³ëüí³ îñîáëèâîñò³, ÿêèìè º:

— âèñîêà çàëåæí³ñòü â³ä ³íîçåìíèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â, ùî, íà æàëü, íàé-
÷àñò³øå çä³éñíþþòü êîðîòêîñòðîêîâ³ ñïåêóëÿòèâí³ âêëàäåííÿ;

— êîíöåíòðàö³ÿ âêëàäåíü ó ö³íí³ ïàïåðè íåçíà÷íî¿ ãðóïè âåëèêèõ åì³òåíò³â;
— êîíöåíòðàö³ÿ ³íîçåìíèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é íàâêîëî íåçíà÷íî¿ ãðóïè

âåëèêèõ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ùî çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ â óìîâàõ âèñîêî-
ãî ðèçèêó é âèñîêî¿ çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øí³õ ïîçèê;

— äåôåêòè àðõ³òåêòóðè âíóòð³øíüîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.
Äëÿ äàíîãî äîñë³äæåííÿ îñîáëèâî àêòóàëüíèì º ³ñíóâàííÿ äåôåêò³â àðõ³òåêòó-

ðè ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê³ âèÿâëÿþòüñÿ â êîíöåíòðàö³¿ ðèçèê³â ó íàéñëàáøèõ ì³ñ-
öÿõ ñêëàäíî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñèñòåìè. Âèíèêàº ëàíöþãîâà ðåàêö³ÿ íàðîñòàííÿ ðè-
çèê³â, óíàñë³äîê ÷îãî ôîíäîâèé ðèíîê âòðà÷àº ìîæëèâ³ñòü ñàìîñò³éíî, ñòàá³ëüíî é
åôåêòèâíî ïðàöþâàòè. Îë³ãîïîë³ñòè÷íà ñòðóêòóðà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ïîðîäæóº

10
Ãàðàùóê Æ. Íåðåçèäåíòè âèâåëè ç ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè $150 ìëí // Ä³ëîâ³ íîâè-

íè Óêðà¿íè. — 2008. — 6 òðàâ. — http://www.rynok.biz.
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ïðîáëåìó — ìàí³ïóëþâàííÿ ôîíäîâèì ðèíêîì ó ¿õí³õ ñïåêóëÿòèâíèõ ³íòåðåñàõ,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç îäåðæàííÿì ïðèáóòêó â³ä êîðîòêîñòðîêîâèõ çì³í êîí’þíêòóðè ðèí-
êó. Ïðè öüîìó ³çîëüîâàí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ òîðãîâî-îðãàí³çàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè,
ïî-ïåðøå, íàäàº ìîæëèâ³ñòü äëÿ ïîä³áíèõ ìàí³ïóëÿö³é, ïî-äðóãå, óíåìîæëèâëþº
äîñòóï äî ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàë³â äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ â óìîâàõ êðèçè.

Êð³ì òîãî, íàñë³äêîì äîñèòü âèñîêîãî ñòóïåíÿ ³íòåãðàö³¿ åêîíîì³êè ó ñâ³òîâ³
åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè º âèíèêíåííÿ ðÿäó âçàºìîçàëåæíîñòåé:

— çàëåæí³ñòü â³ä ñâ³òîâèõ ðèíê³â-ë³äåð³â: ³ïîòå÷íà êðèçà ÑØÀ 2007 ðîêó
ñïðè÷èíèëà êðèçè â á³ëüøîñò³ êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ;

— ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ ñïðè÷èíÿº â³ä-
ïëèâ êîøò³â äëÿ ë³êâ³äàö³¿ âíóòð³øí³õ ïðîáëåì ³ç ðèíê³â, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ, ùî
ñïðèÿº âèíèêíåííþ êðèçè é íà íèõ;

— âçàºìîçàëåæí³ñòü ôîíäîâèõ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ, çóìîâëåíà ïðèñóòí³ñ-
òþ çàãàëüíèõ ãðóï ³íâåñòîð³â, ÿê³ ìàþòü ïîä³áí³ ð³âåíü ðîçâèòêó ³ âíóòð³øí³ ïðîá-
ëåìè.

Àíàë³ç äèíàì³êè ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â FTSE, OMX All Share, DAX, S&P 500,
CAC 40, RÒS ³ SBPXUKRA ó 2006—2008 ðîêàõ ïîêàçóº òåíäåíö³¿ ðóõó ðèíê³â óíàñ-
ë³äîê êðèçè 2008 ðîêó:

— ñèíõðîíí³ñòü çðîñòàííÿ é ïàä³ííÿ ³íäåêñ³â êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ;
— íåñèíõðîíí³ñòü ðóõó ³íäåêñ³â Óêðà¿íè é Ðîñ³¿;
— ÷àñîâèé ëàã ó ðóñ³ ³íäåêñ³â SBPXUKRA ³ RÒS ñë³äîì çà ³íäåêñàìè êðà¿í ³ç

ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ;
— á³ëüø ãëèáîêå ïàä³ííÿ ³íäåêñ³â Óêðà¿íè é Ðîñ³¿.
Âèõîäÿ÷è ç îïèñàíèõ òåíäåíö³é, ìîæíà çðîáèòè ïðèïóùåííÿ ùîäî òîãî, íà-

ñê³ëüêè óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê ³íòåãðîâàíèé ó ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ñèñ-
òåìó ³ ÿêèì º ð³âåíü éîãî çàëåæíîñò³ â³ä ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ êðèç. Íàñàìïåðåä
â³äçíà÷èìî, ùî êðèçà 2008 ðîêó âèÿâèëà äóæå âàæëèâèé íåãàòèâíèé àñïåêò ³íòåã-
ðàö³¿ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó: ç îä-
íîãî áîêó, äîñèòü â³ëüíèé äîñòóï âåëèêèõ çàêîðäîííèõ ñïåêóëÿòèâíèõ ³íâåñòîð³â
(çàö³êàâëåí³ñòü ó ìîæëèâîñò³ îäåðæàííÿ á³ëüø âèñîêèõ äîõîä³â ïðè á³ëüø âèñî-
êîìó ð³âí³ ðèçèêó) âèêëèêàº ñèëüíó çàëåæí³ñòü â³ä íàñòðî¿â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó;
ç äðóãîãî áîêó, çàêðèò³ñòü á³ðæîâî¿ ñèñòåìè é âèñîêà âàðò³ñòü âõîäó íà óêðà¿íñü-
êèé ðèíîê ðîáëÿòü ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèì çàëó÷åííÿ äð³áíèõ ³ ñåðåäí³õ íåñïå-
êóëÿòèâíèõ ³íâåñòîð³â. Ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ ôàêòîð³â íàö³îíàëüíèé ôîíäîâèé
ðèíîê ï³ääàºòüñÿ âïëèâîâ³ êðèç, ïðè öüîìó êðèçîâ³ ôàêòîðè ïîñèëþþòñÿ ñëàá-
êîþ ñòðóêòóðîþ ó÷àñíèê³â ðèíêó, îòæå, ïàä³ííÿ éîãî âíàñë³äîê êðèçè âèÿâëÿºòü-
ñÿ á³ëüø ãëèáîêèì, í³æ íà ðèíêàõ êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ. Òàêèì ÷è-
íîì, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî êð³ì óñ³õ ³íøèõ ñòðóêòóðíèõ íåäîë³ê³â çàêðèò³ñòü
òîðãîâî-îðãàí³çàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â çá³ëüøóº ïàä³í-
íÿ ðèíêó ìàéæå íà 10 %.

Äëÿ á³ëüø ãëèáîêîãî àíàë³çó ðóõó ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêî-
íîì³êîþ é åêîíîì³êîþ, ùî ôîðìóºòüñÿ, ïîáóäîâàíî ãðàô³ê âîëàòèëüíîñò³ (ðèñ. 1).
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Âîëàòèëüí³ñòü — öå ñòàòèñòè÷íèé ïîêàçíèê, ùî õàðàêòåðèçóº òåíäåíö³þ ðèíêîâî¿
ö³íè àáî äîõîäó, ùî çì³íþþòüñÿ â ÷àñ³. Â³í ÿâëÿº ñîáîþ ñòóï³íü ðèçèêó âèêîðèñ-
òàííÿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà çà çàäàíèé ïðîì³æîê ÷àñó ³ º âàæëèâèì ô³íàíñî-
âèì ïîêàçíèêîì ó êåðóâàíí³ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè. Ó äàíîìó äîñë³äæåíí³ âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ³ñòîðè÷íà âîëàòèëüí³ñòü, òîáòî âåëè÷èíà, ùî äîð³âíþº ñòàíäàðòíîìó
â³äõèëåííþ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà çà ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó, ðîçðàõîâàíîìó íà
îñíîâ³ ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ ïðî éîãî âàðò³ñòü.

ßê âèäíî ç ðèñóíêà, íàéá³ëüø âîëàòèëüíèì ³ç çàçíà÷åíèõ ðèíê³â àêö³é º óê-
ðà¿íñüêèé ðèíîê, ÿêèé íàéá³ëüøå ñõèëüíèé äî ðèçèê³â ³ ðèíêîâèõ øîê³â, ùî õà-
ðàêòåðíî äëÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ôîðìóþòüñÿ. Ó ñâîþ ÷åðãó, íàëåæí³ñòü
äî ãðóïè êðà¿í ³ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, ïðèïóñêàº âáóäîâàíèé âèñîêèé ð³âåíü
âîëàòèëüíîñò³. Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íå ïàä³ííÿ ³íäåêñó RÒS, íàñë³äêè êðèçè äëÿ
ðîñ³éñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó º ìåíø âàãîìèìè, í³æ äëÿ óêðà¿íñüêîãî. Öå ïîÿñ-
íþºòüñÿ òèì, ùî ðèíîê àêö³é ÐÔ ³ñòîðè÷íî á³ëüø ³çîëüîâàíèé ñèñòåìîþ ïîä³ëó
ðèíêó RÒS íà äâà ðèíêè. Á³ëüø³ñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ ç
àêö³ÿìè øëÿõîì âèêîðèñòàííÿ ÀÄÐ/ÃÄÐ ÷è íà êëàñè÷íîìó ðèíêó RÒS (ãðîøîâ³
ðîçðàõóíêè çà êîðäîíîì ó ³íîçåìí³é âàëþò³). Â Óêðà¿í³ ³ñíóº ë³áåðàëüí³øà ñèñòå-
ìà ðóõó êàï³òàë³â, óíàñë³äîê ÷îãî çðîñòàº éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè, ïîñèëåíî¿ ìàñøòàáíèì âèâåäåííÿì àêòèâ³â ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè.
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yahoo.com.

Ðèñ . 1. Âîëàòèëüí³ñòü ðèíê³â ÑØÀ, ªâðîïè, Ðîñ³¿ é Óêðà¿íè ó 2006—2008 ðîêàõ

Êîåô³ö³ºíò 
âîëàòèëüíîñò³

Pase4nik-Kopilova-3.qxp  31.08.2009  10:52  Page 82



83“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 6’2009

Ô³íàíñîâèé ðèíîê

Äëÿ äàíîãî äîñë³äæåííÿ íàéâàæëèâ³øèì º ïðîì³æîê ÷àñó, íà ÿêèé ïðèïà-
äàº ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà â àñïåêò³ éîãî âïëèâó íà óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðè-
íîê. Ðîçãëÿíåìî öåé ïðîì³æîê ÷àñó äîêëàäí³øå òà ïîáóäóºìî ãðàô³ê âîëàòèëü-
íîñò³ çà áàçîþ 2 ñ³÷íÿ 2008 ðîêó, îòæå, ïîêàæåìî çì³íè ³íäåêñ³â ó ÷àñ êðèçè
â³äíîñíî ïî÷àòêó 2008 ðîêó (ðèñ. 2). Àíàë³ç äàíèõ ðèñóíêà äàº ï³äñòàâè çðîáèòè
ðÿä âèñíîâê³â:

— â óìîâàõ êðèçè ðîñ³éñüêèé ðèíîê àêö³é âèÿâèâ á³ëüøó âîëàòèëüí³ñòü, í³æ
óêðà¿íñüêèé;

— ðèíêè àêö³é êðà¿í ³ç åêîíîì³êîþ, ùî ôîðìóºòüñÿ, îäíàêîâî ðåàãóþòü íà
êðèçîâ³ ÿâèùà;

— ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â Ðîñ³¿ é Óêðà¿íè º çíà÷íî ãëèáøèì, í³æ ³íøèõ
êðà¿í;

— â³äñóòíÿ ñèíõðîíí³ñòü ðóõó ì³æ ðèíêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â êðà¿í ³ç ðîçâèíó-
òîþ åêîíîì³êîþ é åêîíîì³êîþ, ùî ôîðìóºòüñÿ.

Äëÿ çàïîá³ãàííÿ ïîä³áíèì ñèòóàö³ÿì, íà äóìêó àâòîð³â, ïîòð³áíî ñòâîðèòè
ºäèíó íàö³îíàëüíó êîíêóðåíòîñïðîìîæíó ôîíäîâó á³ðæó ç ÷³òêèìè, ïðîçîðèìè
âèìîãàìè äî ¿¿ ó÷àñíèê³â, âèñîêèì ð³âíåì òåõí³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ, ùî ïðàêòè÷-
íî íå ìîæëèâî áåç ³íòåãðàö³¿ äî ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó. Òàêà ôîíäîâà á³ðæà çìîæå
³ñòîòíî ñòèìóëþâàòè çðîñòàííÿ ÷àñòêè îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
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Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè ñàéò³â ÏÔÒÑ, RÒS, Market Summary. — http://finance.
yahoo.com.

Ðèñ . 2. Âîëàòèëüí³ñòü ðèíê³â ÑØÀ, ªâðîïè, Ðîñ³¿ é Óêðà¿íè ó 2008 ðîö³
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çíà÷íî çíèçèòü âîëàòèëüí³ñòü ðèíêó ³ éîãî ñõèëüí³ñòü äî çîâí³øí³õ êðèç. Äëÿ îá-
ìåæåííÿ âõîäó íà ðèíîê ñïåêóëÿòèâíîãî ³íâåñòîðà ñë³ä ñòâîðèòè ÷³òêó ñèñòåìó
âèìîã äî ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. 

Àíàë³ç êðèçîâèõ ñèòóàö³é, ÿê³ º òèì÷àñîâèì ÿâèùåì, ïðîòå äàþòü ìîæëèâ³ñòü
âèÿâèòè íàéñëàáø³ ì³ñöÿ ó ôóíêö³îíóâàíí³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, äîïîìàãàº âè-
çíà÷èòè ïåðåâàãè é íåäîë³êè ³íòåãðàö³¿ òîðãîâî-îðãàí³çàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè
Óêðà¿íè äî ºâðîïåéñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ïåðåâàãàìè ³íòåãðàö³¿ º: 
— çàëó÷åííÿ íà íàö³îíàëüíèé ðèíîê ³íîçåìíèõ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â ³ çì³-

íà ñòðóêòóðè îñòàíí³õ ó á³ê çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ñïåêóëÿòèâíèõ ³íâåñòîð³â; 
— äîïóñê á³ëüøîãî ÷èñëà ³íâåñòîð³â ³ ïîñëàáëåííÿ ðîë³ äåê³ëüêîõ ³ñíóþ÷èõ

âåëèêèõ ñïåêóëÿòèâíèõ ³íâåñòîð³â; 
— çíèæåííÿ âîëàòèëüíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó; 
— çíèæåííÿ êîíöåíòðàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â; 
— ïîÿâà äîñòóïó äëÿ íåâåëèêèõ ³íâåñòîð³â òà åì³òåíò³â äî ì³æíàðîäíèõ ðèí-

ê³â êàï³òàëó; 
— çíèæåííÿ êîíöåíòðàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â; 
— çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó íå ðåãóëÿòèâíèìè, à ðèíêîâèìè

çàñîáàìè; 
— ïîñèëåííÿ ïðîçîðîñò³ ðèíêó é îáìåæåííÿ âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³í-

ôîðìàö³¿.
Íåäîë³êàìè ³íòåãðàö³¿ º: 
— çìåíøåííÿ ðîë³ íàö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â òà, ÿê íàñë³äîê, ìàñîâèé ïîøóê

çàêîðäîííèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ; 
— á³ëüø âèñîêèé ñòóï³íü ñõèëüíîñò³ äî ñâ³òîâèõ ïðîöåñ³â, ó òîìó ÷èñë³ êðèç.
Àíàë³ç êðèçîâèõ ÿâèù íà óêðà¿íñüêîìó é ðîñ³éñüêîìó ôîíäîâèõ ðèíêàõ çà

îñòàíí³ äâà äåñÿòèë³òòÿ äàâ ìîæëèâ³ñòü âèÿâèòè ðÿä çàãàëüíèõ ðèñ ³ âçàºìîçàëåæ-
íîñòåé, îòæå, çðîáèòè âèñíîâîê ùîäî ñòóïåíÿ ³íòåãðîâàíîñò³ óêðà¿íñüêîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó äî ì³æíàðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè: ç îäíîãî áîêó, âèñîêèé ð³âåíü
âîëàòèëüíîñò³ äîâîäèòü éîãî ñèëüíó çàëåæí³ñòü â³ä ñâ³òîâèõ ïðîöåñ³â, ç äðóãîãî,
âèñîêèé ð³âåíü ð³çíèõ ãðóï ðèçèê³â, ùî âèíèêàþòü óíàñë³äîê òàêî¿ ³íòåãðîâàíîñ-
ò³, ñâ³ä÷èòü ïðî ïîðóøåííÿ â àðõ³òåêòóð³ ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ïðèçâîäèòü äî ïî-
ãëèáëåííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â â³ä ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ êðèç ³ ñïåêóëÿòèâíèõ ä³é
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Ðåàë³çàö³ÿ çàïðîïîíîâàíèõ ìåõàí³çì³â í³âåëþâàííÿ íàñë³ä-
ê³â êðèçîâèõ ñèòóàö³é ìîæëèâà ëèøå çà óìîâè çàëó÷åííÿ äî ðîçáóäîâè á³ðæîâîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ó òîìó ÷èñë³ òàêèõ âåëèêèõ
òðàíñíàö³îíàëüíèõ á³ðæ, ÿê Euronext NYSE, NASDAQ OMX.
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