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Ðîçêðèòî ñóòí³ñòü ñó÷àñíèõ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
çâ’ÿçîê öèõ ïðîöåñ³â ³ç ãëîáàë³çàö³éíèìè òåíäåíö³ÿìè òà ôîðìóâàííÿì ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ åêî-
íîì³êè. Ðîçãëÿíóòî äåñòàá³ë³çóþ÷èé âïëèâ òàêèõ òðàíñôîðìàö³é íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè.

The article addresses the issues related to the essence of the contemporary transformational processes
in the global securities markets, the relationship of these processes with tendencies of globalization and
formation of the post-industrial economy. The impact of these transformations on destabilization of the
financial markets is surveyed in the article.

Ñó÷àñí³ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â º ñêëàäíîþ äèíàì³÷íîþ ñèñòåìîþ, ÿêà ïîñò³é-
íî çàçíàº çì³í ³ òðàíñôîðìàö³é. ²ç ê³íöÿ XX ñòîð³÷÷ÿ íà öèõ ðèíêàõ ñïîñòåð³ãà-
þòüñÿ ÷èñëåíí³ ³ííîâàö³¿, ñïðè÷èíåí³ ³íñòèòóö³éíèìè òðàíñôîðìàö³ÿìè ÿê íà
ì³æíàðîäíîìó ð³âí³, òàê ³ â îêðåìèõ êðà¿íàõ, ùî é âèçíà÷àº àêòóàëüí³ñòü äîñë³ä-
æåííÿ. Äî òîãî æ, ÿê ñëóøíî çàóâàæóº ².Î. Ëþòèé, ³íòåãðàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó âèçíà÷àºòüñÿ
àäåêâàòí³ñòþ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà ìåõàí³çì³â ¿õ âçàºìîä³¿ ñâ³òî-
âèì ñòàíäàðòàì ³ òåíäåíö³ÿì ðîçâèòêó1.

Õî÷à íîâ³ òåíäåíö³¿ íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷àñòî ïîÿñíþþòü ëèøå ïðîöå-
ñàìè ãëîáàë³çàö³¿, öå íå çîâñ³ì êîðåêòíî. Ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî çì³íè íà
öèõ ðèíêàõ âèíèêàþòü íå ò³ëüêè âíàñë³äîê ãëîáàë³çàö³¿, à é ç³ ñòàíîâëåííÿì ïîñò-
³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè òà ç³ çì³íàìè ñòðóêòóðè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ãëîáàë³çà-
ö³ÿ â³äáóâàºòüñÿ ñèíõðîííî ç ôîðìóâàííÿì ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè, àëå âî-
íà íå òîòîæíà éîìó, îñê³ëüêè º ³íøèì àñïåêòîì ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â
ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³. 

Ïèòàííÿì ðîçâèòêó ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ â³ò÷èçíÿíèõ ³
çàðóá³æíèõ àâòîð³â, òàêèõ ÿê À.Â. Áóçãàë³í, À.². Êîëãàíîâ, Ç.Î. Ëóöèøèí, ².Î. Ëþ-
òèé, Ä.Ì. Ìèõàéëîâ, À.À. ×óõíî, Õ.Ï. Áåð, Ì.Â. Åí´, Ì. Êàñòåëüñ, Ô.À. Ë³ñ, 
Ë. Äæ. Ìàóåð, Ð. Ìåðòîí, À.Á. Ôåëüäìàí, Äæ. Ñà÷ñ. Âîäíî÷àñ òðàíñôîðìàö³éí³
ïðîöåñè íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèñâ³òëåíî íåäîñòàòíüî, òîìó ìåòîþ öüîãî äî-
ñë³äæåííÿ º âèçíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ñó÷àñíèõ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà ñâ³òî-
âèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Âàæëèâ³ ÿê³ñí³ çì³íè â çàãàëüíîñâ³òîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ íà ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâ’ÿçàí³ ç òèì, ùî â 1990-õ ðîçïî÷àëîñÿ ôîðìóâàííÿ îñíîâíèõ

1
Ëþòèé ².Î., Ì³ùåíêî Â.². Ïðîáëåìè ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-

êó òà ³íòåãðàö³éíèé êóðñ Óêðà¿íè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2006. — ¹ 5. — Ñ. 21—31.
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ðèñ ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè òà, ÿê ââàæàº À.À. ×óõíî, ñàìå òåîð³ÿ ïîñò³í-
äóñòð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà º îñíîâîþ äëÿ âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ Óêðà¿-
íè é êóðñó íà âèïåðåäæàëüíèé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê2. 

Îñíîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè º ïåðåâàæàííÿ ñåðâ³ñ-
íîãî (òàê çâàíîãî òðåòèííîãî) ñåêòîðó íàä àãðàðíèì (ïåðâèííèì) ³ ïðîìèñëîâèì
(âòîðèííèì). Äî ñåðâ³ñíîãî ñåêòîðó íàëåæàòü ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè, çíà÷åííÿ ÿêèõ
øâèäêî çðîñòàº: îáñÿãè ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â çá³ëüøóþòüñÿ íàáàãàòî
øâèäøå çà ðîçâèòîê ðåàëüíîãî âèðîáíèöòâà é òîðã³âë³, âíàñë³äîê ÷îãî, ÿê çàçíà-
÷àº Äæ. Ñà÷ñ, íà ê³íåöü 1990-õ “íà îäèí äîëàð ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè
ïðèïàäàëî 50 äîëàð³â ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³”3. 

Çàâäÿêè ðîçâèòêîâ³ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é òà ¿õ çàïðîâàäæåííþ íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ïåðåâàæíèì âèäîì êàï³òàëó ñòàâ ô³íàíñîâèé, ÿêèé, íà äóìêó À.Â. Áóç-
ãàë³íà é À.². Êîëãàíîâà4, ìîæå áóòè íàçâàíèé â³ðòóàëüíèì ÷åðåç ñâîþ â³ä³ðâàí³ñòü
â³ä ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà é çîñåðåäæåí³ñòü ïåðåâàæíî ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã. Íàñàìïåðåä öå âèÿâëÿºòüñÿ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé íå
ò³ëüêè ñòàâ îñíîâíèì åëåìåíòîì ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à é íàáóâ ïåâíî¿ ñà-
ìîñò³éíîñò³. 

Ñàìîäîñòàòí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî ÿñêðàâî ïðîÿâèëàñÿ çà îñòàííº äåñÿ-
òèð³÷÷ÿ, ñòàº îñíîâíèì äåñòàá³ë³çóþ÷èì ÷èííèêîì, ÿêèé ñïðèÿº âèíèêíåííþ é
ïîøèðåííþ êðèç íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ô³íàíñîâèé êàï³òàë, â³ä-
îêðåìëåíèé â³ä ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ñòàâ íàäçâè÷àéíî ìîá³ëüíèì, ùî
ñïðè÷èíÿº íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Îäíàê, íà íàø ïîãëÿä, öÿ â³äîêðåì-
ëåí³ñòü óìîâíà, îñê³ëüêè â ïîñò³íäóñòð³àëüí³é åêîíîì³ö³ ñåêòîð ïîñëóã ³ îáðîáêè
³íôîðìàö³¿ º íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà. Òîìó çîñåðåäæå-
í³ñòü êàï³òàëó ó ñôåð³ ³íôîðìàö³éíèõ ³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã º âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ
ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà.

Çà ñëîâàìè Ì. Êàñòåëüñà, ô³íàíñîâèé (çîêðåìà ôîíäîâèé) ðèíîê ïîä³áíèé
äî “àâòîìàòè÷íîãî ïðèñòðîþ, ùî ðîáèòü ðàïòîâ³ ðóõè, ÿê³ íå ï³äêîðÿþòüñÿ òî÷-
í³é åêîíîì³÷í³é ëîã³ö³, à çàñíîâàí³ íà ëîã³ö³ õàîòè÷íî¿ ñêëàäíîñò³, ùî âèíèêàº ³ç
âçàºìîä³¿ ì³ëüéîí³â ð³øåíü, ðåàêö³é ó ðåàëüíîìó ÷àñ³ é ó ãëîáàëüíèõ ìàñøòàáàõ
íà ³íôîðìàö³éí³ òóðáóëåíòíîñò³ ð³çíîãî ïîõîäæåííÿ”5. Î÷åâèäíî, ñàìå íåïåðåä-
áà÷óâàí³ñòü ðóõó ïîòîê³â êàï³òàëó â³ä³ãðàº âèð³øàëüíó ðîëü ó ôîðìóâàíí³ òåíäåí-
ö³é ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

2
×óõíî À.À. Ïîñò³íäóñòð³àëüíà åêîíîì³êà: òåîð³ÿ, ïðàêòèêà òà ¿õ çíà÷åííÿ äëÿ Óêðà¿íè. —

Ê.: Ëîãîñ, 2003. — Ñ. 9, 14.
3

Sachs J. International economist: Unlocking the mysteries of globalization // Foreign policy. —
1998. — ¹ 110. — P. 101.

4 
Áóçãàëèí À.Â., Êîëãàíîâ À.È. Êàïèòàë è òðóä â ãëîáàëüíîì ñîîáùåñòâå ÕÕ² âåêà: “ïî òó ñòî-

ðîíó” ìèðàæåé èíôîðìàöèîííîãî îáùåñòâà // Ïîñòèíäóñòðèàëüíûé ìèð: Öåíòð, Ïåðèôåðèÿ,
Ðîññèÿ. Ñá. 1. Îáùèå ïðîáëåìû ïîñòèíäóñòðèàëüíîé ýïîõè. — Ñåð. “Íàó÷íûå äîêëàäû”. — 
¹ 91. — Ì.: ÌÎÍÔ; ÈÌÝÌÎ ÐÀÍ, 1999. — Ñ. 4.

5 
Êàñòåëüñ Ì. Ãàëàêòèêà Èíòåðíåò. Ðàçìûøëåíèÿ îá Èíòåðíåòå, áèçíåñå è îáùåñòâå. —

Åêàòåðèíáóðã: Ó-ôàêòîðèÿ, 2004. — Ñ. 109.
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Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìåõàí³çì îïåðàö³é íà íüî-
ìó âèçíà÷àºòüñÿ ñêëàäíîþ ñòðóêòóðîþ ñï³âðîá³òíèöòâà éîãî ó÷àñíèê³â — ìåðå-
æåþ, óòâîðåíîþ áàãàòüìà ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Ñàìå òîìó Ì. Êàñòåëüñ íà-
çèâàº ñó÷àñíó åêîíîì³êó “ãëîáàëüíîþ ìåðåæåâîþ åêîíîì³êîþ”, îñê³ëüêè â îñíîâ³
¿¿ ³íôðàñòðóêòóðè — ãëîáàëüí³ ³íôîðìàö³éí³ ìåðåæ³, ñòâîðåí³ çàâäÿêè ðîçâèòêîâ³
³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é6.

Êîëè â 1980-³ ïî÷àâ ôîðìóâàòèñÿ ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü ãëîáàëüíî¿ ñèñòåìè
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, âèíèêëà ñâ³òîâà ô³íàíñîâà ìåðåæà, ÿêà ïîâ’ÿçàëà îñíîâí³ ô³íàí-
ñîâ³ öåíòðè (Íüþ-Éîðê, Ëîíäîí, Òîê³î, Öþð³õ, Àìñòåðäàì, Ïàðèæ, Ãîíêîíã òà ³í.).
Ñòâîðåííÿ òàêî¿ ìåðåæ³ ñòàëî îñíîâîþ “ô³íàíñîâî¿ ðåâîëþö³¿”, ÿê ¿¿ íàçèâàþòü 
Ì.Â. Åí´, Ô.À. Ë³ñ ³ Ë. Äæ. Ìàóåð, îñê³ëüêè áóëî çàáåçïå÷åíî ïîñò³éíó ïðèñóòí³ñòü
íà ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ïðîâ³äíèõ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â,
à öå, ó ñâîþ ÷åðãó, çíà÷íî ïðèñêîðèëî ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ³íòåãðàö³þ é ðîçâèòîê
ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é7. Òåõíîëîã³÷íîþ îñíîâîþ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ ñòàâ ðîçâè-
òîê ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, ùî çàáåçïå÷èâ ìîæëèâ³ñòü øâèäêîãî ïðîâåäåííÿ
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é, à óòâîðåííÿ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ìåðåæ
(óíàñë³äîê îá’ºäíàííÿ õîëäèíã³â) ñïðèÿëî ïðèñêîðåííþ ðóõó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. 

Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíî äèíàì³êó çðîñòàííÿ ïîòîê³â ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, âíàñë³äîê
÷îãî 2006 ðîêó ñóìà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³ ñÿãíóëà 74,5 òðëí
äîëàð³â ÑØÀ.

Ó 1990 ðîö³ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè (â çàãàëüíîñâ³òîâîìó ìàñøòàá³) âîëîä³ëè ìåíø
í³æ 10|% àêö³é; ó 2006-ìó — ïîíàä 25|%. ²íîçåìíà âëàñí³ñòü íà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿

6
Castells M. Information Technology and Global Capitalism // Global capitalism / Ed.: W. Hutton,

A. Giddens. — N. Y.: The New Press, 2000. — P. 52.
7 
Ýíã Ì.Â., Ëèñ Ô.À., Ìàóåð Ë.Äæ. Ìèðîâûå ôèíàíñû. — Ì.: ÄåÊÀ, 1998. — Ñ. 11.

ÑÒÐÑÂ — ñåðåäíüîð³÷íèé òåìï ðîñòó ó ñêëàäíèõ â³äñîòêàõ.

Äæåðåëî: Mapping Global Capital Markets Fourth. Annual Report. January 2008. — Ð. 43. —
http://www.mckinsey.com/mgi/publications/Mapping_Global/index.asp.

Ðè ñ . 1. Çðîñòàííÿ ïîòîê³â ³íîçåìíîãî êàï³òàëó
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çðîñëà ç 11|% ó 1990 ðîö³ äî 31|% ó 2006-ìó, íà êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ — ³ç 7|% äî
21|% â³äïîâ³äíî. 

²íôðàñòðóêòóðà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é òàêîæ ïîì³òíî çðîñëà (ðèñ. 2). 

Ãëîáàë³çàö³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ñóïðîâîäæóºòüñÿ ì³æíàðîäíîþ äèâåðñè-
ô³êàö³ºþ îïåðàö³é ó÷àñíèê³â ñâ³òîâîãî ðèíêó çà êðà¿íàìè é ðåã³îíàìè, âèíèêíåí-
íÿì øèðîêî¿ ìåðåæ³ ô³ë³é, ïðåäñòàâíèöòâ ³ äî÷³ðí³õ îðãàí³çàö³é çà êîðäîíîì, ùî
óñêëàäíþº âèçíà÷åííÿ ¿õ íàö³îíàëüíî¿ ïðèíàëåæíîñò³. Òîìó ðåàëüíèìè åëåìåí-
òàìè àðõ³òåêòóðè íîâî¿ åêîíîì³êè ³ ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó º âæå íå îêðå-
ì³ êðà¿íè ÷è ðåã³îíè, à òðàíñíàö³îíàëüí³ ìåðåæ³, ÷èì ïîÿñíþºòüñÿ òîé ôàêò, ùî
àç³éñüêà êðèçà ñòâîðèëà íîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ êîìïàí³é ç³ ÑØÀ é Çà-
õ³äíî¿ ªâðîïè8.

8
Castells M. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 60.

 

 
 

 

Äæåðåëî: McKinsey Global Institute. Mapping Global Capital Markets. Fifth. Annual Report. October
2008. — P. 24. — http://www.mckinsey.commgireportspdfsfifth_annual_reportfifth_annual_report.pdf.

Ðè ñ . 2. Ãëîáàëüíà ìåðåæà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó 2007 ðîö³

1

2

3

4

6

7

8

9

10

5

1 — Сполучені Штати, 61,194 млрд дол. США;

2 — Латинська Америка, 5,939 млрд дол.;

3 — Великобританія, 11,055 млрд дол.;

4 — Зона євро, 52,435 млрд дол.;

5 — Середня Азія, інші країни світу, 5,524 млрд дол.;

6 — Росія, Україна, інші країни Східної Європи, 

5,070 млрд дол.;

7 — Далекий Схід, 21,780 млрд дол.;

8 — Гонконг, Сінгапур, Тайвань, 4,379 млрд дол.;

9 — Австралія, Нова Зеландія, Канада, 8,530 млрд дол.;

10 — Японія, 20,090 млрд дол.

0,5—1 % світового ВВП
1—5 % світового ВВП

понад 5 % світового ВВП

від 10% світового ВВП
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Çàâäÿêè ³íôîðìàö³éíèì òåõíîëîã³ÿì çíà÷íî çá³ëüøèëàñÿ îá³çíàí³ñòü ó÷àñíè-
ê³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à òàêîæ àâòîíîìí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Îñê³ëüêè ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â ñàì ïî ñîá³ º ³íôîðìàö³éíèì ñåðåäîâèùåì, ²Ò ìàþòü íà íüîãî íàé-
á³ëüøèé âïëèâ, ïîâ’ÿçàíèé íàñàìïåðåä ³ç ³ñòîòíèì ñïðîùåííÿì äîñòóïó êîðèñòó-
âà÷³â äî ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òà ³íôîðìàö³¿. 

Äåìîêðàòèçàö³ÿ ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ó 1990-õ ïðîÿâèëàñÿ ó âèõîä³ íà öåé
ðèíîê (³ç äîïîìîãîþ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â) äð³áíèõ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòî-
ð³â, ÿê³ ðàí³øå ÷åðåç íåâåëèê³ ðîçì³ðè ñâî¿õ çàîùàäæåíü íå áðàëè àêòèâíî¿ ó÷àñ-
ò³ â ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Â³äîáðàæåííÿì öèõ òåíäåíö³é ñòàëè ïðîöåñè
ñåê’þðèòèçàö³¿ — çàì³ùåííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó âèïóñêîì ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä-
ïðèºìñòâ, à òàêîæ äåç³íòåðìåä³àö³¿ — òåíäåíö³¿ äî óñóíåííÿ ïîñåðåäíèê³â ó ðàç³
îäåðæàííÿ êîìïàí³ÿìè êðåäèòíèõ êîøò³â áåçïîñåðåäíüî â ³íâåñòîð³â, ùî òàêîæ
ñïðèÿº ñïðîùåííþ äîñòóïó íà ô³íàíñîâèé ðèíîê éîãî ó÷àñíèê³â. Ïðî äèâåðñè-
ô³êîâàí³ñòü ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ñâ³ä÷èòü ïîÿâà íà íüîìó âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³
íîâèõ ïîñåðåäíèê³â, íàáëèæåíèõ äî ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â. 

Íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ çì³íà ¿õ ñòðóêòóðè òà ïîøèðåííÿ ìåðåæåâîãî ïðèí-
öèïó îðãàí³çàö³¿ ïðîÿâëÿþòüñÿ ó çðîñòàíí³ çíà÷åííÿ íåâåëèêèõ (çà ê³ëüê³ñòþ
ñï³âðîá³òíèê³â) ï³äðîçä³ë³â êðóïíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ùî ïîòð³áíî äëÿ ãíó÷-
êî¿ ³ øâèäêî¿ àäàïòàö³¿ äî óìîâ ðèíêó, ÿê³ ìîæóòü øâèäêî çì³íþâàòèñÿ, à òàêîæ
äëÿ òîãî, ùîá íàáëèçèòè ïîñòà÷àëüíèê³â ïîñëóã äî ¿õ ñïîæèâà÷³â. À ïîÿâà äëÿ
³íâåñòîð³â íîâèõ ñïîñîá³â âêëàäåííÿ êîøò³â (òàê ñàìî, ÿê ðîçøèðåííÿ ¿õí³õ
ìîæëèâîñòåé óïðàâëÿòè ³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñîì òà âèá³ð ñïîñîáó ðå³íâåñòóâàí-
íÿ êîøò³â ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè) ñïðèÿëà çðîñòàííþ çíà÷åííÿ ³íñòèòó-
ö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â — ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â. 

Êð³ì òîãî, â ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ â³äçíà÷àºòüñÿ äîâãîòåðì³-
íîâà òåíäåíö³ÿ äî çíèæåííÿ çíà÷åííÿ áàíê³â òà çðîñòàííÿ íåáàíê³âñüêîãî ³íñòè-
òóö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ðèñ. 3). Íàïðèêëàä, ó ÑØÀ íà-
ñë³äêîì ö³º¿ òåíäåíö³¿ º òå, ùî â 1860 ðîö³ áàíêè êîíòðîëþâàëè 71,4|% âñ³õ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ó 1939-ìó — 51,2|%, â 1970-ìó — 31|%, â 1999-ìó — 24|%, ó
2007-ìó — 18,1|%. Ïðè öüîìó àêòèâè áàíê³â, ùî ïðàöþþòü ³ç âêëàäàìè ïðèâàò-
íèõ îñ³á, ñêîðîòèëèñÿ ùå á³ëüøå — ìàéæå ó 5 ðàç³â9.

Çàãàëîì ³íñòèòóö³îíàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â áóëà ïîâ’ÿçàíà ³ç ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèìè (ë³áåðàë³çàö³ÿ é äåìîêðàòèçàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â), ïîë³òè÷íèìè

9
Ýêîíîìèêà ÑØÀ / Ïîä ðåä. Â.Á. Ñóïÿíà. — ÑÏá.: Ïèòåð, 2003. — Ñ. 46; U.S. Federal

Reserve, Flow of Funds Accounts of the United States Annual Flows and Outstanding, 1965—1974. —
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/current/annuals/a1965-1974.pdf; U.S. Federal Reserve, Flow
of Funds Accounts of the United States Annual Flows and Outstanding, 1975—1984. —
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/current/annuals/a1975-1984.pdf; U.S. Federal Reserve, Flow
of Funds Accounts of the United States Annual Flows and Outstanding, 1985—1994. —
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/current/annuals/a1985-1994.pdf; U.S. Federal Reserve, Flow
of Funds Accounts of the United States Annual Flows and Outstanding, 1995—2004. —
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/current/annuals/a1995-2004.pdf; U.S. Federal Reserve, Flow
of Funds Accounts of the United States Annual Flows and Outstanding, 2005—2007. —
http://www.federalreserve.gov/releases/z1/current/annuals/a2005-2007.pdf.
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(ãëîáàë³çàö³éí³ ïðîöåñè) é òåõíîëîã³÷íèìè (ðîçâèòîê ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é ³
ñòâîðåííÿ ²íòåðíåòó) ÷èííèêàìè. 

Êð³ì òîãî, çíà÷íî çá³ëüøèâñÿ îáñÿã òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ³ ïåðåõðåñíèõ
ïðîïîçèö³é ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â: áàíêè ïðîïîíóþòü ñòðàõîâ³ é ïåíñ³éí³ ïîñëó-
ãè, à ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ — áàíê³âñüê³ ïîñëóãè òîùî. Ïðè öüîìó øâèäêî çðîñòàº
ê³ëüê³ñòü óí³âåðñàëüíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³ ïðîâîäÿòü óñ³ âèäè ô³íàíñîâèõ
îïåðàö³é. À ïðîöåñè êîíâåðãåíö³¿ íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ïðèâåëè äî
âçàºìîïðîíèêíåííÿ âñ³õ éîãî ñåêòîð³â.

Íàïðèê³íö³ ÕÕ ñòîë³òòÿ ïîì³òíî çðîñëî çíà÷åííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà
çá³ëüøèâñÿ îáñÿã ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿêèé ó 2007 ðîö³ ñÿãíóâ 197 òðëí
äîë. ÑØÀ (òàáë. 1). ßêùî â 1980-ìó çàãàëüíà âàðò³ñòü ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ àê-
òèâ³â äîð³âíþâàëà ñâ³òîâîìó ÂÂÏ, à â 1993-ìó àêòèâè ïåðåâèùóâàëè ÂÂÏ óäâ³÷³,
òî íà ê³íåöü 2007 ðîêó öå ïåðåâèùåííÿ ñòàíîâèëî âæå ïðèáëèçíî 3,5 ðàçà10. 

Ïîòðåáà ó çìåíøåíí³ ìîæëèâèõ ðèçèê³â ³ ï³äâèùåíí³ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ çóìîâèëà ïîøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é òà ³íñòðóìåíò³â, çäàòíèõ çíèçè-
òè ðèçèêè ³ ïðîãíîçóâàòè ¿õ íà îñíîâ³ ïîð³âíÿííÿ ë³êâ³äíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ õà-
ðàêòåðèñòèê ³íñòðóìåíò³â. Çì³íèëàñÿ íå ò³ëüêè ñòðóêòóðà ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â (íà êîðèñòü êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ), à é ïñèõîëî-
ã³ÿ ïîòåíö³éíèõ êîðèñòóâà÷³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â — ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³
âèÿâëÿþòü äåäàë³ á³ëüøó ãîòîâí³ñòü ³ çàö³êàâëåí³ñòü ó âèêîðèñòàíí³ öèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Çîêðåìà, íàïðèê³íö³ 1980-õ — íà ïî÷àòêó 1990-õ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó

10 
McKinsey Global Institute. Mapping Global Capital Markets. Fifth. Annual Report. October

2008. — P. 9. — http://www.mckinsey.commgireportspdfsfifth_annual_reportfifth_annual_report.pdf.
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Äæåðåëî: McKinsey Global Institute. Mapping Global Capital Markets. Fifth. Annual Report. October
2008. — P. 9. — http://www.mckinsey.commgireportspdfsfifth_annual_reportfifth_annual_report.pdf.

Ðè ñ . 3. Äèíàì³êà ïåðåðîçïîä³ëó àêòèâ³â ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ì³æ 
ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â ³ áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè

Òðëí äîë. 
ÑØÀ

Ð³ê
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çíà÷íî çá³ëüøèâñÿ îáñÿã îïåðàö³é ³ç ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè —
äåðèâàòèâàìè (ðèñ. 4). 

Äåðèâàòèâè ñòàëè îäíèì ³ç îñíîâíèõ òîâàð³â íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó
ðèíêó, à ðèíîê äåðèâàòèâ³â — íàéäèíàì³÷í³øèì ñåêòîðîì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Íà â³äì³íó â³ä òðàäèö³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñëóãóþòü äëÿ çàëó÷åííÿ äîâãîòåðì³-
íîâîãî êðåäèòó, äåðèâàòèâè ïðèçíà÷åí³ äëÿ õåäæóâàííÿ, é ñàìå ìîæëèâ³ñòþ óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè ç äîïîìîãîþ îïö³îí³â ³ ôüþ÷åðñ³â ïîÿñíþºòüñÿ øâèäêå çðîñòàííÿ
¿õ ïîïóëÿðíîñò³. Çàâäÿêè öèì ïîõ³äíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòàì ðîçøèðþþòüñÿ
ìîæëèâîñò³ îïòèì³çàö³¿ ðèçèê³â òà ïîë³ïøóþòüñÿ óìîâè ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ÷åðåç
íàäàííÿ ³íâåñòîðàì ³ åì³òåíòàì øèðîêîãî ñïåêòðà òàêèõ ñïîñîá³â óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êàìè é ô³íàíñàìè, ÿêèõ ðàí³øå âçàãàë³ íå áóëî; çíèæóþòüñÿ âèòðàòè íà ôîðìóâàí-
íÿ ïîðòôåë³â ³ç ïîòð³áíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ï³äâèùóþòüñÿ ë³êâ³äí³ñòü ³ ö³íîâà
åôåêòèâí³ñòü ðèíê³â.

ßê ââàæàº À.Á. Ôåëüäìàí, âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ äåðèâàòèâ³â ïîâ’ÿçàíå ³ç ôîð-
ìóâàííÿì ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ åêîíîì³êè. ¯õ ñòàíîâëåííÿ é ðîçâèòîê (ïî÷èíàþ÷è ç
1970-õ) — ïðîöåñ òàê ñàìî îðãàí³÷íèé äëÿ ñó÷àñíîãî êàï³òàë³çìó, ÿê ³ âèíèêíåííÿ

Âèä ö³ííèõ ïàïåð³â 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Àêö³¿ 3 9 32 28 24 32 38 43 53 65 

Ïðèâàòí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 2 10 22 23 26 30 34 36 43 51 

Äåðæàâí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 2 8 14 14 17 20 24 24 26 28 

Áàíê³âñüê³ äåïîçèòè 5 16 25 26 29 34 38 39 45 53 

Âñüîãî, òðëí äîë. ÑØÀ 12 43 94 92 96 117 134 142 167 197 

 

Òàáëèöÿ 1. Äèíàì³êà çðîñòàííÿ ãëîáàëüíèõ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â

Äæåðåëî: McKinsey Global Institute. Mapping Global Capital Markets. Fifth. Annual Report. October
2008. — P. 9. — http://www.mckinsey.commgireportspdfsfifth_annual_reportfifth_annual_report.pdf.
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Äæåðåëî: Securities Industry and Financial Markets Association. Securities Industry and
Financial Markets Global Addendum 2007. — http://www.sifma.org/research/pdf/RRVol2-10.pdf.

Ðè ñ . 4. Ðèíêîâà âàðò³ñòü äåðèâàòèâ³â íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ïðîòÿãîì 
2000—2006 ðîê³â 

Ð³ê

Òðëí äîë.
ÑØÀ
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òîâàðíèõ äåðèâàòèâ³â ó ³íäóñòð³àëüíîìó ñóñï³ëüñòâ³11. Îñîáëèâ³ñòþ äåðèâàòèâ³â º òå,
ùî âîíè ñòâîðþþòüñÿ â óñ³õ ñåêòîðàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó (âàëþòíîìó, êðåäèòíîìó,
³íâåñòèö³éíîìó òîùî), äî òîãî æ ñàìå âîíè îá’ºäíóþòü ãëîáàëüíèé ô³íàíñîâèé ðè-
íîê ó ºäèíå ö³ëå. Ç öüîãî ïðèâîäó Ð. Ìåðòîí çàóâàæóº, ùî ¿õ ïîøèðåííÿ ñòàëî âèð³-
øàëüíèì ÷èííèêîì, ÿêèé çàáåçïå÷èâ âíóòð³øíþ ºäí³ñòü ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó12. Çàâäÿêè çðîñòàííþ ðèíêó äåðèâàòèâ³â ñâ³òîâà ô³íàíñîâà ñèñòåìà îòðèìàëà
áåçïåðå÷í³ ïåðåâàãè: áàãàòüîì ³íâåñòîðàì âäàëîñÿ çíèçèòè ðèçèêè é ï³äâèùèòè ë³ê-
â³äí³ñòü, òàêîæ áóëî ñòâîðåíî íîâèé òèï ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ äàþòü ìîæëè-
â³ñòü óïðàâëÿòè ðèçèêàìè. 

Õî÷à ïîïóëÿðí³ñòü äåðèâàòèâ³â øâèäêî çðîñòàº, ¿õ íåð³äêî ââàæàþòü íàäòî
ñêëàäíèìè ³íñòðóìåíòàìè, ïîìèëêà ï³ä ÷àñ âèêîðèñòàííÿ ÿêèõ ìîæå ïðèçâåñòè äî
âåëèêèõ çáèòê³â. Òîìó ¿õ çàñòîñóâàííÿ íàé÷àñò³øå íàçèâàþòü îñíîâíèì ÷èííèêîì
äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó13. Íà äóìêó Ä.Ì. Ìèõàéëîâà, çðîñòàííÿ ðèíêó
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ñôîðìóâàëàñÿ ãðóïà ³íñòðó-
ìåíò³â, ïðàêòè÷íî îñòàòî÷íî â³ä³ðâàíèõ â³ä â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîöåñ³â14. 

Äî òîãî æ îñòàíí³ì ÷àñîì íàáóëà ïîøèðåííÿ ÿê ³ííîâàö³éíà òåõí³êà ô³íàí-
ñóâàííÿ ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â, àáî ñåê’þðèòèçàö³ÿ ó âóçüêîìó çíà÷åíí³ (òàáë. 2).
Ïðè öüîìó ô³íàíñîâ³ àêòèâè â³äîêðåìëþþòüñÿ â³ä ³íøîãî ìàéíà é ïåðåäàþòüñÿ
ñïåö³àëüíî ñòâîðåíîìó ô³íàíñîâîìó ïîñåðåäíèêîâ³, à ïîò³ì ðåô³íàíñóþòüñÿ øëÿ-
õîì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â àáî îäåðæàííÿ ñèíäèêîâàíîãî êðåäèòó. ßê çàçíà÷àº
Õ. Áåð, ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â ó âóçüêîìó çíà÷åíí³ âèíèêëà â ðàìêàõ çàãàëüíî¿
òåíäåíö³¿ äî çàì³ùåííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó âèïóñêîì ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðè-
ºìñòâ15. Ìîæíà ââàæàòè, ùî ¿¿ âèíèêíåííÿ ïîâ’ÿçàíå ç òèìè ñàìèìè ïðè÷èíàìè,
ùî é ïîÿâà òåíäåíö³¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ â øèðîêîìó çíà÷åíí³.

Òðåáà çàóâàæèòè, ùî ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â, ÿêà ñòàëà âàæëèâèì ³íñòðóìåí-
òîì ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ìîæå áóòè äîäàòêîâèì äæåðåëîì äåñòàá³ë³çàö³¿ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó. ßê ïðèêëàä — íèí³øíÿ ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà, ùî ðîçïî÷à-
ëàñÿ â ñåðåäèí³ 2007-ãî íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÑØÀ (ðèñ. 5).

11
Ôåëüäìàí À.Á. Ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå è òîâàðíûå èíñòðóìåíòû: Ó÷åá. — Ì.: Ôèíàí-

ñû è ñòàòèñòèêà, 2003. — Ñ. 6.
12

Ìåðòîí Ð. Ïðèëîæåíèå òåîðèè îöåíêè îïöèîíîâ: äâàäöàòü ëåò ñïóñòÿ // Ìèðîâàÿ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ìûñëü. Ñêâîçü ïðèçìó âåêîâ. Â 5 ò. / Ñîïðåä. íàó÷.-ðåä. ñîâåòà Ã.Ã. Ôåòèñîâ, 
À.Ã. Õóäîêîðìîâ. Ò. V. Â 2 êí. Âñåìèðíîå ïðèçíàíèå: Ëåêöèè íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ / Îòâ.
ðåä. Ã.Ã. Ôåòèñîâ. Êí. 2. — Ì.: Ìûñëü, 2005. — Ñ. 211.

13
Øîóëñ Ì. Äåðèâàòèâû â äèíàìè÷åñêîé îêðóæàþùåé ñðåäå // Ìèðîâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ

ìûñëü. Ñêâîçü ïðèçìó âåêîâ. Â 5 ò. / Ñîïðåä. íàó÷.-ðåä. ñîâåòà Ã.Ã. Ôåòèñîâ, À.Ã. Õóäîêîðìîâ.
Ò. V. Â 2 êí. Âñåìèðíîå ïðèçíàíèå: Ëåêöèè íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ / Îòâ. ðåä. Ã.Ã. Ôåòèñîâ.
Êí. 2. — Ì.: Ìûñëü, 2005. — Ñ. 191; Ìåðòîí Ð. Ïðèëîæåíèå òåîðèè îöåíêè îïöèîíîâ: äâàä-
öàòü ëåò ñïóñòÿ // Ìèðîâàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ìûñëü. Ñêâîçü ïðèçìó âåêîâ. Â 5 ò. / Ñîïðåä. íàó÷.-
ðåä. ñîâåòà Ã.Ã. Ôåòèñîâ, À.Ã. Õóäîêîðìîâ. Ò. V. Â 2 êí. Âñåìèðíîå ïðèçíàíèå: Ëåêöèè íîáå-
ëåâñêèõ ëàóðåàòîâ / Îòâ. ðåä. Ã.Ã. Ôåòèñîâ. Êí. 2. — Ì.: Ìûñëü, 2005. — Ñ. 238.

14
Ìèõàéëîâ Ä.Ì. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé ðûíîê: òåíäåíöèè è èíñòðóìåíòû. — Ì.: Ýêçà-

ìåí, 2000. — Ñ. 579.
15

Áýð Õ.Ï. Ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ: ñåêüþðèòèçàöèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ — èííîâàöè-
îííàÿ òåõíèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ: Ïåð. ñ íåì. / Õ.Ï. Áýð; ïåð. ñ íåì. Þ.Ì. Àëåêñååâ,
Î.Ì. Èâàíîâ. — Ì.: Âîëòåðñ Êëóâåð, 2006. — Ñ. 27.
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Ïðîáëåìè íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â âèíèêëè âíà-
ñë³äîê íåñòàá³ëüíîñò³ íà êðåäèòíîìó ðèíêó ÑØÀ, çíèæåííÿ éîãî ë³êâ³äíîñò³ é
çàãàëüíîãî çìåíøåííÿ ãîòîâíîñò³ ³íâåñòîð³â äî ðèçèê³â ï³ñëÿ òîãî, ÿê ïî÷àëàñÿ
ðåöåñ³ÿ ðèíêó íåðóõîìîñò³, äå òðèâàëèé ÷àñ øòó÷íî ï³äòðèìóâàëèñÿ çàâèùåí³
ö³íè. 

Çà äàíèìè îðãàí³çàö³¿ “Securities Industry and Financial Markets Associations”
(SIFMA), íà ê³íåöü 2006 ðîêó îáñÿã ðèíêó ñåê’þðèòèçîâàíèõ îáë³ãàö³é ó ÑØÀ äî-
ð³âíþâàâ 8600 ìëðä äîë., àáî 65|% ÂÂÏ. Ó 2007-ìó îáñÿã âèïóñêó ñåê’þðèòèçîâà-
íèõ àêòèâ³â ó ö³é êðà¿í³ çíèçèâñÿ äî 2,892 ìëðä äîë.16 ³ ñòàíîâèâ 76|% â³ä îáñÿãó
ñâ³òîâîãî ðèíêó (ó 2003-ìó — 90|%) òàêèõ àêòèâ³â17. 

Ó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ îáñÿãè ñåê’þðèòèçàö³¿ é äàë³ çðîñòàëè (³ç 604 ìëðä
äîë. ó 2006 ðîö³ äî 681 ìëðä äîë. ó 2007-ìó). Íàéàêòèâí³øèì ó÷àñíèêîì ïðîöåñ³â

16
IFSL Research. Securitisation 2008. — Ð. 1—2. — http://www.ifsl.org.uk/upload

/CBS_Securitisation_2008.pdf. 
17

Ñìîëåí÷óê Ô. Ðîññèéñêàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ â óñëîâèÿõ èïîòå÷íîãî êðèçèñà â ÑØÀ // Èññëå-
äîâàíèÿ ÈÀÓ ÌÌÂÁ. — 2007. — ¹ 1. — Ñ. 18.

Ð³÷íà âàðò³ñòü åì³ñ³é, ìëðä äîë. ÑØÀ 
Êðà¿íè é ðåã³îíè 

2003 2004 2005 2006 2007 

ÑØÀ 3671 2649 3139 3256 2892 

Àâñòðàë³ÿ 79 87 74 102 79 

ßïîí³ÿ 33 51 81 83 76 

Êàíàäà 17 18 25 29 44 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 86 130 157 242 237 

²ñïàí³ÿ 44 41 50 55 84 

Í³äåðëàíäè 24 23 49 36 56 

²òàë³ÿ 38 43 41 38 36 

Í³ìå÷÷èíà 8 10 19 47 26 

²ðëàíä³ÿ 4 3 1 13 14 

Ôðàíö³ÿ 9 10 9 10 5 

Ïîðòóãàë³ÿ 12 10 10 7 15 

²íø³ êðà¿íè-÷ëåíè ªÑ 13 19 63 143 191 

²íø³ ºâðîïåéñüê³ êðà¿íè 10 15 8 13 18 

ªâðîïà çàãàëîì 248 303 407 604 681 

Ï³âäåííà Êîðåÿ 33 24 28 24 21 

²íø³ êðà¿íè Àç³¿ 1 7 4 6 3 

Ëàòèíñüêà Àìåðèêà 11 11 14 20 20 

Çàõ³äíà ªâðîïà, Áëèçüêèé Ñõ³ä òà Àôðèêà 2 4 9 13 10 

Ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çàãàëîì 48 46 55 64 53 

Ñâ³òîâèé ðèíîê çàãàëîì 4094 3154 3780 4138 3826 

Òàáëèöÿ 2. Åì³ñ³ÿ ³íñòðóìåíò³â ñåê’þðèòèçàö³¿ çà êðà¿íàìè é ðåã³îíàìè 
ó 2003—2007 ðîêàõ

Äæåðåëî: Securitization 2008/ IFSL Research. International Financial Services London, 29—30
Cornhill, London, EC3V 3NF. — Ð. 1.
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ñåê’þðèòèçàö³¿ º Âåëèêîáðèòàí³ÿ (237 ìëðä äîë. ó 2007-ìó), ïîò³ì ³äóòü ²ñïàí³ÿ,
Í³äåðëàíäè, ²òàë³ÿ, Í³ìå÷÷èíà18. 

Îòæå, òðàíñôîðìàö³éí³ ïðîöåñè íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòâîðþþòü, ç îä-
íîãî áîêó, ÷èñëåíí³ åêîíîì³÷í³ ïåðåâàãè (ñòèìóëþâàííÿ â³ëüíîãî ðóõó êàï³òàë³â,
çàãàëüíå çá³ëüøåííÿ ñâîáîäè äëÿ ï³äïðèºìíèöòâà, ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ, çá³ëüøåííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é òîùî), à ç äðóãîãî — íîâ³ çàãðîçè äëÿ åêî-
íîì³÷íî¿ áåçïåêè, ñïðè÷èíåí³ ïîñèëåííÿì íåð³âíîñò³ ì³æ êðà¿íàìè, íåñòàá³ëüíî-
ñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòþ øâèäêîãî ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù
êðà¿íàìè ñâ³òó. Ó ö³ëîìó çàçíà÷åí³ ïðîöåñè ïîãëèáëþþòü íåñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëü-
íèõ åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì òà ¿õ çàëåæí³ñòü â³ä çàãàëüíîñâ³òîâîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. ßê ñëóøíî íàãîëîøóº Ç.Î. Ëóöèøèí, íîâà ìîäåëü ñâ³òîâî¿ åêîíî-
ì³êè äèíàì³÷íà, àëå é äîâîë³ íåñò³éêà19. Íåñòàá³ëüí³ñòü íîâ³òíüî¿ ãëîáàëüíî¿
åêîíîì³êè ï³äòâåðäèëè êðèçè â Àç³¿, Ðîñ³¿, Áðàçèë³¿, Àðãåíòèí³, à òàêîæ ñâ³òîâà
ô³íàíñîâà êðèçà 2008—2009 ðîê³â. Ó çâ’ÿçêó ç öèì íàïðÿìîì ïîäàëüøèõ äîñë³ä-
æåíü àâòîðà º ïèòàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çà óìîâè ñó÷àñíèõ òðàíñ-
ôîðìàö³é íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

18
IFSL Research. Securitisation 2008. — Ð. 1—2. — http://www.ifsl.org.uk/upload

/CBS_Securitisation_2008.pdf. 
19

Ëóöèøèí Ç.Î. Òðàíñôîðìàö³ÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿. — Ê.: Âèä.
öåíòð “ÄðÓê”, 2002. — Ñ. 242.
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Äæåðåëî: Fitch Ratings, Securitization 2008/ IFSL Research. International Financial Services
London, 29—30 Cornhill, London, EC3V 3NF. — Ð. 1.

Ðè ñ . 5. Ñåê’þðèòèçîâàí³ àêòèâè 

Ð³ê

Ìëðä äîë.
ÑØÀ
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