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КАПІТАЛІЗАЦІЯ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ 
В КОНТЕКСТІ СВІТОВИХ ТЕНДЕНЦІЙ

До слід же но особ ли вос ті роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни на тлі тен ден цій, ха рак тер них для
всьо го сві ту та для кра їн із гра нич ни ми рин ка ми. Про ве де но ана ліз по каз ни ка ка пі та лі за ції
фон до вих рин ків різ них кра їн і ре гі о нів у до кри зо вий і пі сляк ри зо вий пе рі о ди.

In the article the author investigates features of Ukrainian stock market development against the background
of global trends and tendencies in the countries with the frontier markets. Analysis of stock market capital-
ization index of various countries and regions during the crisis and in post-crisis periods is carried out.

Клю чо ві сло ва: фінансовий ринок, фондовий ринок, фондова біржа, ринкова капіталізація,
граничні ринки, дивідендна дохідність.

Стан фі нан со во го рин ку від об ра жає всі ті проб ле ми, що ха рак тер ні для еко -
но мі ки кра ї ни в ці ло му, оскіль ки че рез сег мен ти фі нан со во го рин ку від бу ва єть ся
рух фі нан со вих по то ків, що фор му ють ся як у ре аль но му, так і у фі нан со во му сек -
то рах еко но мі ки, а та кож пев ною мі рою від об ра жа ють рух дер жав них кош тів.
Одним із клю чо вих по каз ни ків рів ня роз вит ку фі нан со во го рин ку кра ї ни є рин -
ко ва ка пі та лі за ція. Втім, на сьо год ні не має єди но го на уко во-ме то до ло гіч но го під -
хо ду до об чис лен ня да но го по каз ни ка та йо го зміс то во го на пов нен ня.

До слід жен ню те о ре ти ко-ме то до ло гіч них за сад по нят тя “ка пі та лі за ція” при -
ді ля єть ся ве ли ка ува га з бо ку віт чиз ня них на уков ців, зок ре ма О.І. Ба ра новсь ко го,
Т.В. Гай дай, Н.Е. Дє є вої, Ю.Л. Звя гіль сь ко го, К.С. Ка ли нець, М.А. Ко зо різ,
О.Л. Яре мен ка та ін. При цьо му ви вчен ня да ної ка те го рії від бу ва єть ся на різ них
рів нях: мік ро рів ні – як ка те го рії, що ха рак те ри зує ве ли чи ну й ди на мі ку ка пі таль -
них ак ти вів суб’єк тів гос по да рю ван ня; мак ро рів ні – як ін тег ро ва ної ка те го рії,
кот ра від об ра жає об ся ги і струк ту ру ба га то га лу зе во го ка пі та лу, що фун к ці о нує в
ме жах на ці о наль ної еко но мі ки; гло баль но му рів ні – як ін тег ро ва ної ка те го рії, що
від об ра жає рі вень ка пі та лі за ції у сві то во му мас ш та бі. Отже, ка пі та лі за цію мож на
роз гля да ти як ба га то рів не вий про цес, який охоп лює всю еко но мі ку та мо ди фі ку -
єть ся за леж но від то го, які за вдан ня і проб ле ми во на до слід жує1. 

Що сто су єть ся по нят тя “ка пі та лі за ція фі нан со во го рин ку”, то в цьо му
напрям ку пе ре ва жає пев на фраг мен тар ність до слід жень, що зу мов ле но не ли ше
від сут ні с тю єди но го під хо ду до визначення тер мі на “ка пі та лі за ція”, а й від сут ні стю
єд нос ті погля дів щодо ро зу мін ня ка те го рії “фі нан со вий ри нок”. Між тим оцін ка
рів ня капі та лі за ції фі нан со во го рин ку кра ї ни є од ним із го лов них по каз ни ків,

1
Ко зо різ М.А., Ка ли нець К.С. Ка пі та лі за ція фон до вих бірж Укра ї ни: особ ли вос ті та проб ле ми
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який ана лі зу єть ся й від по від но про гно зу єть ся між на род ни ми фі нан со ви ми ор га ні за -
ці я ми та на осно ві яко го знач ною мі рою фор му ють ся ви снов ки що до ста ну вихо ду
на ці о наль них еко но мік і ре гі о нів із кри зи.

Слід за зна чи ти, що в Укра ї ні цей по каз ник ви ко рис то ву єть ся як для оцін ки
ста ну роз вит ку влас не віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку, так і для по рів нян ня ситу -
а ції в на ці о наль ній еко но мі ці з ін ши ми кра ї на ми, особ ли во ти ми, що на ле жать до
гру пи кра їн із гра нич ни ми рин ка ми. У кра ї нах із роз ви не ною рин ко вою еко но мі -
кою ка пі та лі за ція є основ ним кри те рі єм ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня не лише
фінан со во го рин ку, а й еко но мі ки кра ї ни в ці ло му. Якщо ра ні ше го лов ним показ -
ни ком ре зуль та тив нос ті ді яль нос ті суб’єк та гос по да рю ван ня вва жав ся при бу ток, то
те пер кін це вою ме тою фун к ці о ну ван ня суб’єк та гос по да рю ван ня й основ ним
завдан ням фі нан со во го ме нед ж мен ту є мак си мі за ція рин ко вої ці ни ком па нії на
осно ві на ро щен ня рин ко вої ка пі та лі за ції. Та кий під хід пов’яза ний із ви ключ но важ -
ли вою рол лю, що її ві ді грає фі нан со вий ри нок у роз вит ку як окре мо го суб’єк та гос -
по да рю ван ня, так і еко но мі ки в ці ло му. Ка пі та лі за ція суб’єк та гос по да рю ван ня роз -
ра хо ву єть ся шля хом мно жен ня за галь ної кіль кос ті ак цій від по від но го емі тен та на
серед ню ці ну ко ти ро вок ак цій. “Чим ви ща ка пі та лі за ція, тим ви ща за став на ці на
ком па нії, тим біль ше й де шев ше кре ди тів во на змо же залу чи ти для роз вит ку сво го
біз не су, тим ви щою бу де фі нан со ва від да ча від здій с нен ня емі сії влас них цін них
папе рів. А низь ка ка пі та лі за ція не тіль ки зни жує кон ку рен тос п ро мож ність окре мих
ук ра їнсь ких ком па ній, а й не га тив но впли ває на кон ку рен т ні по зи ції кра ї ни в ціло -
му, змен шує над ход жен ня ін вес ти цій у ви роб ни чу сфе ру та галь мує роз ви ток сфе ри
фі нан со вої”2. 

У сві то во му фі нан со во му прос то рі по каз ник ка пі та лі за ції роз ра хо ву єть ся са -
ме так, як за зна че но ви ще, та де мон ст рує ха рак тер роз вит ку тіль ки рин ку ак цій.
З точ ки зо ру оцін ки роз вит ку фі нан со во го рин ку в ці ло му, по каз ник ка пі та лі за -
ції тре ба ви зна ча ти, вра хо ву ю чи всі сег мен ти, тоб то й ри нок ак цій, і ри нок об лі -
га цій, і роз мір ак ти вів бан ків, які в су куп нос ті фак тич но ста нов лять об ся ги фі нан -
со вих ак ти вів. У кон тек с ті те ми да ної стат ті ми зу пи ни мо ся ли ше на особ ли вос тях
роз вит ку фон до во го сег мен та, на осно ві яко го роз ра хо ву ють ся по каз ни ки рин ко -
вої ка пі та лі за ції. 

Гло баль не фі нан со ве се ре до ви ще скла да єть ся з кон ку ру ю чих фі нан со вих цен -
т рів, що пра цю ють у різ них умо вах на ці о наль но го ре гу лю ю чо го ме ха ніз му, за різ -
ни ми стан дар та ми бух гал терсь ко го об лі ку, мо де ля ми фун к ці о ну ван ня фі нан со вих
рин ків. Про тя гом остан ніх ро ків, особ ли во пі сля сві то вої фі нан со вої кри зи, кар -
ти на роз по ді лу об ся гів сві то вої ка пі та лі за ції між основ ни ми фі нан со ви ми цен т ра -
ми по сту по во змі ню єть ся (рис. 1). 

Хо ча Спо лу че ні Шта ти Аме ри ки за ли ша ють ся лі де ром, спо сте рі га єть ся стій -
ка тен ден ція до змен шен ня час т ки цієї кра ї ни в за галь но сві то вій кар ти ні: як що
на по чат ку ХХІ ст. на США при па да ла більш ніж по ло ви на сві то во го рин ку, то у

2
Ба ра нов ский А. Не до ка пи та ли зи ро ван ная эко но ми ка // Зер ка ло не де ли. – 2003. – № 42

(467), 1–7 но яб. 
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2009 р. – 32|%. До во лі ста біль ною є час т ка кра їн Євро со ю зу. Без пе реч но, три
основ них ре гі о ни (США, ЄС та Япо нія) кон т ро лю ють більш ніж по ло ви ну сві то -
во го фон до во го рин ку, втім, їх вплив по сту по во змен шу єть ся. Так, як що у 2002 р.
на них при па да ло май же 85|% рин ку, то у 2006-му – 74|%, а у 2009-му – 60|%.

Тре ба за зна чи ти, що са ме фон до вий сег мент рин ку про де мон ст ру вав най  вищі
тем пи па дін ня під впли вом остан ньої сві то вої фі нан со вої кри зи. В цьо му кон тек с ті
слід звер ну ти ува гу на те, що за пе рі од 1990–2010 рр. за да ни ми ком па нії “Standard
& Poor’s” ди ві ден д на до хід ність най біль ших ком па ній сві ту по сту по во змен шу ва ла -
ся. Мак си маль не зна чен ня цьо го по каз ни ка ста но ви ло 3,72|% (1991 р.), мі ні маль -
не бу ло за фік со ва не у 2000-му – 1,16|%, а се ред нє про тя гом ука за но го пері о ду ста -
но ви ло 2,12|% (рис. 2).

Тоб то, з точ ки зо ру про ве ден ня опе ра цій із ме тою от ри ман ня біль шо го об ся гу
до хо дів у ви гля ді ди ві ден дів, сві то вий фон до вий ри нок є зов сім не при ваб ли вим,

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç*     ÑØÀ     ßïîí³ÿ     Êðà¿íè ³ç ãðàíè÷íèìè ðèíêàìè     ²íø³ êðà¿íè

* Цей по каз ник вклю чає да ні по кра ї нах єв ро зо ни та Ні дер лан дах, Шве ції й Ве ли ко бри -
та нії.

Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми МВФ (див.: Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity.
Global Financial Stability Report. October 2010: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org
/External/Pubs/FT/GFSR/2010/02/index.htm; Navigating the Financial Challenges Ahead. Global
Financial Stability Report. October 2009: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org/External
/Pubs/FT/GFSR/2009/02/index.htm; Financial Stress and Deleveraging Macro-Financial Implications
and Policy. Global Financial Stability Report. October 2008: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.
org/external/pubs/ft/gfsr/2008/02/index.htm; Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and
Policies. Global Financial Stability Report. October 2007: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org
/External/Pubs/FT/GFSR/2007/02/index.htm; Market Developments and Issues. Global Financial
Stability Report. September 2006, 2005, 2004, 2003, 2002: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org
/External/Pubs/FT/GFSR/index.htm).

Ри с. 1. Cтрук ту ра ка пі та лі за ції сві то во го фон до во го рин ку за окре ми ми 
кра ї на ми у 2002–2009 рр., % 
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ад же нав ряд чи ін вес то рів за ці ка вить до хід ність у роз мі рі 2|% річ них. Між тим фон -
до ві рин ки при ді ля ють знач но біль ше ува ги про гно зу ван ню та ана лі зу при бут ків,
ніж проб ле мам ви пла ти ди ві ден дів. У прин ци пі, роз мі ром при бут ку лег ко мані пу -
лю ва ти, тим біль ше, що йо го фор ми різ но ма ніт ні: опе ра цій ний, бух гал терсь кий,
після спла ти по дат ків, по пе ред ній то що. А ди ві ден ди спла чу ють ся го тів кою, тож їх
роз мір важ ко ви кри ви ти. В 1990-ті у США ди ві ден ди вий ш ли з мо ди. До хід ність на
рів ні 2|% ма ло ко го ці ка ви ла при зро стан ні рин ку на 20|% на рік3. Фак тич но всі
учас ни ки рин ку бу ли за ці кав ле ні у зро стан ні рин ко вої вар тос ті ак цій до пев но го
момен ту. Та ка си ту а ція спри я ла ак тив но му роз вит ко ві рин ку де ри ва ти вів, зок ре ма
в час ти ні ди ві ден д них сво пів. 

В умо вах бур х ли во го роз вит ку рин ків та стій ко го еко но міч но го зро стан ня в
ін вес то рів з’яв ля єть ся мож ли вість спе ку лю ва ти, ви ко рис то ву ю чи по зи ко ві кош -
ти. При цьо му зро стан ня цін на ак ти ви при ско рю єть ся, по ки якась по дія, вклю -
ча ю чи ба жан ня грав ців за фік су ва ти при бу ток, не при зво дить до то го, що фі нан -
со ва буль баш ка ло па єть ся4.

До 2007 р. фон до вий ри нок мав стій кі тем пи зро стан ня, хоч і не ду же рів но -
мір ні в окре мих ре гі о нах (табл. 1). Зок ре ма, за галь но сві то вий рі вень рин ко вої
капі та лі за ції впев не но зрос тав до 2007 р., а у 2008-му ско ро тив ся май же вдві чі.
Най біль ші тем пи па дін ня про де мон ст ру ва ли кра ї ни із гра нич ни ми рин ка ми –
більш ніж на 59|%, особ ли во єв ро пейсь кі, у т. ч. Укра ї на (темп па дін ня май же
75|%). Утім, пі сля та ко го різ ко го па дін ня по каз ни ків рин ко вої ка пі та лі за ції про -
тя гом 2009 р. від бу ва єть ся до сить знач не по жвав лен ня, хо ча та кож не рів но мір не.
Зок ре ма, на фон до вих рин ках США, кра їн ЄС, май же на 50|% зрос тає ка пі та лі за -
ція фон до во го рин ку Ве ли ко бри та нії.

3
Су э тин А. Струк тур ный рас ц вет фи нан со вых рын ков // Воп ро сы эко но ми ки. – 2010. –

№ 12. – С. 59–69.
4

Там са мо.

Дже ре ло: S&P 500 Dividend Yield: [Електр. ре сурс]. – http://www.multpl.com/s-p-500-divi-
dend-yield/table.

Ри с. 2. Ди на мі ка ди ві ден д ної до хід нос ті про тя гом 1990–2010 рр., % 
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Отже, об ся ги сві то вої ка пі та лі за ції фон до во го рин ку від нов лю ють ся, при  чо му
в пер шу чер гу за ра ху нок са ме тих ре гі о нів, що ма ли най ви щі тем пи па дін ня (краї -
 ни Євро пи та Ла тинсь кої Аме ри ки, що роз ви ва ють ся). Та ка тен ден ція зу мов ле на
ви щим по тен ці а лом еко но міч но го зро стан ня цих кра їн. 

Ра зом із тим ма со ве над ход жен ня ка пі та лу у кра ї ну мо же фор му ва ти ри зи ки,
пов’яза ні зі здат ніс тю її еко но мі ки по гли ну ти при плив іно зем но го ка пі та лу. З ме -
тою мі ні мі за ції цих ри зи ків кра ї ни з рин ка ми, що роз ви ва ють ся, по вин ні спря -
мо ву ва ти основ ні зу сил ля на роз ви ток і вдос ко на лен ня на ці о наль них фі нан со вих
сис тем, зок ре ма ство рен ня умов для ефек тив но го фун к ці о ну ван ня внут ріш ніх
фінан со вих по се ред ни ків – як бан ків, так і не бан ківсь ких фі нан со во-кре дит них
уста нов – для аку му ля ції і транс фор ма ції дов го стро ко вих фі нан со вих ре сур сів,
що сфор му ють ба зу для еко но міч но го зро стан ня, оскіль ки іно зем ний ка пі тал –
це до сить час то ко рот ко стро ко вий спе ку ля тив ний ка пі тал, який зно ву мо же при -
звес ти до пе ре грі ву си ту а ції на фон до вих рин ках та ких кра їн. При цьо му ве ли ке
зна чен ня має жор ст кий кон т роль і на гляд за за зна че ни ми про це са ми з бо ку дер -
жав них ре гу ля то рів. 

Важ ли вим по каз ни ком ста ну роз вит ку фон до во го рин ку кра ї ни є від но шен ня
рин ко вої ка пі та лі за ції до ВВП (табл. 2). До 2007 р. цей по каз ник упев не но зрос тав
як у сві то во му мас ш та бі, так і в роз рі зі окре мих ре гі о нів. І най більш виріз ня ють ся
кра ї ни із гра нич ни ми рин ка ми, в яких цей по каз ник за 2006–2007 рр. під ви щив -
ся май же на 40|%, тоб то зро стан ня об ся гів рин ко вої ка пі та лі за ції від бу ва ло ся 

Ðåã³îí 2003/ 
2002 

2004/ 
2003 

2005/ 
2004 

2006/ 
2005 

2007/ 
2006 

2008/ 
2007 

2009/ 
2008 

Ñâ³ò 41,34 19,12 12,91 21,11 28,09  –48,53 40,81 

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç 40,37 19,56 3,08 36,76 12,72  –50,70 37,87 

Ó ò. ÷.:               

Í³ìå÷÷èíà 57,29 10,70 2,23 34,11 28,55  –47,24 16,37 

Ôðàíö³ÿ 36,75 16,01 8,02 49,13 18,35  –45,54 27,12 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 36,62 16,47 6,74 24,07 1,51  –51,50 49,68 

ÑØÀ 29,04 14,42 4,15 15,11 1,81  –41,08 28,45 

ßïîí³ÿ 137,02 19,17 29,05  –36,42  –2,75  –31,19 5,81 

Êðà¿íè ³ç ãðàíè÷íèìè ðèíêàìè 118,55 30,29 27,82 77,87 79,18  –59,15 15,78 

Â ò. ÷.:               

êðà¿íè Àç³¿ 133,59 19,27 25,61 55,54 101,00  –61,35 2,03 

êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè* 97,12 39,73 36,65 25,24 57,63  –36,45 50,68 

êðà¿íè Áëèçüêîãî Ñõîäó** 83,62 37,76 19,73 313,46 91,34  –45,18 9,27 

êðà¿íè Àôðèêè*** 44,46 162,92 24,14 54,91 38,88  –62,38 25,83 

êðà¿íè ªâðîïè 92,13 57,97 41,98 533,56 29,09  –74,58 57,44 

Таб  ли  ця 1. Тем пи при рос ту (па дін ня) ка пі та лі за ції фон до во го рин ку 
за окре ми ми ре гі о на ми, % 

* Кра ї ни За хід ної пів ку лі для 2009 р.
** Кра ї ни Близь ко го Схо ду та Пів ніч ної Афри ки для 2009 р.
*** Кра ї ни Афри ки в рай о ні Са ха ри для 2009 р.
Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми МВФ.
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у знач но му від ри ві від збіль шен ня ВВП. У 2008-му ста ло ся різ ке па дін ня як рин -
ко вої ка пі та лі за ції, так і ВВП у всіх ре гі о нах, над то у кра ї нах із гра нич ни ми рин -
ка ми: як що в еко но міч но роз ви ну тих кра ї нах і сві ті в ці ло му цей по каз ник ско ро -
тив ся май же вдві чі, то у кра ї нах із гра нич ни ми рин ка ми – більш ніж утри чі, в т. ч.
у кра ї нах Євро пи – в 4,6 ра за.

Слід за зна чи ти, що мак ро еко но міч на ка пі та лі за ція: 
– за без пе чує мак ро еко но міч ну рів но ва гу че рез віль ний рух ка пі та лу. В Украї -

 ні мак ро еко но міч на ста бі лі за ція, що до ся га єть ся за вдя ки пев ним ді ям дер жа ви,
пе ре дує ка пі та лі за ції;

– ін тег рує га лу зі і клас те ри на ці о наль ної еко но мі ки, оп ти мі зує її струк ту ру;
– ство рює особ ли вий ме ха нізм ста біль нос ті су час но го рин ко во го ти пу, за -

без пе чу ю чи мож ли вість ав то ма тич но го ма нев ру ван ня ре сур са ми у ви пад ках ви -
ник нен ня шо ків і криз5. 

В Укра ї ні си ту а ція що до ви зна чен ня рин ко вої ка пі та лі за ції є до сить склад ною.
Це пов’яза но пе ре ду сім із тим, що рі вень роз вит ку ор га ні зо ва но го рин ку є до сить
низь ким, ад же знач на час ти на опе ра цій із цін ни ми па пе ра ми від бу ва єть ся за йо го
ме жа ми. Крім то го, основ на час т ка опе ра цій, що здій с ню ють ся на орга ні зо ва но му
рин ку, до 2008 р. про во ди ла ся са ме на ПрАТ “ФБ “ПФТС” та ста но ви ла не менш
ніж 90|%. Ли ше у 2009-му роз по діл об ся гів бір жо вих кон т рак тів із цін ни ми па пе -
ра ми на ор га ні за то рах тор гів лі змі нив ся в бік іс тот но го змен шен ня час т ки ПрАТ

5 
Ка пи та ли за ция эко но ми ки: проб ле мы и пер с пек ти вы: [Електр. ре сурс]. – http://www.ief.

org.ua/IEF_rus/ET/Kapitalizaciya306.pdf.

Ðåã³îí 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Ñâ³ò 68,64 86,28 90,90 94,42 105,44 119,36 55,01 81,58 

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç 63,84 73,76 75,54 74,61 95,78 93,89 42,63 65,14 

Ó ò. ÷.:                 

Í³ìå÷÷èíà 34,46 44,80 43,36 43,74 56,48 63,39 30,24 38,71 

Ôðàíö³ÿ 62,93 70,55 70,16 72,93 102,70 105,52 51,99 71,33 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 114,97 136,78 134,33 137,17 158,45 139,28 69,71 128,34 

ÑØÀ 105,83 129,86 139,11 136,49 148,31 144,29 81,28 106,79 

ßïîí³ÿ 51,82 114,01 125,12 165,14 109,84 106,44 65,35 66,99 

Êðà¿íè ³ç ãðàíè÷íèìè ðèíêàìè 24,75 47,24 52,11 54,92 83,05 121,23 41,54 55,17 

Â ò. ÷.:                 

êðà¿íè Àç³¿ 36,54 76,02 78,80 81,74 109,55 184,20 59,84 69,00 

êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè* 18,81 35,18 42,38 47,66 49,43 63,52 34,61 55,36 

êðà¿íè Áëèçüêîãî Ñõîäó** 6,48 11,87 14,04 14,19 49,57 80,44 33,04 38,17 

êðà¿íè Àôðèêè*** 26,00 30,39 64,54 68,06 92,47 107,45 34,66 63,31 

êðà¿íè ªâðîïè 7,21 9,48 11,71 13,37 71,18 68,54 14,90 29,65 

Таб  ли  ця 2. Ка пі та лі за ція фон до во го рин ку у 2002–2009 рр., 
% до ВВП ре гі о ну 

* Кра ї ни За хід ної пів ку лі для 2009 р.
** Кра ї ни Близь ко го Схо ду та Пів ніч ної Афри ки для 2009 р.
*** Кра ї ни Афри ки в рай о ні Са ха ри для 2009 р.
Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми МВФ.
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“ФБ “ПФТС” (до 38,75 %) та зро стан ня час т ки ПрАТ “ФБ “Пер с пек ти ва” (до
31,69 %) (рис. 3, 4).

По тріб но під крес ли ти, що ка пі та лі за ція рин ку ве ли кою мі рою ви зна ча єть ся
гру пою емі тен тів пе ре важ но па лив но-енер ге тич но го ком п лек су, ме та лур гій ної
галу зі, ма ши но бу ду ван ня й фі нан со во го сек то ру. Знач на час ти на під при ємств, що
вхо дять у цю гру пу, є екс пор то орі єн то ва ни ми, тож їх фі нан со вий стан за ле жить
від кон’юн к ту ри сві то вих то вар них рин ків. То му рі вень ка пі та лі за ції фон до во го
рин ку Укра ї ни теж до сить тіс но ко ре лює з по каз ни ка ми ді яль но сті не ве ли кої кіль -
кос ті під при ємств. 

Низь кий рі вень роз вит ку віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку зу мов ле ний дією
ці ло го ря ду суб’єк тив них і об’єк тив них чин ни ків. Це, зок ре ма, над мір на по лі ти -
за ція управ лінсь ких рі шень у еко но міч ній і фі нан со во-кре дит ній сфе рах; ук рай
низь ка ка пі та лі за ція суб’єк тів гос по да рю ван ня; від сут ність ре аль них струк тур них
пе ре тво рень у на ці о наль ній еко но мі ці та стій кої мак ро еко но міч ної, зов ніш ньо -
еко но міч ної, гро шо во-кре дит ної й ва лют ної по лі ти ки; низь кий рі вень доб ро бу ту
на се лен ня та йо го пла тос п ро мож нос ті; іс ну ван ня роз ри вів між зро стан ням кре ди -
тів і ВВП, ак ти ва ми й зо бов’язан ня ми за об ся гом, тер мі на ми й ва лю та ми; кре -
дит ний бум, що суп ро вод жу вав ся ва лю ти за цією й на дан ням не без печ них кре ди -
тів, зни жен ням ви мог до по зи чаль ни ків, зро стан ням ри зи ків і по слаб лен ням
ризик-ме нед ж мен ту, не до ско на лою прак ти кою стрес-тес ту ван ня та внут ріш ньо -
бан ківсь ко го кон т ро лю в ко мер цій них бан ках; не рів но мір ний роз по діл ак ти вів і
ка пі та лу між бан ка ми різ них груп; від чут на за леж ність бан ків від зов ніш ніх за по -
зи чень на тлі сві то вої кри зи лік від нос ті; ве ли чез на де валь ва ція грив ні; від сут ність
кла сич них стра хо во го й фон до во го рин ків; вплив сві то вої фі нан со вої кри зи; явно
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Рис. 3. Струк ту ра об ся гів тор гів 
на фон до вих бір жах Укра ї ни
у 2008 р., %

Рис. 4. Струк ту ра об ся гів тор гів 
на фон до вих бір жах Укра ї ни
у 2009 р., %
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не до стат ня транс па рен т ність і аси мет рія ін фор ма ції що до ді яль нос ті грав ців фінан -
со вих рин ків6.

Згід но із кла си фі ка цією ком па нії “Standard & Poor’s” рин ки ак цій кра їн, що
роз ви ва ють ся, по ді ля ють ся на рин ки, що роз ви ва ють ся, та гра нич ні рин ки ( fron-
tier markets). Тер мін “ри нок, що роз ви ва єть ся” озна чає ри нок ак цій на пе ре хід ній
ста дії роз вит ку, котрий від зна ча єть ся зро стан ням, під ви ще ним рів нем ак тив но -
сті й усклад нен ням інф ра струк ту ри та від по ві дає хо ча б од но му із двох кри те рі їв:
1) функ  ці о нує у кра ї ні з низь ким або се ред нім рів нем до хо дів від по від но до кла -
си фі ка ції Сві то во го бан ку; 2) його ре аль на ка пі та лі за ція, в яку мож на ін вес ту ва ти,
є не знач ною порів ня но з по точ ним ВВП кра ї ни. До кра їн, рин ки яких згід но з да -
ною кла си фі ка цією роз гля да ють ся як та кі, що роз ви ва ють ся, на ле жать, зок ре ма,
Бра зи лія, Китай, Че хія, Угор щи на, Ізра їль, Поль ща, Ро сія, Ту реч чи на.

До гра нич них за ра хо ву ють рин ки, які є за над то ма ли ми й не лік від ни ми, що би
вклю чи ти їх до ка те го рії та ких, що роз ви ва ють ся, або най менш роз ви ну ті з рин -
ків, що роз ви ва ють ся. До frontier-ін дек су “Standard & Poor’s” ста ном на по ча ток
2010 р. вхо дять 36 рин ків, се ред яких кра ї ни Цен т раль ної та Схід ної Євро пи, такі
як Бол га рія, Есто нія, Лат вія, Лит ва, Ру му нія, Сло вач чи на, Сло ве нія, Укра ї на,
Хор ва тія (табл. 3).

В Укра ї ні фон до ві рин ки є не тіль ки сла бо роз ви нени ми, а й не до ступ ни ми для
біль шос ті суб’єк тів гос по да рю ван ня. За оцін ка ми за ру біж них і віт чиз ня них фа хів -
ців ук ра їнсь ка еко но мі ка є не до оці не ною й не до ка пі та лі зо ва ною, що не га тив но
впли ває на її між на род ний імідж та зни жує ін вес ти цій ну при ваб ли вість для іно зем -
них ін вес то рів. Вод но час у на шій кра ї ні спо сте рі га ють ся про це си агре сив но го наро -
стан ня іно зем но го ка пі та лу че рез ку пів лю віт чиз ня них суб’єк тів гос по да рю ван ня,
по гли нан ня їх іно зем ни ми ін вес то ра ми, ство рен ня під при ємств із іно зем ним ка пі -
та лом то що7. 

6
Со ці аль но-еко но міч ний стан Укра ї ни: на слід ки для на ро ду та дер жа ви: Нац. до по відь / За заг.

ред. В.М. Гей ця та ін. – К.: НВЦ НБУВ, 2009. – 687 с.
7

Ко зо різ М.А., Ка ли нець К.С. За знач. пра ця.

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Áîëãàð³ÿ 733,3 1 755,1 2 804,0 5 085,6 10 325,0 21 793,0 8 857,6 7 329,8 

Åñòîí³ÿ 2 429,9 3 790,4 6 202,6 3 495,1 5 963,3 6 037,3 1 950,0 169,6 

Ëàòâ³ÿ 714,5 1 140,8 1 655,0 2 527,2 2 704,9 3 111,4 1 608,8 1 872,1 

Ëèòâà 1 462,6 3 510,2 6 462,8 8 182,8 10 190,6 10 134,2 3 625,0 4 619,1 

Ðóìóí³ÿ 4 561,5 5 584,4 11 786,0 20 587,9 32 784,3 44 925,3 19 922,6 31 318,1 

Ñëîâà÷÷èíà 1 903,8 2 779,1 4 410,2 4 392,7 5 574,0 6 971,3 5 079,0 4 672,2 

Ñëîâåí³ÿ 4 606,3 7 134,1 9 676,8 7 898,9 15 181,7 28 963,4 11 771,5 12 141,2 

Óêðà¿íà 3 119,4 4 302,9 11 778,4 24 975,6 42 869,7 111 757,0 24 357,6 16 859,4 

Õîðâàò³ÿ 3 975,6 6 125,6 10 958,6 12 918,0 29 005,6 65 977,0 26 790,1 26 619,0 

Êðà¿íà

Таб  ли  ця 3. Ди на мі ка рин ко вої ка пі та лі за ції кра їн із гра нич ни ми рин ка ми, 
млн дол. США 

Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми Сві то во го бан ку.
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Однією з основ них при чин різ ко го ско ро чен ня по каз ни ка рин ко вої ка пі та лі -
за ції віт чиз ня но го фон до во го рин ку (табл. 4) є від плив іно зем но го спе ку ля тив но -
го ка пі та лу (так зва них га ря чих гро шей), а та кож у ці ло му спе ку ля тив ний ха рак -
тер біль шос ті опе ра цій, що про во ди ли ся на фон до во му рин ку Укра ї ни. Крім того,
зни жен ня рин ко вої ка пі та лі за ції бу ло спри чи не не не га тив ною, з точ ки зо ру віт -
чиз ня них під при ємств, змі ною кон’юн к ту ри на сві то во му рин ку ме та лу, то ді як
еко но мі ка Укра ї ни є за леж ною від роз вит ку ме та лур гій ної га лу зі ви роб ниц т ва, а
та кож іс тот ним ско ро чен ням об ся гів ви роб ниц т ва під при єм ст ва ми хі міч ної про -
мис ло вос ті, ма ши но бу ду ван ня та по гір шен ням їх фі нан со во го ста ну. 

З огля ду на те, що струк ту ра емі тен тів цін них па пе рів є від об ра жен ням струк -
ту ри най більш мо біль ної час ти ни еко но мі ки, ри нок цін них па пе рів в Укра ї ні
лише де-юре ви зна чає прі о ри те ти роз вит ку сус піль но не об хід них сфер еко но мі -
ки, а де-фак то ви сту пає се ре до ви щем фі нан су ван ня “уні каль них ком па ній”8.

Без пе реч но, всі ті проб ле ми, які іс ну ють у еко но мі ці кра ї ни в умо вах роз ви -
ну тих фі нан со вих рин ків, без по се ред ньо по зна ча ють ся на ди на мі ці ВВП і рин ко -
вої ка пі та лі за ції. Хо ча в Укра ї ні зв’язок між рів нем роз вит ку фі нан со во го рин ку
та по каз ни ка ми ВВП і рин ко вої ка пі та лі за ції є ду же слабким, для ви зна чен ня фі -
нан со вої си ту а ції в на шій кра ї ні між на род ні рей тин го ві агент ст ва ви ко рис то ву ють
са ме ці по каз ни ки (табл. 5).

З-по між кра їн із гра нич ни ми рин ка ми особ ли во ви ді ля єть ся Укра ї на, при чо му,
як що у 2007 р. ми ма ли мак си маль не зро стан ня рин ко вої ка пі та лі за ції – 161|%,
то у 2008-му – мак си маль не па дін ня (втри чі). Та кі са мі тен ден ції де мон ст рує й
показ ник від но шен ня рин ко вої ка пі та лі за ції до ВВП кра ї ни. Се ред ана лі зо ва них кра -
їн са ме в Укра ї ні за зна че ний по каз ник за рік ско ро тив ся май же в 6 ра зів, при цьо -
му най мен ше па дін ня спо сте рі га ло ся у Сло вач чи ні (ли ше в 1,6 ра за), а най біль ше,

8
Лу ци шин З.О., Крав чук Н.Я. Ри нок цін них па пе рів в Укра ї ні в кон тек с ті єв ро ін тег ра ції:

проб ле ми за без пе чен ня фі нан со вої без пе ки: [Електр. ре сурс]. – http://www.nbuv.gov.ua/portal
/soc_gum/nac.bez/texts/2008-01/lutsyshin.pdf.

Êðà¿íà 2003/ 
2002 

2004/ 
2003 

2005/ 
2004 

2006/ 
2005 

2007/ 
2006 

2008/ 
2007 

2009/ 
2008 

Áîëãàð³ÿ 139,34 59,76 81,37 103,02 111,07  –59,36  –17,25 

Åñòîí³ÿ 55,99 63,64  –43,65 70,62 1,24  –67,70  –91,30 

Ëàòâ³ÿ 59,66 45,08 52,70 7,03 15,03  –48,29 16,36 

Ëèòâà 140,01 84,11 26,61 24,54  –0,55  –64,23 27,43 

Ðóìóí³ÿ 22,42 111,05 74,68 59,24 37,03  –55,65 57,20 

Ñëîâà÷÷èíà 45,98 58,69  –0,40 26,89 25,07  –27,14  –8,01 

Ñëîâåí³ÿ 54,88 35,64  –18,37 92,20 90,78  –59,36 3,14 

Óêðà¿íà 37,94 173,73 112,05 71,65 160,69  –78,20  –30,78 

Õîðâàò³ÿ 54,08 78,90 17,88 124,54 127,46  –59,39  –0,64 

Таб  ли  ця 4. Тем пи при рос ту (па дін ня) рин ко вої ка пі та лі за ції у кра ї нах 
із гра нич ни ми рин ка ми, % 

Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми Сві то во го бан ку.



крім Укра ї ни, – в Есто нії й Лит ві (у 3,4 ра за). Оскіль ки да ний по каз ник від об ра -
жає, з од но го бо ку, тен ден ції фор му ван ня ВВП, а з дру го го – роз вит ку фон до во -
го рин ку, оче вид но, що в Укра ї ні сфор му ва ли ся проб ле ми не ли ше фі нан со во го,
а й су то еко но міч но го ха рак те ру, що пов’яза но як зі спе ку ля тив ним ха рак те ром
фон до во го рин ку та йо го за леж ніс тю від іно зем но го ка пі та лу, так і з не за до віль -
ною ситу а цією в ре аль но му сек то рі еко но мі ки та ви со кою за леж ніс тю віт чиз ня -
но го фон до во го рин ку від кон’юн к ту ри сві то вих си ро вин них і то вар них рин ків.

Під су мо ву ю чи ви кла де не, до хо ди мо ви снов ку, що сьо год ні пе ред Укра ї ною
сто їть ці лий ряд за вдань, які по вин ні бу ти вра хо ва ні при роз роб ці ці ліс ної кон -
цеп ції роз вит ку віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку в час ти ні по ве дін ки емі тен тів,
ін вес то рів, фор му ван ня ці ліс ної інф ра струк ту ри, вдос ко на лен ня дер жав но го регу -
лю ван ня. 

Ри нок фі нан со вих по слуг

“Фінанси України”, 4’201174

Êðà¿íà 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

Áîëãàð³ÿ 4,70 8,78 11,38 18,71 32,62 55,10 17,75 15,1 

Åñòîí³ÿ 33,18 38,50 51,55 25,14 35,91 28,15 8,33 13,9 

Ëàòâ³ÿ 7,67 10,20 12,03 15,75 13,57 10,82 4,76 7,0 

Ëèòâà 10,33 18,86 28,66 31,52 33,87 26,06 7,66 12,0 

Ðóìóí³ÿ 9,95 9,38 15,61 20,81 26,73 26,54 9,96 18,8 

Ñëîâà÷÷èíà 5,50 6,07 7,87 7,17 8,07 8,28 5,16 5,3 

Ñëîâåí³ÿ 19,97 24,55 28,69 22,13 39,03 61,39 21,55 24,3 

Óêðà¿íà 7,36 8,58 18,15 28,99 39,79 78,31 13,51 14,8 

Õîðâàò³ÿ 15,01 18,08 26,92 29,07 59,15 112,67 38,64 40,7 

Таб  ли  ця 5. Ди на мі ка від но шен ня рин ко вої ка пі та лі за ції до ВВП кра їн 
із гра нич ни ми рин ка ми у 2002–2009 рр., % 

Дже ре ло: скла де но ав то ром за да ни ми Сві то во го бан ку.
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