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Ïðîàíàë³çîâàíî ³íñòèòóö³éí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ó êðèçîâèé ³ ïîñòêðè-
çîâèé ïåð³îäè. Äîñë³äæåíî ïðèðîäó òà îñîáëèâîñò³ ïîâåä³íêè ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Institutional trends of development of the financial market in crisis and post-crisis period are 
analyzed. The nature and behavior of the agents in the financial market are investigated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ³íñòèòóòè, ïîâåä³íêà, ô³íàíñîâèé ôåòèøèçì, ô³íàí-
ñîâ³ àêòèâè, ñåê’þðèòèçàö³ÿ. 

Ñòî ðîê³â òîìó É. Øóìïåòåð ó ñâî¿é ïðàö³ “Òåîð³ÿ åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó” çàçíà÷àâ, ùî ñòâîðåííÿ òåîð³¿ ðèíêó êàï³òàëó (ô³íàíñîâîãî ðèíêó â 
ñó÷àñíîìó òðàêòóâàíí³) — “ö³êàâå é âàðòå óâàãè çàíÿòòÿ, ïðîòå ïîä³áíî¿ òåîð³¿ 
ìè äîñ³ íå ìàºìî”1. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ö³ë³ñíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó åêî-
íîì³÷íà íàóêà íå ìàº ³ ñüîãîäí³2. Äî êðèçè 2008—2009 ðð. åêîíîì³ñòè, ïî ñóò³, 
íå ïîì³÷àëè îðãàí³÷íî¿ ö³ë³ñíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Äîñë³äæóâàëèñÿ éîãî 
îêðåì³ ñåãìåíòè, ÿê³ îá’ºäíóâàëèñÿ â ïîíÿòòÿ “ô³íàíñîâ³ ðèíêè”. Óò³ì, ãëî-
áàëüíà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà çì³íèëà ñèòóàö³þ. Âèÿâèëîñÿ, ùî êðèçîâ³ 
ÿâèùà ôîðìóþòüñÿ íàñàìïåðåä íà ñåãìåíòíèõ êîðäîíàõ ºäèíîãî ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó, à ìåõàí³çì ô³íàíñîâî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ñòàâ îñíîâíîþ ïîòåíö³éíîþ 
íåáåçïåêîþ êðèçîâèõ ÿâèù.

Íà íàøó äóìêó, âàæëèâî äîñë³äèòè ô³íàíñîâèé ðèíîê ÿê îñîáëèâèé 
³íñòèòóö³éíèé ³ á³õåâ³îðèñòñüêèé ìåõàí³çì, ùî ðîçâèâàºòüñÿ. Ó öüîìó çâ’ÿçêó 
ìåòîþ ñòàòò³ º ïîäàëüøèé ðîçâèòîê òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â êîíòåêñò³ åâî-
ëþö³¿ éîãî ³íñòèòóò³â òà ïîâåä³íêè éîãî ñóá’ºêò³â. ²ç óðàõóâàííÿì íîâèõ óìîâ 
³ ðåàëüíî¿ ñèòóàö³¿ â ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ ³íñòèòóö³éí³ é á³õåâ³îðèñòñüê³ ïðîáëå-
ìè ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïîøóêó éîãî îïòèìàëü-
íî¿ äëÿ ïîñòêðèçîâîãî åòàïó ìîäåë³ âèìàãàþòü íîâèõ òåîðåòèêî-åêîíîì³÷íèõ 
äîñë³äæåíü ³ âèðîáëåííÿ íàóêîâî îá´ðóíòîâàíèõ ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é3.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê — öå íàéâàæëèâ³øà ñêëàäîâà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
(ö³ë³ñíà ºäí³ñòü îêðåìèõ ñåãìåíò³â: ãðîøîâîãî, ôîíäîâîãî, ³íâåñòèö³éíîãî, 
êðåäèòíîãî, ñòðàõîâîãî òà ³í.), ÿêà ³íòåãðóº â ºäèíå ö³ëå âñþ ñóêóïí³ñòü ô³íàí-
ñîâèõ â³äíîñèí. Ô³íàíñîâèé ðèíîê ðîçâèâàºòüñÿ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ÿê ãîëîâíà 

1 Øóìïåòåð É. À. Òåîðèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Êàïèòàëèçì, ñîöèàëèçì è äåìîêðàòèÿ 
/ É. À. Øóì ïåòåð. — Ì. : Ýêñìî, 2007. — Ñ. 223.

2 Ìàáóòü, íàéïîøèðåí³øèìè â ñó÷àñíîìó åêîíîì³÷íîìó ìåéíñòð³ì³ º òåîð³¿ åôåêòèâíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó òà ðàö³îíàëüíî¿ ïîâåä³íêè (ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü) éîãî ó÷àñíèê³â. Îäíàê, íàïðèêëàä, 
Äæ. Ñîðîñ óêàçóº, ùî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ íàóêà ïðî ô³íàíñîâ³ ðèíêè â³äñóòíÿ, º ëèøå àëõ³ì³ÿ ô³íàí-
ñ³â (äèâ.: Ñîðîñ Äæ. Àëõèìèÿ ôèíàñîâ / Äæ. Ñîðîñ. — Ì. : ÎÎÎ “ÈÄ Âèëüÿìñ”, 2010. — Ñ. 22).

3 The Political Economy of Financial Markets / ed. : W. Dolfsma, P. Keizer [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://fic.wharton.upenn.edu/fic/sicily/19%20haberperotti.pdf.
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ñêëàäîâà îá’ºêòèâíîãî âñåîõîïëþþ÷îãî é âîäíî÷àñ äóæå ñóïåðå÷ëèâîãî ïðî-
öåñó ô³íàíñ³àë³çàö³¿ åêîíîì³êè4. Âàðòî ïîãîäèòèñÿ ³ç Â. Â. Çèìîâöåì, ùî íà 
ñüîãîäí³ ºäèíîãî ï³äõîäó äî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ “ô³íàíñ³àë³çàö³ÿ” íåìàº, à 
º ëèøå áàæàííÿ çàêð³ïèòè â öüîìó ïîíÿòò³ íåãàòèâíèé âïëèâ ô³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó íà åêîíîì³êó5.

Â³äïðàâíîþ òî÷êîþ ñòàòò³ º ³äåÿ ï³äâèùåííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ çíà-
÷óùîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, òðàíñôîðìàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â òà åâîëþ-
ö³¿ ìîäåëåé ïîâåä³íêè éîãî ó÷àñíèê³â. ²íñòèòóö³éí³ é á³õåâ³îðèñòñüê³ çàñàäè 
ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòàíîâëåííÿì éîãî êîîðäèíàö³éíî¿ 
ôóíêö³¿, îòæå, ³íñòèòóòè çàáåçïå÷óþòü ïîãîäæåí³ñòü ³ âçàºìîâèã³äí³ñòü ïîâå-
ä³íêè ð³çíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê ðîçãëÿäàºòüñÿ ó ñòàòò³ ÿê ñóêóïí³ñòü ³íòåãðîâàíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ùî ïåðåáóâàþòü ó ïîñò³éí³é äèíàì³÷í³é âçàºìîä³¿. 
Öå îçíà÷àº, ùî êîìïîçèö³éíî ô³íàíñîâèé ðèíîê ïîáóäîâàíèé íà ìíîæèí-
íîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ îäèíèöü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. 
Òåîðåòè÷íà ìîäåëü, çàïðîïîíîâàíà â ö³é ñòàòò³, ïåðåáóâàº â ðóñë³ äîñë³äíèöü-
êî¿ òðàäèö³¿ ³íñòèòóö³îíàë³çìó6 é òåîð³¿ ïîâåä³íêîâèõ ô³íàíñ³â7.

Ñòðóêòóðèçàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó áàçóºòüñÿ íà ò³é ÷è ³íø³é ãðóï³ ô³íàí-
ñîâèõ àêòèâ³â. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ñàìå ô³íàíñîâèé àêòèâ âèçíà÷àº 
çì³ñò ïîíÿòòÿ “ô³íàíñîâèé ðèíîê”. Âèä ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ïîâ’ÿçàíèé ³ç 
ïåâíîþ ãàëóççþ ôiíàíñîâî¿ äiÿëüíîñòi, óòâîðþº ñåãìåíò ô³íàíñîâîãî ðèíêó, 
iíòåãðîâàíèé ³ çàëåæíèé â³ä yciõ ³íøèõ éîãî ñåãìåíò³â. Õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â º îáîâ’ÿçêîâ³ñòü âèìîã äî ³íøèõ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó, êîòð³ ÿê ïîçè÷àëüíèêè íåñóòü çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä ñâî¿ìè êðåäèòîðàìè. 
Ö³ë³ñí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàáåçïå÷óºòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì âçàºìîçàì³í-
íîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Óñ³ ñåãìåíòè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî îáñëóãîâóþòü îá³ã ð³çíèõ çà ö³ëüîâîþ 
ñïðÿìîâàí³ñòþ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, º îðãàí³÷íî âçàºìîçàëåæíèìè. Ïðîöåñ 
ðîçâèòêó ö³ë³ñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîñò³éíèì ïåðåëè-
âàííÿì ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³ç îäíèõ éîãî ñåãìåíò³â ó ³íø³. Òàêèé ïåðåëèâ 

4 Ãåºöü Â. Ì. Ïðî ºäí³ñòü ³ ñóïåðå÷íîñò³ ó ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà, äåðæàâè òà åêîíîì³êè 
/ Â. Ì. Ãåºöü // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2012. — ¹ 10. — Ñ. 11.

5 Çèìîâåöü Â. Â. Äåðæàâíà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó / Â. Â. Çèìîâåöü ; ²í-ò 
åêîí. òà ïðîãíîçóâ. ÍÀÍ Óêðà¿íè. — Ê., 2010. — Ñ. 139.

6 Íîðò Ä. Èíñòèòóòû, èíñòèòóöèîíàëüíûå èçìåíåíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèå ýêîíîìèêè 
/ Ä. Íîðò. — Ì. : ÔÝÊ “Íà÷àëà”, 1997. — 180 ñ.; Óèëüÿìñîí Î. Ýêîíîìè÷åñêèå èíñòèòóòû êàïè-
òàëèçìà / Î. Óèëüÿìñîí. — ÑÏá. : Ëåíèçäàò ; ÑÅÓ Ïðåññ, 1996. — 702 ñ.; Èíñòèòóöèîíàëüíàÿ 
àðõèòåêòîíèêà è äèíàìèêà ýêîíîìè÷åñêèõ ïðåîáðàçîâàíèé / ïîä ðåä. À. À. Ãðèöåíêî. — Õ. : 
Ôîðò, 2008. — 928 ñ.

7 Ïðî ïîâåä³íêó ³íâåñòîð³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà ¿õí³ î÷³êóâàííÿ ïèñàâ ùå Äæ. Ì. Êåéíñ 
(äèâ.: Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã. Èçáðàííîå / Äæ. Ì. Êåéíñ. — 
Ì. : Ýêñìî, 2008. — Ñ. 156—170). Äèâ. òàêîæ: Bikhchandani S. Herd Behavior in Financial Markets 
/ S. Bikhchandani, S. Sharma // IMF Staff Papers. — 2001. — Vol. 47, No 3. — P. 279—310; Äîó Ø. 
Ïñèõîëîãèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ: Êåéíñ, Ìèíñêè è ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû / Ø. Äîó // Âîïðîñû 
ýêîíîìèêè. — 2010. — ¹ 1. — Ñ. 99—113.
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çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîöåñó ñåê’þðèòèçàö³¿, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåðå-
ì³ùåííÿì ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ³ç îäíîãî ñåãìåíòà ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ³íøèé. 
Ñåê’þðèòèçàö³ÿ â³äîáðàæàº òåíäåíö³þ äî ï³äâèùåííÿ ðîë³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
³íñòðóìåíò³â íà ¿õ îñíîâ³ íà ðèíêó êàï³òàë³â, ùî âèðàæàºòüñÿ â ³ñòîòíîìó 
ðîçøèðåíí³ âèä³â òà ñêëàäó ö³ííèõ ïàïåð³â, íàñàìïåðåä ïîõ³äíèõ ³ ã³áðèä-
íèõ ³íñòðóìåíò³â íà ¿õ îñíîâ³8. ×. Äæ. Âóëôåë ðîçóì³º ï³ä ñåê’þðèòèçàö³ºþ 
îá’ºäíàííÿ â ïóëè îäíîòèïíèõ ïîçèê òà âèïóñê ï³ä íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî 
ìîæóòü áóòè ïðîäàí³ ³íâåñòîðàì9.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ ôàêòè÷íî º ïðîöåñîì ô³íàíñîâîãî ñèíòåçó, â ÿêîìó 
ô³íàíñîâ³ àêòèâè íàáóâàþòü ð³çíèõ âëàñòèâîñòåé, ùî äàº ¿ì çìîãó “ïåðåì³-
øóâàòèñÿ” òà ïåðåõîäèòè ç îäí³º¿ ôîðìè â ³íøó. Â³äáóâàºòüñÿ ìîäèô³êàö³ÿ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â òà ôîðìóâàííÿ ïîë³ôîðì³çìó ïðîöåñ³â çðîùóâàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â. Òèì ñàìèì ç’ÿâëÿºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü, íàïðèêëàä, íåïîãàøå-
í³ áîðãè îôîðìëÿòè ÿê çàáåçïå÷åííÿ íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ñòàº ñâîºð³äíèì ñïîñîáîì îïëàòè íàÿâíèõ áîðã³â øëÿõîì 
åì³ñ³¿ íîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ìàþ÷è íà ìåò³ åôåêòèâíèé ïåðåðîçïîä³ë 
ðèçèê³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, âîíà íàñïðàâä³ ñòâîðþº äîäàòêîâ³, ïðè÷îìó 
á³ëüø³ ñèñòåìí³ ðèçèêè.

Ô³íàíñîâó åêîíîì³÷íó êðèçó 2008—2009 ðð. ìîæíà ââàæàòè êðèçîþ 
ñåê’þðèòèçàö³¿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Ìàñîâà ñåê’þðèòèçàö³ÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó ÑØÀ ñòàëà ïîòóæíèì ïîøòîâõîì äî ð³çêîãî ïîðóøåííÿ ð³âíîâà-
ãè âñüîãî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó10. Öå âèêëèêàëî øâèäêå ïîøèðåííÿ 
íåïëàòåæ³â ó âñ³õ ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Äæ. Ñò³´ë³ö, àíàë³çó-
þ÷è ïðè÷èíè êðèçè 2008—2009 ðð., çàçíà÷èâ: “Áàíê³âñüêà ñèñòåìà ó ÑØÀ 
òà â áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ïåðåñòàëà ôîêóñóâàòèñÿ íà êðåäèòóâàíí³ … 
Çàì³ñòü öüîãî áàíêè çðîáèëè ñòàâêó íà ï³äòðèìêó ñåê’þðèòèçàö³¿, îñîáëèâî 
íà ³ïîòå÷íîìó ðèíêó”11. Íàäì³ðó ñêëàäí³ ñåê’þðèòèçîâàí³ àêòèâè ïîòåíö³éíî 
íåñóòü ó ñîá³ çàãðîçè êðèçîâèõ îáâàë³â.

Äîñâ³ä ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó ïîêàçàâ, ùî ïðè÷èíîþ êðèçè 2008—2009 ðð. 
áóâ íå ñàì ïî ñîá³ ô³íàíñîâèé ðèíîê, à øòó÷íî “ï³ä³ãð³ò³” íà íüîìó êîòèðó-
âàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ô³êòèâíî çá³ëüøóâàëè âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ 
àêòèâ³â. Ñó÷àñí³ ô³íàíñîâ³ êðèçè áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç óìîâàìè çàðî-
äæåííÿ é ìåõàí³çìàìè ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ áóëüáàøîê òà ¿õ êîëàïñó. ²äåòüñÿ 

8 Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü / ïîä îáù. ðåä. À. Ã. Ãðÿçíîâà. — Ì. : 
Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2002. — Ñ. 884.

9 Âóëôåë ×. Äæ. Ýíöèêëîïåäèÿ áàíêîâñêîãî äåëà è ôèíàíñîâ / ×. Äæ. Âóëôåë. — Ì. : 
Êîðïîðàöèÿ “Ôåäîðîâ”, 2010. — Ñ. 1134.

10 Ïðîòå àìåðèêàíñüê³ ³ïîòå÷í³ êîìïàí³¿ é íàäàë³ ïîñ³äàþòü äóæå âèñîê³ ì³ñöÿ ó ñïèñêó íàé-
á³ëüøèõ êîìïàí³é ñâ³òó 2012 ð.: “Fannie Mae” — 8-ìå ì³ñöå ç âèðó÷êîþ 137,5 ìëðä äîë. ÑØÀ, àëå 
ç³ çáèòêàìè 16,9 ìëðä äîë.; “Freddie Mac” — 25-òå ì³ñöå ç âèðó÷êîþ 88,3 ìëðä äîë. òà ç³ çáèòêàìè 
5,3 ìëðä äîë. (http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500/2012/full_list/).

11 Ñòèãëèö Äæ. Å. Êðóòîå ïèêå: Àìåðèêà è íîâûé ýêîíîìè÷åñêèé ïîðÿäîê ïîñëå ãëîáàëüíî-
ãî êðèçèñà / Äæ. Å. Ñòèãëèö. — Ì. : Ýêñìî, 2011. — Ñ. 34.
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ïðî ãëîáàëüí³ é íàö³îíàëüí³ äåôîëòè áîðã³â, ïðîâàëè âàëþò ³ áðàê ðåñóðñ³â 
(êðåäèò³â). Ô³íàíñîâ³ áóëüáàøêè âèíèêàþòü íàñàìïåðåä óíàñë³äîê ³íñòèòóö³é-
íèõ çì³í ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ìîäèô³êàö³¿ ïîâåä³íêè éîãî ó÷àñíèê³â. Â³äðèâ 
âàðòîñò³ ðåàëüíèõ àêòèâ³â â³ä ô³íàíñîâèõ ôîðì ¿õ ðóõó12 çðîáèâ ôàêòè÷íî 
íåìîæëèâîþ ïðàâèëüíó îö³íêó ð³âíÿ äîõ³äíîñò³ áóäü-ÿêîãî ³íøîãî ô³íàíñî-
âîãî àêòèâó ÷åðåç áðàê ³íôîðìàö³¿ òà á³ëüø-ìåíø ðåïðåçåíòàòèâíèõ êðèòåð³¿â 
îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ñàìîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Çà òàêèõ óìîâ î÷³êóâàííÿ 
ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â íå ñïðàâäæóþòüñÿ, à îòæå, ÷àñò³øàþòü âèïàäêè äåôîëò³â.

² ñïðàâä³, çà âèñîêî¿ ìîá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â âèíèêàº ìîæëè-
â³ñòü â³äðèâó, â³äîñîáëåííÿ ¿õ ðóõó â³ä ïðîöåñ³â, ùî â³äáóâàþòüñÿ íà ðèíêàõ 
êîíêðåòíèõ ³íâåñòèö³éíèõ òîâàð³â. Óò³ì, öå íåìèíó÷à “ïëàòà” çà ìîá³ëüí³ñòü 
ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ïåðåëèâó ðåñóðñ³â. Óñêëàäíåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â (öå âæå íå ïðîñòî ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, à “ïîõ³äí³ â³ä ïîõ³äíèõ”) ïðè-
çâîäèòü äî çíèæåííÿ òî÷íîñò³ îö³íêè ð³âíÿ âëàñòèâîãî ¿ì ðèçèêó. Òàê³ ñêëàäí³ 
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè íåð³äêî íàçèâàþòü åêçîòè÷íèìè, õî÷à öå, íà íàøó äóì-
êó, íåïðàâèëüíî, àäæå ¿õ ïîÿâà íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó íå º ÷èìîñü íåçâè÷íèì, 
à âèïëèâàº ç îá’ºêòèâíèõ òåíäåíö³é éîãî ðîçâèòêó. Îñîáëèâî ïîøèðåí³ íà 
ðîçâèíóòîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ïîçàá³ðæîâ³ äåðèâàòèâè, êðåäèòíî-äåôîëòí³ 
ñâîïè (credit-default swaps — CDS). Ó ïåðøîìó ï³âð³÷÷³ 2012 ð. íà ô³íàíñîâî-
ìó ðèíêó 11 ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³¿, Áåëüã³¿, Êàíàäè, 
Ôðàíö³¿, Í³ìå÷÷èíè, ²òàë³¿, ßïîí³¿, Í³äåðëàíä³â, Øâåö³¿, Øâåéöàð³¿) ì³ñòê³ñòü 
ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ñòàíîâèëà 638,9 òðëí 
äîë. ÑØÀ ÿê óìîâíî¿ ñóìè çàáîðãîâàíîñò³, òà 25,4 òðëí äîë. ÿê âàëîâî¿ ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³. Ïðè öüîìó ïåðåâàæàþòü ñâîïè (ÿê ñêëàäîâà â³äñîòêîâèõ êîíòð-
àêò³â) — 17,2 òðëí äîë. çà âàëîâîþ ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ òà 1,2 òðëí äîë. — êðå-
äèòíî-äåôîëòí³ ñâîïè (çà âàëîâîþ ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ)13.

Ïðîáëåìè óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîâ’ÿçàí³ ç éîãî íåäîñòàòí³ì 
ðîçâèòêîì. Ó 2011 ð. Íàö³îíàëüíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî 
ðèíêó áóëî çàðåºñòðîâàíî âèïóñê ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (îïö³îí³â) ëèøå íà 
3,44 ìëí ãðí (äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ó 2008 ð. — 0,27, ó 2009 ð. — 6,55, ó 2010 ð. — 
2,57 ìëí ãðí), àáî 0,0019 % óñüîãî âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàêèì ÷èíîì, 
â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðèíîê ìàº âåëèê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ðîçøèðåííÿ é ïîë³ï-
øåííÿ. Òàê, ó 2011 ð. ï³ñëÿ â³äêðèòòÿ íà ÏÀÒ “Óêðà¿íñüêà á³ðæà” ñåêö³¿ ñòðî-
êîâîãî ðèíêó ñóìà êîíòðàêò³â çà äåðèâàòèâàìè â³äðàçó æ çðîñëà äî 23,58 ìëí 
ãðí, òîä³ ÿê ó 2010 ð. âîíà ñòàíîâèëà ò³ëüêè 3,59 ìëí ãðí.

Â³äîñîáëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³ä ðèíê³â ³íâåñòèö³éíèõ òîâàð³â º 
çàêîíîì³ðíèì ïðîöåñîì, çîâí³øí³ì âèðàæåííÿì ïðîãíîñòè÷íîãî õàðàêòåðó 

12 Ãðèöåíêî À. Ãëîáàëüíà êðèçà ÿê ôîðìà ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè / À. Ãðè-
öåíêî // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2010. — ¹ 4. — Ñ. 43.

13 Statistical release: OTC derivatives statistics at end-June 2012. Monetary and Economic 
Department. November 2012 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bis.org/publ/otc_
hy1211.pdf. — P. 12, 13.
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ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè, çóìîâëåíîãî î÷³êóâàííÿìè ³íâåñ-
òîð³â ³ åì³òåíò³â ùîäî çì³í ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè, à òàêîæ îäíèì ³ç ÷èííèê³â 
âèíèêíåííÿ ÿâèùà ô³íàíñîâîãî ôåòèøèçìó, êîòðèé çà ñâî¿ì çì³ñòîì â³äì³í-
íèé â³ä òîâàðíîãî ³ ãðîøîâîãî ôåòèøèçìó, ïðî ÿêèé ïèñàâ ùå Ê. Ìàðêñ14.

Äæ. Ì. Êåéíñ, ÿê â³äîìî, ðîçãëÿäàâ ôåòèø ë³êâ³äíîñò³ ÿê “äîêòðèíó, çã³ä-
íî ç ÿêîþ íàéâèùîþ ìåòîþ äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóò³â º êîíòðîëþâàííÿ 
ñâî¿õ ðåñóðñ³â ó “ë³êâ³äíèõ” ö³ííèõ ïàïåðàõ. Ïðè öüîìó íå âðàõîâóºòüñÿ, ùî 
äëÿ ñóñï³ëüñòâà çàãàëîì íå ³ñíóº òàêîãî ïîíÿòòÿ, ÿê “ë³êâ³äí³ñòü âêëàäåíî-
ãî êàï³òàëó”15. Ë. Ì³çåñ äîñë³äæóâàâ ôåíîìåí ³ëþçîðíîãî, àáî óÿâíîãî, ïðè-
áóòêó. Â³í çàóâàæèâ: “Ãðîìàäñüêà äóìêà íå ñõâàëþº áóäü-ÿêèé àñïåêò óãîä 
íà ôîíäîâîìó ðèíêó. ßêùî ö³íè ï³äâèùóþòüñÿ, òî á³ðæîâèêè çàñóäæóþòüñÿ 
ÿê ñïåêóëÿíòè, êîòð³ ïðèâëàñíþþòü òå, ùî íàñïðàâä³ íàëåæèòü ³íøèì. Êîëè 
ö³íè ïàäàþòü, òî á³ðæîâèêè çàñóäæóþòüñÿ çà ðîçòðàòó íàö³îíàëüíîãî áàãàò-
ñòâà. Ïðèáóòîê á³ðæîâèê³â çàñóäæóºòüñÿ ÿê ãðàá³æ ³ çëîä³éñòâî”16.

Ô³íàíñîâèé ôåòèøèçì — öå ïåðåêðó÷åííÿ ó ñâ³äîìîñò³ ñóá’ºêò³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ðåàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ùî â³äîáðàæàºòüñÿ â íååôåê-
òèâí³é, íåöèâ³ë³çîâàí³é ñòðàòåã³¿ ¿õíüî¿ ïîâåä³íêè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. 
Ðèçèêîâàí³ ô³íàíñîâ³ òðàíñàêö³¿ âíàñë³äîê öüîãî ñòàþòü íàäì³ðó ïðèâàáëèâè-
ìè äëÿ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â.

Â³ä ïîòî÷íî¿ é ìàéáóòíüî¿ ïîâåä³íêè ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â, äîòðèìàííÿ 
íèìè íîðì êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çàëåæèòü ÿê³ñòü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. 
Îñîáëèâ³ñòþ îñòàíí³õ º òå, ùî âîíè íå âèðîáëÿþòüñÿ, à âèíèêàþòü ÿê ðåçóëü-
òàò äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèí ì³æ ðèíêîâèìè ñóá’ºêòàìè. ¯õíÿ ö³íà íå ïîâ’ÿçàíà 
ç âèòðàòàìè íà âèðîáíèöòâî, âîíà çàëåæèòü â³ä ìàéáóòí³õ ïîòîê³â äîõîä³â, 
ÿê³ ïîðîäæóþòüñÿ öèìè àêòèâàìè. Òàêà âëàñòèâ³ñòü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ÿê 
îñîáëèâî¿ êàòåãîð³¿ òîâàð³â ðîáèòü ô³íàíñîâèé ðèíîê íåñòàá³ëüíèì çà ñâîºþ 
ïðèðîäîþ.

Íàñàìïåðåä ðîçãëÿíåìî ³íñòèòóö³éíó îðãàí³çàö³þ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿê 
ñèñòåìó âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ôîðìàëüíèìè é íåôîðìàëüíèìè ïðàâèëàìè (íîð-
ìàìè) ñóñï³ëüíèõ ³ ðèíêîâèõ ³íñòèòóò³â, ùî âèçíà÷àº óìîâè ðóõó ô³íàíñîâèõ 
àêòèâ³â òà ïðàâà âëàñíîñò³.

Ñò³éê³ñòü íååôåêòèâíîãî ç òî÷êè çîðó ñóñï³ëüíî¿ êîðèñíîñò³ ³íñòèòó-
òó çóìîâëåíà òèì ôàêòîì, ùî ðèíêîâèì ñóá’ºêòàì íåâèã³äíî ä³ÿòè ³íàêøå, 
àäæå ¿õí³ òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè âèÿâëÿþòüñÿ ìåíøèìè, ÿêùî âîíè äîòðè-
ìóþòüñÿ ïðèéíÿòèõ íîðì ïîâåä³íêè. ²íñòèòóò, íååôåêòèâíèé ³ç òî÷êè çîðó 
ñóñï³ëüíî¿ êîðèñíîñò³, ñòàº åôåêòèâíèì ³ç ïîãëÿäó ³íäèâ³äóàëüíî¿ êîðèñíî-
ñò³. Íååôåêòèâíèé ³íñòèòóò, ùî óòâåðäèâñÿ, ç ÷àñîì ñòàº äåäàë³ ñò³éê³øèì, 

14 Ìàðêñ Ê. Êàï³òàë. Ò. 1 // Ìàðêñ Ê., Åíãåëüñ Ô. Òâîðè : ó 32-õ ò. Ò. 23. — Ê. : Äåðæïîë³òâèäàâ 
ÓÐÑÐ, 1963. — Ñ. 79—91.

15 Êåéíñ Äæ. Ì. Çàçíà÷. ïðàöÿ.
16 Ìèçåñ Ë. ×åëîâå÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü: òðàêòàò ïî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè / Ë. Ìèçåñ. — 

×åëÿáèíñê : Ñîöèóì, 2008. — Ñ. 512, 513.
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çàêð³ï ëþºòüñÿ âíàñë³äîê òîãî, ùî ñóá’ºêòè ðèíêó íàâ÷àþòüñÿ ä³ÿòè çà éîãî 
íàÿâíîñò³ åôåêòèâí³øå, í³æ áåç íüîãî. Çà òàêîþ ïîâåä³íêîþ ÷àñòî-ãóñòî êðè-
þòüñÿ ñïåêóëÿòèâíî-ò³íüîâ³ ìîòèâè. Õî÷ ó öå âàæêî ïîâ³ðèòè, àëå é íåðåçè-
äåíòè, ÿê³ àêòèâ³çóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó, 
áóäóþòü ñòðàòåã³þ ñâîº¿ ïîâåä³íêè íà òèõ íåäîñêîíàëèõ ³íñòèòóö³éíèõ ïðàâè-
ëàõ, ùî ä³þòü íà íàøîìó ðèíêó, íå áåðó÷è äî óâàãè öèâ³ë³çîâàí³ ñòàíäàðòè 
òà íîðìè ñâî¿õ ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Òîáòî “³ìïîðòó” åôåêòèâíèõ ³íñòèòóò³â íà 
ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ.

Ô³íàíñîâ³ àêòèâè º âàæëèâîþ âàðò³ñíîþ ôîðìîþ áàãàòñòâà â ðèíêîâ³é 
ñèñòåì³, ÿêà ïîâ’ÿçàíà ç ðîçâèòêîì ³íñòèòóòó âëàñíîñò³. Òîðã³âëÿ ô³íàíñîâèìè 
àêòèâàìè ñóïðîâîäæóºòüñÿ ñïåöèô³÷íèìè ³íñòèòóö³éíèìè íîðìàìè, ïðàâèëà-
ìè òà ïðîöåäóðíèì ðåãëàìåíòîì ùîäî çì³íè ïðàâ âëàñíîñò³.

Çàáåçïå÷åííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè º ³íñòèòóö³éíèì ï³ä-
´ðóíòÿì ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ìîæëèâ³ñòþ ïîðó-
øåííÿ ïðàâ âëàñíîñò³ íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè, º îäíèìè ç íàéñåðéîçí³øèõ òà 
çóìîâëþþòü ³ñòîòíå çðîñòàííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ³íâåñòîð³â, à îòæå, ïåðå-
øêîäæàþòü ôîðìóâàííþ åôåêòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ñüîãîäí³ ïðàâî âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³ íåäîñòàòíüî çàõèùåíå çàêîíîì. 
ßê â³äîìî, ÷³òêå ðîçìåæóâàííÿ òà çàõèñò ïðàâ âëàñíîñò³ îáîâ’ÿçêîâ³ äëÿ 
ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöòâà, àäæå ñàìå âëàñí³ñòü ñëóãóº çàïîðóêîþ çàëó÷åí-
íÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ç ìåòîþ ³íâåñòóâàííÿ. Êîëè ïðàâà âëàñíîñò³ íå 
çàõèùåí³, ó ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â â³äñóòí³ ñòèìóëè äî çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é. 
²íñòèòóö³îíàëüíà òåîð³ÿ âëàñíîñò³ ôîðìóëþº âàæëèâèé âèñíîâîê ïðî íåîá-
õ³äí³ñòü çàõèñòó ïðàâ âëàñíèêà øëÿõîì ÷³òêî¿ ô³êñàö³¿ öüîãî ïðàâà (ñïåöè-
ô³êàö³¿ ïðàâà)17.

²íñòèòóò âëàñíîñò³ íàäàº ìîæëèâ³ñòü îá’ºäíàòè â îäíå ö³ëå òà óçãîäèòè 
ðîçð³çíåí³ åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. “Âíóòð³øíÿ” 
äèñêðåòí³ñòü ïðàâ âëàñíîñò³ º õàðàêòåðíîþ ïåðåäóìîâîþ ôóíêö³îíóâàííÿ 
ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. ¯õíÿ îá’ºäíàâ÷à ïðèðîäà âèÿâëÿºòüñÿ â òàê³é 
âàæëèâ³é ðèñ³, ÿê ìîá³ë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Ìîá³ë³çàö³éíèé õàðàêòåð 
³íñòèòóòó âëàñíîñò³ â öüîìó âèïàäêó äàº çìîãó àêóìóëþâàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè, íåîáõ³äí³ äëÿ ðîçâèòêó ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Ìàáóòü, ñüîãîäí³ çàðàíî ãîâîðèòè ïðî âèáið ó÷àñíèêàìè â³ò÷èçíÿíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿêî¿ñü ñòàáiëüíî¿ ìîäåëi ïîâåä³íêè. Òå, ùî ìè ìaºìî 
(³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, â ò. ÷. âåí÷óðí³, áðîêåðñüê³ é äèëåðñüê³ êîìïàí³¿)18, 
ñêîðiøå º ïðîìiæíîþ ìîäåëëþ ðèíêîâî¿ ïîâåä³íêè åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â ³ 

17 Îñíîâîïîëîæíèêàìè ³íñòèòóö³éíî¿ òåîð³¿ ïðàâ âëàñíîñò³ º À. Àë÷³àí ³ Ã. Äåìñåö (äèâ.: 
Demsetz H. Towards a Theory of Property Rights / H. Demsetz // The American Economic Review. — 
1967. — Vol. 57, No 2. — P. 347—359).

18 Õ. Ì³íñüê³, àíàë³çóþ÷è ïîãëÿäè É. Øóìïåòåðà íà çíà÷óù³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñå-
ðåäíèê³â ó ³íñòèòóö³éí³é ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ï³äêðåñëþº íîâàòîðñüêó ðîëü ïîñåðåäíèê³â 
(äèâ.: Minsky H. Schumpeter and Finance / H. Minsky. — NY : St. Martin’s Press, 1993. — P. 112).
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ïîñåðåäíèê³â, ÿêà ñôîðìóâàëàñÿ ïiä âïëèâîì áàãàòüîõ ð³çíîìàí³òíèõ ÷èííè-
ê³â, íåð³äêî íaâiòü âèïàäêîâèõ.

Çì³íà ìîäåë³ ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó â á³ê ¿¿ á³ëüøî¿ öèâ³-
ë³çîâàíîñò³ ïîâ’ÿçàíà ç³ ñòàíîâëåííÿì òàê çâàíîãî ðèíêó ç øèðîêîþ ó÷àñòþ, 
òîáòî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç³ çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ³íâåñòîð³â. Ô³íàíñîâèé ðèíîê 
ïîâèíåí ñòàòè îá’ºêòîì ³íâåñòóâàííÿ íàñàìïåðåä ³ç áîêó íàñåëåííÿ, à öå îçíà-
÷àº ï³äâèùåííÿ çíà÷óùîñò³ éîãî ñîö³àëüíî¿ ñêëàäîâî¿. Äëÿ òîãî ùîá áóòè 
åôåêòèâíèì, òàêèé ðèíîê ìàº îðiºíòóâàòèñÿ íà êîøòè ìàñîâîãî iíâåñòîðà, 
òîáòî ñåðåäíüîãî êëàñó çàãàëîì. Òàêèì ÷èíîì, ó ïðîöåñi åâîëþö³¿ öüîãî ðèíêó 
â Óêðà¿í³ ìàº ïåðåâàæàòè òåíäåíöiÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ³íñòèòóòó àêö³îíåð-
íî¿ âëàñíîñòi.

Áóäü-ÿêà ìîäåëü ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó áàçóºòüñÿ íà 
ïðîãðàì³ âèáîðó êóï³âë³ é ïðîäàæó ïåâíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ÿê êîí-
êðåòíî¿ ôîðìè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Ðèíêîâà ñèñòåìà â ïðîöåñ³ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ïðîäóêóº ñóêóïí³ñòü ð³çíîìàí³òíèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ïîâèíí³ âðàõîâóâàòè 
ð³çí³ ñïîä³âàííÿ òà ìîæëèâ³ ðèçèêè äëÿ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ùîäî 
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó. Îñíîâíèìè êðèòåð³ÿìè âèáîðó ïåâíîãî ³íñòðóìåíòó 
ïðè öüîìó º âàðò³ñòü, ÷àñ ³ áåçïåêà âèêîíàííÿ òðàíñàêö³é, ¿õ ïðèáóòêîâ³ñòü ³ 
äîñòóïí³ñòü. Ïîòåíö³éí³ ³íâåñòîðè ïðàãíóòü âêëàäàòè ñâî¿ êîøòè ó ô³íàíñîâ³ 
³íñòðóìåíòè ç êîðîòêèìè òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ, äëÿ òîãî ùîá çìåíøèòè ñâî¿ 
³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè é òî÷í³øå âðàõóâàòè âîëàòèëüí³ñòü ïîòî÷íèõ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê. Ó ïåð³îä öèêë³÷íîãî ï³äíåñåííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÷àñòî ôîðìó-
ºòüñÿ ñòàí êîëåêòèâíî¿ åéôîð³¿, êîëè âñ³ ðèíêîâ³ ñóá’ºêòè ïîâîäÿòüñÿ íàäòî 
îïòèì³ñòè÷íî, à òîìó íå çâåðòàþòü óâàãè íà íàÿâí³ ðèçèêè.

Ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ôîðìóþòü ñòðàòåã³þ é òàêòèêó ñâîº¿ ïîâå-
ä³íêè â óìîâàõ ïîñò³éíî¿ çì³íè ³íôîðìàö³éíîãî ñåðåäîâèùà. ²ç òðüîõ ìåõà-
í³çì³â êîîðäèíàö³¿ (ñòðóêòóðíîãî, àäì³í³ñòðàòèâíîãî é ³íôîðìàö³éíîãî) íàé-
á³ëüø çíà÷óùèì äëÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó º ³íôîðìàö³éíèé ìåõàí³çì. Ó ð³çí³ 
÷àñîâ³ ïåð³îäè ³íâåñòîðîâ³ ïîòð³áíà ð³çíà ³íôîðìàö³ÿ ïðî ïîòåíö³éí³ ìîæëè-
âîñò³ ðèíêó ùîäî ë³êâ³äíîñò³ éîãî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Â óìîâàõ ³íôîðìàö³éíî¿ íåäîñêîíàëîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó éîãî ñóá’ºêòè 
íå ìîæóòü ìàòè ïîâíî¿ êàðòèíè ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè, à îòæå, ïðèéìàòè 
îïòèìàëüí³ ð³øåííÿ ïðî òðàíñàêö³éí³ óãîäè. Ðèíêîâ³ ó÷àñíèêè, îñîáëèâî â 
òðàíñôîðìàö³éí³é åêîíîì³ö³, âèìóøåí³ ä³ÿòè â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³, íåïîâ-
íî¿ ÷è àñèìåòðè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿.

²íôîðìàö³éíà àñèìåòð³ÿ19 ì³æ åì³òåíòîì, ³íâåñòîðîì ³ ïîñåðåäíèêîì ïðè-
çâîäèòü äî òîãî, ùî ö³íè íå â³äîáðàæàþòü ÿêîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, àäæå 

19 Ïîíÿòòÿ àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿ âïåðøå áóëî ââåäåíå â 1970 ð. àìåðèêàíñüêèì åêîíîì³ñòîì 
Äæ. Àêåðëîôîì, ùî äîñë³äæóâàâ âïëèâ àñèìåòð³¿ ³íôîðìàö³¿ íà ðèíîê òà ðèíêîâó ïîâåä³íêó ïðî-
äàâö³â ³ ïîêóïö³â (äèâ.: Akerlof G. The Market for Lemons: Qualitative Uncertainty and the Market 
Mechanism / G. Akerlof // Quarterly Journal of Economics. — 1970. — Vol. 84. — P. 488—500).
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ö³íà “ïîãàíèõ” àêòèâ³â çàâèùóºòüñÿ, à ÿê³ñíèõ — íàâïàêè, íåîá´ðóíòîâàíî 
çàíèæóºòüñÿ. Äëÿ åì³òåíò³â öå óñêëàäíþº çàëó÷åííÿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, çíèæóº ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âåëèêå çíà÷åííÿ, òàêèì ÷èíîì, ìàº îáìåæåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî íàñàìïåðåä ìàêñèìàëüíî ïîâíî ðîç-
êðèâàòè ³íâåñòîðàì ³íôîðìàö³þ ùîäî ïðîïîíîâàíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Òîä³ 
ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó çìîæóòü ïðèéìàòè á³ëüø ðàö³îíàëüí³ òà ìåíø 
ðèçèêîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ é ô³íàíñîâ³ ð³øåííÿ.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ â³äáóâàëîñÿ 
äîñèòü ñâîºð³äíî. ßêùî â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ â³í ñôîðìóâàâñÿ â ðåçóëüòàò³ 
òðèâàëîãî ³ñòîðèêî-åâîëþö³éíîãî ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó, ïîñòóïî-
âèõ çì³í ó ãðîøîâèõ â³äíîñèíàõ, òî â Óêðà¿í³ — ó äîñèòü ñòèñëèé òåðì³í òà 
íà îñíîâ³ ïðîöåñó ïðèñêîðåíî¿ ïðèâàòèçàö³¿ é ðîçäåðæàâëåííÿ âëàñíîñò³. Òàê³ 
îñîáëèâîñò³ ñòàíîâëåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó îáóìîâèëè ñïåöè-
ô³êó éîãî ³íñòèòóö³éíî¿ îðãàí³çàö³¿. Ïî ñóò³, óêðà¿íñüêèé ô³íàíñîâèé ðèíîê 
ñôîðìóâàâñÿ ÿê âèñîêîñïåêóëÿòèâíèé, íåïðîçîðèé, íèçüêîë³êâ³äíèé ³ íåì³ñò-
êèé, ³ç ñóá’ºêòàìè, ïðåäñòàâëåíèìè ïåðåâàæíî ïðîôåñ³éíèìè ñïåêóëÿòèâíè-
ìè ãðàâöÿìè, çà ìàéæå ïîâíî¿ â³äñóòíîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â20.

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå çàâäàííÿ, ùî ñòîÿòü ó ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä ïåðåä 
ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó òà êðà¿í ³ç ðèíêîì, ùî ôîð-
ìóºòüñÿ (ó ò. ÷. Óêðà¿íè), ³ñòîòíî ð³çíÿòüñÿ. Òàê, äëÿ ðîçâèíóòèõ ðèíê³â 
íà ïåðøèé ïëàí âèõîäÿòü çàõîäè ùîäî çàïðîâàäæåííÿ ñïåö³àëüíîãî ïîäàò-
êó íà ô³íàíñîâ³ òðàíñàêö³¿ (ïîäàòêó Òîá³íà), êîøòè â³ä ÿêîãî ìîæóòü áóòè 
àêóìóëüîâàí³ â ñïåö³àëüíîìó ôîíä³ äëÿ ï³äòðèìêè ïðîáëåìíèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòèòóö³é òà çíèæåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ ðèçèêîâàíèõ îïåðàö³é; îáìåæåííÿ 
ä³ÿëüíî ñò³ îðãàí³çàòîð³â ñåê’þðèòèçàö³¿, é íàñàìïåðåä ÷àñòêè ¿õíüî¿ ó÷àñò³ 
ó âèïóñêó íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Äëÿ óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó íàéãîëîâí³øèìè â öåé ïåð³îä º çàõîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ïðîçî-
ðîñò³ ô³íàíñîâèõ òðàíñàêö³é, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ é ë³êâ³äíîñò³ 
âñ³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ôîðìóâàííÿ ñïðàâåäëèâèõ ðèíêîâèõ ö³í íà 
ö³ ³íñòðóìåíòè, ïîøóê ä³ºâèõ êàíàë³â çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é ó 
ðîçâèòîê ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íà ÷àñ³ — ïðèé  íÿòòÿ çàêîíó “Ïðî ïîõ³äí³ 
ö³íí³ ïàïåðè” äëÿ ïîæâàâëåííÿ âèêîðèñòàííÿ ìîæëèâîñòåé öèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â ³ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó îêðåì³ ãàëóç³ åêîíîì³êè òà 
õåäæóâàííÿ ðèçèê³â21.

20 Íàóìåíêîâà Ñ. Â. Ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà Óêðà¿íè â óìîâàõ ôîðìóâàííÿ íîâî¿ 
ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè / Ñ. Â. Íàóìåíêîâà, Ñ. Â. Ì³ùåíêî. — Ê. : Óí-ò áàíê. ñïðàâè, Öåíòð 
íàóê. äîñë³äæ. ÍÁÓ, 2009. — 384 ñ.; Ñò³éê³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â Óêðà¿íè òà ìåõàí³çìè ¿õ 
çàáåçïå÷åííÿ / çà ðåä. Î. ². Áàðàíîâñüêîãî ; ÍÀÍ Óêðà¿íè, ²í-ò åêîí. òà ïðîãíîçóâ. — Ê., 
2010. — 492 ñ.

21 Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê — 2011: âïåâíåí³ñòü, ñò³éê³ñòü òà çðîñòàííÿ [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nssmc.gov.ua/user_files/content/58/1340015412.pdf.
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Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äàº ï³äñòàâè äëÿ âèñíîâêó, ùî ³íñòèòóö³éí³ é á³õå-
â³îðèñòñüê³ çàêîíîì³ðíîñò³ òà òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ïîñò-
êðèçîâèé ïåð³îä äåäàë³ á³ëüøå âèçíà÷àòèìóòüñÿ ñòðàòåã³÷íîþ ìåòîþ ðîçâèò-
êó íàéñó÷àñí³øèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Ô³íàíñîâèé ðèíîê ìàº áðàòè á³ëüøó 
ó÷àñòü ó çàáåçïå÷åíí³ åôåêòèâíîãî ïåðåëèâó ðåàëüíîãî êàï³òàëó ì³æ ñôåðàìè é 
ñåêòîðàìè åêîíîì³êè. Âèêîðèñòàííÿ öüîãî ðèíêó ÿê ñó÷àñíîãî ³íñòèòóö³éíîãî 
ìåõàí³çìó ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ ñïðèÿòèìå ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íàö³îíàëüíèõ 
êàï³òàë³â, ïîëåãøåííþ ïðîöåñó ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ íà êîðèñòü åôåêòèâ-
í³øèõ âëàñíèê³â ³ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòîð³â. Â Óêðà¿í³ ô³íàíñîâèé ðèíîê ìîæå 
òà ïîâèíåí â³ä³ãðàâàòè àêòèâí³øó ðîëü ó ðîçâ’ÿçàíí³ êëþ÷îâèõ ïðîáëåì ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè.


