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РОЗВИТОК РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ УКРАЇНИ В УМОВАХ 

ГЛОБАЛІЗАЦІЇ: ВИКЛИКИ ТА МОЖЛИВОСТІ
У статті визначено причини та сформовано стратегічні напрями розвитку, що сто-
суються повноцінного реформування вітчизняного ринку цінних паперів із  урахуван-
ням глобалізації, а  також особливої макроекономічної й військово-політичної ситуа-
цій. У  зв’язку із  загрозливим фінансово-економічним станом України запропоновано 
змінити стандарти, завдання й пріоритети в роботі державних органів влади з на-
ціленістю на поліпшення макроекономічної ситуації, стабілізацію в бізнес-середовищі 
та фінансовому секторі, проведення реформ у  державних органах влади, дерегуляцію, 
демонополізацію, деолігархізацію й децентралізацію. Обґрунтовано істотний вплив 
неконтрольованого руху спекулятивного капіталу, волатильності цін на  активи та 
валютно-курсових коливань на інтегровані до світового ринку капіталів національні 
фондові біржі. Пропонується реалізувати дев’ять основоположних заходів, що сприя-
тимуть якісним змінам у вітчизняних державному секторі й бізнес-середовищі. Ці за-
ходи дадуть можливість, зокрема, фондовому ринку України повноцінно інтегруватись 
у світову інвестиційно-фінансову інфраструктуру, а отже, системно залучити у на-
ціональну економіку широке коло вітчизняних та іноземних інвесторів і  тим самим 
забезпечити значні потоки капіталу для її розвитку.
Ключові слова: ринок цінних паперів, фондовий ринок, світова економіка, глобалізація, 
реформа державних органів влади.
Табл. 2. Літ. 24.

Е. В. Редзюк
РАЗВИТИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ УКРАИНЫ В УСЛОВИЯХ 

ГЛОБАЛИЗАЦИИ: ВЫЗОВЫ И ВОЗМОЖНОСТИ
В статье определены причины и сформированы стратегические направления разви-
тия, касающиеся полноценного реформирования отечественного рынка ценных бумаг 
с учетом глобализации, а  также особой макроэкономической и военно-политической 
ситуаций. В связи с угрожающим финансово-экономическим состоянием Украины пред-
ложено изменить стандарты, задачи и приоритеты в  работе государственных ор-
ганов власти с нацеленностью на  улучшение макроэкономической ситуации, стаби-
лизацию в бизнес-среде и финансовом секторе, проведение реформ в государственных 
органах власти, дерегуляцию, демонополизацию, деолигархизацию и децентрализацию. 
Обосновано существенное влияние неконтролируемого движения спекулятивного ка-
питала, волатильности цен на активы и валютно-курсовых колебаний на интегри-
рованные в мировой рынок капиталов национальные фондовые биржи. Предлагается 
реализовать девять основоположных мероприятий, которые будут способствовать 
качественным изменениям в  отечественных государственном секторе и бизнес-сре-
де. Эти мероприятия позволят, в частности, фондовому рынку Украины полноценно 
интегрироваться в  мировую инвестиционно-финансовую инфраструктуру, следова-
тельно системно привлечь в национальную экономику широкий круг отечественных и 
иностранных инвесторов и тем самым обеспечить значительные потоки капитала 
для ее развития.
Ключевые слова: рынок ценных бумаг, фондовый рынок, мировая экономика, глобали-
зация, реформа государственных органов власти.
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Yevhenii Redziuk
THE DEVELOPMENT OF UKRAINE’S SECURITIES MARKET 

IN THE CONTEXT OF GLOBALIZATION: 
CHALLENGES AND OPPORTUNITIES

Th e article identifi es the cause and formulates strategic areas that relate to full-fl edged reform 
of the domestic securities market in view of globalization, as well as the distinctive features of 
the macroeconomic and political and military situation. Given the dangerous fi nancial and eco-
nomic situation in Ukraine, it is suggested that the standards, objectives and priorities in the 
work of public authorities be changed to focus on the improvement of macroeconomic situation, 
stabilization in the business environment and the fi nancial sector, reforms of public authorities, 
and also on deregulation, demonopolization, deoligarhizatsion and decentralization. Th e article 
explains a signifi cant impact of uncontrolled movement of speculative capital, the volatility of 
asset prices, monetary and exchange rate fl uctuations on national stock exchanges integrated 
in the global capital market. Th e author proposes to implement nine fundamental measures 
that will lead to qualitative changes in the domestic public sector and the business environment. 
Th ese measures, in particular, will allow for full integration of Ukraine’s economy and stock mar-
ket into the global investment and fi nancial infrastructure, systemic attraction of a wide range 
of domestic and foreign investors into the national economy, and, as a result, will help provide 
substantial capital infl ows for economic development of Ukraine.
Keywords: securities market, stock market, world economy, globalization, reform of the 
public authorities.
JEL classifi cation: F60, F65, G10, G15.

Глобалізованість економіки та відкритість до  інвестування більшості 
фондових бірж світу в  сучасних умовах призводять до  підвищення ризиків 
на цих біржах і макроекономічної нестабільності як у країнах, так і в регіо-
нах. При цьому, якщо структура господарської системи є неефективною, то 
неконтрольований рух спекулятивного капіталу, волатильність цін на  акти-
ви, валютно-курсові коливання та кризові явища на фондовому ринку при-
зводять до глибокої соціально-економічної кризи й депресії. Невідповідність 
викликам сучасного глобалізованого світу, а саме: міжнародним стандартам 
і підходам щодо управління фінансово-інвестиційними потоками, ігноруван-
ня стратегічних чинників, що впливають на стан населення та бізнес-середо-
вища, спричиняє структурні зміни в економіці, функціональну недієздатність 
держави й загальну безпорадність у кризових умовах. За таких обставин навіть 
кредити від впливових міжнародних організацій (МВФ, СБ, ЄБРР) можуть 
надати відстрочку дефолту країни чи регіону, але системно не допоможуть. 
Зазначене підтверджує сучасний фінансово-економічний стан не лише країн 
Африки (Зімбабве, Гани, Малаві, Судану, Сомалі, Єгипту), а й окремих євро-
пейських держав (України, Молдови, Греції, Португалії). Ринок цінних паперів 
є чималою, інтегрованою і глобалізованою часткою фінансово-інвестиційно-
го середовища, що активно розвивається та надає імпульси реальному секто-
ру економіки, а тому потребує великої уваги, як із наукової, так і з практичної 
точок зору.

Мета статті — виявити потенційні загрози й можливості для системного 
розвитку вітчизняної економіки загалом і фондового ринку зокрема в умо-
вах істотного зниження ВВП, макроекономічного дисбалансу, військових дій, 
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агресивної зовнішньоекономічної політики з боку РФ та сформувати оновлені 
пропозиції і стратегії розвитку.

Сучасні аспекти функціонування фондового ринку в глобальному просто-
рі з урахуванням наявних і потенційних загроз, а також можливостей для сис-
темного розвитку ринку цінних паперів у світі висвітлено такими провідними 
зарубіжними вченими, як З. Боді, Б. Грехем, П. Кругман, Р. Мертон, Я. Міркін, 
Н. Рубіні, Дж. Сорос, Дж. Стігліц, В. Шарп [1—8] та ін. Серед вітчизняних уче-
них проблеми розвитку фондового ринку України з урахуванням зазначених 
загроз досліджували: Т.  Богдан, О.  Мозговий, С.  Мошенський, Е.  Найман, 
О. Плотніков, А. Федоренко  [9—14] та ін. Зауважимо, що потенційні загро-
зи для національної економіки й фондового ринку вимагають розроблення 
оновлених пропозицій і стратегій розвитку, які відповідатимуть українським 
реаліям.

Станом на кінець 2015 р. спільні зусилля міжнародних організацій і про-
відних економічно розвинутих країн світу, спрямовані на політичну й еконо-
мічну стабілізацію, зниження напруги у військовому конфлікті в Україні, були 
недостатньо ефективними. Небажання конфліктувати з агресором, а  також 
національний егоїзм окремої країни або її представника в ЄС, ООН, ОБСЄ 
в  сучасних умовах істотно обмежують силу впливу наднаціональних утво-
рень, призводять до упереджень і викривлень, подвійних стандартів. І це тре-
ба враховувати. З огляду на таку геополітику, наша держава повинна мобілі-
зувати всі свої внутрішні ресурси для розв’язання надскладних військових, 
соціальних і фінансово-економічних завдань.

Неефективне державне управління за таких обставин та відсутність меха-
нізму мобілізації ресурсів на  стратегічно важливих напрямах призводить 
до кризових явищ у фінансово-економічній і соціальній сферах. При цьому фон-
дові біржі, за умови розвинутого ринку цінних паперів, стають насамперед фак-
торами нестабільності й хаосу, прискорюють виведення капіталу з проблемної 
країни, таким чином дестабілізуючи стан населення, підприємств і банків, зни-
жуючи ліквідність активів у рази, посилюючи непрогнозованість та заморожу-
ючи інвестиції в реальний і фінансовий сектори економіки. Слід наголосити, що 
вітчизняний фондовий ринок не може реалізувати зазначений сценарій, оскіль-
ки є не досить розвиненим та майже не впливає на реальні фінансово-інвести-
ційні потоки. Так, якщо порівнювати капіталізацію фондового ринку України та 
обіг цінних паперів за день на вітчизняних фондових біржах, то їх обсяг у десят-
ки разів менший, ніж у східноєвропейських країнах, та в сотні разів нижчий, ніж 
у розвинутих державах і тих, що розвиваються (табл. 1).

Як видно з табл. 1, фондовий ринок США виділяється серед інших кра-
їн світу як найбільш розвинутий, потужний і впливовий. Саме він великою 
мірою визначає кон’юнктуру світового фінансово-інвестиційного ринку, 
а динаміка котирувань цінних паперів на ньому помітно впливає на курси цін-
них паперів на інших ринках. До американського фондового ринку поступово 
наближається китайський, чиї показники в 3—6 разів нижчі. Фондовий ринок 
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України у 2—22 рази менший навіть від ринків східноєвропейських країн, які 
мають набагато нижчі економічний потенціал і кількість населення.

Вагому роль у депресивному сучасному стані вітчизняної фондової біржі 
відіграла фінансово-економічна криза 2008—2009  рр., зокрема індекс ПФТС 
(провідної фондової біржі на той час) зменшився у 2008 р. на 74 %. Україна посі-
ла перше місце за рівнем падіння фондового ринку у світі. Тому переважна біль-
шість інвесторів-нерезидентів зазнали значних втрат і назавжди пішли з ньо-
го. Згідно з офіційною статистикою, вітчизняний фондовий ринок залишило 

Та б л и ц я  1. Ринкова капіталізація лістингових компаній 
найбільших економік світу, східноєвропейських держав 
і України за період 2005—2014 рр., млрд дол. США

Країна 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Розвинуті країни світу

США 16 970 19 426 19 947 11 738 15 077 17 139 15 640 18 668 24 035 26 331
Японія 4 736 4 726 4 453 3 220 3 377 4 100 3 541 3 680 4 782 4 400
Велико-
британія 3 058 3 794 3 859 1 852 2 796 3 107 2 903 3 020 4 429 4 013
Канада 1 481 1 701 2 186 1 002 1 681 2 160 1 907 2 016 2114 2 094
Франція 1 758 2 428 2 771 1 492 1 972 1 926 1 568 1 823 2 300 2 160
Німеччина 1 221 1 638 2 106 1 108 1 298 1 430 1 184 1 486 1 936 1 739
Швейцарія 939 1 213 1 274 863 1 071 1 229 932 1 079 1 540 1 495
Іспанія 960 1 323 1 800 946 1 297 1 171 1 030 995 1 117 993

Країни з ринками, що розвиваються 
Китай 781 2 426 6 226 2 794 5 008 4 763 3 389 3 697 3 949 6 005
Гонконг 693 895 1 163 1 329 916 1 080 889 1 108 3 101 3 233
Індія 553 819 1 819 645 1 179 1 616 1 015 1 263 1 138 1 558
Австралія 804 1 096 1 298 676 1 258 1 455 1 198 1 386 1 366 1 289
Південна 
Корея 718 835 1 124 495 836 1 089 994 1 181 1 235 1 213
Бразилія 475 711 1 370 589 1 167 1 546 1 229 1 227 1 021 844
Сінгапур 257 384 539 265 481 647 598 765 744 753
Італія 798 1 027 1 073 522 317 318 431 481 447 561
Росія 549 1 057 1 503 397 861 1 004 796 825 771 386

Східноєвропейські країни
Туреччина 162 163 287 118 226 307 202 315 196 220
Польща 94 149 207 90 135 190 138 178 205 169
Чехія 38 49 73 49 53 43 38 37 45 46
Угорщина 33 42 48 19 28 28 19 21 20 15
Хорватія 13 29 66 27 26 25 22 22 18 19
Румунія 21 33 45 20 30 32 22 16 25 22
Україна 25 43 112 24 17 40 26 21 14 10

Джерело: Dynamic of market capitalization countries / World Bank [Електронний ресурс]. — 
Режим доступу: http://api.worldbank.org/datafi les/CM.MKT.LCAP.CD_Indicator_MetaData_en_
EXCEL.xls; Statistics. Annual Query Tool / World federation of exchange [Електронний ресурс]. — 
Режим доступу: http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool.
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85—90  % інвесторів, переважна більшість котрих нерезиденти. Як наслідок, 
за оцінкою МВФ, обчислений у доларах США ВВП України за 2009 р. скоротив-
ся на 35,6 % (зі 179,6 млрд дол. до 115,7 млрд). Окрім того, на початок жовтня 
2008 р. валовий зовнішній борг нашої держави становив 105,429 млрд дол. (для 
порівняння: на початок 2004 р. він дорівнював 23,811 млрд дол.) [15—17].

Протягом 2010—2015 рр. істотних реформаторських кроків щодо вдоско-
налення економіки та фондового ринку України зроблено не було. Зате за цей 
час помітно збільшився державний борг та знизилась інвестиційна приваб-
ливість економіки. З 2014  р. почалася повномасштабна політична криза, 
за нею — агресія РФ, що взагалі дестабілізувало соціально-економічний стан 
нашої держави. У 2014—2015 рр. трикратна девальвація гривні, неконтрольо-
вана інфляція, порушення господарських зв’язків та призупинення вітчизня-
них підприємств і банківської системи, які не можуть функціонувати за облі-
кової ставки НБУ 27—30  %, призвели до  істотного зростання безробіття й 
державного боргу. У першому півріччі 2015 р. падіння ВВП України становило 
16,3 %, а експорт товарів скоротився на 35,9 %, або 8,6 млрд дол. США, порівня-
но з аналогічним періодом 2014 р. Заходи з порятунку українських виробників 
не дали очікуваного результату: торгівля з країнами ЄС у першому півріччі 
2015 р. зменшилася на 25 %. Окрім того, станом на 31 травня 2015 р. держав-
ний і гарантований державою борг становив 1,424 трлн грн, або 67,66 млрд 
дол., тобто в 1,8 раза більше від показника на 1 січня 2010 р. Частка заоща-
джень за рік скоротилася в 10 разів та в першому кварталі 2015 р. дорівнюва-
ла 0,6 %. Усі ці чинники повністю зруйнували інвестиційний клімат в Україні, 
призупинили бізнес-процеси, а також інвестиції як у реальний, так і у фінан-
совий сектор економіки [18—20].

За подібних умов у деяких країнах світу з’являються венчурні інвестори, 
котрі вкладають кошти у високоризикові активи (нерухомість, виробництво), 
оскільки вони дешеві, сподіваючись на більший прибуток у разі нормалізації 
ситуації. Утім, станом на  друге півріччя 2015  р. в  Україні з відомих причин 
значимих інвестиційних і корпоративних угод не укладалося; за оцінками екс-
пертів, загальний обсяг угод зі злиттів і поглинань не досяг і  100 млн дол., 
зменшившись у десятки разів. Для порівняння: у світі він тільки за І кв. 2015 р. 
перевищив 1 трлн дол. США, а зростання глобальної економіки за рік стано-
вить близько 3 % [21; 22].

На наш погляд, сьогодні Україні передусім доцільно зосередитися на поліп-
шенні макроекономічної ситуації, стабілізації бізнес-середовища та фінансового 
сектору, реформуванні державних органів влади, дерегуляції, демонополізації, 
деолігархізації й децентралізації. Стратегічно важливим кроком для повно-
цінної перебудови вітчизняного ринку цінних паперів є зміна стандартів і прі-
оритетів у  роботі Кабінету Міністрів України (соціально-економічний блок) 
і Адміністрації Президента України (судова гілка влади, правоохоронна й безпе-
кова система). Наша держава потребує перезавантаження всіх державних функ-
цій із метою мінімізації неефективних бюджетних витрат, активізації значного 
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експортного потенціалу, залучення найкращого європейського і світового досві-
ду, кардинального переосмислення засад та ефективності роботи державної 
служби в міністерствах, комісіях і комітетах. За сучасних глобалізованих фінан-
сових, торговельних і виробничих відносин необхідно створювати нові робо-
чі місця, бізнес-центри та інноваційно-індустріальні парки — так звані “точки 
зростання”, які продукуватимуть конкурентоспроможні товари з націленістю 
на світові ринки. Тільки так можна стабілізувати фінансово-економічну й соці-
альну ситуації, а також системно розвивати національну економіку. Зростаючі 
додатні торговельний і платіжний баланси сприятимуть розв’язанню також бор-
гових проблем із  міжнародними кредиторами, що великою мірою поліпшить 
соціально-економічний стан та інвестиційний клімат в Україні.

Табл.  2 допомагає визначити широкий спектр соціально-економічних, 
адміністративних, безпекових та фінансово-інвестиційних реформ і трансфор-
мацій, котрі можуть стати міцним підґрунтям для створення в Україні конку-
рентоспроможного й повноцінного ринку цінних паперів. За  умови успішної 
реалізації реформ та націленості державних установ на  роботу за  європей-
ськими нормами і стандартами з’явиться база для реформування й інтеграції 
цього ринку до країн ЄС. Поки що потенційні й наявні загрози від світового 
ринку капіталу домінуватимуть і тиснутимуть на ослаблену економіку України, 
її істотно обмежені й виснажені резерви та ресурси. Тому насамперед потрібно 
“перезавантажити” державні органи влади, зорієнтувавши їх на побудову кон-
курентоспроможної й експортоорієнтованої економіки з прозорим, справедли-
вим, соціально відповідальним та інвестиційно привабливим законодавством.

Експерти міжнародної фінансової корпорації “Citigroup” прогнозували 
для глобального боргового ринку у 2015 р. продовження минулорічної норма-
лізації ставок у бік підвищення, при цьому ключовими факторами прибутку 
інвесторів називалися звуження кредитних спредів і купонний дохід. Усе це 
відбувається на тлі не досить стабільного посткризового відновлення світо-
вої економіки та кризових явищ на  фондовому ринку КНР, що призводить 
до перепливу капіталу від ринків, які розвиваються, до менш ризикових. Для 
України це означає зменшення навіть теоретичної можливості отримання 
коштів із інших джерел, окрім найбільших кредитних інституцій світу (МВФ, 
СБ, ЄЦБ, ЄБРР). Водночас на міжнародному рівні різні приватні й держав-
ні кредитори можуть надавати фінансові кошти надійним позичальникам 
із прийнятними рейтингами. Утім, українські емітенти й наша держава зага-
лом через низькі рейтинги до таких не належать. Тому на початку 2015 р. ЄС 
заявив про реалізацію програми підтримки кредитування вітчизняного біз-
несу європейськими фінансовими структурами (крім діючих проектів ЄБРР). 
Ця програма спрямована переважно на реструктуризацію раніше взятих кре-
дитів1, а також на зниження кредитних ставок для вітчизняних підприємств.

1 Наприклад, у липні 2015 р. відстрочку за своїми євробондами отримала Ferrexpo Plc — 
через обмін на нові, з терміном погашення на три роки пізніше (на квітень 2019 р.).
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Крім того, чинна Програма розширеного фінансування (EFF) від МВФ пе-
 редбачає емісію Україною в найближчі роки єврооблігацій ще на 900 млн євро. 
З урахуванням усіх несприятливих чинників (загроза мораторію на  виплати 
по зовнішньому боргу, зниження рейтингів, системна економічна криза, конфлікт 
на Сході України) більшість аналітиків прогнозує повернення країни до нових 
запозичень не раніше 2018 р. За мірками світових ринків капіталу це не такий 
великий термін, тим більше з огляду на серйозність ситуації. Але й він може вия-
витися нереальним, якщо найближчим часом не буде якісно змінено економічну, 
інвестиційну, антикорупційну й соціальну політику українського уряду [23].

Зауважимо, що загалом у світі спостерігається зростання значення ринку 
цінних паперів у неконтрольованому русі спекулятивного капіталу та підви-
щенні волатильності цін на активи, швидша й більш непередбачувана реакція 
на зміни на суміжних ринках (валютному, товарному, кредитному тощо). У разі 
появи деструктивних тенденцій глобалізовані фондові ринки посилюють їх, 
тим самим сприяючи більш масштабній і всеохоплюючій дестабілізації світо-
вої фінансово-економічної системи. Це пов’язано з тим, що цінні папери є вза-
ємозалежними (якщо стрімко знижується ціна на відповідну акцію, то анало-
гічна акція (цієї ж галузі) теж швидко дешевшає через побоювання інвесторів 
втратити власні кошти), за допомогою сучасних засобів зв’язку погані новини 
й процеси миттєво стають надбанням світового інвестиційного суспільства, 
наслідком чого є вихід із  ризикових активів та переоцінка їхньої вартості, 
котра в таких випадках зменшується в рази. Як показує досвід, чим менш роз-
винуті економіка й фондова біржа, чим менше довіри в інвесторів до країни 
та її можливостей впоратися з кризовими явищами, тим більші втрати остан-
ньої від швидкого відпливу капіталу. Наслідки фінансово-економічної кризи 
2008—2009 рр. для українського фондового ринку підтверджують зазначене.

Під час кризових явищ і  в  післякризовий депресивний період (2008—
2012 рр.) порушений цикл на ринку цінних паперів “заощадження — фондо-
вий ринок — інвестиції — нові товари й послуги, підприємства, галузі — при-
буток” відновлюється дуже повільно. Міграція капіталу шляхом його припли-
ву до місць необхідного застосування та відпливу з тих галузей виробництва, 
де є його залишок, припинилася, тому навіть найприбутковіші галузі перебу-
вають у стані невизначеності й низького попиту на власну продукцію. За від-
сутності реформ, дерегуляції та лібералізації такий стан консервується й при-
зводить до довгострокового депресивного інвестування в економіку країни, 
що якраз спостерігається в Україні, Греції, Португалії починаючи з 2012 р.

Також глобальною проблемою є спотворення конкуренції з викорис-
танням сучасними бізнес-структурами офшорів, наслідком чого є “тінізація” 
капіталу, його дефіцит або надлишок у певних регіонах світу, неконтрольова-
ний рух спекулятивного капіталу, що спричиняє макроекономічну нестабіль-
ність і дисбаланси на фондовому ринку. У зв’язку з цим доцільно уніфікувати 
й прийняти нові правила гри для бізнесу на міжнародному рівні, знизивши 
привабливість “офшоризації” [5].
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Високі ризики, які зумовлюють глобальну нестабільність і  підвищення 
волатильності цін на активи, створюються також концентрацією капіталів та 
зростанням кількості транснаціональних корпорацій і  банків (ТНК і  ТНБ). 
Національне регулювання подібних структур стає майже неможливим, а діє-
вих інструментів на міжнародному рівні щодо зменшення їх впливу на деста-
білізацію світової економіки не існує, що створює додаткові загрози для фон-
дових бірж світу і фінансового сектору України. У зв’язку з цим проявляється 
інша системна тенденція щодо укрупнення та злиття фондових бірж.

Тривала концентрація капіталів і глобалізація ділової активності призво-
дять до розвитку аналогічних процесів у сфері організації обігу цінних папе-
рів. Інтернаціоналізація інститутів фондового ринку є логічною відповіддю 
на багатолітню інтернаціоналізацію корпоративного сектору. ТНК і ТНБ ста-
ють дедалі більшими, і це вже норма. Тому фондові ринки різних країн сві-
ту інтернаціоналізуються, акціонуються та об’єднуються в крупніші фондові 
групи. У зв’язку з цим в Україні доцільно створити єдину мультифункціональ-
ну біржу та налагодити стратегічну співпрацю (об’єднатися) з великою євро-
пейською біржею (Варшавською, Франкфуртською або Лондонською), що 
сприятиме появі нових технологій, засобів клірингу, підвищенню ліквідності 
вітчизняних цінних паперів.

Для українського фондового ринку успішна інтеграція у світовий фінан-
совий ринок значною мірою залежить від розуміння аналогічних процесів 
саме в Європі. Досвід європейських структур у регулюванні фінансових рин-
ків може швидко, оптимально та якісно прискорити інтеграцію вітчизняного 
ринку цінних паперів у світовий фінансово-інвестиційний простір. За умови 
усвідомлення важливості розвитку фондового ринку для національної еко-
номіки, глибокого реформування, зміни ментальності в державному секторі, 
корпоративному управлінні, на приватному рівні, Україна могла б у середньо- 
чи довгостроковій перспективі структурно й гармонійно увійти в  європей-
ську глобальну біржову групу.

Варто також наголосити, що волатильність цін на  активи в  сучасних 
міжнародних фінансово-інвестиційних потоках капіталу пов’язана з багать-
ма іншими чинниками, які непрогнозовано, а  іноді й випадково впливають 
на  сировинні ринки товарів, ціну активів, підходи до  інвестування. Новою 
парадигмою розвитку світової економіки є її відхід від індустріально-аграр-
ної моделі функціонування. У  новій, постіндустріальній, глобалізованій 
економіці найбільше цінуються творчість, креативність, нестандартність 
мислення, про що свідчить зменшення на  світових фондових майданчиках 
частки індустріально-сировинного сектору (“Royal Dutch Shell”, “Sinopec”, 
“China National Petroleum”, “Exxon Mobil”, “Rio Tinto”, “BP plc”, “Газпром” та ін.) 
і  поява значної кількості комунікаційних, медійно-інформаційних фірм та 
компаній у сфері високих технологій (“Apple”, “Google”, “Samsung”, “Facebook”, 
“Twitter”, “Microsoft”, “LinkedIn”, “Tesla”, “Yelp” тощо). Простежується тенден-
ція збільшення числа емітентів на фондових біржах, котрі входять до групи 
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інноваційноорієнтованих компаній, організацій у  сфері високих техноло-
гій, у інформаційно-медійній, консалтинговій і фінансовій сферах. Провести 
системну й повноцінну оцінку подібних активів, особливо інтелектуальної 
складової в таких компаніях, що відіграє ключову роль, гудвілу, можливості 
застосування відповідних технологій у майбутньому майже неможливо. Тож, 
на наш погляд, волатильність активів і надалі посилюватиметься у зв’язку з 
розвит ком постіндустріальної інноваційно-інформаційної економіки та її 
домінуванням у найближчій перспективі.

Валютно-курсові коливання також активно впливають на  системний 
розвиток вітчизняного ринку цінних паперів в умовах глобалізації. Згадаємо 
фінансово-економічну кризу 2008—2009 рр., коли двократне знецінення гривні 
(зростання її курсу до долара США з 4,5—4,6 до 8,5—9,0) призвело до швидко-
го падіння фондового ринку на 74 % та до виведення коштів абсолютної біль-
шості інвесторів (85—90 %). Окрім того, це потрясіння спричинило довготри-
валу депресію на українському фондовому ринку. Утім, спостерігаються й інші 
тенденції. Так, хоч у 2015 р. валюти деяких країн, що розвиваються, включаю-
чи Бразилію та Росію, помітно подешевшали, завдяки їх чималим валютним 
резервам великої загрози їхнім суверенним облігаціям немає, а багато “пога-
них новин” уже закладені в котирування. Тому приватні інвестиційні фонди 
зберігають вкладення в бразильські й російські суверенні бонди та, крім того, 
докуповують додаткові пакети останніх за “психологічно” низькими цінами1.

Валютно-курсові коливання істотно впливають на економічне пожвавлен-
ня у  світі, а  також на  дохідність і  зацікавленість у  суверенних бондах країн, 
де відбувається поступова девальвація валют та котрі мають потужний еко-
номічний потенціал і  вагомі золотовалютні резерви. Поступова й незнач-
на девальвація національної валюти з орієнтацією на низькі темпи інфляції, 
а  також на  вирівнювання або поліпшення платіжного балансу країни надає 
імпульси для активнішого розвитку економіки. Фондовий ринок сприймає ці 
тенденції позитивно, його капіталізація поступово зростає, оскільки емітенти 
збільшуватимуть прибутки та розширюватимуть ринки збуту. Проте за різких 
і  “шокових” валютно-курсових коливань процеси на національній фондовій 
біржі можуть мати непередбачуваний, непрогнозований і  катастрофічний 
ефект, коли більшість професійних учасників ринку й інвесторів, намагаю-
чись зменшити позиції в істотно девальвованих активах, розпродають їх під 
нуль, таким чином помітно посилюючи вплив на перебіг фінансово-економіч-
ної кризи у відповідній країні світу.

Під час значної світової валютно-курсової нестабільності міжнародні 
фінансові центри й крупні фондові біржі також зазнають відпливу капіталів 
із  ризикових активів (корпоративні облігації та акції) до  менш ризикових 
(валюти розвинутих країн світу, золото). При цьому відбувається й істотний 

1 Якщо планується інвестування на 3—5 років, то ринки, що розвиваються, стають дуже 
привабливими.
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відплив капіталу з ринків, що розвиваються, до ринків розвинутих країн [24]. 
Вартість валюти впли ває на  основоположні економічні параметри країни, 
а саме: на процентну ставку, тобто вартість користування кредитними кошта-
ми; на  прибутковість банківського депозиту; на  дохідність за  суверенними 
бондами, інвестиційними портфелями на ринку цінних паперів; на рівень цін 
і динаміку їх змін; на заробітну плату та можливість отримати роботу на рин-
ку праці. Тому фондовий ринок тісно пов’язаний із валютним та швидко реа-
гує на валютно-курсові коливання.

На наш погляд, якщо Україна не  хоче залишитись аутсайдером у  світо-
вій економіці в сучасних глобалізаційних процесах, вона повинна проводити 
стратегічно виважену й прагматичну політику (міжнародну, економічну, соці-
альну, інноваційну та валютно-курсову). Зазначене обов’язково передбачає 
створення конкурентоспроможного фондового ринку, що можливо в разі:

1) досягнення й підтримання макроекономічної стабільності та соціаль-
ної захищеності;

2) забезпечення ефективної й підконтрольної суспільству діяльності 
державного апарату;

3) формування прозорої, збалансованої та антикорупційної законодав-
чої системи, яка гарантує справедливість, “соціальні ліфти”, повагу й надає 
повноцінні права громадянам та інвесторам у судах і при зверненні до право-
охоронних органів;

4) поетапного введення юридичних норм, котрі відповідають міжнарод-
ним стандартам;

5) створення сприятливих умов для активного впровадження інновацій-
но- й експортоорієнтованих дрібних і середніх фірм;

6) трансформації корпоративного середовища — відмови від монополій, 
фокусування на спеціалізації вітчизняних фінансово-промислових груп і під-
вищенні прибутковості;

7) встановлення соціально справедливої, сприятливої й адміністративно 
зручної фіскальної системи для бізнес-середовища;

8) сприяння на державному рівні системному зростанню та диференціа-
ції експорту продукції з високою часткою доданої вартості, що забезпечить 
довгострокову збалансованість платіжного балансу;

9) формування інституціонально стійкої, надійної інфраструктури, яка 
функціонуватиме за міжнародними стандартами.

За умови якісних змін у  вітчизняному державному секторі та бізнес-
середовищі запровадження перелічених заходів дасть можливість Україні й, 
зокрема, її фондовому ринку повноцінно інтегруватись у світову інвестицій-
но-фінансову інфраструктуру та системно залучити у  національну економі-
ку широке коло вітчизняних та іноземних інвесторів, що забезпечить надхо-
дження капіталу для її розвитку.

На підставі викладеного доходимо таких висновків. Наявні й потенційні 
загрози глобального ринку капіталів справляють певний вплив на вітчизняний 
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ринок цінних паперів, який починаючи з фінансово-економічної кризи 2008—
2009 рр. перебуває в перманентному депресивно-кризовому стані. Політична,
економічна й фінансова кризи 2014—2015  рр. тільки погіршили становище 
фондової біржі України, тому іноземні й вітчизняні інвестори утримуються 
від вкладення коштів. Отже, необхідне повноцінне реформування вітчизня-
ного ринку цінних паперів із  урахуванням особливої макроекономічної та 
військово-політичної ситуації в державі. Зокрема, потрібно змінити стандар-
ти й пріоритети в роботі Кабінету Міністрів України (соціально-економічний 
блок) і Адміністрації Президента України (судова гілка влади, правоохоронна 
та безпекова система) в напрямі поліпшення макроекономічної ситуації, ста-
білізації бізнес-середовища й фінансового сектору, реформування державних 
органів влади, дерегуляції, демонополізації, деолігархізації та децентралізації.
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