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Постановка проблеми. Фінансові ринки найбільш суттєво і відчутно
впливають на економічний розвиток будь-якої країни. Фінансова криза 2008–
2009 рр. наочно продемонструвала особливу важливість, необхідність і важли-
вість ефективного управління фінансовими ринками в сучасних умовах. Не є
винятком і вітчизняна економіка, перспективи розвитку якої все більше зале-
жать від панівних тенденцій у даному сегменті економічного організму. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблеми, притаманні фінансовій
сфері в Україні, висвітлюються значною кількістю науковців [2–4; 6–8]. Вод-
ночас більшістю вітчизняних авторів структура, функції і роль ключових фі-
нансових явищ і процесів подається традиційно в однозначному і неринково-
му (сегментному) вимірі. Найбільш яскравим прикладом такого підходу є
трактування фінансових ринків як єдиного і неподільного явища. Така ситуа-
ція – інерція звичного і водночас данина радянським підходам. 

Невирішені аспекти проблеми. Дана стаття присвячується аналізу пробле-
ми, яка до цього часу залишалася поза увагою українських учених. Йдеться
про сутність і перспективи розвитку саме фінансових ринків (а не фінансового
ринку як такого) у контексті посткризових явищ і процесів.

Метою дослідження є аналіз сутнісних характеристик фінансових ринків,
виявлення найбільш типових проблем їх нинішнього розуміння й наукового
трактування.
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Основні результати дослідження. У часи панування соціалістичного ідеоло-
гії не могло бути й мови про фінансові ринки. Беззастережно панувала єдина
монополія держави на всі фінансові потоки і жорстке управління їх оборотом.
Не в останню чергу через це (якщо подивитися на назви публікацій чи дисер-
таційних досліджень, присвяченим цим питанням) найбільш типовим і вжи-
ваним сьогодні є вираз «фінансовий ринок» [2; 6; 7], а не «фінансові ринки».
Адже насправді в сучасних реаліях такого явища як фінансовий ринок в
однозначному вимірі не існує. 

Важливо розуміти, що вживання терміну «фінансовий ринок» в однині є
вельми умовним, практично некоректним, оскільки насправді це множинне,
багатовимірне, полісистемне явище, що демонструє широку сукупність окре-
мих, сфер і сегментів національної економіки, які функціонують автономно.
Так, реально функціонуючими різновидами фінансових ринків є такі: грошо-
во-кредитний ринок, валютний ринок, ринки фінансових послуг, ринок цін-
них паперів, ринок боргових паперів, міжбанківський ринок, ринок позико-
вих капіталів фондовий ринок, ринок деривативів і похідних фінансових ін-
струментів, форекс-ринок, іпотечно-інвестиційний ринок тощо. 

Таким чином, фінансовий ринок – це сукупність автономних сегментів
фінансової системи, у межах яких постійно здійснюється широкий спектр
фінансових правочинів і завдяки чому: по-перше, відбувається розширене від-
творення грошових, валютних, боргових потоків; по-друге, забезпечується
сталий розвиток національного господарства; по-третє, посилюється держав-
на участь в глобалізаційних процесах. 

Отже, поняття «фінансовий ринок» доречно вживати лише за однієї умо-
ви, коли узагальнюється весь конгломерат вищеназваних сегментів. Спроби
науковців застосовувати термін «фінансовий ринок» в одиничному вимірі, а
не як полісегментне явище, суперечить сучасним реаліям і є неприйнятним.
Однак саме таку позицію займає В. Смагін у своєму дослідженні [7, 4–6]. 

При цьому досить аморфним є саме розуміння даної категорії «як інсти-
туту, що формує сукупність взаємодіючих моделей поведінки його учасників
– контрагентів, які регулюють, синхронізують компоненти попиту і пропози-
ції на фінансові ресурси та активи в певному часі і просторі з метою отриман-
ня прибутку» [7, 4]. Адже фінансовий ринок – не інститут, а складна й супе-
речлива полісистема відносин, суб'єктів, учасників і контрагентів, які пра-
гнуть досягти відповідних цілей. При цьому не всі учасники ринкових відно-
син є контрагентами, як це стверджується у вищенаведеній формулі: в одній
ситуації – вони суб'єкти й учасники, а в інших – контрагенти. Окрім цього,
фінансові ресурси, які здатні приносити прибуток, є однозначно фінансовими
активами, хоча В. Смагін чомусь їх розділяє.

В. Смагін також дає своє визначення сутності механізму розвитку фінан-
сового ринку, який розглядається як «комплекс взаємозв'язаних заходів ево-
люційного характеру, що реалізуються в рамках самоорганізації фінансового
ринку і політики держави щодо його регулювання» [7, 5]. Знову ж таки, дане
твердження породжує низку закономірних неузгодженостей. «Комплекс захо-
дів», якщо останні реалізуються через «політику держави», не може мати
«еволюційного характеру», як і не є «самоорганізацією фінансового ринку». 
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Аналіз даного наукового продукту містить цілу низку інших суперечливих
тверджень. Так, незрозуміло, чому В. Смагін трактує «використання фінансо-
вого ринку як найдієвішого інструменту державного регулювання» [7, 1]. По-
перше, наявні в економіці України фінансові ринки зводяться до «інстру-
менту регулювання», що повністю не відповідає дійсності, адже ринок – це
насамперед середовище, в якому взаємодіють суб'єкти ринкових відносин, са-
морегулюючі й управлінсько-регулятивні чинники; по-друге, чому це раптом
полісистемні явища, якими є автономні сегменти фінансового ринку є, за ро-
зумінням автора, «інструментом», а не об'єктами державного регулювання? І,
врешті-решт, незрозуміло, яким же чином сам процес «використання» фінан-
сового ринку є «найдієвішим інструментом державного регулювання». 

Такою ж неадекватною реаліям трансформаційної економіки є запропо-
нована В. Смагіним трьохетапна «періодизація інституційних змін розвитку
фінансового ринку» [7, 4]. Так, на думку дослідника, на першому етапі (1992–
1999 рр.) «здійснений перехід від монополії державної власності до її багатома-
нітності із завершенням сертифікатної приватизації та формування ринкових
цін» і, відповідно, до «ринкової системи економічних відносин на фінансово-
му ринку» [7, 5]. На другому етапі (2000–2007 рр.), як стверджує В. Смагін,
«критерієм зрілості є завершення формування системи інститутів фінансового
ринку», які «забезпечують економічне зростання та самовідтворення інститу-
ціонального середовища ринкової економіки» [7, 5]. Третій етап (починаючи з
2008 р.) – це період «оптимізації попиту та пропозиції грошей на фінансовому
ринку з реальними можливостями суспільного відтворення» [7, 5].1

Спробуємо проаналізувати реальну ситуацію в незалежній українській
економіці, маючи на увазі реальний контекст еволюції фінансових ринків, а
не надумані абстракції, які нічого спільного не мають як з дійсністю минулих
десятиліть, так і реаліями сьогодення.

Так звані «радикальні реформи», зокрема у фінансовій сфері, призвели до
того, що значною мірою стихійний економічний простір країни почав де-
монструвати такі загрозливі процеси: 1) з'явилася і почала стрімко розвивати-
ся сфера фактично неконтрольованих фінансових пірамід, які цинічно грабу-
вали довірливих громадян; 2) фінансово-кредитні та валютні ринки набули
суто спекулятивного характеру і демонстрували надвисокі прибутки поряд із
тотальним зубожінням усього населення; 3) з виробничо-продукуючої сфери
активно вимивалися обігові кошти, тому що остання фінансувалася за залиш-
ковим принципом і таким чином штучно заганялася у режим хронічної збит-
ковості2; 4) працездатне населення накрила хвиля жебрацьких зарплат, а
згодом і безробіття. Саме цим зумовлювалася вкрай низька купівельна спро-
можність широкого загалу і, як наслідок, глибока стагнація внутрішнього
ринку; 5) водночас безпрецедентна відкритість українських кордонів, ко-
румпованість митних і контролюючих органів сприяли тому, що споживчий
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1
Незрозуміло, про яку «оптимізацію попиту та пропозиції грошей на фінансовому ринку з реальними можли-
востями суспільного відтворення» може йти якраз у розпал світової фінансової кризи. 

2
Руйнівним наслідком такої реформаційної політики стала криза тотальних неплатежів і суцільна бартеризація
виробничих відносин. Чи можна даний етап вважати критерієм «завершення формування системи інститутів
фінансового ринку», – риторичне запитання.



ринок усе більшою мірою заповнювався неякісним імпортним ширпотре-
бом. 

Якщо ці зміни вважати такими, що «забезпечують економічне зростання
та самовідтворення інституціонального середовища ринкової економіки» [7],
то сприймати такі твердження всерйоз за жодних інших умов неможливо.
Всесвітня історія надає безліч прикладів занепаду держав і зубожіння народів.
І все ж аналізуючи так звані «ринкові реформи» радикального типу, стає більш
зрозумілим карколомне падіння продуктивного потенціалу країни, занепад у
галузях промисловості та непомірне збідніння населення й чітко означені лінії
суспільного антагонізму. Істинною причиною цієї суспільної катастрофи став
не розпад СРСР, не зовнішній ворог чи внутрішні чвари. Колосальні перспек-
тиви національного злету України, промисловий і науково-технічний потен-
ціал якої на момент отримання незалежності визначався на високому світово-
му рівні, зруйнувала помилкова стратегія ринкових перетворень, спрямована
на шокову терапію, а також «ринковий бліцкриг» у фінансовій сфері. 

Неминучим наслідком цього став «ефект доміно», коли нічим не обмеже-
на приватизація найбільш привабливих активів держави стала початком фор-
мування кланово-олігархічних груп. Водночас усе більш явно множився про-
цес злиття так званих підприємців нової хвилі з «братками», що не лише зали-
шалися впливовими суб'єктами організованої злочинності, а й швидко става-
ли найбільшими концентраторами фінансових ресурсів. Саме такі процеси і
явища і стали критерієм так званої «зрілості і завершення формування фінан-
сового ринку». Україна спробувала вступити в ринковий світ, формуючи фі-
нансові ринки на основі сліпого запозичення за кордоном анахронічних
принципів ринкового фундаменталізму. Таким чином, некоректність вживан-
ня поняття «реформи» ставала все більш явною, оскільки йшлося, насправді,
про фатальне підпорядкування всього, зокрема і фінансової сфери, формаль-
ним, але шкідливим змінам, які досить дієво гальмували спроби руху вперед.

Вищенаведений висновок підтверджує оцінка макроекономічної ситуа-
ції в Україні визнаного на міжнародному рівні експерта Г. Колодки (у свій час
віце-прем'єр-міністр, міністр фінансів Польщі). Авторитетний політик і вче-
ний в економічному бестселері «Світ у русі» (2009 р.), констатуючи факт, що
18 країн постсоціалістичного табору нарешті досягли рівня розвитку вироб-
ництва 1989 р., водночас зазначає: «У найбільш складних випадках – в Україні
і в Молдові – до рівня історичного максимуму повернення відбудеться при-
близно в 2017 році. Якраз до столітнього ювілею Великої Жовтневої соціа-
лістичної революції» [4].

Такий базовий блок загальнонаціональної економіки, як грошово-кре-
дитна і валютна система молодої (і значною мірою наївно-довірливої) україн-
ської держави, був водночас і цілком підпорядкований канонам фундамен-
тального монетаризму та беззаперечному впливу МВФ. Уже в 90-і роки ХХ ст.
фінансово-грошова політика української держави здійснюється під постійним
наглядом МВФ. Наш законодавчий орган, мабуть, жодного разу остаточно не
затверджував «основи грошово-кредитної політики», які НБУ щороку пред-
ставляє від свого імені нібито на затвердження. За всі роки незалежності ці
«напрямки» так само жодного разу не справдилися. 
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Кожного року НБУ сам собі встановлює основні параметри на наступний
рік, протягом року на свій розсуд здійснює їх безперервне коригування, але ні
перед ким не те що не несе відповідальності, а навіть і не звітує. Кожного року
Верховна Рада України заслуховує звіт НБУ, але насправді – це інформація,
яку НБУ вважає можливим донести до широкого загалу. Всі позитивні зру-
шення в економіці, якщо вони є, пояснюються «правильністю політики
НБУ», а всі зриви – «світовими кризами», як, наприклад, у 1998 р., коли ніякої
світової кризи не відбувалося.

Саме в перші роки української незалежності була започаткована методо-
логія і практика так званого «монетарного таргетування», тобто кількісного
стискування грошової маси у національній валюті. 

Загальновідомо, що національні гроші – це «відкарбована свобода». Для
забезпечення насамперед економічної незалежності їх має бути стільки, скіль-
ки потребує суспільне розширене відтворення. Це об'єктивний економічний
закон, порушення якого спричиняє катастрофічні наслідки. У цьому ми змог-
ли переконатися упродовж гострої платіжної кризи 1998 року. 

Фінансова (платіжна) криза 1998 р. – це гострий больовий сигнал, сти-
хійно проявлений діагноз критичної захворюваності не лише фінансової
системи, а всього економічного організму. І заклики тодішнього Голови НБУ
В. Ющенка «не підходити до кас банку чи обмінних пунктів», навпаки, стиму-
лювали паніку, бо сприймалися широким загалом як цинічне блюзнірство.
Штучно спровокований дефіцит національних коштів зумовила грошово-емі-
сійна політика, що максимально обмежувала грошову масу і таким чином зу-
мовлювала гостру потребу в зарубіжних валютних кредитах. 

Така руйнівна політика використовувалася Національним банком Украї-
ни заради «знищення інфляції», доведення її практично до нульових парамет-
рів. Аналізуючи ризики, пов'язані з такими явищами, як інфляція і дефляція,
відомий англійський економіст і державний діяч Дж.М. Кейнс ще в середині
ХХ ст. зазначав: «Інфляція та наслідки, які випливають з неї, – краще, ніж
дефляція і повсюдне безробіття» [10].

Оскільки в основі інфляції лежить порушення фундаментальних еконо-
мічних, насамперед цінових пропорцій, реальна й ефективна протидія їй не
повинна зводитися до перекриття емісійних каналів. Просте обмеження гро-
шової маси хоча й гальмує динаміку цін, але водночас пригнічує виробництво,
не дозволяє розірвати ланцюг бартерних операцій. 

Разом з цим, спонтанні емісійні вливання, розпорошуючись у банківській
системі і мультиплікуючись тіньовими відносинами, провокували ще більш
гострі грошові дефіцити. Їхнім наслідком ставала дефляція, тобто жорстко
затиснута інфляція. Дефляція – не менш небезпечна, ніж гіперінфляція.
Дефляція – це пряме обмеження попиту, тобто споживчого ринку і кредитних
ресурсів, що в кінцевому підсумку зумовлює відчутну деформацію товарно-
грошових відносин у цілому. Отаким насправді був і залишається третій етап
так званої «оптимізації попиту та пропозиції грошей на фінансовому ринку з
реальними можливостями суспільного відтворення» [7, 5].

Окремою проблемою, що започаткувала своє існування з моменту запуску в
дію декрету «Про валютне регулювання», є непомірні свободи й спекулятивні
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можливості, що відкрилися для фінансового бізнесу комерційних банків. Не ви-
падково цей нормативно-правовий анахронізм діє й досі. Кому на руку, коли за
валютними потоками споглядають усі потроху, а за формування, розміщення та
використання валютних резервів держави реально ніхто не відповідає? – рито-
ричне запитання. Саме за часів першого і другого етапів, які так схвально оцінив
В. Смагін [7], український центральний банк отримав безпрецедентну за крите-
ріями світової практики індульгенцію – абсолютну і повну безконтрольність
щодо умов розміщення і використання золотовалютних резервів країни. У ре-
зультаті тенденційної грошово-кредитної та валютно-курсової політики Націо-
нального банку перед Україною на повний зріст постала небезпека «грошового
голодомору» [3, 112]. Масштабна криза тотальних неплатежів, повальна барте-
ризація фактично на десятиліття загальмувала розвиток національної економіки.

Основоположним принципом є (так має бути, але не є в українській дійс-
ності) незалежна валютна політика. Валютна політика кожної держави є суто
суверенним питанням і не може підпадати під вплив інших держав, не виступає
предметом явних чи прихованих домовленостей між ними. Започаткована в
минулі роки неоколоніальна залежність від вимог МВФ, схема отримання та
використання валютних позик, яка розписується, знову ж таки, під диктовку
зарубіжних радників наперед і в деталях, зумовлювала повне й беззаперечне
ігнорування базових принципів рівноправних міжнародних стосунків.

Саме представники МВФ в Україні весь час твердили, що емісія є згуб-
ною, що саме вона породжує інфляційні загрози. Але невже краща заміна емі-
сії національних грошей як джерела бюджетних поступлень зовнішніми кре-
дитами, які фактично ставлять грошово-кредитну систему України у нарко-
тичну залежність від притоку валютних позик? 

Варто зауважити, що жодна з цивілізованих країн, які навчилися відстою-
вати національну безпеку, навіть у моменти економічних спадів, не викорис-
товувала зовнішніх позик для покриття витрат на поточне споживання, та ще
й за таких несприятливих для національної економіки умов. Однак Україна
допускала, щоб предметом торгу стали принципи внутрішньої економічної
політики та принципи макроекономічної доцільності. Навіть лауреат Нобелів-
ської премії Дж. Стігліц у свій час зазначив: «Сьогодні МВФ, як правило, на-
дає позики лише тоді, коли країни урізають бюджетний дефіцит, підвищують
податки та процентні ставки, що веде до скорочення економіки. Спроби за-
стосовувати такі стратегії не до потужних країн, а до слабких й обезсилених,
таких як Еквадор, Україна, Румунія і Пакистан, були невдалими» [8]. 

Які ж провали в економічній політиці необхідно було продемонструвати,
щоб «заслужити» відповідну оцінку Нобелівського лауреата, якого важко запідо-
зріти в тенденційності. На превеликий жаль, це була реальна й об'єктивна оцінка
радикальних реформ. Однак тоді на вітчизняних теренах далеко не всі усвідом-
лювали, що безпрецедентний занепад української економіки й соціальних умов
є наслідком реалізації ідеології фундаментального монетаризму, доповненого лі-
беральною моделлю максимального ослаблення державної волі й ролі. Управлін-
ня фінансовими ресурсами в нашій державі виявилося абсолютно неефектив-
ним, навіть за щирого бажання кожного з органів діяти ефективно сама по собі
незалежність кожної ланки виключає можливість системної узгодженості. 
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Не набагато кращою є ситуація на фінансових ринках країни і в нинішній
час. Знову ж таки слід нагадати той гіркий факт, що глобальна фінансова криза
2008–2009 рр. найбільш негативно на відбилася економіці України, стала чіт-
ким віддзеркаленням недієздатності фінансових ринків. Надмірна тінізація фі-
нансово-господарських відносин, тотальна корумпованість державного апара-
ту, практика демпінгової реалізації вітчизняної продукції на зовнішніх ринках,
інтенсивний перелив національного капіталу в офшорні зони, унаслідок чого в
країні фактично припинився процес нагромадження фінансового капіталу дер-
жави – все це насправді свідчить про суцільну деформацію й деградацію ринко-
вих відносин на вітчизняних теренах, особливо на фінансових ринках України.

Висновок. Отже, взаємообумовленими причинами можливого ренесансу
фінансово-економічної кризи в Україні можуть стати: по-перше, фатальна
рестрикційна грошово-кредитна політика центрального банку, який упродовж
усіх років незалежності допускав хвилеподібну валютнокурсову політику (то
нічим не обумовлену ревальвацію, то обвальну девальвацію національної ва-
люти). Подальше штучне обмеження необхідної маси національної валюти і
сподівання на зарубіжні позики – украй небезпечне; по-друге, підтримане
дешевизною долара США прагнення до нарощування грошових (валютних)
надходжень будь-якою ціною, Україна «захлинулася» потоком незабезпечених
і дешевих надходжень валюти з-за кордону і як тільки цей потік припинився
(нехай і через зовнішні причини), виявилось, що достатньої фінансової опори
для функціонування економічної системи не має.

За наявних умов надзвичайно складно, якщо взагалі можливо, системно
здійснювати модернізаційну політику. Найслабшою ланкою в регуляторній
системі країни є фінансовий блок, насамперед НБУ та Міністерство фінансів
України. Від професійності та рівня макроекономічного мислення і навіть
моральності чільників даних установ великою (якщо не визначальною) мірою
залежить можливість системної й ефективної протидії новому етапу фінансо-
во-економічної кризи, невчасна реакція на можливий піковий злет якої може
зробити фінансовий дефолт країни неминучим. 
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