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ÑÂ²ÒÎÂ² Ô²ÍÀÍÑÎÂ² ÐÈÍÊÈ:
ÏÎÑÒÊÐÈÇÎÂ² ÂÈÊËÈÊÈ

ÒÀ ÇÀÃÐÎÇÈ ÄËß ÓÊÐÀ¯ÍÈ

×åðãîâà ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà çíîâó ïîñòàâèëà ïèòàííÿ ïðî åôåêòèâí³ñòü
³ñíóþ÷èõ ìåõàí³çì³â åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè.
¯¿ âñåîõîïëþþ÷èé õàðàêòåð, äåñòðóêòèâíèé âïëèâ íà ð³çí³ êðà¿íè, ãàëóç³ òà
ñåêòîðè çàñâ³ä÷èâ íèçüêó ôàêòè÷íó ñïðîìîæí³ñòü íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â òà
ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é äåòåðì³íóâàòè ã³ïîòåòè÷í³ çàãðîçè òà àäåêâàòíî
ðåàãóâàòè íà íèõ. ²íñòðóìåíòàð³é, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ð³çíèõ êðà¿íàõ äëÿ
âèõîäó ç êðèçè, äîñèòü ð³çíîìàí³òíèé: â³ä ë³áåðàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè –
äî çðîñòàííÿ ðîë³ äåðæàâè â åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñàõ, â³ä ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè
áàçîâèõ ãàëóçåé – äî âèçíàííÿ íåîáõ³äíîñò³ ¿õ ïåðåãëÿäó òà çàêðèòòÿ íååôåê-
òèâíèõ âèðîáíèöòâ.

Âò³ì, íàâ³òü çàðàç, êîëè â îêðåìèõ ðåã³îíàõ ò³ëüêè ç’ÿâèëèñÿ ïåðø³ ñèìïòî-
ìè ïîêðàùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè, çðîçóì³ëî, ùî ïîñòêðèçîâà åêîíîì³êà
íåñòèìå ïðèíöèïîâî íîâ³, â³äì³íí³ â³ä ³ñíóþ÷èõ åëåìåíòè åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè ÿê íà ìàêðî-, òàê ³ íà ì³êðîð³âí³. Â ïåðøó ÷åðãó âîíè ñòîñóþòüñÿ ô³íàíñî-
âèõ àñïåêò³â âçàãàë³, òà ô³íàíñîâèõ ðèíê³â – çîêðåìà. Òàê³ àêöåíòè îáóìîâëþ-
þòüñÿ ïåâíîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ùîäî ðîë³ òà çíà÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó
ñó÷àñí³é ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³, â³ðí³øå, ùîäî ìîæëèâîñòåé åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â,
íàñàìïåðåä, ñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè ïðîòèñòîÿòè íåãàòèâíèì ïðîÿâàì ó âèã-
ëÿä³ íåâèïðàâäàíîãî çá³ëüøåííÿ ñïîæèâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, «ïàðàëåëüíî-
ãî» ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè òà òàêå ³íøå.

Ïèòàííÿ ãëîáàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó òà ïðîáëåìàòèêà åêîíîì³÷íèõ
êðèç äîñèòü ´ðóíòîâíî äîñë³äæåíà ó
â³ò÷èçíÿí³é òà çàðóá³æí³é íàóêîâ³é
ë³òåðàòóð³. Çîêðåìà, ñë³ä â³äçíà÷èòè
ðîáîòè Â. Á³ëîøàïêè, Î. Á³ëîðóñà, À.
Ãàëü÷èíñüêîãî, À. Ãðèùåíêà, Á. Ãóáñü-
êîãî, Ò. Êàëü÷åíêà, Ä. Ëóê’ÿíåíêà, Ç.
Ëóöèøèí, Î. Ìîçãîâîãî, À. Ïîðó÷íè-
êà, Â. ×óæèêîâà òà ³í.. Ïðîòå ñë³ä çàó-
âàæèòè, ùî âêàçàí³ àâòîðè àíàë³çóâà-
ëè ãëîáàëüí³ êðèçè òà ¿õ âïëèâ íà óê-
ðà¿íñüêó åêîíîì³êó, âèõîäÿ÷è ç áàçî-
âèõ ïðèíöèï³â ïðî ïîñòóïîâó òà íå-
âïèííó ³íòåãðàö³þ Óêðà¿íè ó ñâ³òîâèé
åêîíîì³÷íèé òà ïîë³òè÷íèé ïðîñò³ð.
Àëå, ÿê çàñâ³ä÷èëè ïîä³¿ 2006-2009 ðð.,
âíóòð³øí³ äåñòðóêòèâí³ åëåìåíòè ó
âèãëÿä³ â³äñóòíîñò³ êîíñîë³äîâàíîñò³
ïîë³òè÷íèõ åë³ò ðàçîì ç â³äâåðòèì ðîç-
÷àðóâàííÿì ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é â
Óêðà¿í³ äå ôàêòî ïðèçâåëè äî çíåö³-
íåííÿ ³äå¿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ³íòåãðàö³¿
ÿê íà ð³âí³ ïåðåñ³÷íèõ ãðîìàäÿí, òàê ³
ñåðåä áàãàòüîõ ïîë³òè÷íèõ ñèë. Ç óðà-
õóâàííÿì öüîãî, äîêîð³ííèì ÷èíîì

çì³íþþòüñÿ ÿê ïîãëÿäè çàðóá³æíèõ
êîìïàí³é íà ä³ÿëüí³ñòü â Óêðà¿í³, òàê
³ ñòàâëåííÿ íàö³îíàëüíîãî á³çíåñó äî
¿õíüî¿ ïðèñóòíîñò³ íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó.

Î÷åâèäíèé ðåñóðñíèé ãîëîä, ïðèòà-
ìàííèé óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³, âèìà-
ãàº àäåêâàòíèõ ï³äõîä³â äî ïèòàííÿ
ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ ãëîáàëüíèõ
ïðîòèð³÷. Ñàìå âèð³øåííþ öèõ çàâäàíü
³ ïðèñâÿ÷åíà ñòàòòÿ, â ÿê³é çðîáëåíî
ñïðîáó ³äåíòèô³êóâàòè ïîñòêðèçîâ³ çàã-
ðîçè ãëîáàëüíîãî õàðàêòåðó äëÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè. Â êîíòåêñò³
ðîçâ’ÿçàííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì ìîæ-
íà ðîçãëÿäàòè íàñòóïíó ñòðóêòóðíî-
ëîã³÷íó ñõåìó (ðèñ. 1).

Âèõîäÿ÷è ³ç íàâåäåíî¿ íà ðèñ. 1 ñõå-
ìè âçàºìîçâ’ÿçê³â, ìîæíà ãîâîðèòè ïðî
³ñíóâàííÿ òàêèõ ôàêòîð³â, ùî âèçíà-
÷àòèìóòü ïîñòêðèçîâèé ðîçâèòîê ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â êîðîòêîñòðî-
êîâ³é òà ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³:

- ì³ñöå â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó â àðõ³òåêòóð³ ãëîáàëüíîãî ñó-
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÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ïåðåäê-
ðèçîâèé ïåð³îä, éîãî çäàòí³ñòü òðàíñ-
ôîðìóâàòè çàîùàäæåííÿ â ³íâåñòèö³éí³
ðåñóðñè;

- íàö³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ ïðîÿâó
êðèçîâèõ ÿâèù, ñïåöèô³÷í³ ðèñè
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, ÿê³ âèçíà÷àþòü
äåñòðóêòèâí³ åëåìåíòè òà ¿õ âïëèâ;

- àíòèêðèçîâà ïîë³òèêà íà ãëîáàëü-
íîìó òà íàö³îíàëüíîìó ð³âíÿõ, ¿¿ ñïðÿ-
ìîâàí³ñòü, ãîëîâí³ ìåõàí³çìè òà ðåçóëü-
òàòèâí³ñòü.

Ñàìå íàâåäåí³ òðè áëîêè ôàêòîð³â
äàþòü ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè ïîñòêðè-
çîâ³ çàãðîçè äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñî-

-
,

 
 

 

 
 

 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì
Ðèñ. 1. Ôàêòîðè ïîñòêðèçîâîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè:

ãëîáàëüíèé àñïåêò
âîãî ðèíêó ó ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó
ñåðåäîâèù³, ìîæëèâîñò³ àäåêâàòíî¿ ðå-
àêö³¿ íà íèõ ç áîêó äåðæàâè òà ³íøèõ
åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â. Îòæå, ìîæíà êîí-
ñòàòóâàòè, ùî, íåçâàæàþ÷è íà ñóòòºâå
çðîñòàííÿ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè, ÿêå ñïîñòåð³ãàëîñÿ ïðîòÿ-
ãîì 2004-2008 ðð., îêðåì³ òåíäåíö³¿ º
íåâò³øíèìè, à ð³âåíü çàëåæíîñò³ â³ä
ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é – âèñîêèì, ùî
óíåìîæëèâëþº ä³ºâ³ñòü îêðåìèõ àíòè-
êðèçîâèõ çàõîä³â íà íàö³îíàëüíîìó
ðèíêó. Çàãàëüíà åêîíîì³÷íà êðèçà íå-
ãàòèâíî âïëèíóëà ³ íà ðóõ ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â (ðèñ. 2).

-80,00%

-60,00%

-40,00%

-20,00%

0,00%

Äîõ³äí³ñòü
ÏÔÒÑ (Óêðà¿íà) ÐÒÑ (Ðîñ³ÿ)
Í³ìå÷÷èíà) NIKKEI 225 (ßïîí³ÿ)
S&P 500 (ÑØÀ) FTSE 100 (Âåëèêîáðèòàí³ÿ)
HANG SENG (Êèòàé)

Äæåðåëî: àäàïòîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè [1]

Ðèñ. 2. Äîõ³äí³ñòü ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â îêðåìèõ
íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ó 2008 ðîö³
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Çàçíà÷èìî, ùî 2008 ð³ê ñòàâ áåç-
ïðåöåäåíòíèì çà ìàñøòàáàìè ïàä³í-
íÿ äëÿ á³ëüøîñò³ ñâ³òîâèõ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â – ïðè öüîìó òàê³ òåí-
äåíö³¿  áóëè  õàðàêòåðí³  óñ³ì  ðèíêàì,
áåçâ³äíîñíî äî ¿õ ð³âíÿ ðîçâèòêó.
Á³ëüøå òîãî, ñàìå òàê çâàí³ íîâ³ ôîí-
äîâ³ ðèíêè ïîñòðàæäàëè â ïåð³îä êðè-

çè íàéá³ëüøå. Âàðòå óâàãè ïèòàííÿ
ïðî âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ íåãàòèâíèìè
òåíäåíö³ÿìè íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ òà
åêîíîì³÷íèì ñòàíîì îêðåìèõ êðà¿í.
Äëÿ àíàë³çó ñêîðèñòàºìîñÿ äàíèìè
Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó ùîäî
äèíàì³êè îêðåìèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ
ïîêàçíèê³â ó 2008 ðîö³ (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Äèíàì³êà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â îêðåìèõ

ðîçâèíåíèõ êðà¿í ó 2008 ðîö³

ÂÂÏ (ìëðä äîë. ÑØÀ) ²íâåñòèö³¿
(% â³ä ÂÂÏ)

Âàëîâ³
çàîùàäæåííÿ
(% â³ä ÂÂÏ)Êðà¿íà

2007 2008 +/- 2007 2008 2007 2008
ÑØÀ 13807,55 14264,60 457,05 18,78 17,45 14,16 11,91
ßïîí³ÿ 4384,38 4923,76 539,38 24,10 23,54 28,87 26,69
Í³ìå÷÷èíà 3320,9 3667,51 346,61 18,26 19,28 25,80 25,70
Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ 2803,40 2674,08 -129,3 18,22 16,78 15,34 15,08

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÌÂÔ [2]

Ïîð³âíþþ÷è äàí³ ðèñ. 1 òà òàáë. 1,
ìîæíà ä³éòè îäíîçíà÷íîãî âèñíîâêó
ïðî íåâèñîêó àäåêâàòí³ñòü òåíäåíö³é
ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàãàëüíîåêîíîì³÷-
íèì ïðîöåñàì. Ïî-ïåðøå, ïàä³ííÿ ôîí-
äîâèõ ³íäåêñ³â õî÷à ³ â³äîáðàçèëî óïî-
â³ëüíåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ, àëå ãëèáèíà òàêîãî çíèæåííÿ áóëà
íåñï³âðîçì³ðíîþ ç ìàñøòàáàìè ðåàëü-
íî¿ åêîíîì³êè: çíèæåííÿ âàëîâîãî âíóò-
ð³øíüîãî ïðîäóêòó â³äáóëîñÿ ò³ëüêè ó
Âåëèêîáðèòàí³¿. Ïî-äðóãå, ìîæíà ãîâî-
ðèòè ïðî ñëàáêèé ïðîÿâ ³íäèêàòèâíî¿
ôóíêö³¿ ôîíäîâèõ ðèíê³â íàâ³òü äëÿ
õàðàêòåðèñòèêè ïðîöåñ³â â ³íâåñ-
òèö³éí³é ñôåð³: òàê â³äáóëîñÿ çíèæåí-
íÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ³íâåñòèö³é òà çàî-
ùàäæåíü äî ÂÂÏ ó 2008 ðîö³,  ïðî òå
âîíî áóëî íåçíà÷íèì ó ïîð³âíÿíí³ ç
ïàä³ííÿì ³íäåêñ³â. Íà íàøó äóìêó,
ñàìå â ïëîùèí³ ïðîÿâó íåãàòèâíèõ ÷èí-
íèê³â ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿ çíàõî-
äÿòüñÿ ãîëîâí³ ïðè÷èíè êðèçîâèõ ÿâèù.

Â ö³ëîìó, ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç äóì-
êîþ îêðåìèõ íàóêîâö³â ïðî òå, ùî
«ôîíäîâèé ðèíîê ïðîäóêóº óí³êàëüíó
³íôîðìàö³þ ïðî ñòàí åêîíîì³êè» [3],
àëå ïèòàííÿ ïðî â³äïîâ³äí³ñòü ö³º¿
³íôîðìàö³¿ ïðîöåñàì, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ
â ðåàëüíîìó ñåêòîðîâ³ åêîíîì³êè, çà-
ëèøàºòüñÿ â³äêðèòèì. Âêàçàíà ïðîáëå-
ìà óñêëàäíþºòüñÿ ãëîáàë³çàö³ºþ òà
³íòåðíàö³îíàë³çàö³ºþ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â. ßê ñëóøíî çàçíà÷àº Î. Õìèç,
«³íâåñòîðàì ñêëàäíî îòðèìàòè íàä³éí³
äàí³ ùîäî àêòèâíîãî ì³æíàðîäíîãî ðèí-
êó êàï³òàë³â. Áàãàòî ô³íàíñîâèõ îïåðà-
ö³é…÷³òêî íå ô³êñóþòüñÿ ó çâè÷íèõ

êàíàëàõ çâ³òíîñò³» [4, c. 149].
Ó ïðàãìàòè÷í³é ïëîùèí³ âèêîíàí-

íÿ ô³íàíñîâèì ðèíêîì ³íäèêàòèâíî¿
ôóíêö³¿ íàïðÿìó ïîâ’ÿçàíå ç éîãî
³íôîðìàö³éíîþ åôåêòèâí³ñòþ. Ñó÷àñíà
åêîíîì³÷íà íàóêà ì³ñòèòü ö³ëèé ðÿä
êîíöåïö³é òà øê³ë, ÿê³ äîñë³äæóþòü
ðîëü ³íôîðìàö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó, ¿¿ âïëèâ íà ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ð³øåíü [5, 6, 7]. Ïðè öüîìó
á³ëüø³ñòü ðîá³ò çàñâ³ä÷èëè, ùî ðîçâè-
íåí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè ïåðåáóâàþòü ó
ñåðåäí³é ôîðì³ åôåêòèâíîñò³ (òîáòî,
ö³íè âðàõîâóþòü ëèøå ³ñòîðè÷íó òà
ïóáë³÷íó ³íôîðìàö³þ), òîä³ ÿê «íîâ³»
ðèíêè º ñëàáêî åôåêòèâíèìè. Ïðîòå,
íàâ³òü òàê³ ïîëîæåííÿ âñå ÷àñò³øå ñòàâ-
ëÿòüñÿ íàóêîâöÿìè ï³ä ñóìí³â. Çîêðå-
ìà, ðîñ³éñüêèé â÷åíèé ². Ä³íêåâè÷,
àíàë³çóþ÷è ïðè÷èíè ôîíäîâî¿ êðèçè
2000-2001 ðð., â³äçíà÷àâ, ùî îäíèì ³ç
âàæëèâèõ ôàêòîð³â ¿¿ ðîçâèòêó ñòàëà
íåäîâ³ðà ó÷àñíèê³â ðèíêó äî ðåéòèí-
ãîâèõ ³íñòèòóò³â, ³íôîðìàö³éíèõ
àãåíòñòâ òà ³íøèõ ñóá’ºêò³â ³íôðàñòðóê-
òóðè, ÿê³ ïîñòà÷àþòü íà ðèíîê ³íôîð-
ìàö³þ [8].

Äî ãîëîâíèõ íàñë³äê³â ³íôîðìàö³é-
íèõ äèñïðîïîðö³é íà ñâ³òîâîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó ìîæíà, íà íàøó äóìêó,
â³äíåñòè:

- ïî-ïåðøå, íååôåêòèâíèé ìå-
õàí³çì â³äáîðó îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ –
ÿê ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ áåçïî-
ñåðåäíüî ¿õ åì³òåíò³â. ²íâåñòèö³éí³
ð³øåííÿ, ùî ïðèéìàþòüñÿ íà îñíîâ³
õèáíî¿ ³íôîðìàö³¿, â ðåçóëüòàò³ ïðèçâî-
äÿòü äî âòðàò ³íâåñòîð³â;
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- ïî-äðóãå, â ³íôîðìàö³éíîìó ñåê-
òîð³ ñòâîðþºòüñÿ ñâîºð³äíèé «åôåêò ñà-
ìîîáìàíó», êîëè ³íôîðìàö³ÿ ñïðèé-
ìàºòüñÿ òàêèì ÷èíîì, ÿê öå âèã³äíî
êë³ºíòàì, òîìó âòðà÷àºòüñÿ îá’ºê-
òèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ êîíñóëüòàíò³â,
¿õ çäàòí³ñòü ïðèéìàòè ñàìîñò³éí³
ð³øåííÿ;

- ïî-òðåòº, â³äáóâàºòüñÿ ð³âíîì³ð-
íèé ðîçïîä³ë ³íôîðìàö³éíèõ ïîìèëîê
ì³æ óñ³ìà ³íñòèòóòàìè ñâ³òîâîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. Òàê, íà ïåâíîìó åòàï³
ìîæíà áóëî ãîâîðèòè ïðî ³ñíóâàííÿ
ïåðåâàã áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè íàä ³íøè-
ìè ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó â
³íôîðìàö³éí³é ñôåð³, ùî ïîÿñíþâàëî-
ñÿ, íàñàìïåðåä, äîñòóïîì äî äàíèõ ïðî
ðîçðàõóíêîâå îáñëóãîâóâàííÿ. Îäíàê çà

îêðåìèìè åêñïåðòíèìè îö³íêàìè çáèò-
êè áàíê³â ÑØÀ çà ð³çíèìè êëàñàìè
êðåäèò³â ìîæóòü äîñÿãòè ð³âíÿ 440-510
ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî îá’ºêòèâíî º
ñâ³ä÷åííÿì íåäîë³ê³â ó ñèñòåì³ ïðèé-
íÿòòÿ êðåäèòíèõ ð³øåíü [9].

Âñ³ íàçâàí³ íåäîë³êè ³ñíóþòü ³ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, à ¿õ íåãà-
òèâíèé âïëèâ ïîºäíóºòüñÿ ç ³íøèìè
äåñòðóêòèâíèìè ôàêòîðàìè, ùî ìàþòü
ïîçà³íôîðìàö³éíó ïðèðîäó. Íàñàìïå-
ðåä, â öüîìó êîíòåêñò³ íåîáõ³äíî ðîçã-
ëÿíóòè ³íñòðóìåíòàðíó ñòðóêòóð ðèí-
êó, ÿêà õàðàêòåðèçóº ïîïèò òà ïðîïî-
çèö³þ íà îêðåì³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè. Â òàáë. 2 íàâåäåí³ äàí³, ùî õàðàê-
òåðèçóþòü ê³ëüê³ñíî îêðåì³ ñåãìåíòè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Òàáëèöÿ 2
Îáñÿãè îêðåìèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó

Óêðà¿íè ó 2003-2008 ðð.

Ïîêàçíèê 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Âèïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ
äåðæàâíèõ ïîçèê (ìëðä ãðí) 1,2 2,2 7,2 1,6 3,6 23,5

Âèïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øí³õ
ì³ñöåâèõ ïîçèê (ìëí ãðí) 150,0 45,0 350,0 83,5 156,3 974,0

Âèïóñê ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â
(ìëðä ãðí) 0,97 2,01 23,06 16,61 31,12 65,37

Îáñÿã çàëó÷åíèõ ïåíñ³éíèõ âíåñê³â
(ìëí ãðí) Í.ð. 0,09 36,44 119,7 234,4 582,9

Âèïóñê äåïîçèòíèõ (îùàäíèõ)
ñåðòèô³êàò³â (ìëí ãðí) ä.í. ä.í. 134,0 88,0 134,0 12,0

Äåïîçèòè ÷ëåí³â êðåäèòíèõ ñï³ëîê
(ìëðä ãðí)

0,32 0,55 1,14 1,92 3,45 3,95

Äåïîçèòè ô³çè÷íèõ îñ³á (ìëðä ãðí) 32,3 41,61 74,77 108,9 167,2 217,9
Âèïóñê îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ
(ìëðä ãðí.)

4,24 4,1 12,74 22,07 44,48 31,85

Âèïóñê àêö³é (ìëðä ãðí) 18,02 28,34 24,81 43,54 50,0 46,14

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó [10], Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
[11], Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [12]

Âèõîäÿ÷è ç íàâåäåíèõ ó òàáë. 1 äà-
íèõ, ìîæíà çðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè:

1. ²ñíóþòü ÿâí³ äèñïðîïîðö³¿ â ðîç-
âèòêó îêðåìèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè ç äîì³íóâàííÿì ó éîãî
ñòðóêòóð³ äåïîçèòíîãî ðèíêó, ³íâåñòè-
ö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ²Ñ² òà ðèíêó àêö³é.
Â òîé æå ÷àñ, íåñï³âðîçì³ðíèìè çà îá-
ñÿãàìè º ðèíêè íåäåðæàâíîãî ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ, ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Ë³äåðñòâî êîìåðö³éíèõ
áàíê³â â ñèñòåì³ çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ó
ô³íàíñîâó ñèñòåìó àäåêâàòíî â³äîáðà-
çèëîñÿ ³ ó ìàñøòàáàõ êðåäèòóâàííÿ
åêîíîì³êè (ðèñ. 3).

2. Ó ñâîþ ÷åðãó, íåñòðèìíå íàðîùó-
âàííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ â
ñâî¿é ïðèðîä³ áàçóâàëîñÿ íà æîðñòê³é
êîíêóðåíö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³âñüêèõ

³íñòèòóö³é â öüîìó ñåêòîð³. Ïðè öüî-
ìó, íàñë³äêîì òàêî¿ êîíêóðåíö³¿ ñòàëî
íåñòðèìíå ñïðîùåííÿ ïðîöåäóð êðåäè-
òóâàííÿ òà âèìîã äî ïîòåíö³éíèõ ïî-
çè÷àëüíèê³â. Ñàìå òàêó ñòðàòåã³þ îá-
ðàëî á³ëüø³ñòü áàíê³â, ôàêòè÷íî â³äìî-
âèâøèñü â³ä àëüòåðíàòèâíèõ ìåòîä³â
êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè.

3. Ì³í³ìàëüíà ïðèñóòí³ñòü íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïîõ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â òà â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã çíà÷íî óñêëàäíþº ìîæëèâîñò³
â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â â ïèòàíí³ õåä-
æóâàííÿ ðèçèê³â.

4. Â³äìîâà ðÿäó ô³íàíñîâèõ ³íñòè-
òóò³â (íàñàìïåðåä, êîìåðö³éíèõ áàíê³â
òà êðåäèòíèõ ñï³ëîê) â³ä âèêîíàííÿ
âëàñíèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ê³íö³ 2008-íà
ïî÷àòêó 2009 ðîêó îñòàòî÷íî ï³ä³ðâàëà
äîâ³ðó äî ãîëîâíîãî ³íñòðóìåíòó àêó-
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ìóëÿö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ – äå-
ïîçèò³â, à íàìàãàííÿ Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó øëÿõîì ðåãóëÿòîðíèõ çàõîä³â
çóïèíèòè â³äò³ê ðåñóðñ³â ò³ëüêè óñê-
ëàäíèëî ñèòóàö³þ.

4. Çàçíà÷èìî, ùî íèçüêèé ð³âåíü
ôóíêö³îíàëüíîñò³ ïðèòàìàííèé ³íâåñ-
òèö³éí³é ñôåð³ Óêðà¿íè â ö³ëîìó, ùî
àäåêâàòíî â³äîáðàæåíî â äàíèõ òàáë. 3.
Çîêðåìà, öå â³äîáðàæàºòüñÿ ó íåïðè-
ðîäíî âèñîê³é ÷àñòö³ ³íâåñòèö³é, ÿê³
ô³íàíñóþòüñÿ çà ðàõóíîê âëàñíèõ äæå-
ðåë, óïîâ³ëüíåíí³ òåìï³â ïðèðîñòó ³íâå-
ñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë.

Ñèìïòîìàòè÷íèì, íà íàøó äóìêó, º
òàêîæ ôàêò ð³çêîãî çðîñòàííÿ ïðÿìèõ
³íâåñòèö³é ç Óêðà¿íè ó 2008 ðîö³, ÿêèé
îïîñåðåäêîâàíî ñâ³ä÷èòü ïðî âèâ³ç êà-
ï³òàëó ïðåäñòàâíèêàìè â³ò÷èçíÿíèõ
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï ó ïåð³îä
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Îòæå, äî ãîëîâíèõ ôàêòîð³â ïîñòêðè-
çîâîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó
Óêðà¿íè ìîæíà â³äíåñòè:

1. Â³äñóòí³ñòü ó äåðæàâè ä³ºâèõ ìå-
õàí³çì³â ï³äòðèìêè óñ³õ ³íñòèòóò³â
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, êð³ì áàíê³â. Çàï-
ðîïîíîâàí³ òà ðåàë³çîâàí³, õî÷à é ÷àñò-
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Âèìîãè áàíê³â çà êðåäèòàìè,
íàäàíèìè â åêîíîì³êó
Óêðà¿íè

Ðèñ. 3. Ðîçâèòîê ðèíêó áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ
ó 2005-2006 ðð. (ìëðä ãðí)

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [12]

êîâî, çàõîäè ùîäî ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè íàäàë³ ïîãëèáëþâàòè-
ìóòü ïåðåêîñè â ³íñòèòóö³éíîìó ñåðå-
äîâèù³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íà
êîðèñòü îñòàííüîþ, òîä³ ÿê ðîçâèòîê ²Ñ²
òà ÍÏÔ óïîâ³ëüíþâàòèìåòüñÿ.

2. Ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü ³íôîðìàö³é-
íî¿ åôåêòèâíîñò³ íàö³îíàëüíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó ñïðèÿòèìå ïîÿâ³ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ ïðîòÿãîì ïåâíîãî
ïåð³îäó ïðîâîäèòèìóòü ä³ÿëüí³ñòü çà
ìåæàìè ïðàâîâîãî ïîëÿ àáî ¿õ ôóíêö³-
îíóâàííÿ ïåðåñë³äóâàòèìå çëî÷èíí³
ö³ë³ çàñíîâíèê³â. Îêð³ì òîãî, îá’ºêòèâ-
íî óñêëàäíèòüñÿ ïðîöåñ íàäàííÿ ïåâ-
íèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, íàñàìïåðåä,
êðåäèòóâàííÿ. Ñïîæèâà÷³ òàêèõ ïîñëóã
íå çìîæóòü â³äïîâ³äàòè íåîáõ³äíèì ïà-
ðàìåòðàõ êðåäèòóâàííÿ, òîä³ ÿê êî-
ìåðö³éí³ áàíêè, çâàæàþ÷è íà êðèòè÷-
íó ÷àñòêó ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â â³äìî-
âèëèñÿ â³ä ïðàêòèêè ïîñëàáëåííÿ âè-
ìîã.

3. Ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³
óíåìîæëèâëþºòüñÿ âèõ³ä â³ò÷èçíÿíèõ
ïðèâàòíèõ åì³òåíò³â íà ãëîáàëüí³ ðèí-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â, à ³ñíóþ÷³ âèïàäêè
ðîçì³ùåííÿ ³íñòðóìåíò³â áóäóòü õàðàê-

Òàáëèöÿ 3
²íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ó 2004-2008 ðð.

Ïîêàçíèêè 2004 2005 2006 2007 2008
²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë
(ìëí ãðí)

75714 93096 125254 188486 233081

Ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â
åêîíîì³êó Óêðà¿íè (íà ïî÷àòîê
ðîêó ìëí ãðí)

6794,4 9047,0 16890,0 21607,3 35723,4

Ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ ç Óêðà¿íè (íà
ïî÷àòîê ðîêó (ìëí ãðí)

166,0 198,6 219,5 243,3 6198,6

Ñàëüäî ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é (ìëí ãðí)

6628,4 8848,4 16670,5 21364,0 29524,8

Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â
Óêðà¿í³ (ìëðä ãðí)

ä.í. ä.í. 3,6 4,0 5,6

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè
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òåðèçóâàòèñÿ â³äâåðòî äèñêðèì³íàö³é-
íèìè ïàðàìåòðàìè çàëó÷åíîãî êàï³òà-
ëó. Â òîé æå ÷àñ àêòèâ³çóº ñâîþ åì³-
ñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâà, ÿê³é íåîáõ³-
äíî áóäå âèð³øóâàòè çà ðàõóíîê çàïî-
çè÷åíü ãîñòð³ ïðîáëåìè ó áþäæåòí³é
ñôåð³. Ã³ïîòåòè÷íî öå çíîâó ìîæå ïðè-
çâåñòè äî ïåðåòîêó êàï³òàë³â íà öåé
ðèíîê çà ðàõóíîê ³íøèõ áîðãîâèõ ñåã-
ìåíò³â.

Îòæå ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî,
íà æàëü, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ â Óêðà¿í³
íå ñôîðìîâàíî åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â
äëÿ â³äïîâ³äåé íà ñôîðìóëüîâàí³ âèê-
ëèêè òà çàãðîçè. Ï³äòðèìêà âèêëþ÷íî
â êîíòåêñò³ çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â âëàñ-
íèê³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (âêëàä-
íèê³â áàíê³â òà êðåäèòíèõ ñï³ëîê, ³íâå-
ñòîð³â ó êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ ³ ò.ä.)
íå âèð³øóº ïðîáëåìó â ö³ëîìó, à ëèøå
äàº ìîæëèâ³ñòü çíèçèòè ð³âåíü ñîö³àëü-
íî¿ íàïðóãè ó ñóñï³ëüñòâ³. Íà ÷àñ³ êîì-
ïëåêñí³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà îçäîðîâ-
ëåííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â ö³ëîìó,
ïîñèëåííÿ éîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìó-
âàííÿ.
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