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Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ³íñòèòóö³îíàëüíå ï³ä´ðóíòÿ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ â ïðîöåñ³ ðèíêîâèõ òðàíñôîðìàö³é, ÿêå
äàëåêå â³ä çàâåðøåííÿ ³ îá’ºêòèâíî ïîòðåáóº êîìïëåêñíîãî íàóêîâîãî äîñë³ä-
æåííÿ.

Àíàë³ç ãåíåçèñó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó ñâ³ä÷èòü, ùî
öåé ðèíîê ïðîéøîâ äîâîë³ òðèâàëèé øëÿõ ðîçâèòêó, åâîëþö³îíóþ÷è ó ñâî¿ á³ëüø
îïòèìàëüí³ ôîðìè. Íàäì³ðíî ïðèñêîðåíå âïðîâàäæåííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí ó
íåïðèñòîñîâàí³é äî ðèíêó åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ íå äàº ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â.
Øâèäøå çà âñå íàâïàêè, íîâ³ ðèíêè ñòàþòü ãåíåðàòîðîì íåñòàá³ëüíîñò³ â
ñóñï³ëüñòâ³. Ùîá öüîãî íå ñòàëîñÿ, äëÿ áóäü-ÿêèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì íåîáõ³ä-
íå íàóêîâå âèâ÷åííÿ ¿õí³õ ðèíêîâèõ ìîæëèâîñòåé. Ëèøå íà ö³é îñíîâ³ ìîæëèâå
âèíèêíåííÿ åôåêòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ñàìå âèõîäÿ÷è ç öèõ çàâäàíü, ïîñòàº
îá’ºêòèâíà íåîáõ³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ
³íñòèòóö³îíàëüíèõ ïåðåäóìîâ ñòàíîâ-
ëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêèé ´ðóí-
òóºòüñÿ íà ìåòîäîëîã³÷íîìó ïîëîæåíí³
ïðî òå, ùî åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ñòàíîâ-
ëåííÿ (ôîðìóâàííÿ) ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ç
ïðîöåñîì ðîçâèòêó. Öÿ äîñèòü àêòóàëü-
íà íàóêîâà ïðîáëåìà çíàõîäèòü â³äîá-
ðàæåííÿ â ïðàöÿõ â÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â
Ë. Àëåêñåºíêî, Á. Áàðàíîâñüêîãî, À.Äà-
íèëåíêà, Â. Çèìîâöÿ, Â.Êîðíººâà,
Â.Ëàãóò³íà, ².Ëþòîãî, Â.Îïàð³íà, Ä.Ïî-
ëîçåíêà, Â.Ôåäîñîâà òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçêðèòòÿ òà àíàë³ç íà-
ëåæíèõ ³íñòèòóö³éíî-åêîíîì³÷íèõ, ïðàâî-
âèõ ï³äñòàâ äëÿ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ç â³äïîâ³äíèì ³íñòèòóö³éíèì ìå-
õàí³çìîì çàëó÷åííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàí-
ñîâîãî êàï³òàëó â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é
ñèñòåì³ òðàíñôîðìàö³éíîãî òèïó.

Ô³íàíñîâèé ðèíîê º îäíèì ³ç íàéâàæ-
ëèâ³øèõ ñåãìåíò³â çàãàëüíîãî íàö³îíàëü-
íîãî ðèíêó. ²ñòîðè÷íî â³í âèíèê ç ìå-
òîþ ïåðåì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â³ä
òèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ âîëîä³þòü â³ëüíèìè
ãðîøîâèìè êîøòàìè, äî òèõ, ÿê³ ìàþòü
ïîòðåáó â ô³íàíñîâèõ êîøòàõ. Îá’ºêòèâ-
íîþ ïåðåäóìîâîþ ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó º, òàêèì ÷èíîì, ðîçá³æí³ñòü
ïîòðåá ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ ó ð³çíèõ
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ÿêà ïî-
ºäíóºòüñÿ ç íåîäíàêîâ³ñòþ ìîæëèâîñòåé
äëÿ çàäîâîëåííÿ öèõ ïîòðåá. Äëÿ àêóìó-
ëþâàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â òà
åôåêòèâíîãî ¿õ âèêîðèñòàííÿ é ïðèçíà-

÷åíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê, ôóíêö³îíàëü-
íà ðîëü ÿêîãî ïîëÿãàº â ïîñåðåäíèöòâ³
ðóõîâ³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Â Óêðà¿í³ áàãàòî äåñÿòèë³òü â óìîâàõ
àäì³í³ñòðàòèâíî¿ åêîíîì³êè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó íå ³ñíóâàëî, îñê³ëüêè ô³íàíñîâ³
ðåñóðñè ðîçïîä³ëÿëèñÿ öåíòðàë³çîâàíî, à
íå áóëè îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó. Çáå-
ðåæåííÿ ³íñòèòóö³é öüîãî ðèíêó – áàí-
êè, îùàäí³ êàñè, ñòðàõîâ³ îðãàí³çàö³¿ ôóí-
êö³îíóâàëè íà ïðèíöèïîâî ³íøèõ çàñà-
äàõ [1, ñ.174]. Ç ö³º¿ ïðè÷èíè çà ðîêè
³ñíóâàííÿ ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè îáñÿãè òà
ñòðóêòóðà ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà âèÿ-
âèëèñÿ â³ä³ðâàíèìè â³ä îáñÿã³â ³ ñòðóêòó-
ðè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â; ñôîðìóâàëàñÿ
«åêîíîì³êà äåô³öèòó», ùî ïîðîäæóâàëà
õðîí³÷íó íåñòà÷ó ìàòåð³àëüíèõ áëàã ³ ïî-
ñëóã çà â³äíîñíî¿ äîñòàòíîñò³ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â. ªäèíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàí-
íÿ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ áóâ áàíê³âñüêèé
êðåäèò, ÿêèé íàäàâàâñÿ íà ï³äñòàâ³
ð³øåíü, ïðèéíÿòèõ öåíòðàëüíèìè ïëàíî-
âèìè îðãàíàìè. Çà òàêèõ óìîâ ïåðåõ³ä äî
íîâèõ, ðèíêîâèõ ìåòîä³â ãîñïîäàðþâàí-
íÿ ñòàâ îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ.

Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óê-
ðà¿í³ â ïåð³îä ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿, íà
â³äì³íó â³ä ³íøèõ ñêëàäîâèõ íàö³îíàëü-
íîãî ðèíêó, ðîçïî÷èíàëîñÿ ìàéæå ç íóëÿ.
Íåçâàæàþ÷è íà öå, âäàëîñÿ ñòâîðèòè ÿê
ñàìèé ðèíîê,  òàê ³  íåîáõ³äíó äëÿ éîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðó. Áåçó-
ìîâíî, ïîêè ùî â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé
ðèíîê äóæå îáìåæåíèé ³ ìàëîïîòóæíèé,
àëå â³í ïîñò³éíî ðîçâèâàºòüñÿ, à éîãî ðîëü
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çðîñòàº.  Ó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ðå-
àëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ç’ÿâëÿºòüñÿ íî-
âèé êàíàë ô³íàíñóâàííÿ, íåçàëåæíèé â³ä
áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â. Éäåòüñÿ ïðî ìîæ-
ëèâ³ñòü çàïîçè÷åííÿ ãðîøåé íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó çà êàíàëàìè íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

Ñòàíîâëåííÿ (ôîðìóâàííÿ) é ðîçâè-
òîê – öå îñíîâí³ åòàïè äèíàì³êè áóäü-
ÿêîãî ðèíêó [2, ñ.87-95]. Ôóíêö³îíó-
âàííÿ – öå õàðàêòåðèñòèêà ñòàòèêè
ðèíêó. Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó îçíà÷àº éîãî âèîêðåìëåííÿ ÿê íî-
âî¿ ÿêîñò³ â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ ñóñï³-
ëüñòâà äëÿ âèêîíàííÿ ïåâíèõ â³äîñîá-
ëåíèõ ôóíêö³é. Íà ïðàêòèö³ ïðîöåñè
ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó ðèíêó íàêëà-
äàþòüñÿ îäèí íà îäíîãî é â³äáóâàþòüñÿ
îäíî÷àñíî. Ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó îçíà÷àº éîãî ïðîãðåñèâíèé ðóõ, ùî
â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì ïîçèòèâíîãî íà-
êîïè÷åííÿ ÿê³ñíèõ ³ ê³ëüê³ñíèõ çì³í.

Ïðîöåñ ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó çóìîâëåíèé ïîòðåáàìè òðàíñôîðìàö³¿
³ñíóþ÷î¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, çì³íîþ îá-
’ºêòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Ï³ä ïðî-
öåñîì ñòàíîâëåííÿ ðîçóì³þòü ôîðìóâàí-
íÿ ñóòí³ñíèõ ðèñ ïåâíîãî ÿâèùà àáî ïðî-
öåñó. Ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó –
öå îá’ºêòèâíà ñêëàäîâà ïðîöåñó ïåðåõîäó
â³ä êîìàíäíî¿ äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.

Ïîð³âíÿíî ç ô³íàíñîâèì ðèíêîì ðîç-
âèíåíèõ êðà¿í ñâ³òó, ÿêîìó çàãàëîì ïî-
íàä 400 ðîê³â, óêðà¿íñüêèé ðèíîê âèã-
ëÿäàº äóæå ìîëîäèì. Îäíàê íå âàðòî çà-
áóâàòè, ùî äî 1917 ð. ó íàñ òåæ ³ñíóâàâ
äîñòàòíüî ðîçâèíåíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê.
Ïåðåõ³ä äî ñîö³àë³ñòè÷íî¿ ìîäåë³ ãîñïî-
äàðþâàííÿ çðóéíóâàâ ô³íàíñîâèé ðèíîê
ðàçîì ç ³íøèìè îñíîâíèìè ³íñòèòóòàìè
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè – ïðèâàòíîþ âëàñ-
í³ñòþ, àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì òà ³í.

Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çóìîâ-
ëåíå êîìïëåêñîì ïåðåäóìîâ, ñåðåä ÿêèõ
íàéá³ëüø âàãîìèìè º åêîíîì³÷í³ òà ïðà-
âîâ³ ÷èííèêè. Åêîíîì³÷í³ ïåðåäóìîâè –
öå íàÿâí³ñòü ïîñò³éíîãî ïîïèòó íà ô³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè â ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â, ñòâî-
ðåííÿ ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ðîçâè-
òîê êîíêóðåíö³¿ òà ³í. Ïðàâîâ³ ïåðåäó-
ìîâè – öå ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ, íàäàí-
íÿ âñ³ì ð³âíèõ ìîæëèâîñòåé ó ô³íàíñî-
âî-ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³. Íà ôîðìó-
âàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ìîæóòü âïëè-
âàòè âíóòð³øíüîåêîíîì³÷í³ òà çîâí³øíü-
îåêîíîì³÷í³ ÷èííèêè.

Âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ ñòàíîâëåííÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó çà ïåðåõîäó â³ä êî-
ìàíäíî¿ äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè íåîáõ³-
äíî ââàæàòè çàãàëüíå åêîíîì³÷íå çðîñ-

òàííÿ, ÿêå ñóïðîâîäæóºòüñÿ ðîñòîì ñó-
êóïíèõ äîõîä³â, ³ñòîòíèì çðîñòàííÿì
çàîùàäæåíü ³ â³äïîâ³äíèì çðîñòàííÿì
ñóêóïíîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Äîì³-
íóþ÷èì ÷èííèêîì ïðè öüîìó º îáñÿã
íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â
ìåæàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Ãîëîâíèìè ïåðåäóìîâàìè ôîðìóâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ áóëè:
ìàñøòàáíà ïðèâàòèçàö³ÿ é ïîâ’ÿçàíèé ç
íåþ âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â; ñòâîðåííÿ
òà ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³
çàëó÷àëè êîøòè íà àêö³îíåðí³é îñíîâ³;
âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíèìè ï³äïðèºì-
ñòâàìè îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê; ïîÿâà ïî-
õ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñ³ ðîçâèò-
êó ðèíê³â òîâàð³â ³ ïîñëóã; âèêîðèñòàí-
íÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ì³æíàðîäíèõ âçàº-
ìîðîçðàõóíêàõ, äîñòóï äî ì³æíàðîäíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó; ñòàíîâëåííÿ ³íôðàñ-
òðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ³í.

Îñîáëèâ³ñòü ðîçâèòêó ïîñòñîö³àë³-
ñòè÷íèõ åêîíîì³ê ïîëÿãàº â òîìó, ùî â
íèõ îäíî÷àñíî â³äáóâàëèñÿ ïðîöåñè ñòà-
íîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ðîçãîð-
òàííÿ ïðèâàòèçàö³¿, áåç ÷îãî íåìîæëè-
âå áóëî ôîðìóâàííÿ àí³ ïîïèòó, àí³
ïðîïîçèö³¿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Íà îñíîâ³ ïðèâàòèçàö³¿ â Óêðà¿í³
áóëî ñôîðìîâàíî ïðèâàòíó é àêö³îíåð-
íó âëàñí³ñòü. Öå äàëî ïî÷àòîê ôîðìó-
âàííþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó øëÿõîì
ï³äâèùåííÿ ÷àñòêè àêö³é ï³äïðèºìñòâ
ó ñòðóêòóð³ ïðîïîíîâàíèõ íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñïðèÿâ «ðîç³ãð³âó»
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â 90-õ ðî-
êàõ ÕÕ ñò. é îá³ã ïðèâàòèçàö³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñòàíí³ çíà÷íîþ ì³ðîþ
ñïðèÿëè ïðîöåñó òðàíñôîðìàö³¿ äåðæàâ-
íî¿ âëàñíîñò³ â àêö³îíåðíó, ùî áóëî
íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ñòâîðåííÿ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó â äåðæàâ³. Ó ïîäàëüøîìó
ïðîöåñó âèõîäó óêðà¿íñüêèõ
ï³äïðèºìñòâ íà ô³íàíñîâèé ðèíîê ñïðè-
ÿëî çàâåðøåííÿ ôîðìóâàííÿ ãðóï âëàñ-
íèê³â âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ñòðóêòó-
ðèçàö³ÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³.

Âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ ôîðìóâàííÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó º íàëåæíèé ð³âåíü
ìîíåòèçàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Îï-
òèìàëüíèé ð³âåíü ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³÷-
íîãî îáîðîòó ôîðìóº íåîáõ³äíèé îáñÿã
ãðîøîâèõ êîøò³â ó ïðîöåñ³ ïåðåðîçïîä³-
ëó ÷åðåç ô³íàíñîâèé ðèíîê, çàáåçïå÷óþ-
÷è íàëåæíèé ðîçì³ð êàï³òàë³çàö³¿ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, éîãî çäàòí³ñòü ïðîïóñêàòè
÷åðåç ñåáå ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè. Çðîñòàííÿ
êîåô³ö³ºíòà ìîíåòèçàö³¿, íà äóìêó Â. Â.
Çèìîâöÿ, îçíà÷àº, ùî «îñ³äàííÿ» ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³



¹ 1–2/2009

5

â³äáóâàºòüñÿ øâèäøå, í³æ çðîñòàº íîì³-
íàëüíèé ÂÂÏ [3, ñ.141]. Áåçóìîâíî, ð³âåíü
ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè îáìåæóºòüñÿ ÷å-
ðåç çàãðîçè ðîçãîðòàííÿ ³íôëÿö³¿. Çà ð³âíÿ
ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè íèæ÷å 50 % ÂÂÏ
êàï³òàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó çà ðàõó-
íîê ïîïèòó âíóòð³øí³õ ³íâåñòîð³â áóäå
âêðàé íèçüêîþ.

Ñóòòºâå çíà÷åííÿ ìàº ñòâîðåííÿ íà-
ëåæíèõ ³íñòèòóö³éíî-ïðàâîâèõ ï³äñòàâ
äëÿ îðãàí³çàö³¿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, îñîáëèâî ùîäî óìîâ ðóõó
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îö³íþâàííÿ êàï³-
òàë³çàö³¿ âàðòîñò³ òà ïîðÿäêó åì³ñ³¿
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Éäåòüñÿ ïðî ñòàíîâ-
ëåííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòè-
òóö³é, íàÿâí³ñòü ìåðåæ³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðîçâèòîê ñôåð îö³-
íî÷íî¿ òà ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ð³çíîìà-
í³òíèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â òà ³í.

Íà ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó
â êðà¿íàõ ç òðàíñôîðìàö³éíîþ åêîíî-
ì³êîþ ñóòòºâî âïëèâàþòü äâ³ ãðóïè
³íñòèòóö³éíèõ ÷èííèê³â.

Ïî-ïåðøå, öå äóæå íèçüêèé ð³âåíü
ðîçâèòêó ñàìîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Íåðîçâèíåíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê íå
ëèøå íå äàº çìîãè ðèíêîâèì ñóá’ºêòàì
àäåêâàòíî ðåàãóâàòè íà åêîíîì³÷í³ ñèã-
íàëè ùîäî ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â óòðèìàí-
íÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, à é íå çàáåçïå-
÷óº äîñòàòíüîãî ïðîÿâó öèõ ñèãíàë³â íà
ðèíêó. Ïî-äðóãå, öå ³ñíóâàííÿ çíà÷íî-
ãî ò³íüîâîãî (íåîô³ö³éíîãî) ñåêòîðó åêî-
íîì³êè òà ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Äëÿ îá-
ñëóãîâóâàííÿ ò³íüîâîãî ñåêòîðó ðèíêîâ³
ñóá’ºêòè ³ç ñóêóïíîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòü
ãîò³âêó òà ³íîçåìíó âàëþòó.

Ñèñòåìà ³íñòèòóò³â, ùî âèçíà÷àº çì³ñò
óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çóìîâ-
ëþº íååôåêòèâí³ ôîðìè âçàºìîä³¿ ô³íàí-
ñîâîãî òà íåô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â åêîíîì-
³êè [4, ñ.9]. ²íñòèòóö³éíà ñèñòåìà ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ íå âèêîíóº ö³ëó
íèçêó ôóíêö³é, âàæëèâèõ ç ïîãëÿäó âñòà-
íîâëåííÿ òà ãàðàíò³é ïðàâ âëàñíîñò³.

Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó
îá’ºêòèâíî çóìîâëåíå íàÿâí³ñòþ â åêî-
íîì³ö³ ïðèâàòíèõ âëàñíèê³â, ÿê³ êîðè-
ñòóþòüñÿ ðåàëüíîþ ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêîþ ñàìîñò³éí³ñòþ. Ëèøå òàê³
íåçàëåæí³ åêîíîì³÷í³ â³äîñîáëåí³ âëàñ-
íèêè çäàòí³ óêëàäàòè íà ô³íàíñîâîìó
ðèíêó òîðãîâ³ óãîäè, ïðåä’ÿâëÿþ÷è ïî-
ïèò íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè é ñïðÿìîâóþ-
÷è ¿õ íà åôåêòèâíå ³íâåñòóâàííÿ. Îòæå,
ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïåðåä-
áà÷àº íàÿâí³ñòü â³äïîâ³äíèõ ³íñòèòóö³-
îíàëüíèõ ïåðåäóìîâ, âèìàãàº ðîçðîá-

ëåííÿ ïåâíèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ äî-
êóìåíò³â, ùî ðåãëàìåíòóþòü ä³ÿëüí³ñòü
ñàìîãî ðèíêó ³ éîãî êîíòðàãåíò³â.

Âëàñíèê, íå âïåâíåíèé ó íåäîòîðêàí-
íîñò³ ñâîº¿ âëàñíîñò³, áóäå ïîáîþâàòèñÿ
îáìåæåííÿ ñâîãî ïðàâà íà íå¿ é íå çìî-
æå âèêîðèñòîâóâàòè íà ïîâíó ñèëó âëàñ-
íèé ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë [5, ñ.26]. Òîìó
íåîáõ³äíèì º íàÿâí³ñòü çàêîíîäàâñòâà, ùî
çàáåçïå÷óº ïðàâî âëàñíîñò³ â åêîíîì³ö³
Óêðà¿íè é íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Íàñë³äêè ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî
ðèíêó â Óêðà¿í³ ï³äòâåðäæóþòü âàæ-
ëèâ³ñòü ïðîáëåìè çàõèñòó ïðàâ ïðèâàò-
íî¿ âëàñíîñò³ äëÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèí-
êîâî¿ åêîíîì³êè. Çàáåçïå÷åííÿ ïðàâ
âëàñíèêà – öå îñíîâà ðèíêó é ðèíêî-
âèõ â³äíîñèí. Ïðèâàòèçàö³ÿ ôîðìàëüíî
ñòâîðèëà â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ ïðè-
âàòíó âëàñí³ñòü, àëå ïðè öüîìó íå áóëè
çíàéäåí³ ìåõàí³çìè, ùî çàáåçïå÷óâàëè
á çàõèñò ïðàâ ïðèâàòíîãî âëàñíèêà òà
³íâåñòîðà. Íåäîòðèìàííÿ ö³º¿ óìîâè
ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ³íâåñòîðè óòðè-
ìóþòüñÿ â³ä ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ àê-
òèâ³â, ³ ïðîöåñ â³äòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ïîðóøóºòüñÿ. Çâ³äñè âèïëèâàº,
ùî äëÿ ï³äòðèìêè ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó íåîáõ³äíà ìàêñèìàëüíà
çàõèùåí³ñòü ïðàâ òà ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â.

Â³äíîñèíè âëàñíîñò³ äîçâîëÿþòü îá’ºä-
íàòè â ºäèíå ö³ëå ðîçð³çíåí³ åêîíîì³÷í³
ïðîöåñè òà óçãîäèòè åêîíîì³÷í³ ³íòåðå-
ñè ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. «Âíóò-
ð³øíÿ» äèñêðåòí³ñòü ïðàâ âëàñíîñò³ –
õàðàêòåðíà ïåðåäóìîâà ôóíêö³îíóâàííÿ
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Îá’ºäíàâ÷à ïðèðîäà
ïðàâ âëàñíîñò³ âèÿâëÿºòüñÿ â ¿õí³é âàæ-
ëèâ³é ðèñ³: ìîá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â. Ìîá³ë³çàö³éíèé õàðàêòåð â³äíî-
ñèí âëàñíîñò³ äîçâîëÿº ó öüîìó ðàç³ àêó-
ìóëþâàòè ãðîøîâ³ êîøòè, íåîáõ³äí³ äëÿ
ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ô³êñàö³ÿ ïðàâ
âëàñíîñò³ çàáåçïå÷óºòüñÿ ñïåö³àëüíèìè
³íñòèòóòàìè, îá’ºäíàíèìè â ³íñòèòóö³îíàëü-
íó ñèñòåìó [6, ñ.283]. Áåç çàõèñòó ïðàâ âëàñ-
íîñò³ íå ìîæå ³ñíóâàòè ñàì ðèíîê. Áåç
³íñòèòóö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè, ùî çàáåçïå÷óº
íåîáõ³äíèé ð³âåíü çàõèñòó ³íòåðåñ³â ³íâåñ-
òîð³â, ô³íàíñîâèé ðèíîê íå ìîæå áóòè åôåê-
òèâíèì, ùî ñïðè÷èíþº ñóòòºâå çá³ëüøåí-
íÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò íà íüîìó.

Â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ ñëàáî âèç-
íà÷åí³ (ñïåöèô³êîâàí³) ïðàâà âëàñíîñò³.

Ñïåöèô³êàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³ ÿê ïðî-
öåñ çíàõîäèòü ñâîº â³äîáðàæåííÿ â íàáîð³
ïðàâèë, ÿê³ ñóòòºâî çàëåæàòü â³ä êîíê-
ðåòíîãî ðåñóðñó òà ³ñòîðè÷íèõ óìîâ. Ï³ä
ñïåöèô³êàö³ºþ ïðàâ âëàñíîñò³ ïîòð³áíî
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ðîçóì³òè ñòâîðåííÿ â ò³é ÷è ³íø³é ôîðì³
ðåæèìó âèíÿòêîâîãî âèêîðèñòàííÿ ðå÷³.
Öåé ðåæèì ïåðåäáà÷àº: 1) âèçíà÷åííÿ
ñóá’ºêòà, ÿêèé âîëîä³º òàêèì âèíÿòêîâèì
ïðàâîì; 2) âñòàíîâëåííÿ îá’ºêòà, â³äíîñ-
íî ÿêîãî â³äïîâ³äíèé ñêëàä ïðàâî÷èííîñ-
òåé ìîæå áóòè ðåàë³çîâàíèé; 3) ç’ÿñóâàí-
íÿ ìåõàí³çìó íàä³ëåííÿ ïðàâàìè òà ¿õ ïå-
ðåäà÷³ [7, ñ.154]. Ùî ïîâí³øå âèçíà÷åí³
òà íàä³éí³øå çàõèùåí³ ïðàâà âëàñíîñò³,
òî ò³ñí³øå çâ’ÿçîê ì³æ ä³ÿìè ðèíêîâèõ
àãåíò³â òà ðåàë³çàö³ºþ ¿õí³õ ³íòåðåñ³â. Òèì
ñàìèì ñïåöèô³êàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³ çó-
ìîâëþº ïðèéíÿòòÿ ñóá’ºêòàìè ðèíêó åêî-
íîì³÷íî íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ð³øåíü.
Íàâïàêè, ðîçìèâàííÿ ïðàâ âëàñíîñò³, ¿õ
íåòî÷íå âñòàíîâëåííÿ ³ ïîãàíèé çàõèñò º
åêîíîì³÷íî íååôåêòèâíèìè.

Ñïåöèô³êàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³ ñïðèÿº
ñòâîðåííþ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî ñåðå-
äîâèùà, çìåíøóþ÷è íåâèçíà÷åí³ñòü ³
ôîðìóþ÷è ó ³íäèâ³äóì³â ñòàá³ëüí³ î÷³-
êóâàííÿ â³äíîñíî òîãî, ùî âîíè ìîæóòü
îòðèìàòè â ðåçóëüòàò³ ñâî¿õ ä³é ³ íà ùî
âîíè ìîæóòü ðîçðàõîâóâàòè ó â³äíîñè-
íàõ ç ³íøèìè åêîíîì³÷íèìè àãåíòàìè.

Ïðèíöèïîâî âàæëèâà òåçà ³íñòèòó-
ö³îíàëüíî¿ òåîð³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî
ñïåöèô³êàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³ íå º áåç-
ïëàòíîþ. ×àñîì âîíà âèìàãàº çíà÷íèõ
âèòðàò. Ñòóï³íü òî÷íîñò³ ñïåöèô³êàö³¿
ïðàâ âëàñíîñò³ çàëåæèòü â³ä áàëàíñó
âèãîä ³ âèòðàò, ùî ñóïðîâîäæóþòü âñòà-
íîâëåííÿ ³ çàõèñò öèõ ïðàâ.

Ó ïðîöåñ³ îáì³íó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ò³
÷è ³íø³ áëàãà âîíè ìàþòü áóòè ïåðåäàí³
òèì îñîáàì, äëÿ ÿêèõ ñòàíîâëÿòü íàéâè-
ùó ö³íí³ñòü, à ô³íàíñîâèé ðèíîê º òèì
ìåõàí³çìîì, ùî çàáåçïå÷óº òàêå ïåðåäàí-
íÿ. Çà éîãî äîïîìîãîþ çàáåçïå÷óºòüñÿ
åôåêòèâíèé ðîçïîä³ë îáìåæåíèõ ðåñóðñ³â
ó ò³ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³, äå çàáåçïå÷óºòüñÿ
íàéá³ëüø ðåíòàáåëüíå ¿õ âèêîðèñòàííÿ.
Ñïåöèô³êàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³ â óìîâàõ ïå-
ðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè çíàõîäèòü ñâ³é âèÿâ
(÷è ñòàíîâèòü ¿õí³é çì³ñò) ó òîìó, ùî
íàçâàí³ ïðàâà ïåðåðîçïîä³ëÿþòüñÿ â³ä
ñóá’ºêò³â, ÿê³ ¿õ âèêîðèñòîâóþòü ìåíø
åôåêòèâíî  àáî  íå  âèêîðèñòîâóþòü  âçà-
ãàë³, äî òèõ, êîãî çàâåäåíî íàçèâàòè
«åôåêòèâíèé âëàñíèê» [8, ñ.95].

Íåðîçâèíóò³ ïðàâîâ³ çàñàäè ðèíêî-
âèõ â³äíîñèí ñòâîðþþòü ñïðèÿòëèâ³
óìîâè äëÿ îáìàíó, çëîä³éíèöòâà, ïåðå-
êðó÷åííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðåàëüíó
âàðò³ñòü òà ÿê³ñòü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Ïî ñóò³, óêðà¿íñüêèé ô³íàíñîâèé
ðèíîê ñôîðìóâàâñÿ ÿê âèñîêîñïåêóëÿ-
òèâíèé, íåïðîçîðèé, íåìàñîâèé, íèçü-
êîë³êâ³äíèé ³ ìàëîì³ñòêèé, ³ç ñóá’ºêòà-
ìè, ïðåäñòàâëåíèìè ïåðåâàæíî ïðîôå-

ñ³éíèìè ñïåêóëÿòèâíèìè ãðàâöÿìè, çà
ìàéæå ö³ëêîâèòî¿ â³äñóòíîñò³ ñòðàòåã³-
÷íèõ ³íâåñòîð³â. Íàäì³ðíî âåëèê³ îá-
ñÿãè ñïåêóëÿòèâíèõ ô³íàíñîâèõ îïå-
ðàö³é ïðèçâåëè äî â³äòîêó êàï³òàëó ç
âèðîáíè÷î¿ ñôåðè åêîíîì³êè.

Ãîëîâíîþ íåáåçïåêîþ ô³íàíñîâèõ ñïå-
êóëÿö³é º ïåðåòâîðåííÿ êàï³òàëó íà
ô³êö³þ, òîáòî, óòâîðåííÿ íåáåçïå÷íî¿ «ìàê-
ðîáóëüáàøêè», ùî, â ê³íöåâîìó ðàõóíêó,
³ ïðîâîêóº ô³íàíñîâó êðèçó òà îáâàë (êðàõ)
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ñüîãîäí³ óêðà¿íñüêà
åêîíîì³êà îïèíèëàñÿ â ïîäâ³éí³é ïàñòö³
âëàñíî¿ òà ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâèõ êðèç, ùî
ïðèçâåëî äî ãëèáîêîãî ïàä³ííÿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â [9, ñ.15].

Ïîòî÷í³ ô³íàíñîâ³ ïîòðÿñ³ííÿ ïðîäå-
ìîíñòðóâàëè, ùî â óìîâàõ ðèíêîâî¿
òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè, ïîäîëàííÿ äå-
ôîðìàö³é íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè âèìà-
ãàº ðîçáóäîâè ïîâíîö³ííîãî ðèíêîâîãî
³íñòèòóö³îíàëüíîãî ñåðåäîâèùà ÿê íà-
ä³éíîãî ï³ä´ðóíòÿ äëÿ åôåêòèâíîãî ðîç-
âèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
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