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чутливість ФінансовоЇ БеЗпеки украЇни  
до ЗМін ринку глоБального Фінансового капіталу*

анотація. у статті досліджено механізм неконтрольованого росту глобального фінансового капіталу як чинника 
впливу на фінансову безпеку україни. враховуючи поглинаючу тенденцію процесів фінансової глобалізації, цифрові-
зації та фінансіалізації, зосереджено увагу на розгляді зовнішніх фінансово-економічних чинників впливу на фінансову 
безпеку країни та дослідженні схильності української економіки до фінансових бульбашок та загроз, які вже неоднора-
зово виникали навіть у високорозвинутих країнах. Проаналізовано стан фінансового ринку україни та проведено по-
рівняльний аналіз динаміки його ключових індикаторів із динамікою індексу доу-джонса. Беручи до уваги відкритість 
української економіки, запропоновано нову концепцію поглядів на фінансову безпеку держави в контексті глобальних 
фінансових змін. зроблено висновки щодо реакції української економіки на зміни ринку глобального фінансового капі-
талу, яка підриває стабільність фінансової системи та її безпеку.
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вступ та постановка проблеми. глобалізаційні про-
цеси роблять економіку країн, що розвиваються, більш 
відкритою й уразливою до зовнішніх загроз. незважаючи 
на те що фінансіалізація підвищує конкурентоспромож-
ність фінансового ринку та зменшує його вразливість до 
зовнішніх чинників, її надмірний вплив призводить до 
десуверенізації національних економік і втрати їхньої 
фінансової самостійності, несподіваних фінансових криз 
та перетворення реального сектору економіки на підсо-
бного робітника [1]. Фінансіалізація економіки посилює 
проблеми фінансової нерівності країн: високорозвинуті 
країни отримують ще більше прибутку, імплементуючи 
нові фінансові інструменти та продукти, а менш розвинуті 
країни стикаються з труднощами у залученні капіталу для 
того, щоб збалансувати сальдо платіжного балансу. нині 
фондовий ринок є глобальною інформаційною платфор-
мою, на якому відбувається продаж та купівля фінансових 
інструментів у всьому світі. Прискорення темпів розви-
тку ринку цінних паперів має як позитивні, так і негативні 
наслідки. з одного боку, це високотехнологічне інформа-
ційне середовище, яке розширює коло джерел інвесту-
вання суб’єктів господарювання, створює можливості 

для хеджування ризиків реального сектору економіки, 
допомагає перетворювати заощадження на інвестиції 
та зменшує залежність від послуг банківського сектору, 
а з іншого – знижує можливості для розвитку сектору 
реальної економіки, прискорює розвиток спекулятив-
ного фінансового ринку та може стати причиною різкого 
виникнення фінансових «бульбашок» і кризових явищ 
через волатильність фінансових активів, що породжують 
нестабільність на світовому фінансовому ринку [2].

аналіз останніх досліджень і публікацій. на етапі 
глобалізації фінансових ринків та зростання рівнів фінан-
сіалізації й цифровізації проблемі розвитку неконтрольо-
ваного росту фінансового капіталу як чинника впливу на 
фінансову безпеку країни приділяється багато уваги. так, 
зокрема, S. Athanasoulis, R. Shiller, E.van Wincoop запропо-
новано модель щорічного довгострокового інвестування 
жителів у ввП країни з метою підвищення рівня її еко-
номічного зростання [3]. незважаючи на інноваційність 
підходу, реалізація даної моделі передбачає створення 
ще одного сектору ф’ючерсних інструментів, і зацікавле-
ність потенційних учасників ринку похідних фінансових 
інструментів може призвести до зростання останнього. 

* робота виконувалася за рахунок бюджетних коштів Мон україни, наданих на виконання науково-дослідної роботи № 0117U003922  
«інноваційні драйвери національної економічної безпеки: структурне моделювання та прогнозування».
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крім того, виникає ризик негарантованості розрахун-
ків за цими контрактами та невпевненості у поверненні 
коштів. водночас початкова маржа не є посильною для 
кожного громадянина і жоден експерт не зможе гаранту-
вати розвиток реального сектору економіки та зростання 
ввП. основною ж метою фінансіалізації є забезпечення 
виконання перерозподільчої функції, яка полягає у забез-
печенні підприємств реального сектору економіки пози-
ковими та залученими коштами [4]. Питання забезпе-
чення фінансової безпеки держави широко досліджували 
й вітчизняні вчені: о.і. Барановський [5], М.М. Єрмо-
шенко [6], о. івашко [7], н.Я. кравчук [8], т.г. кубах [9], 
в.с. лук’янов [1], в.і. Мунтіян [10], в.а. Предбор-
ський [11], а.Ю. семеног [12], а.і. сухоруков [13]. однак 
сьогодні підходи вітчизняних авторів до методології роз-
рахунку та запобігання виникненню загроз фінансової 
безпеки держави майже не відрізняються один від одного. 
Більшість науковців використовує модель розрахунку 
інтегрального індексу фінансової безпеки держави, який 
розроблений Міністерством економічного розвитку та 
торгівлі у 2013 р. і включає такі складники: банківський, 
бюджетний, грошово-кредитний, валютний, борговий 
та безпека небанківського сектору [14]. розрахований за 
даною методикою інтегральний індекс свідчить про низь-
кий рівень фінансової безпеки україни та існування таких 
загроз фінансовій системі країни:

- високий рівень інфляції, доларизації та монетизації 
економіки;

- низька інвестиційна привабливість країни;
- зростання тіньової економіки та корупції;
- дефіцит державного бюджету;
- недовіра населення до банківської системи;
- ухилення від сплати податків;
- девальвація національної валюти;
- недостатня ефективність державного регулювання 

фінансово-кредитної сфери;
- нерозвиненість фондового ринку країни;
- зростання зовнішньої заборгованості держави та ін.
у результаті фінансову безпеку визнають як такий 

стан фінансової, грошово-кредитної, валютної, банків-
ської, бюджетної, податкової систем, який характеризу-
ється збалансованістю, стійкістю до внутрішніх і зовніш-
ніх негативних впливів, здатністю забезпечити ефективне 
функціонування національної економічної системи та 
економічного зростання [15]. однак після використання 
цієї методики не надаються впливові та діючі рекомен-
дації щодо забезпечення стійкості фінансової системи та 
підвищення рівня безпеки.

Метою даної роботи є аналіз поглядів на фінансову 
безпеку та виявлення чутливості фінансової безпеки 
україни до змін ринку глобального фінансового капіталу.

результати дослідження.
однією з особливостей української економіки, яку 

необхідно враховувати під час розроблення заходів щодо 
усунення загроз фінансовій безпеці держави, є достатньо 
низький рівень розвитку фондового ринку та контролю 
над ним, а особливо ринку похідних фінансових інстру-
ментів. незважаючи на невисокий рівень розвитку фон-
дового ринку, фінансова безпека україни є чутливою до 
змін ринку глобального фінансового капіталу. але така 
чутливість не є на разі суттєвою загрозою фінансової без-
пеки україни, оскільки, навпаки, стримує ситуацію погір-
шення фінансової стабільності держави.

водночас в умовах посилення процесів глобалізації 
та фінансіалізації стан фінансової безпеки держави стає 
залежним від рівня розвитку фондового ринку фінансо-
вих гегемонів. Фінансіалізацію розраховують декількома 

способами. найбільш розповсюдженим та узагальненим 
є спосіб представлення цього показника так (формула 1):

Фінансіалізація = 
Загальний обсяг

фінансових активів
ВВП країни

            (1)

у високорозвинених країнах загальні фінансові активи 
зростають швидше, ніж ввП. в україні така тенденція 
прослідковується рідко, оскільки ринок цінних паперів не 
настільки розвинутий. за даними національної комісії із 
цінних паперів та фондового ринку в 2013 р. обсяг торгів 
на ринку цінних паперів перевищував обсяг ввП на 12,6% 
і становив 1 676,97 млрд. грн. у 2014 та 2015 рр. переви-
щення спостерігалося на рівні 32% та 12,5% відповідно. вже 
з 2016 р. почалася зворотна тенденція, за якої ввП переви-
щував обсяги торгів на 10,8%. у 2017 р. обсяг торгів на ринку 
цінних паперів знизився аж на 72,23% порівняно з минулим 
роком та становив 468,69 млрд. грн. це відбулося через те, 
що депозитні сертифікати більше не враховуються у розра-
хунках обсягу торгів (для порівняння: у 2016 р. обсяг торгів 
депозитними сертифікатами на ринку цінних паперів стано-
вив 1 153,15 млрд. грн). Протягом періоду із 2013 по 2017 р. 
переважають торги на позабіржовому ринку. у 2015 р. обсяг 
торгів на біржовому ринку становив 13% від загального 
обсягу торгів на ринку цінних паперів, у 2016 та 2017 рр. – 
11% та 44% відповідно. щодо 2018 р., то загальний обсяг 
торгів цінними паперами на фондовому ринку становив 
260,866 млрд. грн [16; 17]. це досить маленький показник на 
рівні глобального фінансового капіталу, адже лише на одній 
із найбільш розвинутих бірж америки NASDAQ обсяг тор-
гів у 2017 р. становив 11 336,3 млрд. дол. [18].

Фінансіалізація проявляється більшою мірою саме 
через високий розвиток ринку деривативів. зробити 
висновки щодо розвиненості українського ринку дерива-
тивів допоможе представлення обсягу глобального ринку 
ф’ючерсів та опціонів, який за період із 2015 по 2017 р. був 
приблизно на рівні 25 млрд. контрактів, а в 2018 р. пере-
вищив позначку 30 млрд. контрактів. Якщо розглядати цей 
обсяг за континентами, то, наприклад, у 2017 р. за Пів-
нічною америкою та азією було закріплено приблизно 
по 9 млрд., Європою – близько 6 млрд., латинською аме-
рикою – близько 3 млрд., та 1 млрд. контрактів припадав 
на інші регіони [19]. в україні ж нкцПФр зареєстровано 
два випуски опціонних сертифікатів на загальну суму 
32,5 млн. грн та 249 шт. випусків деривативів, що перебу-
вали в обігу на фондових біржах [16]. отже, щодо розвитку 
ринку деривативів, то в україні він зовсім слабкий: частка 
обсягу торгів деривативами (на біржовому та позабіржо-
вому ринках разом) у загальному обсязі торгів на фондо-
вому ринку досягає свого найбільшого значення у 2017 р. 
і становить 1,2%, що еквівалентно 5,62 млрд. грн [16].

таким чином, фондовий ринок україни сьогодні не 
є суттєвим джерелом залучення коштів для розвитку 
бізнесу та реального сектору економіки. серед проблем 
можна виділити низьку ліквідність фондового ринку та 
низький відсоток акцій блакитних фішок, що вільно тор-
гуються на біржі, тому на ньому неможливо реалізовувати 
довготривалі інвестиційні стратегії.

однак це не говорить про те, що україна не чутлива до 
змін ринку глобального фінансового капіталу. національна 
економіка є досить відкритою, а це свідчить про те, що зміни 
американських фондових індексів одразу відображаються 
на фінансовому ринку україни. незначне падіння індексу 
доу-джонса ≈ на 7% у лютому 2018 р. вдарило по всьому 
світу (азіатські біржі втратили за цей тиждень близько 4%, 
європейські – 3%, а на глобальному інвестиційному ринку 
запанувала невпевненість) та на деякий час підірвало 
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стабільність ринку й спровокувало можливість виник-
нення загроз для інвесторів [20]. говорячи про динаміку 
цього показника за останні п’ять років, то він суттєво зріс 
із 16 400 пунктів у 2014 р. до 23 300 пунктів на початку 
2019 р., а станом на травень 2019 р. – до 26 400 пунктів. 
Протягом цього періоду відбувалися незначні щорічні коли-
вання індексу в межах від 100 до 2000 п., однак у 2018 р. 
відбувся різкий негативний стрибок приблизно на 5 000 п., 
що змусило хвилюватися всіх учасників ринку глобального 
фінансового капіталу та призвело до втрати значних при-
бутків крупних інвесторів і зниження економічних показ-
ників багатьох країн. за даними на 01 квітня 2019 р., цей 
показник перебував на рівні 26 150 п., що свідчить про 
тимчасове відновлення стабільності ринку. на рис. 1 відо-
бражено зростаючу тенденцію вже близько на 300 пунк-
тів лише за наступний місяць. однак важко передбачити, 
наскільки така ситуація буде довгостроковою [20; 21].

вплив індексу доу-джонса на економіку україни та 
її фінансову безпеку можна прослідкувати за допомогою 
порівняння динаміки цього показника з індексом ПФтс та 
індексом української біржі у цілому та в 2018 р. зокрема 
(рис. 2–3): фондовий ринок україни одразу реагує на 
зміни глобального фондового ринку. у цілому в 2018 р. за 
індексом доу-джонса спостерігаються два різкі падіння 
показника донизу: це лютий та грудень. відповідну тен-
денцію демонструє й динаміка індексу ПФтс та індексу 
української біржі, які є основними показниками стану 

фінансового ринку в україні [21–23]. із 2015 р. до початку 
2018 р. індекс ПФтс постійно зростав і в 2018 р. становив 
приблизно 470 п. у липні відбулося перше різке падіння 
до 440 п., потім знову нормалізація до рівня 610 п. і через 
декілька місяців друге падіння до 550 п. тобто відбулися 
ті ж самі два стрибки, які точно за періодами відобража-
ють реакцію на стрибки індексу доу-джонса. Якщо ана-
лізувати індекс української біржі, то в його динаміці про-
слідковуються такі ж тенденції (рис. 4) [21–23].

на сайті американської компанії Bloomberg також 
можна оцінити динаміку розглядуваних індексів і про-
слідкувати відповідні зміни українського фондового 
ринку від різких коливань індексу доу-джонса з 2018 р. 
до середини 2019 р. (рис. 5).

отже, з аналізу, який наведено, можна переконатися, 
що україна з достатньо відкритою економікою реагує 
на зміни глобального фінансового ринку й існує зв’язок 
між ринком глобального фінансового капіталу та україн-
ським фондовим ринком, котрий зосереджений на впливі 
першого на останній. однак національна фінансова сис-
тема не відчуває їх настільки, як високорозвинені країни, 
у зв’язку з тим, що український фондовий ринок ще недо-
статньо розвинутий. це дає підстави стверджувати, що 
сьогодні фінансіалізація не є суттєвою загрозою фінансо-
вій безпеці україни, але є одним із чинників впливу на неї.

у зв’язку з можливим майбутнім розвитком фінансо-
вого сектору надмірна фінансіалізація може призвести до 
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Джерело: побудовано авторами на основі даних [22]

 рис. 5. порівняння динаміки індексу доу-джонса та індексу пФтс за останні п’ять років
Джерело: побудовано авторами на основі даних [24]
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фінансової нестабільності, появи мильних бульбашок та 
ризику неправильного оцінювання великих класів активів 
(наприклад, неправильне визначення цін на іпотечні цінні 
папери під час фінансової кризи 2008 р.). с.а. циганов 
стверджує, що позитивний зв’язок між фінансовою від-
критістю країни та її економічним розвитком може про-
явитися тільки за умови розвинутого інституційного та 
правового середовища, що, на жаль, також не притаманне 
нашій країні. найбільш уразливими країнами, які втрача-
ють свою фінансову безпеку внаслідок негативних змін на 
ринку глобальних фінансових капіталів, є недиверсифі-
ковані, адже вони є критично залежними від експорту та 
притоку іноземного капіталу, що й дає 50–70% бюджетних 
надходжень [25, с. 108].

висновки. отже, недостатній розвиток вітчизняного 
фондового ринку є ключовим чинником підтримання 

фінансової безпеки україни. з іншого боку, ми втрачаємо 
потенційні фінансові інвестиції, не отримуючи додатко-
вого прибутку, та виключаємо можливість хеджування 
ризиків, які виникають у реальному секторі економіки. 
але стрімкий розвиток фінансового сектору може при-
звести до ще більшого погіршення фінансової ситуації 
в країні, вразливості й повної залежності від глобалізації, 
трансформації та світових гегемонів.

сьогодні україна не є чутливою до волатильності гло-
бального фінансового капіталу й є захищеною від його 
неконтрольованого росту. у зв’язку із цим українська 
економіка не відчула кризи 2008 р. настільки, як це було 
помітно для високорозвинених країн, що дає привід пози-
ціонувати недорозвиненість фондового ринку україни як 
особливість фінансової безпеки держави, а не як недолік 
чи потенційну загрозу.
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чувствительность Финансовой БеЗопасности украинЫ  
к иЗМенениЯМ рЫнка глоБального Финансового капитала

аннотация. в статье исследован механизм неконтролируемого роста глобального финансового капитала как фак-
тора влияния на финансовую безопасность украины. учитывая поглощающую тенденцию процессов финансовой гло-
бализации, цифровизации и финансиализации, сосредоточено внимание на рассмотрении внешних финансово-эконо-
мических факторов влияния на финансовую безопасность страны и исследовании склонности украинской экономики 
к финансовым пузырям и угрозам, которые уже неоднократно возникали даже в высокоразвитых странах. Проанализи-
ровано состояние финансового рынка украины и проведен сравнительный анализ динамики его ключевых индикаторов 
с динамикой индекса доу-джонса. Принимая во внимание открытость украинской экономики, предложена новая кон-
цепция взглядов на финансовую безопасность государства в контексте глобальных финансовых изменений. сделаны 
выводы о реакции украинской экономики на изменения рынка глобального финансового капитала, которая подрывает 
стабильность финансовой системы и ее безопасность.

ключевые слова: финансовая безопасность, открытость экономики, финансиализация экономики, глобальный фи-
нансовый капитал, фондовый рынок, финансовая глобализация.

SENSITIVITY OF FINANCIAL SECURITY OF UKRAINE  
TO CHANGES IN THE GLOBAL FINANCIAL CAPITAL MARKET

Summary. Today, the financial security of Ukraine is at a dangerous level, which is why many scientists are dealing with 
the problem of ensuring a sufficient level of financial security of the state. However, their activities are focused mainly on the 
consideration of internal factors affecting the country’s financial security. For its part, the Ministry of Economic Development 
and Trade has developed Guidelines for calculating the level of financial security of Ukraine, which is an integral part of eco-
nomic security, where the main focus is on adjusting domestic indicators in the country. Considering the absorbing tendency 
of financial markets globalization, financialization and digitization processes, it becomes necessary to analyze the effect of 
external financial and economic factors of the financial security of the country and to investigate the tendency of the Ukrainian 
economy to financial bubbles and threats, which have already arisen repeatedly even in highly developed countries. One of the 
peculiarities of the Ukrainian economy, which should be taken into account when developing measures to eliminate the threats 
to the financial security of the state, is a sufficiently low level of stock market development and control, and especially of the 
derivatives market. The impact of financialization is manifested to a greater extent precisely because of the high development 
of the derivatives market. There is a need to compare the volume of the Ukrainian derivatives market and the global futures and 
options market to obtain a conclusion on the sensitivity of Ukraine’s financial security to changes in the global financial capital 
market, because, in the context of increased globalization and financialisation, the state of financial security becomes depen-
dent on the level of development of the stock market of financial hegemons. This article explores the impact of uncontrolled 
growth in global financial capital as a factor in influencing Ukraine’s financial security. The Ukrainian financial market status is 
analyzed and a comparative analysis of the dynamics of its key indicators with the dynamics of the Dow Jones Index is carried 
out. Taking into account the openness of the Ukrainian economy, the authors propose a new concept of views on the financial 
security of the state in the context of global financial changes. As a result, conclusions are drawn regarding the response of the 
Ukrainian economy to changes in the global financial capital market, which “undermines” the stability of the financial system 
and its security.

Key words: financial security, open economy, financialisation of the economy, global financial capital, stock market, finan-
cial globalization.


