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Пðîàíàë³зîâàíî ïîêàзíèêè ð³âíÿ ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó, à òàêîæ ïðèòîêó òà íàãðîìàäæåííÿ ³íî-
зåìíèх ³íâåñòèö³é ó êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè äî òà ï³ñëÿ âñòóïó â ЄС. Âèзíà÷åíî ðîëü 
єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â ó ðîзâèòêó фîíäîâèх ðèíê³â òà зàëó÷åíí³ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é.
Êлючові слова: фîíäîâèé ðèíîê, єâðî³íòåãðàö³ÿ, êàï³òàë³зàö³ÿ фîíäîâîãî ðèíêó, îбñÿã òîðã³â, ³íîзåìí³ 
³íâåñòèö³ї. 

Постановка проблеми. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ 
ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó ÿê îäíîãî з íàéâàæ-
ëèâ³шèх åëåìåíò³â åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè êðàїí з 
ðèíêîâîю åêîíîì³êîю зàëåæèòü â³ä íèзêè ÷èí-
íèê³â ÿê ñóòî åêîíîì³÷íîãî, òàê é ³íñòèòóö³é-
íîãî хàðàêòåðó. Пðè öüîìó ñë³ä зàзíà÷èòè, щî 
ðîëü îñòàíí³х є äîñèòü âàãîìîю òà ÷àñòî âèзíà-
÷àëüíîю. Сïðèÿòëèâå ³íñòèòóö³éíå ñåðåäîâèщå 
ïåðåäбà÷àє ³ñíóâàííÿ ïðîзîðîãî òà êîíêóðåíòíîãî 
ðèíêó, â³äñóòí³ñòü êîðóïö³ї, ï³äòðèìàííÿ äîâ³ðè 
ëюäåé äî äåðæàâè, ïðàâà òà ф³íàíñîâîãî ðèíêó. 
Íàëåæíå ³íñòèòóö³éíå ñåðåäîâèщå àñîö³юєòüñÿ 
òàêîæ ³з зàбåзïå÷åííÿì â³äïîâ³äíîãî зàхèñòó ïðàâ 
âëàñíîñò³ òà íèæ÷èì ð³âíåì ðèзèê³â, зîêðåìà 
ïîë³òè÷íèх, щî, ñâîєю ÷åðãîю, ìàє бåзïîñåðåä-
í³é âïëèâ íà ïðèò³ê ³íâåñòèö³é. Дîòðèìàííÿ ñàìå 
öèх ö³ííîñòåé òà ïðàâèë ïîâåä³íêè є íåâ³ä'єìíîю 
ñêëàäîâîю єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â, âàæëèâèì 
àñïåêòîì äëÿ êðàїíè ÿê íà ñòàä³ї ï³äãîòîâêè äî 
÷ëåíñòâà â ЄС, òàê ³ äëÿ êðàїíè, щî âæå ïåðåбó-
âàє â єâðîïåéñüê³é ñï³ëüíîò³. Пèòàííÿ âèзíà÷åííÿ 
ðîë³ òà âèâ÷åíííÿ äîñâ³äó єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðî-
öåñ³â ó ñóñ³äí³х êðàїíàх є îñîбëèâî àêòóàëüíèì 
äëÿ Уêðàїíè â êîíòåêñò³ íåîбх³äíîñò³ ðîзбóäîâè 
íàö³îíàëüíîãî фîíäîâîãî ðèíêó òà зàбåзïå÷åííÿ 
åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó äåðæàâè. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Дîñë³äæåííю âïëèâó ³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â 
íà ðîзâèòîê фîíäîâèх ðèíê³â ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ 
òàêèх åêîíîì³ñò³â, ÿê С. ²îðãîâà òà Л. Îíã [1], 
Г. Б³êåðò, Ê. Хåðâ³ òà Ê. Лàíäбëåä [4], À. Дàф-
òüÿí [5], Ì. Гàзàíîâ òà Ò. Îìåé [6], ². Йîâ³÷ [7], 
С. Êëåññåíñ, Ð. Л³ òà Й. Çåхíåð [8], Î. Сí³æêî [9].

Íà äóìêó С. ²îðãîâîї òà Л. Îíã, ïåðñïåêòèââà 
÷ëåíñòâà â ЄС ³, òàêèì ÷èíîì, ó÷àñòü ó Пëàí³ ä³é 
щîäî ф³íàíñîâèх ïîñëóã (FSAP) òà ïðèéíÿòòÿ 
ì³æíàðîäíèх ñòàíäàðò³â ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ 
ñòàëî êëю÷îâèì êàòàë³зàòîðîì шâèäêîãî ïîêðà-

щàííÿ ñòàíó ðåãóëюâàííÿ ф³íàíñîâîãî ðèíêó â 
êðàїíàх ЦСЄ [1]. У ðàìêàх ï³äãîòîâêè äî âñòóïó â 
ЄС â бàãàòüîх êðàїíàх ЦСЄ â³äбóëèñÿ зíà÷í³ зì³íè 
â зàêîíîäàâñòâ³. Уïðîäîâæ äåñÿòè ðîê³â êðàїíè 
ðåã³îíó ïðèéíÿëè íèзêó зàêîí³â òà íîðìàòèâíèх 
àêò³â, хàðàêòåðíèх äëÿ ðîзâèíóòèх êðàїí ЄС [2]. 
Âîíè ãàðìîí³зóâàëè ñâîю ïðàâîâó ñèñòåìó з íîð-
ìàìè ЄС òà âèзíàíèìè íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ 
ñòàíäàðòàìè, ñòâîðèëè íåзàëåæí³ ³íñòèòóòè ðåãó-
ëюâàííÿ [3]. Òàê, íàïðèêëàä, Уãîðщèíà äîñÿãëà 
âèñîêîãî ð³âíÿ ãàðìîí³зàö³ї зàêîíîäàâñòâà щîäî 
ä³ÿëüíîñò³ ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà ìàéæå ïîâíîї 
â³äïîâ³äíîñò³ ðåãóëюâàííÿ ðèíêó îбë³ãàö³é ³з 
íîðìàìè ЄС щå äî âñòóïó â 2004 ð. â ЄС. Пðîòå 
âèêîíàííÿ öèх ãàðìîí³зîâàíèх òà óí³ф³êîâàíèх 
зàêîí³â ó äåÿêèх êðàїíàх ЦСЄ зàëèшàєòüñÿ é äîñ³ 
äîñèòü ïðîбëåìíèì зàâäàííÿì [1, ñ. 21]. Íà äóìêó 
Î. Сí³æêî, îð³єíòîâàí³ñòü íà ÷ëåíñòâî â ЄС є âèð³-
шàëüíèì êàòàë³зàòîðîì ³íòåíñèф³êàö³ї ф³íàíñî-
âîãî ðîзâèòêó êðàїí ЦСЄ – хàðàêòåð òðàíñфîðìà-
ö³ї ф³íàíñîâèх ñèñòåì êðàїí-êàíäèäàò³â зàäàâàâñÿ 
ïðîöåñîì ³íòåãðàö³ї äî ЄС [9, ñ. 12].

Ì. Гàзàíîâ òà Ò. Îìåé óâàæàюòü, щî ³íòå-
ãðàö³éí³ ïðîöåñè êðàїí ЦСЄ ñïðèÿëè зðîñòàííю 
зàö³êàâëåíîñò³ ³íîзåìíèх ³íâåñòîð³â ó фîíäîâèх 
ðèíêàх öèх êðàїí з òî÷êè зîðó, ïî-ïåðшå, íàä³ї 
íà îòðèìàííÿ íàäâèñîêèх ïðèбóòê³â, à ïî-äðóãå, 
ìîæëèâîñò³ äèâåðñèф³êàö³ї ðèзèê³â [6, ñ. 2]. Âàæ-
ëèâà ðîëü ф³íàíñîâîї ãëîбàë³зàö³ї â äèâåðñèф³êà-
ö³ї òà ðîзïîä³ë³ ðèзèê³â ðîзãëÿäàєòüñÿ òàêîæ ó 
äîñë³äæåíí³ ². Йîâ³÷à òà ³í. [7]. 

Г. Б³êåðò, Ê. Хåðâ³ òà Ê. Лàíäбëåä íàãîëî-
шóюòü íà зб³ëüшåíí³ åфåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³ ï³ñëÿ ïðîâåäåííÿ ë³бåðàë³зàö³ї ðóхó 
êàï³òàëó. Êð³ì òîãî, åêîíîì³ñòè ä³éшëè âèñíîâêó 
щîäî ïîзèòèâíîãî âïëèâó ф³íàíñîâîї ë³бåðàë³зàö³ї 
ÿê íà ïîêàзíèêè ðîзâèòêó ðèíêó àêö³é, òàê ³ íà 
ïîêðàщàííÿ ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèщà êðàїí [4].
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Âàæëèâèì àñïåêòîì єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðîöå-
ñ³â є òàêîæ òå, щî âæå ï³ä ÷àñ ï³äãîòîâêè äî ÷ëåí-
ñòâà â ЄС íà ðèíêàх бàãàòüîх êðàїí ЦСЄ, зîêðåìà 
â Пîëüщ³, Уãîðщèí³ òà Чåх³ї, ñïîñòåð³ãàëîñÿ зíà-
÷íå зðîñòàííÿ êðîñ-ë³ñòèíãó (ïîäâ³éíîãî ë³ñòèíãó, 
÷è ë³ñòèíãó ëèшå íà ì³æíàðîäí³é б³ðæ³) ó ì³æ-
íàðîäíèх ф³íàíñîâèх öåíòðàх. Íà äóìêó ². Йîâ³÷, 
òàêà ñèòóàö³ÿ ìîæå ìàòè íåãàòèâíèé âïëèâ íà 
ë³êâ³äí³ñòü ³íòåðíàö³îíàëüíèх ф³ðì íà âíóòð³ш-
íüîìó ðèíêó, îñê³ëüêè â³äâåðòàòèìå òîðã³âëю 
â³ä ì³ñöåâèх фîíäîâèх б³ðæ [7, ñ. 54]. Пðîòå, íà 
äóìêó С. Êëåññåíñà, Ð. Л³ òà Й. Çåхíåðà, ó âèïàäêó 
ï³äâèщåííÿ ðåïóòàö³ї âíóòð³шíüîãî фîíäîâîãî 
ðèíêó òîðã³âëÿ àêö³ÿìè íàö³îíàëüíèх êîìïàí³é 
íà фîíäîâèх б³ðæàх ³íшèх êðàїí ìîæå ïðèзâåñòè, 
íàâïàêè, äî зб³ëüшåííÿ âíóòð³шíüîї òîðã³âë³ [8].

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Уðàхîâóю÷è íàÿâí³ñòü ïðîòèëåæ-
íèх ïîãëÿä³â íà ìîæëèâ³ íàñë³äêè ³íòåãðàö³éíèх 
ïðîöåñ³â äëÿ íàö³îíàëüíèх фîíäîâèх ðèíê³â, óâà-
æàєìî зà íåîбх³äíå ïðîâåäåííÿ àíàë³зó îñíîâíèх 
ïîêàзíèê³â ð³âíÿ ðîзâèòêó öèх ðèíê³â äî òà ï³ñëÿ 
âñòóïó êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè äî ЄС. 

Мета статті ïîëÿãàє ó ïåðåâ³ðö³ ã³ïîòåзè щîäî 
ïîзèòèâíîãî âïëèâó єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â 
íà ð³âåíü ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó â êðàїíàх 
Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè, à òàêîæ ïîð³â-
íÿíí³ äîñë³äæóâàíèх êðàїí зà ð³âíåì ïðèâàбëè-
âîñò³ äëÿ зàëó÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Дëÿ 
ïîð³âíÿííÿ ð³âíÿ ðîзâèòêó фîíäîâèх ðèíê³â ó 
êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè ðîзãëÿ-
íåìî òàê³ âàæëèâ³ ïîêàзíèêè, ÿê êàï³òàë³зàö³ÿ 
фîíäîâîãî ðèíêó, îбñÿãè òîðã³â, à òàêîæ ïîêàз-
íèêè, ïîäàí³ ó зâ³òàх ЄБÐÐ.

Íà îñíîâ³ ðîзðàхîâàíèх ñåðåäí³х щîð³÷í³х зíà-
÷åíü ïîêàзíèê³â ðîзâèòêó фîíäîâèх ðèíê³â êðàїí 
ЦСЄ äî òà ï³ñëÿ âñòóïó â ЄС ñòàє зðîзóì³ëî, щî 
єâðî³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ïîзèòèâíî âïëèíóëè ÿê 

íà ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ (îбñÿã òîðã³â ó % â³ä ÂÂП), 
òàê ³ íà ðîзì³ð фîíäîâèх ðèíê³â (êàï³òàë³зàö³ÿ 
ðèíêó) ó ïåðåâàæí³é б³ëüшîñò³ äîñë³äæóâàíèх 
êðàїí (òàбë. 1). 

Ç òàбë. 1 ìîæåìî ïðîñë³äêóâàòè зíà÷íå зðîñ-
òàííÿ êàï³òàë³зàö³ї фîíäîâîãî ðèíêó ï³ñëÿ âñòóïó 
â ЄС ó òàêèх êðàїíàх, ÿê Пîëüщà, Чåх³ÿ, Сëîâå-
í³ÿ òà Лèòâà. Л³êâ³äí³ñòü фîíäîâîãî ðèíêó, ñâîєю 
÷åðãîю, ó Пîëüщ³ â ñåðåäíüîìó зðîñëà â òðè ðàзè, 
ó Чåх³ї – â äâà ðàзè, â Уãîðщèí³ – ïðèбëèзíî íà 
4%. Çà îêðåìèìè ïîêàзíèêàìè ðîзâèòêó фîíäî-
âîãî ðèíêó ïîзèòèâíèé åфåêò â³ä âñòóïó â ЄС ñïî-
ñòåð³ãàєòüñÿ ³ â ³íшèх êðàїíàх ðåã³îíó. 

Дîäàòêîâèì äîêàзîì ïîзèòèâíîãî âïëèâó єâðî-
³íòåãðàö³ї êðàїí ЦСЄ íà äèíàì³êó фîíäîâèх ðèí-
ê³â є ïîêàзíèêè êàï³òàë³зàö³ї ó 2002–2006 ðð. 
(òàбë. 2). Òàê, зîêðåìà, ó 2004 ð. êàï³òàë³зàö³ÿ 
фîíäîâèх ðèíê³â ìàéæå âñ³х äîñë³äæóâàíèх êðàїí 
ðåã³îíó зðîñëà ïðèбëèзíî â äâà ðàзè ïîð³âíÿíî з 
ïîêàзíèêàìè ïîïåðåäíüîãî ðîêó. Òàê ñàìî ó âñ³х 
бåз âèíÿòêó êðàїíàх ЦСЄ â 2004 ð. ñïîñòåð³ãà-
єìî зíà÷íå ïîð³âíÿíî з 2002–2003 ðð. зðîñòàííÿ 
ïîêàзíèêà êàï³òàë³зàö³ї/ÂÂП. 

Пðîñë³äêóâàòè ð³âåíü íàбëèæåííÿ ðîзâèòêó 
фîíäîâèх ðèíê³â êðàїí ЦСЄ äî â³äïîâ³äíîãî ð³âíÿ 
ðîзâèíóòèх êðàїí ìîæíà òàêîæ íà îñíîâ³ äàíèх, 
ÿê³ ïîäàюòüñÿ ó зâ³òàх ЄБÐÐ ³ хàðàêòåðèзóюòü 
óñï³шí³ñòü ïåðåх³äíîãî ïðîöåñó â ð³зíèх ñåêòîðàх 
åêîíîì³êè ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх êðàїí (òàбë. 3).

Â³äïîâ³äíî äî зâ³ò³â ЄБÐÐ, ñòàíîì íà 2010 ð. 
ðåфîðìóâàííÿ фîíäîâèх ðèíê³â òà íåбàíê³âñüêèх 
ф³íàíñîâèх îðãàí³зàö³é хàðàêòåðèзóâàëîñÿ â 
Пîëüщ³, Уãîðщèí³, Чåх³ї òà Åñòîí³ї ñòâîðåííÿì 
зàêîíîäàâñòâà ó ñфåð³ ðåãóëюâàííÿ ö³ííèх ïàïå-
ð³â бëèзüêîãî äî ñòàíäàðò³â IOSCO; ñóòòєâèìè 
бóëè ë³êâ³äí³ñòü òà êàï³òàë³зàö³ÿ фîíäîâîãî ðèíêó 
öèх êðàїí (щî ìè ³ ñïîñòåð³ãàєìî з òàбë. 1 òà 2); 
ïðèñóòí³ äîбðå фóíêö³îíóю÷³ íåбàíê³âñüê³ ф³íàí-
ñîâ³ ³íñòèòóòè òà åфåêòèâíå ðåãóëюâàííÿ. 

Òàбëèöÿ 1
Âплив євроінтеграції на рівень розвитку фондового ринку  

та притік прямиõ іноземниõ інвестицій у країнаõ ÖÑЄ

Êраїна
Êапіталізація фондового ринку 

(% від ÂÂП) Îбсяги торгів (% від ÂÂП) Чистий притік П²² (% від ÂÂП)

1999-2003 2004-2012 1999-2003 2004-2012 1999-2003 2004-2012

Пîëüщà 16,24 33,71 5,19 14,11 3,40 3,95

Чåх³ÿ 18,20 26,31 8,00 15,72 8,07 4,09

Уãîðщèíà 23,83 24,07 16,81 20,13 5,49 13,84

Сëîâåí³ÿ 16,15 27,05 3,27 2,35 2,36 1,78

Сëîâà÷÷èíà 4,89 6,30 2,32 0,26 5,35 3,86

Лèòâà 12,66 19,36 1,70 2,01 3,48 3,55

Åñòîí³ÿ 31,87 21,23 4,66 5,42 6,82 10,81

Лàòâ³ÿ 7,76 8,55 1,63 0,34 3,41 4,73
Джерело: розраховано автором на основ³ [15]

Òàбëèöÿ 2
Êапіталізація фондовиõ ринків країн ÖÑЄ в 2002–2006 рр.

Êапіталізація (млрд. дол. ÑШÀ) Êапіталізація (% від ÂÂП)

Êðàїíà 2002 2003 2004 2006 2002 2003 2004 2006

Пîëüщà 28,75 37,16 71,10 149,05 14,51 17,14 28,13 43,63

Чåх³ÿ 15,89 17,66 30,86 48,6 20,26 18,53 27,08 32,76

Уãîðщèíà 13,11 16,73 28,71 41,93 19,75 20,03 28,17 37,26

Сëîâåí³ÿ 4,61 7,13 9,68 15,18 19,91 24,47 28,60 38,98

Сëîâà÷÷èíà 1,9 2,78 4,4 5,57 5,50 6,06 7,87 8,08

Лèòâà 1,46 3,51 6,46 10,19 10,33 18,86 28,66 33,87

Åñòîí³ÿ 2,43 3,79 6,2 5,96 33,20 38,52 51,58 35,50

Лàòâ³ÿ 0,71 1,14 1,65 2,7 7,67 10,2 12,03 13,57
Джерело: сформовано автором на основ³ [10]
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У Сëîâà÷÷èí³, Сëîâåí³ї, Лàòâ³ї òà Лèòâ³ ñèòóà-
ö³ÿ бóëà äåщî ã³ðшîю ÿê зà ïîêàзíèêàìè ïðîöåñó 
ïåðåбóäîâè (òàбë. 3), òàê ³ зà ïîêàзíèêàìè ë³êâ³ä-
íîñò³ òà ðîзì³ðó ðèíêó (òàбë. 1, 2). У öèх êðàїíàх 
зàêîíîäàâñòâî ó ñфåð³ ðåãóëюâàííÿ ö³ííèх ïàïåð³â 
щå íå íàбëèзèëîñü äî ñòàíäàðò³â IOSCO, ñïîñòåð³-
ãàëîñÿ ñòâîðåííÿ íåзàëåæíèх ðåєñòð³â àêö³îíåð³â, 
ïåâíèé зàхèñò ì³íîðèòàðíèх àêö³îíåð³â, зíà÷íèé 
âèïóñê ö³ííèх ïàïåð³â ïðèâàòíèìè ï³äïðèєì-
ñòâàìè, ïðîâåäåííÿ ðîзðàхóíê³â ÷åðåз ðîзðàхóí-
êîâó ïàëàòó, ñòâîðåííÿ íåбàíê³âñüêèх ф³íàíñîâèх 
îðãàí³зàö³é (³íâåñòèö³éíèх фîíä³â, ïðèâàòíèх 
ñòðàхîâèх êîìïàí³é òà ïåíñ³éíèх фîíä³â, ë³зèí-
ãîâèх êîìïàí³é) òà â³äïîâ³äíîї íîðìàòèâíîї бàзè 
[13]. Пîä³бíîю бóëà é ñèòóàö³ÿ â Уêðàїí³ òà Ðîñ³ї.

Яê ìè бà÷èìî, ó êðàїíàх ЦСЄ ïðîñòåæóєòüñÿ 
ïðÿìèé зâ’ÿзîê ì³æ ÿê³ñòю ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåä-
îâèщà òà ïîêàзíèêàìè ë³êâ³äíîñò³ фîíäîâèх ðèí-
ê³â. Â³äïîâ³äíî, зíàхîäèìî â öüîìó ï³äòâåðäæåííÿ 
òî÷êè зîðó Ð. Лà Пîðòè, ÿêèé ïðèéшîâ äî âèñíîâêó, 
щî êðàїíè, ÿêèì ïðèòàìàííà íèæ÷à ÿê³ñòü ïðàâî-
âèх íîðì òà зàбåзïå÷åííÿ ïðàâîïîðÿäêó, âîëîä³юòü 
ìåíшèìè òà б³ëüш îбìåæåíèìè ðèíêàìè êàï³òàëó 
[17]. Â³äïîâ³äíî äî äîñë³äæåíü, ïðîâåäåíèх À. Гàí³ 
òà Ê. Íãàññàì [18], Ч.À. Яðò³ [19], ÿê³ñòü ³íñòè-

òóö³éíîãî ñåðåäîâèщà ñèëüíî àñîö³юєòüñÿ з³ зðîñ-
òàííÿì êàï³òàë³зàö³ї фîíäîâîãî ðèíêó. Åêîíîì³ñòè 
ä³éшëè âèñíîâêó, щî ðîзâèòîê ÿê³ñíîãî ³íñòèòó-
ö³éíîãî ñåðåäîâèщà ìîæå бóòè âàæëèâèì фàêòî-
ðîì ðîзâèòêó фîíäîâèх ðèíê³â êðàїí ñâ³òó. 

Пîã³ðшåííÿ ïîêàзíèê³â ó 2014 ð. ó ð³âí³ ðîз-
âèòêó фîíäîâèх ðèíê³â òîðêíóëèñÿ Пîëüщ³ òà 
Уêðàїíè (òàбë. 3). Сë³ä зàóâàæèòè, щî ï³äñóìêîâ³ 
ðåзóëüòàòè щîäî ð³âíÿ ðîзâèòêó фîíäîâèх ðèíê³â 
фîðìóюòüñÿ íà 50% íà îñíîâ³ ãðóïè ïîêàзíèê³â 
ñòðóêòóðè ðèíêó òà íà 50% íà îñíîâ³ ïîêàзíè-
ê³â ðèíêîâèх ³íñòèòóö³é (òàбë. 3). У âèзíà÷åíí³ 
ð³âíÿ ðîзâèòêó ñòðóêòóðè ðèíêó âðàхîâóюòüñÿ 
òàê³ êðèòåð³ї, ÿê: зàâîюâàííÿ ðèíêó (êàï³òàë³зà-
ö³ÿ фîíäîâîãî ðèíêó, ó % â³ä ÂÂП; ê³ëüê³ñòü êîì-
ïàí³é ó ë³ñòèíãó; îбñÿãè òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè 
(àêö³ÿìè òà îбë³ãàö³ÿìè), ó % â³ä ÂÂП) (50%) òà 
³íфðàñòðóêòóðà ³ ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó (³íäåêñ äåð-
æàâíèх îбë³ãàö³é; ³íäåêñ ïðèбóòêîâîñò³) (50%). 
У âèзíà÷åíí³ ð³âíÿ ðîзâèòêó ðèíêîâèх ³íñòèòóö³é 
фîíäîâèх ðèíê³â óðàхîâóєòüñÿ òàêèé êðèòåð³é, ÿê 
ðîзâèòîê àäåêâàòíîãî ïðàâîâîãî òà ðåãóëÿòîðíîãî 
ñåðåäîâèщà (ÿê³ñòü зàêîíîäàâñòâà щîäî фîíäî-
âîãî ðèíêó òà åфåêòèâí³ñòü öüîãî зàêîíîäàâñòâà) 
(100%) [14, ñ. 173].

Òàбëèöÿ 3
Ðівень розвитку фондовиõ ринків у країнаõ ÖÑЄ та пострадянськиõ країнаõ у 1995–2014 рр.

Êðàїíè

Фîíäîâ³ ðèíêè òà íåбàíê³âñüê³ ф³íàíñîâ³ îðãàí³-
зàö³ї Фîíäîâ³ ðèíêè* (2014)

1995 2002 2010 Çàãàëüíèé 
ð³âåíü

Сòðóêòóðà 
ðèíêó**

Ðèíêîâ³ ³íñòè-
òóö³ї

Êðàїíè ЦСЄ

Пîëüщà 3  4-  4  4-↓ Íåâåëèêèé íåâåëèêèé

Сëîâà÷÷èíà 3  2+  3- 3 Сåðåäí³é íåâåëèêèé

Сëîâåí³ÿ 3  3-  3  3+ Сåðåäí³é íåâåëèêèé

Уãîðщèíà 3  4-  4  3+ Сåðåäí³é íåâåëèêèé

Чåх³ÿ 3 3  4- - - -

Лàòâ³ÿ 2 3  3  3+ Сåðåäí³é íåâåëèêèé

Лèòâà 2 3  3+ 3 Сåðåäí³é íåâåëèêèé

Åñòîí³ÿ 2  3+  4- 3 Сåðåäí³é íåâåëèêèé

Пîñòðàäÿíñüê³ êðàїíè

Уêðàїíà 2 2  3-  2↓ Çíà÷íèé ñåðåäí³é

Ðîñ³ÿ 2  2+ 3  4- Íåâåëèêèé ñåðåäí³é

Примітка: Îö³íêè ïîêàзíèê³â ïîäàюòüñÿ â бàëàх â³ä 1 äî 4+, äå 1 хàðàêòåðèзóє ïðàêòè÷íî ïîâíó â³äñóòí³ñòü ïðîöåñó ïåðåбóäîâè 
æîðñòêî ïîбóäîâàíîї ïëàíîâîї åêîíîì³êè, à 4+ ñâ³ä÷èòü ïðî äîñÿãíåííÿ ä³ю÷èх ó ïðîìèñëîâî ðîзâèíóòèх êðàїíàх ñòàíäàðò³â ðèí-
êîâîї åêîíîì³êè. Дëÿ Чåх³ї äàí³ ïîäàí³ зà 1995, 2002 òà 2006 ðð.

* Пî÷èíàю÷è з 2011 ð. ЄБÐÐ ïóбë³êóє îêðåì³ ïîêàзíèêè äëÿ фîíäîâèх ðèíê³â (ï³ä íàзâîю «ðèíêè êàï³òàëó») òà íåбàíê³âñüêèх 
ф³íàíñîâèх îðãàí³зàö³é. 

** Дëÿ хàðàêòåðèñòèêè ðîзâèòêó ñòðóêòóðè ðèíêó òà ðèíêîâèх ³íñòèòóö³é ñфîðìîâàíî ãðàäàö³ю â³ä «зíà÷íîãî» äî «íåзíà÷íîãî» 
ð³âíÿ. «Çíà÷íèé» – îзíà÷àє зíà÷íå â³äñòàâàííÿ з ïðîâåäåííÿì ðåфîðì; «íåзíà÷íèé» – ñâ³ä÷èòü ïðî äîñÿãíåííÿ ä³ю÷èх ó ïðîìèñ-
ëîâî ðîзâèíóòèх êðàїíàх ñòàíäàðò³â.

Джерело: сформовано автором на основ³ [11–14]

Òàбëèöÿ 4
Âплив євроінтеграції на нагромадження П²², а також нагромадження  

та притік портфельниõ інвестицій в акції в країнаõ ÖÑЄ

Êраїна
П²² (нагромадження у %  

від ÂÂП)
Портфельні інвестиції в акції 
(нагромадження у % від ÂÂП)

Чистий притік портфельниõ 
інвестицій в акції (% від ÂÂП)

1999-2003 2004-2011 1999-2003 2004-2011 1999-2003 2004-2012

Пîëüщà 22,03 39,98 2,73 5,73 -0,11 0,44

Чåх³ÿ 40,79 55,94 5,26 6,31 0,60 -0,15

Уãîðщèíà 52,38 134,05 6,68 11,02 0,41 -0,05

Сëîâåí³ÿ 15,71 27,08 1,33 2,91 0,04 0,22

Сëîâà÷÷èíà 21,08 50,10 2,98 6,84 0,04 0,08

Лèòâà 23,18 33,59 0,81 1,28 0,21 0,04

Åñòîí³ÿ 53,88 79,33 8,23 8,08 1,20 -0,90

Лàòâ³ÿ 27,61 38,15 0,71 1,11 - 0,05
Джерело: розраховано автором на основ³ [15; 16]
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У Пîëüщ³ ïîã³ðшåííÿ ïîêàзíèê³â ïîâ’ÿзàíå з 
ïåíñ³éíîю ðåфîðìîю, ÿêà зìåíшèëà ðîëü ïðèâàò-
íèх ïåíñ³éíèх фîíä³â òà ìàëà зíà÷íèé íåãàòèâ-
íèé âïëèâ íà ³íñòèòóö³éíèх ³íâåñòîð³â ó êðàїí³. Â 
Уêðàїí³ æ òàêà ñèòóàö³ÿ ïîâ’ÿзàíà з³ зìåíшåííÿì 
ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó, зîêðåìà, íà ðèíêó äåðæàâíèх 
òà ïðèâàòíèх îбë³ãàö³é [14, ñ. 118].

²з òàбë. 3 ìîæåìî ïîбà÷èòè, щî зà òàêèì ïîêàз-
íèêîì, ÿê «ðèíêîâ³ ³íñòèòóö³ї», êðàїíè ЦСЄ âïðè-
òóë íàбëèзèëèñü äî äîñÿãíåííÿ ä³ю÷èх ó ïðîìèñ-
ëîâî ðîзâèíóòèх êðàїíàх ñòàíäàðò³â. Â³äïîâ³äíî, 
зà ïîêàзíèêîì «ñòðóêòóðè ðèíêó» íàéêðàщ³ 
ðåзóëüòàòè ñåðåä êðàїí ЦСЄ äåìîíñòðóє Пîëüщà. 
Цå é íå äèâíî, îñê³ëüêè, íàïðèêëàä, ñòàíîì íà 
2012 ð. öÿ êðàїíà âîëîä³ëà íàéб³ëüшîю ê³ëüê³ñòю 
êîìïàí³é ó ë³ñòèíãó, íàéâèщîю, ÿê àбñîëюòíîю, 
òàê ³ â³äíîñíîю (ó % â³ä ÂÂП), êàï³òàë³зàö³єю 
фîíäîâîãî ðèíêó, à òàêîæ ë³êâ³äí³ñòю, âèì³ðÿíîю 
îбñÿãàìè òîðã³â/ÂÂП [15].

Ìîæåìî òàêîæ ñòâåðäæóâàòè, щî âñòóï êðàїí 
ЦСЄ äî ЄС âïëèíóâ íå ëèшå íà фîíäîâèé ðèíîê, 
àëå é íà îñíîâ³ éîãî ðîзâèòêó íà зíà÷íå зðîñòàííÿ 

ÿê ïðÿìèх, òàê ³ ïîðòфåëüíèх ³íâåñòèö³é ó ö³ êðà-
їíè (òàбë. 1, 4). 

Єâðî³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ä³éñíî зíà÷íî 
ïîñïðèÿëè зðîñòàííю зàö³êàâëåíîñò³ ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â ó фîíäîâèх ðèíêàх êðàїí ЦСЄ. Âàðòî 
зàóâàæèòè, щî íàéб³ëüшèé ³íòåðåñ äëÿ ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â ñåðåä äîñë³äæóâàíîї ãðóïè êðàїí ñòàíî-
âèëè êðàїíè з íàéб³ëüш ë³êâ³äíèìè фîíäîâèìè 
ðèíêàìè, òîбòî Уãîðщèíà òà Пîëüщà (òàбë. 1, 4), 
щî щå ðàз ï³äòâåðäæóє äóìêó Ð. Лåâ³íà – ³íâåñ-
òîðè ïðèéäóòü íà òîé ðèíîê, ÿêèé âîíè зìîæóòü 
шâèäêî ïîêèíóòè [20]. 

Âисновки. Пðîâåäåíèé àíàë³з äîâ³â ³ñíóâàííÿ 
ïîзèòèâíîãî âïëèâó єâðî³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â 
íà ð³âåíü ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó â êðàїíàх 
Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè. Êð³ì òîãî, âñòóï 
êðàїí ЦСЄ â ЄС ñïðèÿâ ð³зêîìó зðîñòàííю îбñÿã³â 
ÿê ïðÿìèх, òàê ³ ïîðòфåëüíèх ³íîзåìíèх ³íâåñ-
òèö³é. Пðîòå, íåзâàæàю÷è íà ïîзèòèâíèé âïëèâ 
÷ëåíñòâà â ЄС, ðîзâèòîê фîíäîâèх ðèíê³â êðàїí 
äîñë³äæóâàíîãî ðåã³îíó âñå æ òàêè щå äàëåêèé â³ä 
ð³âíÿ ðîзâèíóòèх êðàїí ñâ³òó. 
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ÅÂÐÎÈÍÒÅÃÐÀÖÈÎÍÍЫÅ ПÐÎÖÅÑÑЫ È ÐÀЗÂÈÒÈÅ ФÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐЫÍÊÀ  
Â ÑÒÐÀÍÀХ ÖÅÍÒÐÀËÜÍÎЙ È ÂÎÑÒÎЧÍÎЙ ÅÂÐÎПЫ

Ðезюме
Пðîàíàëèзèðîâàíы ïîêàзàòåëè óðîâíÿ ðàзâèòèÿ фîíäîâîãî ðыíêà, à òàêæå ïðèòîêà è íàêîïëå-
íèÿ èíîñòðàííых èíâåñòèöèé â ñòðàíàх Цåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïы äî è ïîñëå âñòóïëåíèÿ 
â ÅС. Îïðåäåëåíà ðîëü åâðîèíòåãðàöèîííых ïðîöåññîâ â ðàзâèòèè фîíäîâых ðыíêîâ è ïðèâëå÷åíèè 
èíîñòðàííых èíâåñòèöèé.
Êлючевые слова: фîíäîâыé ðыíîê, åâðîèíòåãðàöèÿ, êàïèòàëèзàöèÿ фîíäîâîãî ðыíêà, îбъåì òîðãîâ, 
èíîñòðàííыå èíâåñòèöèè.

Yemelyanova L. O.
Ivan Franko National University of Lviv

PROCESS OF EUROPEAN INTEGRATION AND STOCK MARKET DEVELOPMENT  
IN THE CEE COUNTRIES

Summary
In this article indicators of the level of stock market development were analyzed, as well as the inflow and 
accumulation of foreign investments in the CEE countries before and after EU accession. We have defined 
the role of integration processes in the development of stock markets and attraction of foreign investments.
Keywords: stock market, european integration, stock market capitalization, trading volume, foreign 
investments. 
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Êулаковський Ê. Î.
Êèїâñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Âàäèìà Гåòüìàíà

ÑÓÒÍ²ÑÒÜ ÒÀ ÃËÎБÀËÜÍ² ÄÅÒÅÐМ²ÍÀÍÒÈ ÒÐÀÍÑФÎÐМÀÖ²Ї  
М²ЖÍÀÐÎÄÍÎÃÎ ÅÊÎÍÎМ²ЧÍÎÃÎ ПÎÐЯÄÊÓ

Сòàòòю ïðèñâÿ÷åíî äîñë³äæåííю ì³æíàðîäíîãî åêîíîì³÷íîãî ïîðÿäêó ÿê ñêëàäîâîї ÷àñòèíè ñèñòåìè 
ì³æíàðîäíèх â³äíîñèí. Îêðåñëåíî хàðàêòåðí³ îñîбëèâîñò³ ñó÷àñíîãî ñòàíó ì³æíàðîäíîãî åêîíîì³÷íîãî 
ïîðÿäêó. Âèä³ëåíî ÷èííèêè, ÿê³ äåòåðì³íóâàëè òåïåð³шí³é ñòàí ì³æíàðîäíîãî åêîíîì³÷íîãî ïîðÿäêó.
Êлючові слова: ì³æíàðîäíèé åêîíîì³÷íèé ïîðÿäîê, ì³æíàðîäíèé ïîðÿäîê, ãëîбàëüíèé ïîðÿäîê, ñâ³òî-
âèé ïîðÿäîê, ãåîåêîíîì³êà, ãåîïîë³òèêà, ãëîбàëüíà åêîíîì³êà, ãëîбàëüíà ïîë³òèêà, ãëîбàëüíà âзàєìîзà-
ëåæí³ñòü.

Постановка проблеми. Гëîбàëüíà åêîíîì³÷íà 
ñèñòåìà зíàхîäèòüñÿ â ïåðìàíåíòíîìó ñòàí³ зì³í 
òà åâîëюö³ї. Ì³æíàðîäíèé åêîíîì³÷íèé ïîðÿäîê 
ÿê íàб³ð ïàðàìåòð³â òà ïðàâèë ó êîíф³ãóðàö³ї ñâ³-
òîâîãî ãîñïîäàðñòâà äåòåðì³íóє зàãàëüíèé âåêòîð 
ðîзâèòêó òà ñòàí ì³æíàðîäíèх â³äíîñèí. Сóб’єêòè 
ãëîбàëüíèх ïðîöåñ³â, à öå äåðæàâè òà їхí³ 
îб’єäíàííÿ, ì³æíàðîäí³ îðãàí³зàö³ї, òðàíñíàö³î-
íàëüí³ îðãàí³зàö³ї, ÷åðåз ðîзâèòîê òà ³íòåíñèф³êà-
ö³ю ì³æíàðîäíîї êîîïåðàö³ї ñèñòåìíî âзàєìîä³юòü 
ì³æ ñîбîю, щî ñïðèÿє ïîãëèбëåííю âзàєìîзàëåæ-
íîñò³ ì³æ äàíèìè ñóб’єêòàìè. ²íòåðåñè òà ñòðàòå-
ã³ї ó÷àñíèê³â äàíèх ïðîöåñ³â íåð³äêî âñòóïàюòü 
ó êîíфðîíòàö³ю ì³æ ñîбîю, ÿêà ïðèзâîäèòü äî 
ïðîòèð³÷ ì³æ íèìè òà ³íîä³ äî êîíфë³êò³â. Åêî-
íîì³÷í³ ìîòèâè ä³ÿëüíîñò³ ñóб’єêò³â ãëîбàëüíèх 
ïðîöåñ³â зíàхîäÿòüñÿ ó âзàєìîзàëåæíîñò³ з ïîë³-
òè÷íèìè ³íòåðåñàìè äåðæàâ òà îðãàí³зàö³é, щî 
зä³éñíююòü íàäíàö³îíàëüíå ðåãóëюâàííÿ, ³ äàí³ 
³íòåðåñè íåð³äêî ìîæóòü бóòè ïðèхîâàíèìè. Сàìå 
÷åðåз äèíàì³÷í³ зì³íè òàêèх âзàєìîä³é òà ìîòèâ³â 
äàíå ïèòàííÿ ïîòðåбóє б³ëüш ãëèбîêîãî òà óñåñòî-
ðîííüîãî âèâ÷åííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пèòàííÿì òðàíñфîðìàö³ї ì³æíàðîäíîãî åêîíî-

ì³÷íîãî ïîðÿäêó, ñâ³òîóñòðîю òà ãëîбàëüíèì 
åêîíîì³÷íèì ³ ïîë³òè÷íèì ïðîöåñàì, ÿê³ ðîз-
ãëÿäàюòüñÿ â äàí³é ñòàòò³, ïðèñâÿ÷óюòü ñâîї 
äîñë³äæåííÿ À.Ì. Пîðó÷íèê, Ç. Бæåз³íñüêèé, 
Ð. Гîðäîí, Ю.Ì. Пàхîìîâ, С.². Юð³é, Є.Â. Сàâå-
ëüєâ, Â.Â. Êîзюê, À.². Êðèñîâàòèé, Í.Â. Ðåзí³-
êîâà, Â.Є. Êóðèëÿê, С.². Òêàëåíêî, Î.². Пîшåä³í, 
Ð. Âîéòîâè÷, Î.². Сè÷, À.Â. Ì³íàєâ òà ³í.

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Ì³æíàðîäíèé åêîíîì³÷íèé ïîðÿ-
äîê, ÿêèé ³íîä³ ìîæå ðîзãëÿäàòèñü ïåðåâàæíî 
êð³зü ïðèзìó åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â, ïîòðåбóє 
б³ëüш äåòàëüíîãî äîñë³äæåííÿ ïîë³òè÷íèх òà ³ñòî-
ðè÷íèх ïåðåäóìîâ, щî ìàюòü íå ìåíшèé âïëèâ íà 
ñâ³òîâèé ïîðÿäîê, àí³æ ñóòî åêîíîì³÷í³ ÿâèщà, ³ 
òàê³ ïåðåäóìîâè ÷àñ â³ä ÷àñó íå зíàхîäÿòü äîñòàò-
íüîї óâàãè íàóêîâö³â.

Мета статті ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ äåòåðì³íàíò 
ì³æíàðîäíîãî åêîíîì³÷íîãî ïîðÿäêó òà ìîòèâ³â 
ïîâåä³íêè ñóб’єêò³â ãëîбàëüíîї åêîíîì³êè зàäëÿ 
б³ëüш ãëèбîêîãî ðîзóì³ííÿ ñóòíîñò³ ïðîöåñ³â, 
ÿê³ â³äбóâàюòüñÿ â ðàìêàх ñâ³òîâîãî ãîñïîäàð-
ñòâà, à òàêîæ зàäëÿ ïîäàëüшîãî ïðîãíîзóâàííÿ 
ä³é òà ñòðàòåã³é ãëîбàëüíèх ãðàâö³â – äåðæàâ, 
їхí³é îб’єäíàíü, ì³æíàðîäíèх òà íàäíàö³îíàëü-


