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Ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ îáîðîòó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà íàö³î-
íàëüíîìó ð³âí³ Óêðà¿íè çä³éñíþºòüñÿ 
øëÿõîì çàêð³ïëåííÿ îñíîâíèõ ïîëî-
æåíü ó ñïåö³àëüíèõ çàêîíàõ, ñåðåä 
ÿêèõ ñë³ä çàçíà÷èòè Çàêîíè Óêðà¿íè 
«Ïðî ³ïîòåêó» â³ä 05. 06. 2003 ¹ 898 
– IV, «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâèé 
ðèíîê» â³ä 23. 02. 2006 ¹ 3480 – IV, 
«Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, îïåðàö³¿ 
ç êîíñîë³äîâàíèì ³ïîòå÷íèì áîðãîì òà 
³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè» â³ä 19. 06. 2003 
¹ 979 – IV. Íà æàëü, âîíè íå â³äîáðà-
æàþòü óâåñü ñïåêòð ìîæëèâîãî çàñòî-
ñóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ ÷èìàëî ïè-
òàíü çàëèøàþòüñÿ íåâðåãóëüîâàíèìè 
íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. Ó ïîð³âíÿíí³ 
ç ðîñ³éñüêèì çàêîíîäàâñòâîì â Óêðà¿í³ 
íå âèðîáëåíèé ìåõàí³çì, ùî ñòðóê-
òóðóºòüñÿ, ³ íå äîçâîëÿº åôåêòèâíî 

çàñòîñîâóâàòè îêðåì³ ïîëîæåííÿ íà 
ïðàêòèö³.

Çâàæàþ÷è íà ñïåöèô³êó ñôåðè 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, íåîáõ³äíî 
çàçíà÷èòè, ùî äîñë³äæåííÿ ö³º¿ òåìàòè-
êè ò³ëüêè ç òî÷êè çîðó ìîæëèâèõ ïðà-
âîâèõ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ íå äî-
çâîëÿº â³äîáðàçèòè óñþ ïðîáëåìàòèêó 
ñóò³ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîêàçà-
òè ¿õ çàñòîñóâàííÿ ó ñôåð³ êðåäèòóâàí-
íÿ. Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ äîñë³äæåííÿ 
º åêîíîì³÷í³ ÷èííèêè ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè, ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, áåç äî-
ñë³äæåííÿ ³ ðîçóì³ííÿ ÿêî¿ íåìîæëèâî 
ïîâí³ñòþ â³äîáðàçèòè äàíó ïðîáëåìó. 
Òîìó ó ðàìêàõ öüîãî äîñë³äæåííÿ ïðåä-
ñòàâëÿºòüñÿ äîö³ëüíèì çâåðíóòèñÿ äî 
ïåâíèõ ô³íàíñîâèõ ìîìåíò³â, ùî âïëè-
íóëè çà îñòàíí³ äåê³ëüêà ðîê³â íà ðèíîê 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Ìåòîþ ðîáîòè º âèÿâëåííÿ ïðî-
áëåìíèõ àñïåêò³â ó ïðàâîâîìó ðåãóëþ-
âàíí³ îáîðîòó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
â Óêðà¿í³. Äîñë³äæåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷-
íèõ ÷èííèê³â, ÿê³ íåãàòèâíî âïëèâàþòü 
íà ðîçâèòîê ðèíêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ ñâ³òîâà 
åêîíîì³÷íà êðèçà ââàæàºòüñÿ íàéãëî-
áàëüí³øîþ ³ ìàñøòàáí³øîþ çà ³ñòîð³þ 
ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Àáñîëþò-
íî î÷åâèäíî, ùî êðèçîâ³ ñèòóàö³¿ âèíè-
êàþòü â åêîíîì³êàõ íàéá³ëüø ðîçâèíå-
íèõ äåðæàâ, ñêëàäí³ ñòðóêòóðí³ çâ’ÿçêè 
ÿêèõ íå çàâæäè êîðåêòíî ñï³ââ³äíî-
ñÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ, ùî ïðèçâîäèòü äî 
ïåâíèõ ïðîáëåì.

Ñó÷àñíà åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ íå 
çàâæäè äîçâîëÿº äàâàòè ïðàêòè÷í³ ðå-
êîìåíäàö³¿ ïðè îö³íþâàí³ ïîä³é, ùî 
ïðèçâåëè äî âèíèêíåííÿ åêîíîì³÷íî¿ 
êðèçè òîãî àáî ³íøîãî ìàñøòàáó. Ðèçè-
êè, îáóìîâëåí³ ïðèðîäîþ ðèíêó, ó òîìó 
÷èñë³ ³ ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³, âèêëèêà-
ëè íåäîâ³ðó äî òàêîãî ñåãìåíòó ðèíêó, 
ÿê ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ ³, â³äïîâ³äíî, 
äî ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïîã³ðøåííþ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ íà 
ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñïðèÿâ òîé ïðîñòèé 
ôàêò, ùî êðåäèòí³ îðãàí³çàö³¿ â óìîâàõ 
â³ëüíîãî ðèíêó ïðèõîâóâàëè àáî äàâàëè 
â îáìåæåíîìó îáñÿç³ ðåàëüíó ³íôîðìà-
ö³þ ïî íåïîâåðíåíèõ êðåäèòàõ. Çðî-
çóì³ëî, ùî ðîçãîëîøóâàííÿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî çáèòêè ï³ä³ðâàëî äîâ³ðó äî ô³íàíñî-
âèõ ñòðóêòóð.

Äîñë³äæóþ÷è ïðèðîäó åêîíîì³÷íî¿ 
êðèçè, íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî ñåêòîð 
æèòëîâîãî êðåäèòóâàííÿ íàñåëåííÿ çà-
éìàº îñîáëèâå ì³ñöå â ñèñòåì³ ô³íàí-
ñóâàííÿ ð³çíèõ êðà¿í. Çíà÷íà ÷àñòèíà 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÑØÀ, ïåðåäóñ³ì, 
áóëà ïîâ’ÿçàíà ç ³ïîòå÷íèì êðåäèòó-
âàííÿì. Êðåäèòíà ïîë³òèêà ïðèâåëà äî 
âåëèêèõ ñâ³òîâèõ ïîïèò³â íå ëèøå íà 
òîâàðè ³ ïîñëóãè, àëå é íà ð³çí³ àêòè-
âè – ö³íí³ ïàïåðè, íåðóõîì³ñòü. Ì³æ 
ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè çà-
ãîñòðèëàñÿ êîíêóðåíö³ÿ íà òë³ íèçüêèõ 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, òèì ñàìèì ïðèìó-
øóþ÷è êðåäèòí³ óñòàíîâè ïîñëàáëÿòè 
âèìîãè äî ïîçè÷àëüíèê³â. Ó ÿêîñò³ çà-
ñòàâè âñå ÷àñò³øå âèêîðèñòîâóâàëàñÿ 

íåðóõîì³ñòü. Ï³âí³÷íî-àìåðèêàíñüêèé 
ðèíîê ïî÷àâ ïðîïîíóâàòè òàê çâàí³ «äå-
øåâ³» ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ô³çè÷íèì îñî-
áàì ç ïîãàíîþ êðåäèòíîþ ³ñòîð³ºþ, ÿê³ 
ïðèçâåëè äî íåïîâåðíåííÿ âèñîêîðèçè-
êîâèõ êðåäèò³â, ÿê³ ïîò³ì ïåðåðîñëè â 
ïðîáëåìè ïî çàáåçïå÷åííþ ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàêèì ÷èíîì, ³ïîòå÷-
íà êðèçà ÑØÀ øâèäêî ïðèçâåëà äî 
ðîçáàëàíñóâàííÿ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â 
óñåðåäèí³ êðà¿íè. Åï³öåíòðîì ðîçâèòêó 
äàíèõ ïîä³é º ³ïîòå÷íèé ðèíîê ó ö³ëî-
ìó. Íàäàë³ ïðîáëåìè â³äáèëèñÿ íà ³í-
øèõ ñåêòîðàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè 
ÑØÀ, ³ îñê³ëüêè ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè 
áàãàòî â ÷îìó º òðàíñíàö³îíàëüíèìè, 
òî ñèòóàö³þ ñïðîáóâàëè âèð³øèòè çà 
ðàõóíîê âèëó÷åííÿ çàñîá³â ç ³íøèõ ðå-
ã³îí³â ñâ³òó, ùî, â³äïîâ³äíî, íåãàòèâíî 
â³äáèëîñÿ íà ì³ñöåâ³é åêîíîì³ö³.

ßê ñïðàâåäëèâî çàçíà÷àþòü Ä.À. 
Åíäîâèöüêèé, Ä.Ã. Ëîìñàäçå, ìàñîâ³ 
ïðîäàæ³ íåâèêóïëåíèõ áóäèíê³â ³ â³ä-
ìîâè â³ä îáñëóãîâóâàííÿ êðåäèòîð³â 
ïîçè÷àëüíèêàìè â ÑØÀ ïðèçâåëè äî 
çíèæåííÿ ö³í íà æèòëî ³ òèì ñàìèì äî 
çíåö³íåííÿ çàêëàäíèõ, ï³ä ÿê³ âèäàâàëè-
ñÿ êðåäèòè, íà îñíîâ³ ÿêèõ âèïóñêàëè-
ñÿ îáë³ãàö³¿. Êîëè ö³íè íà íåðóõîì³ñòü 
â ÑØÀ âïàëè, êîìïàí³¿, ùî êóïèëè ö³ 
çàêëàäí³, çàçíàëè âåëè÷åçíèõ çáèòê³â, 
îñê³ëüêè ö³íà íåðóõîìîñò³ áóëà íàáàãà-
òî íèæ÷à ö³íè çàêëàäíèõ. Ó ðåçóëüòàò³ 
àìåðèêàíñüê³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ñòà-
ëè ð³çêî çíåö³íþâàòèñÿ [1, ñ. 350]. Ðè-
íîê ³ïîòå÷íèõ ïàïåð³â ïî÷àâ ðóøèòèñÿ, 
à âñë³ä çà íèì ïî÷àëè çíåö³íþâàòèñÿ 
àêòèâè áàíê³â íå ëèøå â ÑØÀ, àëå é â 
óñüîìó ñâ³ò³ [2, ñ. 435]. Íàñòàâ çàñò³é 
âèðîáíèöòâà ³ç ñïàäîì ö³í, ïàä³ííÿ ³í-
âåñòèö³é, çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ, õâèëÿ 
áàíêðóòñòâ, ïåðåâèùåííÿ ïðîïîçèö³¿ 
íàä ïîïèòîì. Àíàë³ç ðîçâèòêó çàãàëü-
íî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ïîçà ñóìí³âîì, 
ïîêàçóº, ùî â 2006 ðîö³ ñòàëîñÿ ïî-
òðÿñ³ííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó çâ’ÿçêó 
ç íåñïîä³âàíèì çðîñòàííÿì ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè, 
îñíîâíèìè æåðòâàìè ñòàëè ³ïîòå÷í³ 
êîìïàí³¿. Äèíàì³êà æèòëîâîãî ñåêòîðà 
ÑØÀ ïî÷àëà ñòàá³ëüíî ñëàáøàòè, ùî 
ïîñëóæèëî ïî÷àòêîì æèòëîâî¿ êðèçè. 
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Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â³äñîòîê íåïëà-
òåæ³â ³ ïðèçóïèíåííÿ âèäà÷³ êðåäèò³â 
ãîâîðèòü ïðî ïî÷àòîê ³ïîòå÷íî¿ êðèçè. 
Ó ðåçóëüòàò³ êðèçà, ùî ïî÷èíàëàñÿ ÿê 
ô³íàíñîâà, ïåðåéøëà â ãëîáàëüíó åêî-
íîì³÷íó.

Þ. Óìàíöåâ ³ Â. Åìåö â³äçíà÷àþòü, 
ùî ïî÷àòêîì ñó÷àñíî¿ êðèçè ââàæàºòü-
ñÿ 2007 ð³ê, êîëè ïîòóæí³ ³íâåñòèö³éí³ 
áàíêè ÑØÀ ñòàëè îïðèëþäíþâàòè äàí³ 
ïðî çáèòêè â³ä ³íâåñòèö³é â ³ïîòå÷í³ 
ö³íí³ ïàïåðè [3, ñ. 32]. Òàêî¿ æ äóì-
êè äîòðèìóþòüñÿ ². Ëþòèé ³ Î. Þð÷óê, 
îñê³ëüêè äåòîíàòîðîì ïî÷àòêó ö³º¿ êðè-
çè ñòàëà êðèçà íà ðèíêó ³ïîòåêè ÑØÀ: 
êðàõ íàéá³ëüøèõ ³ïîòå÷íèõ êîðïîðàö³é 
«Ôàí³ Ìåé» («Fannie Mae») ³ «Ôðåä³ 
Ìàê» («Freddie Mac») ïðèçâ³â äî êðèçè 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â [4, ñ. 10].

Ãîëîâí³ ³íâåñòîðè ìàëè ñòàòóñ «ï³ä-
ïðèºìñòâ, ùî ñïîíñîðóþòüñÿ äåðæà-
âîþ», àêòèâíî çàëó÷àþ÷è êîøòè ³í-
âåñòîð³â ïî ô³íàíñóâàííþ æèòëà äëÿ 
ìàëîçàáåçïå÷åíèõ ñ³ìåé, ïðè öüîìó 
âîíè ñòâîðèëè ñâ³é âëàñíèé áîðãîâèé 
ðèíîê.

ßê ïðàâèëüíî ï³äêðåñëèëà Ê.Ì. Ëå-
ïåøêèíà, âîíè êóïóâàëè ³ïîòå÷í³ êðå-
äèòè ó ïðÿìèõ êðåäèòîäàâö³â (áàíê³â ³ 
³ïîòå÷íèõ êîìïàí³é), íà îñíîâ³ ¿õ åì³òó-
âàëè ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå-
êîþ, ãàðàíòóâàëè âèïëàòó ïðîöåíòíèõ 
ïëàòåæ³â, à ïîò³ì ïðîäàâàëè ³íâåñòîðàì 
[5, ñ. 87]. Òàêèì ÷èíîì, ñêëàëàñÿ ñè-
ñòåìà íåàäåêâàòíèõ ðèçèê³â, ùî ïîðî-
äèëî äèñêóñ³¿ ïðî ðîçâîðîò ô³íàíñîâî¿ 
ãëîáàë³çàö³¿, ùî íå äîçâîëÿº ââàæàòè 
ñó÷àñíó êðèçó çàâåðøåíîþ.

Ðîçãëÿäàþ÷è ôîðìè ³ ìàñøòàáè ïðî-
ÿâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³, 
òðåáà çàçíà÷èòè, ùî ñòàí ³ïîòå÷íî-
ãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â äîêðèçî-
âèé ïåð³îä îñîáëèâî íå ðàäóº ñâî¿ìè 
ïîêàçíèêàìè. Ðîçðàõóíîê ïîòîêîâèõ 
îïåðàö³é ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ÿêèé ïî-
êðèâàºòüñÿ â îñíîâíîìó çà ðàõóíîê êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ çîâí³øí³õ ïîçèê, ñòàí 
áîðãó ïåðåâèùèâ ð³âåíü ì³æíàðîäíèõ 
ðåçåðâ³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿-
íè. Àíàë³ç ñâ³ä÷èòü, ùî äîíèí³ áàíêè 
Óêðà¿íè ìàëè ïðîáëåìè ç íåïîâåðíåí-
íÿìè êðåäèò³â. Çíà÷íà ÷àñòèíà áàíê³â, 

ó òîìó ÷èñë³ ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì, îò-
ðèìàëà äîñèòü âèñîê³ ïðèáóòêè, âçÿâøè 
ó÷àñòü, â ïåðøó ÷åðãó, â ïðîöåñ³ ñïî-
æèâ÷îãî ³ áóä³âåëüíîãî êðåäèòóâàííÿ.

Íà äóìêó Â. Ãåºöÿ, óðÿä âèïóñòèâ 
âíóòð³øí³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, òèì ñà-
ìèì çàáåçïå÷óþ÷è êàï³òàë³çàö³þ ïðî-
áëåìíèõ áàíê³â [6, ñ. 10]. Êð³ì òîãî, 
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè âèä³ëèâ íà 
ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â âåëè÷åçí³ ðå-
ñóðñè, ÿê³ áóëè âèêîðèñòàí³ íà êóï³âëþ 
âàëþòè ³ ïîâåðíåííÿ çîâí³øí³õ áîðã³â. 
Õî÷à öå íå ñïðèÿëî â³äíîâëåííþ êðå-
äèòóâàííÿ.

Îñê³ëüêè áàãàòî áàíê³â ³ç-çà êðèçî-
âèõ óìîâ îòðèìàëè çáèòêè ñâî¿õ àê-
òèâ³â, ïîâåðòàòè áîðãè Íàö³îíàëüíîìó 
áàíêó Óêðà¿íè ñòàëî í³÷èì, ïðèðîäíî 
âîíè «ïîâèñëè â ïîâ³òð³». À ô³íàíñîâèé 
ñòàí ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á, ÿê³ 
ìàëè âàëþòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ó áàíêàõ, 
áóâ óêðàé íåãàòèâíèì.

².Â. Äîðîøåíêî â³äçíà÷àº, ùî, â 
ïåðøó ÷åðãó, ïî÷àëî ïàäàòè ïðîìèñ-
ëîâå âèðîáíèöòâî â Óêðà¿í³, à ñàìå â 
ãàëóçÿõ åêñïîðòó, îñê³ëüêè çà äàíèìè 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ó 2009 îáñÿã åê-
ñïîðòó ôàêòè÷íî ñêîðîòèâñÿ íà 31,4 
ìëðä. äîë. ÑØÀ. Òðåáà âðàõîâóâàòè 
ôàêò âèñîêîãî ð³âíÿ çàëåæíîñò³ â³ä áà-
ãàòüîõ êðà¿í ªâðîïè, ÿê³ º îñíîâíèìè 
ñïîæèâà÷àìè óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó. 
Êð³ì òîãî, îäí³ºþ ç ïðè÷èí ïàä³ííÿ 
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè ñòàëà íåïðàöþ-
þ÷à áàíê³âñüêà ñèñòåìà ³ ñêîðî÷åííÿ 
îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ íà 10 ìëðä. ãðí. 
Òîä³ ÿê ó ïîïåðåäí³ ðîêè ïðèð³ñò êðå-
äèò³â â åêîíîì³ö³ ó ñåðåäíüîìó ñêëàäàâ 
197 ìëðä. ãðí. Ö³ ñòàòèñòè÷í³ äîñë³ä-
æåííÿ ïîêàçóþòü, ùî ðåöåñ³ÿ êðà¿íè 
ïðèçâåëà äî ñïàäó ÂÂÏ ó ðîçì³ð³ 15%. 
Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî ô³íàíñîâî-å-
êîíîì³÷íà êðèçà â Óêðà¿í³ ìàº ñâîþ 
ñïåöèô³êó, îñê³ëüêè ¿¿ åêîíîì³êà íå ìàº 
ñèëüíî¿ çàëåæíîñò³ â³ä ñâ³òîâîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ÿêèé óçÿâ íà ñåáå ïåð-
øèé ³ îñíîâíèé óäàð [7, ñ. 64-65]. 

Ïðèâåäåí³ ïîêàçíèêè ñâ³ä÷àòü, ùî 
íà ïî÷àòêó 2008 ðîêó ïî÷àâñÿ ð³çêèé 
ñïàä ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, áóä³â-
íèöòâà, ð³çêî çíèçèâñÿ êóðñ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè, ùî âèêëèêàëî ïàí³êó ñåðåä 
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íàñåëåííÿ, ÿêå ïî÷àëî ìàñîâî çàáèðàòè 
ñâî¿ âêëàäè ç áàíê³â. Çîêðåìà, êðèçîâå 
ÿâèùå â Óêðà¿í³ âèêëèêàíå âèñîêèìè 
òåìïàìè çðîñòàííÿ êðåäèò³â, à ñàìå 
ô³çè÷íèõ îñ³á, à òàêîæ çðîñòàííÿì îá-
ñÿãó äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ïðè â³ä-
íîñíî êîðîòêîñòðîêîâèõ çîâí³øí³õ ïî-
çèêàõ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà.

Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà ìàº áà-
ãàòîãðàííèé õàðàêòåð ³ îõîïëþº ð³çí³ 
ñôåðè ³ ãåîãðàô³÷í³ íàïðÿìè. Íà äóì-
êó ². Áóðàêîâñüêîãî ³ À. Ïëîòíèêîâà, 
âíóòð³øíÿ åêîíîì³÷íà êðèçà â êðà¿í³ 
ïî÷àëàñÿ çàäîâãî äî ïðîÿâ³â ñâ³òîâî¿ 
ô³íàíñîâî¿ êðèçè [8, ñ. 120]. Àâòîðè 
â³äçíà÷àþòü, ùî çà óñ³ ðîêè íåçàëåæ-
íîñò³ â Óêðà¿í³ ôàêòè÷íî íå áóëî ïîçè-
òèâíèõ óìîâ äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. 
Äî òîãî æ, íåâèçíàííÿ âèùèì ïîë³òè÷-
íèì ³ åêîíîì³÷íèì êåð³âíèöòâîì êðà¿-
íè âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà 
Óêðà¿íó âèÿâèëîñÿ îäíèì ³ç ÷èííèê³â, 
ùî íå äîçâîëèâ îïåðàòèâíî âèðîáèòè 
çàõîäè ³ ìåòîäè ðåàãóâàííÿ íà ñèòóà-
ö³þ, ùî ñêëàëàñÿ ó êðà¿í³ [8, ñ. 121]. 
Ñàìå â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè çì³-
íà óðÿäó ïðèçâîäèòü äî ïîòðÿñ³íü íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó ³ êîëèâàíü êóðñó íà-
ö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Â Óêðà¿í³ 
ïðîñòî íåìàº òàêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, 
ÿêèé áè áóâ ³íäèêàòîðîì ïîë³òè÷íèõ 
ñèòóàö³é. Ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíîþ ðèí-
êîâîþ åêîíîì³êîþ áóäü-ÿê³ ïîë³òè÷í³ 
ïîòðÿñ³ííÿ ïðèçâîäÿòü äî êîëèâàíü íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó, ùî çàâæäè êîìóñü 
âèã³äíå [8, ñ. 131]. 

Ïðîòå á³ëüø³ñòü åêñïåðò³â ïðè÷èíà-
ìè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íàçèâà-
þòü ïðîáëåìè â ï³âí³÷íî-àìåðèêàíñüê³é 
åêîíîì³ö³, ÿê³ âèíèêëè âíàñë³äîê çðî-
ñòàííÿ äåøåâèõ êðåäèò³â. Òàê, íà äóì-
êó Ê.Â. ²âàíîâî¿, çá³ëüøåííÿ ïîïèòó 
íà ö³íí³ ïàïåðè ³ çðîñòàííÿ ö³í íà íèõ 
ïðèçâîäÿòü äî ð³çêîãî çðîñòàííÿ äî-
õîä³â óñ³õ ³íâåñòîð³â. À öå, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, ñòèìóëþº êðåäèòóâàííÿ íà êóï³âëþ 
öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â [9, ñ. 173].

Â Óêðà¿í³ öå ïðèçâåëî äî çðîñòàííÿ 
ö³í íà íåðóõîì³ñòü, ðàçîì ç çðîñòàííÿì 
ïîïèòó íà æèòëî çàâäÿêè êðåäèòàì, 
ç îäíîãî áîêó, ³ íåäîñòàòí³ì îáñÿãîì 
æèòëîáóä³âíèöòâà – ç ³íøîãî, ñïðè÷è-

íèëè çðîñòàííÿ ö³í íà æèòëî. ² êîëè 
ïî÷àëàñÿ õâèëÿ íåïëàòåæ³â ïî êðåäè-
òàõ, ô³íàíñîâà ñèñòåìà íàâ³òü âèñîêî-
ðîçâèíåíèõ êðà¿í öüîãî íå âèòðèìàëà, 
ùî íàäàë³ ñïðè÷èíèëî ïðîìèñëîâó ðå-
öåñ³þ ³ òîðãîâó êðèçó, – ââàæàº À.Î. 
Ìàñëîâ [10, ñ. 37].

Íà ñüîãîäí³ ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿-
íè ôàêòè÷íî íå ïðàöþº. Íåíàëåæíà ³í-
ñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà ðèíêó êîï³þº 
àìåðèêàíñüêó ìîäåëü. Òàêà ñèñòåìà íå 
â³äïîâ³äàº óìîâàì ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè 
â Óêðà¿í³. Òîìó, âñòàíîâèâøè ðåàëüíèé 
êîíòðîëü íàä ³íñòèòóòàìè ôîíäîâîãî 
ðèíêó, äåðæàâ³ íåîáõ³äíî áóäå ä³ÿòè ó 
ìåæàõ ºâðîïåéñüêîãî ñòàíäàðòó.

Íà îñíîâ³ âèùåâèêëàäåíîãî ìîæíà 
ñòâåðäæóâàòè, ùî ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðè-
çà â³äáóëàñÿ â Óêðà¿í³, ó ïåðøó ÷åðãó, ÷å-
ðåç â³äò³ê ³íâåñòèö³é ³ ïàä³ííÿ ôîíäîâîãî 
ðèíêó. Òîìó ôîíäîâèé ðèíîê íå ëèøå 
çóïèíèâñÿ, àëå ³ ïåðåñòàâ ïðàöþâàòè ÿê 
ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò äåðæàâè. 

Âïëèâ çîâí³øí³õ ïîä³é íà åêîíîì³êó 
Óêðà¿íè ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü ³ñòîòíèõ 
ïîãð³øíîñòåé ÿê â åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ 
äåðæàâè, òàê ³ â ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó á³ç-
íåñó ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî 
ïðèçâåëî äî êðèçîâèõ ÿâèù. Óñòàíîâè, 
ïîâ’ÿçàí³ ç ðèíêîì íåðóõîìîñò³, ÿê³ 
ìàëè âåëèê³ ³ïîòå÷í³ àêòèâè ó âëàñíèõ 
ïîðòôåëÿõ, ó òîìó ÷èñë³ íèçüêî¿ ÿêîñò³, 
çàçíàëè çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ âòðàò, àáî 
âçàãàë³ çáàíêðîò³ëè. Áàíêè ïîâèíí³ âè-
ñóíóòè âèìîãè äî ïîçè÷àëüíèê³â, ÿêèì 
ïîòåíö³éíî ìîæóòü áóòè âèäàí³ êðå-
äèòè. Êîæíà áàíê³âñüêà ³ íåáàíê³âñü-
êà ô³íàíñîâà óñòàíîâà, ÿêà ìàº íàì³ð 
çàïðîïîíóâàòè êîíêðåòí³ ïîñëóãè, ïî-
âèíí³ äîâåñòè âëàñíó ñïðîìîæí³ñòü 
íàäàâàòè òàê³ ïîñëóãè, à òàêîæ ìàþòü 
ðîçóì³òè ðèçèêè, ÿê³ âèíèêàþòü ï³ä ÷àñ 
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ³ âì³ííÿ êåðóâàòè 
öèìè ðèçèêàìè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà, ïî-
çè÷àëüíèêè, ôîíäîâèé ðèíîê, êðåäèòó-
âàííÿ, Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà, 
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè.

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ïðè÷è-
íè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ 
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êðèçè òà ¿¿ íàñë³äêè ó ñôåð³ îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³. 
Ïðîñòåæåíî ðîçâèòîê ³ïîòå÷íîãî 
ðèíêó êðà¿íè ï³ñëÿ êðèçè. Îõàðàêòå-
ðèçîâàíî ìåõàí³çì êðåäèòóâàííÿ çà 
äîïîìîãîþ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèçíà÷å-
íî íåãàòèâíèé âïëèâ âïðîâàäæåííÿ 
àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ êðåäèòóâàííÿ 
â Óêðà¿í³. Âèÿâëåíî ïðàâîâ³ íåäîë³êè 
çàêð³ïëåííÿ ó ñïåö³àëüíèõ çàêîíàõ. 
Âèñâ³òëåíî ïðîáëåìí³ àñïåêòè ðå-
ãóëþâàííÿ îáîðîòó ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ïðè÷èíû 
ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî 
êðèçèñà è åãî ïîñëåäñòâèÿ â ñôåðå 
îáðàùåíèÿ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã 
â Óêðàèíå. Ïðîñëåæåíî ðàçâèòèå 
èïîòå÷íîãî ðûíêà ñòðàíû ïîñëå 
êðèçèñà. Îõàðàêòåðèçîâàí ìåõà-
íèçì êðåäèòîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ öåí-
íûõ áóìàã. Óñòàíîâëåíî íåãàòèâíîå 
âëèÿíèå âíåäðåíèÿ àìåðèêàíñêîé 
ìîäåëè êðåäèòîâàíèÿ â Óêðàèíå. 
Âûÿâëåíû ïðàâîâûå íåäîñòàòêè çà-
êðåïëåíèÿ â ñïåöèàëüíûõ çàêîíàõ. 
Îñâåùåíû ïðîáëåìíûå àñïåêòû ðå-
ãóëèðîâàíèÿ îáîðîòà èïîòå÷íûõ 
öåííûõ áóìàã.

In the article it is considered the 
reasons of the world financial economic 
crisis and its consequences in the 
sphere of mortgage securities turnover 
in Ukraine, and also development 
of mortgage securities market and 
negative impact of implementation of 
American crediting model in Ukraine. 
It has been identified legal lacks of 
fixing in special laws and specified 
problem aspects of the regulation of 
mortgage securities turnover.
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