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Ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ åêî-
íîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Äîñë³äæåíî ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ âïëèâ íà ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Çàïðîïîíîâàíî ìåõàí³çì
âäîñêîíàëåííÿ ðåãóëþâàííÿ çàëó÷åííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. 

The forming features of domestic financial market in the conditions of economic globalization are con-
sidered. The influence on and potential possibilities of using international financial resources for eco-
nomic growth of Ukraine are investigated. The improvement of mechanism of international financial
inflows regulation is offered. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ðèíîê, ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè, ñòðàõîâèé ðèíîê, ôîíäî-
âèé ðèíîê, ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ. 

Ó÷àñòü Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçêàõ, ì³æíàðîäíà ðåã³îíàëü-
íà ³íòåãðàö³ÿ âèçíà÷àþòü ñó÷àñíó ñïðÿìîâàí³ñòü ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³-
êè. Îñòàíí³ì ÷àñîì ïîñèëþºòüñÿ ³ííîâàö³éíà ñïðÿìîâàí³ñòü ðîçâèòêó åêîíîì³êè
Óêðà¿íè, ùî ïåðåäáà÷àº àêòèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó é â³äïîâ³äíå ô³íàí-
ñîâå çàáåçïå÷åííÿ. Íåäîñêîíàë³ñòü ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â
îá’ºêòè ³íâåñòóâàííÿ íå äàº çìîãè âèêîðèñòîâóâàòè ¿õ ÿê ³íâåñòèö³¿ â îïòèìàëüíèõ
îáñÿãàõ. Êð³ì òîãî, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âñ³õ ïîòðåá ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè (çà
îö³íêîþ ôàõ³âö³â Ñâ³òîâîãî áàíêó âîíè ñòàíîâëÿòü 100 ìëðä äîë. ÑØÀ1) âíóòð³ø-
í³õ äæåðåë íåäîñòàòíüî. Îäíèì ç³ øëÿõ³â ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè º çàëó÷åííÿ
³íîçåìíîãî êàï³òàëó. ²íîçåìí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íå ëèøå çàäîâîëüíÿþòü ïîòðåáè
â êàï³òàë³: ¿õ çàëó÷åííÿ òàêîæ ñïðèÿº ðîçøèðåííþ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, îíîâëåí-
íþ íàÿâíî¿ ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè, ³ííîâàö³éíîìó ðîçâèòêîâ³ òîùî. 

Óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â ñâ³òîâà íàóêà ïðèä³ëÿëà âåëèêó óâàãó äîñë³äæåííþ
òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ çàñàä ãëîáàë³çàö³éíèõ òà ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, êîíâåðãåíö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. ×èìàëî äîñë³äæåíü
ó ö³é ñôåð³ ïðîâîäèëîñÿ é â³ò÷èçíÿíèìè íàóêîâöÿìè, òàêèìè ÿê ².Î. Áëàíê, 
Ñ.ß. Áîðèíåöü, À.². Äàíèëåíêî, Î.Ä. Âàñèëèê, Þ.Ì. Âîðîáéîâ, Â.Î. ªãîðîâ, 
À.Ì. ªðìîøåíêî, ß.À. Æàë³ëî, Â.Ã. Êàáàíîâ, ².Î. Ëþòèé, Î.Ì. Ìîçãîâèé, 
À.Ì. Ìîðîç, Î.². Ðîãà÷, Ì.². Ñàâëóê, À.Ñ. Ô³ë³ïåíêî, Â.Ì. Ôåäîñîâ, ².Î. Øêîëü-
íèê òà ³í. 

1
Çåìåëüíèé ³íâåñòîð: ³íòåðíåò-ñòîð³íêà. — http://zeminvestor.blogspot.com/2008/09/2001-

2008.html.
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Òåîðåòè÷í³, ìåòîäîëîã³÷í³ ³ ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ôóíêö³îíóâàííÿ ð³çíèõ ôîðì
êàï³òàëó, â òîìó ÷èñë³ ô³íàíñîâîãî, âèâ÷àëè òàê³ â³äîì³ çàðóá³æí³ íàóêîâö³, ÿê 
Ð. Áðåéë³, ª. Áð³´õåí, À. Ãðîïåëë³, À. ²ïîëàðä, Äæ. Êåéíñ, Ñ. Ìàéºðñ, À. Ïîììåðåò,
Å. Ïðàñàä, Ó. Øàðï, Ñ. Øìóêëåð. Çäîáóòêè ðîñ³éñüêî¿ íàóêè â öüîìó íàïðÿì³ âè-
ñâ³òëåíî ó ïðàöÿõ ².Ò. Áàëàáàíîâà, Þ.Á. Âëàñåíêîâî¿, Ë.Ì. Êðàñàâ³íà, Í.Ï. Êóçíº-
öîâî¿, Ã.Â. ×åðíîâî¿ òà ³í.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïèòàííÿ àêòóàëüíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó âèâ÷àºòüñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì ³ç
äîïîìîãîþ ôðàãìåíòàðíîãî àíàë³çó òà âèá³ðêîâîãî ï³äõîäó äî âèñâ³òëåííÿ îêðå-
ìèõ àñïåêò³â òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðè öüîìó ïèòàííÿ âïëèâó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñî-
âèõ ïîòîê³â íà ðîçâèòîê ³ ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè äîñë³äæåíî íå-
äîñòàòíüî. Òîìó ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ êîíöåïòóàëüíèõ ³ îðãàí³çàö³éíèõ çàñàä
âïëèâó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â íà ñòàá³ëüí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. 

Õàðàêòåð âïëèâó ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ íà íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó çóìîâëþº
âèðîáëåííÿ âèâàæåíîãî ï³äõîäó äî ðåãóëþâàííÿ âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ ñôåðè é
óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè Óêðà¿íè. 

Çàóâàæèìî, ùî íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ñåãìåíò³â â³ò÷èç-
íÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ ïåðåòâîðèëè éîãî íà îäèí ³ç
íàéïðèâàáëèâ³øèõ ó Ñõ³äí³é ªâðîï³ ñåêòîð³â ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñ³â. ²ç ïðèõîäîì
â Óêðà¿íó ïîòóæíîãî ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ïåðåäóñ³ì ó áàíê³âñü-
êèé ³ ñòðàõîâèé ñåêòîðè, íà ôîíäîâèé ðèíîê, íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó àêòèâ³çóâàëèñÿ òà ³íòåíñèô³êóâàëèñÿ ïðîöåñè ³íòåãðàö³¿ é êîíâåðãåíö³¿.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2006 ðîêó â Óêðà¿í³ ç’ÿâèëîñÿ á³ëüøå äåñÿòêà ³íîçåìíèõ ô³-
íàíñîâèõ ãðóï, ÿê³ ³íâåñòóâàëè ó â³ò÷èçíÿí³ áàíêè ïîíàä 10 ìëðä äîë. ÑØÀ. 
Ó 2006—2008 ðîêàõ ê³ëüê³ñòü áàíê³â ³ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì çðîñëà ç 35-òè äî 53-õ
(ó òîìó ÷èñë³ 17 áàíê³â ç³ 100|% ³íîçåìíîãî êàï³òàëó), à ÷àñòêà òàêîãî êàï³òàëó â
áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ — ç 27,6|% äî 40,5|%2. Íà ñüîãîäí³ íàéá³ëüøèé â³äñîòîê ³íî-
çåìíèõ àêòèâ³â êîíòðîëþºòüñÿ ³íâåñòîðàìè ç êîëèøí³õ ìåòðîïîë³é — Ðîñ³¿ é
Àâñòð³¿ (ðèñ.). Äîâîë³ çíà÷íèìè º òàêîæ ÷àñòêè ôðàíöóçüêèõ, iòàëiéñüêèõ, óãîðñü-
êèõ, í³ìåöüêèõ ³ øâåäñüêèõ ³íâåñòîð³â, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî çàöiêàâëåíiñòü ô³íàíñî-
âèõ ³íñòèòóò³â ³ç ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó â êîíòðîë³ íàä óêðà¿íñüêèì áàíê³âñüêèì
á³çíåñîì.

Çàóâàæèìî, ùî âïðîäîâæ îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ ðîñ³éñüêà ÷àñòêà â çàãàëü-
íèõ àêòèâàõ íåâïèííî çðîñòàëà. Ñüîãîäí³ ðîñ³éñüêèé êàï³òàë â Óêðà¿í³ ïðåäñòàâ-
ëåíèé 10-ìà áàíêàìè, ÿê³ êîíòðîëþþòü á³ëüø í³æ 11|% àêòèâ³â â³ò÷èçíÿíî¿ áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè3. Äî ðå÷³, âåëèêó ÷àñòêó â àêö³îíåðíîìó êàï³òàë³ öèõ áàíê³â
ñòàíîâèòü äåðæàâíà âëàñí³ñòü.

2 
Áåë³íñüêà ß., Æàë³ëî ß. Ùîäî âïëèâó çðîñòàííÿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà

áàíê³âñüêó ñèñòåìó Óêðà¿íè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.niss.gov.ua/Monitor/Juli2009/01.htm.
3 

Êîðíèëþê Ð. Óêðà¿íñüê³ áàíêè â òåíåòàõ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.epravda.com.ua/publications/4a0914d48ee17/
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Àâñòð³éñüêèé êàï³òàë ïðåäñòàâëåíèé íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó
òðüîìà áàíê³âñüêèìè õîëäèíãàìè — “Raiffeisen”, “Erste” ³ “Volksbank”. Â Óêðà¿í³
ïðàöþþòü òàêîæ äî÷³ðí³ êîìïàí³¿ äâîõ îäâ³÷íèõ ³òàë³éñüêèõ êîíêóðåíò³â, ÿê³ íàâ-
âèïåðåäêè ïðîíèêàëè íà íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè êðà¿í Íîâî¿ ªâðîïè, —
ô³íàíñîâèõ ãðóï “Unicredit”, ÿêà º âëàñíèêîì Óêðñîöáàíêó é Óí³êðåäèòáàíêó, òà
“Intesa Sanpaolo” — Ïðàâåêñáàíêó.

Âàæëèâî çàçíà÷èòè, ùî ôðàíöóçüê³ ³íâåñòîðè âîëîä³þòü â Óêðà¿í³ ñèñòåìíèì
óí³âåðñàëüíèì Óêðñèááàíêîì (BNP Paribas), ñïåö³àë³çîâàíèì íà êîðïîðàòèâíîìó
ñåêòîð³ Êàë³îíáàíêîì (Calyon Group), à òàêîæ äð³áí³øèìè ²íäåêñáàíêîì (Calyon
Group) ³ Ïðîô³íáàíêîì (Societe Generale Group).

ßê áà÷èìî, äîì³íóâàííÿ ÿêî¿ñü êðà¿íè íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó
(ÿê ó Åñòîí³¿, äå ïîíàä 80|% áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â êîíòðîëþºòüñÿ øâåäñüêèìè õîë-
äèíãàìè4) íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ. Òàêó äèâåðñèô³êàö³þ âëàñíèê³â ìîæíà ââàæàòè ïî-
çèòèâíîþ ðèñîþ óêðà¿íñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, îñê³ëüêè âîíà ìåíø çàëåæíà â³ä
åêîíîì³êî-ïîë³òè÷íèõ óìîâ ÿêî¿ñü îäí³º¿ äåðæàâè. Ðàçîì ³ç òèì ñüîãîäí³ íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ôóíêö³îíóþòü ð³çí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè — ÿê ñâ³òîâ³, òàê ³
ðåã³îíàëüí³, é íàâ³òü îêðåì³ íàö³îíàëüí³ ë³äåðè. Ïðè÷îìó äåÿê³ ç íèõ çä³éñíþþòü
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü âèêëþ÷íî â îêðåìèõ ñåãìåíòàõ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
à ³íø³ — â äåê³ëüêîõ ñåêòîðàõ (áàíê³âñüêîìó, ñòðàõîâîìó, ³íâåñòèö³éíîìó òà ³í.). 

Àíàë³ç àêö³îíåð³â áàíê³â ³ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì çàñâ³ä÷èâ, ùî íà áàíê³âñü-
êîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïðàöþþòü 8 ô³íàíñîâèõ ãðóï ³ç ªâðîïè ³ ÑØÀ, ÿê³ ïîâí³ñ-
òþ â³äïîâ³äàþòü êðèòåð³ÿì ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â, çîêðåìà “Societe Generale”,
ING, “Credit Agricole”, “Intesa Sanpaolo”, “RZB-UNIQA”, SEB, “Citigroup” ³ “BNP
Paribas”5. À íà â³ò÷èçíÿíîìó ñòðàõîâîìó ðèíêó — 10 ô³íàíñîâèõ ãðóï, à ñàìå:

4
Êîðíèëþê Ð. Óêðà¿íñüê³ áàíêè â òåíåòàõ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.epravda.com.ua/publications/4a0914d48ee17/
5

European Parliament and Council Directive 2002/87/EC of 16 December 2002 on the supple-
mentary supervision of credit institutions, insurance undertakings and investment firms in a financial

²òàë³ÿ, 14 %

Àâñòð³ÿ, 16 %

Ðîñ³ÿ, 21 %
²íø³ êðà¿íè, 18 %

Í³ìå÷÷èíà, 5 %

Ôðàíö³ÿ, 13 %

Óãîðùèíà, 7 %

Øâåö³ÿ, 6 %

Äæåðåëî: Êîðíèëþê Ð. Óêðà¿íñüê³ áàíêè â òåíåòàõ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.epravda.com.ua/publications/4a0914d48ee17/

Ðèñ. Ðîçïîä³ë àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè, ùî êîíòðîëþþòüñÿ 
íåðåçèäåíòàìè (çà êðà¿íàìè ïîõîäæåííÿ ñòàíîì íà 01.01.2009)
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“Allianz”, AIG, “BNP Paribas”, AXA, “GRAWE”, “Generali”, ING, “RZB-UNIQA”,
SEB ³ “Petr Kellner (PPF)”6.

Çàóâàæèìî, ùî ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ êîíãëîìåðàòè çàçâè÷àé âîëîä³þòü ìàé-
æå âñ³ì ïàêåòîì àêö³é â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é. Ñüîãîäí³ â Óêðà¿-
í³ ì³æíàðîäíèì ô³íàíñîâèì ãðóïàì íàëåæèòü ïîíàä 10 áàíê³â. Ñòàíîì íà 1 ñ³÷-
íÿ 2009 ðîêó â³äíîñíà ÷àñòêà àêòèâ³â ì³æíàðîäíèõ êîíãëîìåðàò³â ó àêòèâàõ áàíê³â
Óêðà¿íè ñÿãàëà 16,98|%, à ó ÂÂÏ — 18,07|%, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ¿õ ïîòóæí³ñòü ÿê áàí-
ê³âñüêèõ ïîñåðåäíèê³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè7. Çîêðåìà, àêòèâè äâîõ íàé-
á³ëüøèõ áàíê³â ³ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì — Ðàéôôàéçåí áàíêó Àâàëü ³ Óêðñèááàí-
êó — ñòàíîâèëè â³äïîâ³äíî 7,06|% ³ 6,01|% â ñóêóïí³é âàðòîñò³ àêòèâ³â áàíê³âñüêèõ
ïîñåðåäíèê³â. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: íàéá³ëüøîìó çà ðîçì³ðîì àêòèâ³â â³ò÷èçíÿíîìó
Ïðèâàòáàíêó íàëåæèòü 8,66|% àêòèâ³â ñèñòåìè8. Îòæå, áàíê³âñüêèé ñåãìåíò ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè º äîñèòü äèôåðåíö³éîâàíèì.

Ó ïåð³îä àêòèâíîãî ïðèõîäó ³íîçåìíèõ áàíê³â â Óêðà¿íó óãîäè ç³ çëèòòÿ é ïî-
ãëèíàííÿ â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ çä³éñíþâàëèñü, çäåá³ëüøîãî, çà ö³íîþ, ó 5-6 ðà-
ç³â âèùîþ çà âàðò³ñòü êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â9. Òàêà çàö³êàâëåí³ñòü ó êóï³âë³
óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, íà íàøó äóìêó, âèêëèêàíà âèñîêèìè òåìïàìè çðîñòàííÿ
ÂÂÏ, ïåðñïåêòèâàìè ðîçâèòêó ðîçäð³áíîãî ñåãìåíòà, íåäîñòàòíüîþ ðîçâèíåí³ñòþ
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó é íèçüêèì ð³âíåì ïðîíèêíåííÿ áàíê³âñüêèõ ïîñëóã, ïåâíèì
íàäëèøêîì êàï³òàëó â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ êðà¿í ÖÑª, à òàêîæ íå çîâñ³ì ñïðè-
ÿòëèâèìè óìîâàìè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³íøèõ êðà¿í ÑÍÄ, êîòð³, ÿê ïðàâèëî,
áóëè çàõèùåí³ â³ä êîíêóðåíö³¿ âèñîêîþ ö³íîþ âõîäó íà ðèíîê. 

Ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè º àêòèâíèìè ãðàâöÿìè íà áàíê³âñüêîìó ðèíêó
Óêðà¿íè. Òàê, çîáîâ’ÿçàííÿ 10 áàíê³â, ÿê³ ¿ì íàëåæàòü, ñòàíîâëÿòü 14,42|% âñ³õ àêòè-
â³â â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à íàäàí³ êðåäèòè — 12,93|%. Íà êðåäèòíîìó ðèí-
êó ö³ áàíê³âñüê³ óñòàíîâè îäíàêîâîþ ì³ðîþ îð³ºíòîâàí³ é íà ô³çè÷íèõ, ³ íà þðèäè÷-
íèõ îñ³á. Íèí³ ÷àñòêà íàäàíèõ íèìè êðåäèò³â ô³çè÷íèì îñîáàì äîð³âíþº 6,15|%, 
à êðåäèò³â þðèäè÷íèì îñîáàì — 6,78|%. Çàçíà÷èìî, ùî çàãàëüíà ñóìà àêòèâ³â ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â ìàéæå ó 350 ðàç³â ïåðåâèùóº îô³ö³éí³ ðåçåðâí³
àêòèâè ÍÁÓ, ùî ó êðèçîâ³é ñèòóàö³¿ ìîæå ³ñòîòíî óñêëàäíèòè ô³íàíñîâå ðåãóëþâàí-
íÿ ç áîêó ÍÁÓ. Êð³ì òîãî, ñóêóïí³ àêòèâè öèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï ìàéæå ó 100 ðàç³â
ïåðåâèùóþòü â³ò÷èçíÿí³10. Ç îãëÿäó íà öå áàð’ºðè äëÿ âõîäæåííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñîâèõ óñòàíîâ íà óêðà¿íñüêèé áàíê³âñüêèé ðèíîê (10 ìëí ºâðî) º ì³í³ìàëüíèìè.

conglomerate and amending Council Directives 73/239/EEC, 79/267/EEC, 92/49/EEC, 92/9b/EEC,
93/6/EEC, 93/22/EEC, 98/78/EC and 2000/12/EC: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —http://www.europa.eu/scad-
plus/leg/en/lvb/124038c.htm.
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Ñüîãîäí³øíÿ ô³íàíñîâà êðèçà ñòàëà ³íäèêàòîðîì, ùî äàâ çìîãó âñòàíîâèòè
çíà÷åííÿ ³íîçåìíèõ áàíê³â äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, çîêðåìà ñïðàâæí³ ìîòèâè ¿õ
åêñïàíñ³¿, õàðàêòåð âïëèâó íà åêîíîì³÷íå æèòòÿ êðà¿íè é ð³âåíü ðèçèê³â äëÿ åêî-
íîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Ðîçøèðåííÿ ïðèñóòíîñò³ â Óêðà¿í³ ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñîâèõ ãðóï ìàëî íèçêó ïîçèòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ íàøî¿ äåðæàâè, à ñàìå:

— çðîñëà êàï³òàë³çàö³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè; 
— ïîñèëèëàñÿ êîíêóðåíö³ÿ íà ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïîñëóã òà ðîçøèðèâñÿ ñïåêòð

áàíê³âñüêèõ ïðîäóêò³â; 
— çá³ëüøèëèñÿ ìîæëèâîñò³ äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèê³â; 
— â³äáóâñÿ ïåðåõ³ä äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â íàãëÿäó é ðåãóëþâàííÿ áàí-

ê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³;
— çá³ëüøèëàñÿ ïðîïîçèö³ÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â (îñòàíí³õ 2-3 ðîêè êðåäèòíèé

ïîðòôåëü ïîïîâíþâàâñÿ ùîðîêó ùîíàéìåíøå íà 50|%, íàñàìïåðåä çàâäÿêè äåøå-
âèì çàðóá³æíèì ïîçèêàì). 

Ïîòð³áíî íàãîëîñèòè, ùî ñàìå ðîçøèðåííÿ äîñòóïó â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè äî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ çàáåçïå÷èëî ðîçâ’ÿçàííÿ òà-
êî¿ ãîñòðî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñóïåðå÷íîñò³, ÿê íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ îáñÿãàìè çàîùàäæåíü
³ ïîòðåáîþ â ³íâåñòèö³ÿõ. Ó 2005—2008 ðîêàõ çàîùàäæåííÿ â Óêðà¿í³ ñòàíîâèëè
â³äïîâ³äíî 10|%, 8|%, 6|%, 7|% ÂÂÏ, îáñÿãè ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë — 21|%,
23|%, 26|%, 14|% ÂÂÏ11. Òàêà ðîçá³æí³ñòü ó îáñÿãàõ çàîùàäæåíü òà ³íâåñòèö³é ñâ³ä-
÷èòü, ùî áàíêè êðåäèòóâàëè åêîíîì³êó øâèäøå, í³æ óêðà¿íö³ íàêîïè÷óâàëè çà-
îùàäæåííÿ. Ïðè öüîìó ïîêàçíèê ïðèðîñòó êðåäèòíèõ âêëàäåíü çà 2007 ð³ê áóâ
íàéâèùèì çà âñ³ ðîêè íåçàëåæíîñò³, ùî ïîçèòèâíî âïëèíóëî íà äèíàì³êó åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Óêðà¿í³12. Çðîçóì³ëî, ùî òàêå ðîçøèðåííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè
ìîãëî â³äáóâàòèñÿ çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ àáî âëàñíîãî êàï³òàëó, àáî çîâí³øí³õ êðå-
äèò³â. Ïðèõ³ä â Óêðà¿íó ³íîçåìíèõ áàíê³â çàáåçïå÷èâ ïåðåâàæàííÿ îñòàííüîãî.

Íà æàëü, çíà÷íî¿ àêòèâ³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ùîäî ³íâåñòèö³é, çîêðåìà
êðåäèòóâàííÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà, çà îñòàíí³é ïåð³îä íå ñïîñòåð³ãàëîñÿ. Íà íà-
øó äóìêó, öå ïîâ’ÿçàíî ç óñå ùå íèçüêîþ êàï³òàë³çàö³ºþ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàãà-
ëîì, à òàêîæ ³ñíóâàííÿì âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ äð³áíèõ áàíê³â. Òàê, ó 2008 ðîö³ ãðóï³
íàéá³ëüøèõ áàíê³â Óêðà¿íè íàëåæàëè àêòèâè íà ñóìó áëèçüêî 630 ìëðä ãðí, à çà
ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2009-ãî âîíè ñêîðîòèëèñÿ äî 591 ìëðä ãðí. Êð³ì òîãî, âïðîäîâæ
îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ íà 18 áàíê³â ïåðøî¿ ãðóïè ïðèïàäàëî áëèçüêî 70|% àêòèâ³â
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à â ñåðåäíüîìó íà 120 ìàëèõ áàíê³â ÷åòâåðòî¿ ãðóïè — 8|%.
Ëèøå 10|% áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ êîíòðîëþþòü 60—65|% óñ³õ àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè êðà¿íè, é ñàìå ö³ áàíêè ìîæóòü çàéìàòèñü ³íâåñòèö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ òà
çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³éíå êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè. Ìàë³ áàíêè, ÿêèõ ïîíàä 60|%,
âîëîä³þòü ìåíø í³æ 10|% àêòèâ³â13. Òàêå ðîçïîðîøåííÿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó
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ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâëþº ðåàë³çàö³þ âåëèêèõ äîâãîñòðîêîâèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðî-
åêò³â, ÿê³ ïîòðåáóþòü çíà÷íèõ ³íâåñòèö³é. 

Ó 2005—2008 ðîêàõ â³ò÷èçíÿíà áàíê³âñüêà ñèñòåìà áóëà ñïðîìîæíà çàäîâîëü-
íèòè ô³íàíñîâ³ ïîòðåáè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Àëå ãëîáàëüíà ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íà êðèçà íåãàòèâíî âïëèíóëà íà åêîíîì³êó é ³íâåñòèö³éíèé ïîòåíö³àë áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ïðèñóòí³ñòü
³íîçåìíèõ áàíê³â ïîâ’ÿçàíà íå ëèøå ç ïåðåâàãàìè, à é ³ç ðèçèêàìè ³ ñòðóêòóðíè-
ìè äèñáàëàíñàìè. Òàê, çðîñëî êðåäèòóâàííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³, ùî ïîñèëèëî äî-
ëàðèçàö³þ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè (÷àñòêà ðîçäð³áíèõ êðåäèò³â ó ³íîçåìí³é âàëþò³
íà ïî÷àòîê 2008 ðîêó ïåðåâèùèëà 60|%, à ïîêðèòòÿ äîâãîñòðîêîâèõ òàêèõ êðåäè-
ò³â â³äïîâ³äíèìè äåïîçèòàìè çìåíøèëîñÿ äî 40|%14); íàñåëåííÿ âèêîðèñòîâóâàëî
âàëþòí³ êðåäèòè ãîëîâíèì ÷èíîì äëÿ êóï³âë³ ³ìïîðòíèõ òîâàð³â; íàðîùóâàííÿ êà-
ï³òàë³çàö³¿ áàíê³â çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ äæåðåë ïîðóøèëî ïëàò³æíèé áàëàíñ êðà¿íè;
àãðåñèâíà ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó ³íîçåìíèõ áàíê³â ïðèçâåëà äî ñòâîðåííÿ íàäëèøêîâî¿
ê³ëüêîñò³ â³ää³ëåíü: ó 2007 ðîö³ Óêðà¿íà ñòàëà ïåðøîþ ñåðåä êðà¿í ÖÑª çà ê³ëüê³ñ-
òþ â³ää³ëåíü áàíê³â íà 1 ìëí íàñåëåííÿ; ³íîçåìí³ áàíêè çîñåðåäèëèñÿ íà äîñÿãíåí-
í³ âëàñíèõ ö³ëåé, ÿê³ íå çàâæäè çá³ãàëèñÿ ³ç ïð³îðèòåòàìè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
Óêðà¿íè. Á³ëüøå òîãî, ñüîãîäí³, â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ïðîñòåæóºòüñÿ òåíäåí-
ö³ÿ, êîëè ñàì³ òðàíñíàö³îíàëüí³ áàíêè ïåðåõîäÿòü ï³ä îïîñåðåäêîâàíèé êîíòðîëü
³íîçåìíèõ óðÿä³â, îòîæ ïîë³òèêà óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ³ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì â íàé-
áëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó ìîæå â³äîáðàæàòè ³íòåðåñè íå òàê âëàñíèê³â öèõ áàíê³â, ÿê
óðÿä³â ïåâíèõ äåðæàâ.

ßê áà÷èìî, ïðèñóòí³ñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüêîìó ñåãìåíò³ ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè º íåîäíîçíà÷íîþ. Ïî-ïåðøå, ³íîçåìí³ áàíêè êðåäèòóâàëè
íàñåëåííÿ àêòèâí³øå, í³æ ãàëóç³ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, òîìó ïîçèòèâíèé âïëèâ
íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè ç áîêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè áóâ íåçíà÷íèì, à âèïåðåäæàëü-
í³ òåìïè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ñïðèÿëè ëèøå ïîãëèáëåííþ ðîçðèâó ì³æ
íèì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðîì. Ïî-äðóãå, íåçâàæàþ÷è íà çá³ëüøåííÿ àêòèâíèõ îïåðà-
ö³é ³ êàï³òàë³çàö³þ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, íå ñïîñòåð³ãàëîñÿ çäåøåâëåííÿ êðåäèò³â
òà ïîäîâæåííÿ òåðì³í³â ¿õ íàäàííÿ, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ ïîêàçíèê³â ïðèáóòêîâîñ-
ò³ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî, íà íàøó äóìêó, çóìîâëåíî äîâîë³ âèñîêèìè òåìïà-
ìè ³íôëÿö³¿, îáë³êîâîþ ñòàâêîþ ÍÁÓ òà ðèçèêîâ³ñòþ êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåê-
òîðó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîìêè. Ïî-òðåòº, ïîìèëêè, äîïóùåí³ çàõ³äíèìè áàíêàìè ó
ïðîöåñ³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ (ï³ä ÷àñ íèí³øíüî¿ êðèçè ìàéæå âñ³ âîíè çàçíàþòü
çáèòê³â, íàïðèêëàä ó ² êâàðòàë³ 2009 ðîêó êð³ì Óêðïðîìáàíêó âòðàò çàçíàëè
Óêðñèááàíê (ì³íóñ 851,822 ìëí ãðí), “Íàäðà” (ì³íóñ 557,535 ìëí ãðí), Ðàéôôàé-
çåí áàíê Àâàëü (ì³íóñ 368,969 ìëí ãðí) òà ³í.15), íå äàþòü çìîãè òâåðäèòè ïðî âè-
ùó ïîð³âíÿíî ç â³ò÷èçíÿíèìè áàíêàìè åôåêòèâí³ñòü ðèçèê-ìåíåäæìåíòó, ÿê³ñòü
àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ é óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòôåëåì. 
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Óò³ì, ïîòð³áíî âèçíàòè, ùî ï³ä ÷àñ ðîçãîðòàííÿ ñâ³òîâî¿ êðèçè ôiíàíñîâi
ïðîáëåìè áàíê³â ³ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì íå ïðèçâåëè äî ëiêâiäàöi¿ ÷è ïðîäàæó ¿õ-
í³õ óêðà¿íñüêèõ ô³ë³é. Á³ëüøå òîãî, ³íîçåìí³ áàíêè â ïåðø³ ìiñÿöi êðèçè áóëè
çàöiêàâëåíi â óòðèìàíí³ é íàâ³òü íàðîùóâàíí³ ñâî¿õ ïîçèö³é ó áàíê³âñüêîìó ñåê-
òîð³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Òàê, ªÁÐÐ çàäåêëàðóâàâ ãîòîâí³ñòü âèä³ëèòè
áëèçüêî 500 ìëí ºâðî äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ íèçêè óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ó ôîðì³ âè-
êóïó àêö³é i ñóáîðäèíîâàíèõ êðåäèò³â, à ðîñ³éñüêèé Âíºøåêîíîìáàíê âèêóïèâ
75|% àêö³é Ïðîì³íâåñòáàíêó16. Òàêà ïîâåä³íêà ³íîçåìíèõ iíâåñòîðiâ ìîæå ñâ³ä÷è-
òè ïðî íàì³ðè ùîäî ðîçøèðåííÿ ¿õ ïðèñóòíîñò³ íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó
ðèíêó. 

Äî ðå÷³, ïðîöåñ åêñïàíñ³¿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íå îìèíóâ é ³íø³ ñåãìåíòè ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. Âçÿòè õî÷à á ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ÿê³ ñòàþòü äåäàë³ ïðè-
âàáëèâ³øèìè äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Òàê, çà äàíèìè Äåðæô³íïîñëóã ñòàíîì íà
² êâàðòàë 2009 ðîêó â Óêðà¿í³ çàðåºñòðîâàíî 477 ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, 82 ç ÿêèõ —
³ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì. ×àñòêà ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó ñòàòóòíèõ ôîíäàõ ñòðàõî-
âèê³â ñòàíîâèòü 26,1|%17. Îö³íêà ðîçì³ð³â ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï, ùî
ôóíêö³îíóþòü íà ñòðàõîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, â³äíîñíî éîãî îáñÿã³â äàº çìîãó çðî-
áèòè âèñíîâîê, ùî, ç òî÷êè çîðó áåçïåêè ³ ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ öüîãî
ñåãìåíòà â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñèòóàö³ÿ º ã³ðøîþ, í³æ ³ç áàíê³âñüêèì
ñåêòîðîì: ñóêóïí³ àêòèâè ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ êîíãëîìåðàò³â, ÿê³ âîëîä³þòü
ñòðàõîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè â Óêðà¿í³, á³ëüø ÿê ó 1300 ðàç³â ïåðåâèùóþòü ñóêóïí³
àêòèâè â³ò÷èçíÿíèõ ñòðàõîâèê³â18. Öå ïîÿñíþºòüñÿ íåâåëèêèìè ðîçì³ðàìè
ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè: ó 2007 ðîö³ àêòèâè ñòðàõîâèê³â ñòàíîâèëè 32 213,0 ìëí
ãðí, àáî 4,52|% ÂÂÏ, à íà 01.01.2009 — 41 930,5 ìëí ãðí, àáî 4,41|% ÂÂÏ. 

Ïðîíèêíåííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï íà â³ò÷èçíÿíèé ñòðàõîâèé ðè-
íîê, ç îäíîãî áîêó, ñòàíîâèòü çàãðîçó ðèíêîâèì ïîçèö³ÿì óêðà¿íñüêèõ ñòðàõîâè-
ê³â, à ç äðóãîãî — ïîòðåáóº çä³éñíåííÿ ³ñòîòíèõ êðîê³â ó íàïðÿì³ ï³äâèùåííÿ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ âëàñíîãî ïðîäóêòó é çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ ñèñòåì
óïðàâë³ííÿ íèì. Ðàçîì ³ç òèì, ç òî÷êè çîðó ñòðàõóâàëüíèê³â, åêñïàíñ³ÿ ³íîçåìíî-
ãî êàï³òàëó º ïîçèòèâíèì ÿâèùåì, ùî äàº çìîãó äèâåðñèô³êóâàòè àñîðòèìåíò
ñòðàõîâèõ ïîñëóã íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó, ï³äâèùèòè ñòàíäàðòè ñòðàõóâàííÿ é äî-
ñòóïí³ñòü ñòðàõîâèõ ïðîäóêò³â äëÿ øèðøîãî êîëà ïîòåíö³éíèõ ñòðàõóâàëüíèê³â,
ÿê³ íà ñüîãîäí³ ÷åðåç íèçüêó ïëàòîñïðîìîæí³ñòü íå â çìîç³ ñêîðèñòàòèñÿ ïîñëóãà-
ìè óêðà¿íñüêèõ ñòðàõîâèê³â.

Ïîçèòèâíèìè íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ º ³ äëÿ òèõ ñóá’ºêò³â ñòðàõîâî-
ãî ðèíêó, êîòð³ ïðàöþþòü ó ñôåð³ ïåðåñòðàõóâàííÿ. Ç ïîñèëåííÿì ³íòåãðàö³éíèõ
ïðîöåñ³â ³ çì³öíåííÿì êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é â³ò÷èçíÿíèõ ñóá’ºêò³â ñòðàõîâîãî

16 
Êîðíèëþê Ð. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

17 
Îô³ö³éíèé ñàéò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè. —

http://www.dfp.gov.ua/734.html.
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ðèíêó ñë³ä î÷³êóâàòè ñòð³ìêîãî ðîçâèòêó ðèíêó ïåðåñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³ çà ðà-
õóíîê ïðèïëèâó íà íüîãî êàï³òàëó ³íîçåìíèõ ñóá’ºêò³â ñòðàõîâîãî á³çíåñó. Çàðàç
öå â³äáóâàºòüñÿ â Ðîñ³¿, ðèíîê ïåðåñòðàõóâàííÿ ÿêî¿ º ïðèâàáëèâèì äëÿ ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é Óãîðùèíè, Ëèòâè òà ³íøèõ êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè. Çá³ëüøåííÿ ïðèïëè-
âó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ïåðåñòðàõóâàëüíèê³â ó Ðîñ³¿ çíà÷íî (â ï³âòî-
ðà ðàçà) ïåðåâèùóº ð³ñò êàï³òàë³çàö³¿ ñòðàõîâî¿ ãàëóç³ â ö³ëîìó19, çàâäÿêè ÷îìó â³ä-
áóâàºòüñÿ ïåðåòâîðåííÿ êðà¿íè ç äîíîðà ðèçèê³â, ùî âåäå äî â³äïëèâó êàï³òàëó çà
êîðäîí, íà êðà¿íó ³ç âõ³äíèì ïåðåñòðàõóâàëüíèì ïîòîêîì ç â³äïîâ³äíèì ïîçèòèâ-
íèì íàñë³äêîì — ïðèïëèâîì ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà â³ò÷èçíÿíèé ïåðåñòðàõóâàëü-
íèé ðèíîê. Íà ñüîãîäí³ ìîæíà êîíñòàòóâàòè ôàêò ôîðìóâàííÿ òàêî¿ òåíäåíö³¿ é
â Óêðà¿í³.

Â çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèìè íàñë³äêàìè ³íòåíñèô³êàö³¿
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ñòðàõîâîãî ðèíêó º òàê³: ïåðå-
õ³ä íà ñòàíäàðòè âñåñâ³òíüî¿ ñòðàõîâî¿ êóëüòóðè; ôîðìóâàííÿ âåëèêèõ â³ò÷èçíÿíèõ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ â³ä³ãðàâàòèìóòü äåäàë³ âàæëèâ³øó ðîëü ÿê ó íàö³î-
íàëüí³é åêîíîì³ö³, òàê ³ â ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñàõ ó ñâ³òîâó åêîíîì³êó; ïîäàëüøà
êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó ó ñòðàõîâèõ ãðóïàõ òà ¿õ çëèòòÿ ç áàíê³âñüêèì ³ ô³íàíñîâî-
ïðîìèñëîâèì êàï³òàëîì, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ íà ö³é îñíîâ³ ð³âíÿ ó÷àñò³ ñòðàõîâî-
ãî á³çíåñó â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ; çàïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ìåõàí³çì³â äëÿ
ïðîñóâàííÿ ñòðàõîâèõ ïðîäóêò³â íà ðèíîê.

Ñüîãîäí³ ðîçì³ð ³ ïîòóæí³ñòü ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï ñòàíîâëÿòü ïåâ-
íó íåáåçïåêó äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, é îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ öüîãî
º íåäîñòàòí³ îáñÿãè ³ êàï³òàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à òàêîæ íåð³âíîì³ðí³ñòü
ðîçâèòêó éîãî ñåãìåíò³â. Òàê, óïðîäîâæ îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ
àêòèâ³â íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ³ ÂÂÏ ïåðåáóâàëî â ìåæàõ 5,5—6,5|%,
à áàíê³â ³ ÂÂÏ çðîñëî ³ç ïðèáëèçíî 35|% äî ìàéæå 80|%, òîä³ ÿê ó á³ëüøîñò³ âèñîêî-
ðîçâèíóòèõ êðà¿í öåé ïîêàçíèê äîð³âíþº 240—400|%, à éîãî ñåðåäíº çíà÷åííÿ ïî
êðà¿íàõ ªâðîçîíè ñòàíîâèòü 350|%20. Íàçàãàë â Óêðà¿í³ àêòèâè âñ³õ ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â ñÿãàþòü áëèçüêî 90|% ÂÂÏ. Íàòîì³ñòü ó ÑØÀ ó 2004—2006 ðîêàõ ¿õ
ðîçì³ð óòðè÷³ ïåðåâèùóâàâ îáñÿã ÂÂÏ ³ ïîñò³éíî çðîñòàº21.

Âïëèâ ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ïðèõ³ä ³íîçåìíîãî áàíê³âñüêîãî ³ ñòðàõîâîãî
êàï³òàëó íà ô³íàíñîâèé ðèíîê Óêðà¿íè íà òë³ ìîæëèâèõ òà éìîâ³ðíèõ íåáåçïåê ³
çàãðîç ïîòð³áíî ðîçãëÿäàòè ï³ä êóòîì çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðèíêó êðà¿íè òà ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà â áàíê³âñüêîìó ñåê-
òîð³ é íà ðèíêó ñòðàõîâèõ ïîñëóã, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, âèìàãàº àêòèâíèõ çóñèëü â³ä-
ïîâ³äíèõ ñóá’ºêò³â ó íàïðÿì³ ïîñèëåííÿ âëàñíèõ êîíêóðåíòíèõ ïîçèö³é íà ðèíêó.

19 
Íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿: Ìîíîãð. / Çà ðåä. ².Î. Ëþòîãî. —

²âàíî-Ôðàíê³âñüê: Ãàëèöüêà Àêàäåì³ÿ, 2008. — C. 68. 
20 

Êàóøàí ².Â. Âïëèâ ³íîçåìíîãî áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó íà ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè
Óêðà¿íè // Ïðîáëåìè ³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. — 2007. — Ò. 20. —
Ñ. 304—313.
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Ó ïîøóêàõ øëÿõ³â ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà íåîáõ³äí³ñòü
ðåàë³çàö³¿ àäåêâàòíèõ ôîðì âçàºìîä³¿ áàíê³â ³ ñòðàõîâèõ îðãàí³çàö³é, ÿê³ ́ ðóíòóþòü-
ñÿ íà ³íòåãðàö³éíèõ ñòðàòåã³ÿõ ¿õ ðîçâèòêó. Î÷åâèäíî, îñîáëèâî âàæëèâèì ïðè öüî-
ìó º âèçíà÷åííÿ ïåðñïåêòèâ òàêî¿ âçàºìîä³¿ íà ï³äñòàâ³ çíàíü ³ äàíèõ ïðî êîí’þíê-
òóðó ðèíêó áàíê³âñüêèõ ³ ñòðàõîâèõ ïîñëóã, à îòæå, ðîçðîáêà é ðåàë³çàö³ÿ ¿õ
âçàºìîóçãîäæåíî¿ ñòðàòåã³¿ ÿê êîìïëåêñó çàõîä³â ùîäî çì³öíåííÿ æèòòºçäàòíîñò³ é
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. 

Ùîäî ñèòóàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà ²² êâàðòàë
2009 ðîêó òðè ÷âåðò³ óãîä òóò ïðîâîäèëîñÿ çà ó÷àñò³ ðåçèäåíò³â ³ ëèøå 25|% — íåðå-
çèäåíò³â. Ïðîòå âòå÷³ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ç ôîíäîâîãî ðèíêó íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ,
é ê³ëüê³ñòü âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â — íåðåçèäåíò³â íå çìåíøèëàñÿ. Íà 1 êâ³òíÿ
1459 óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ìàëè âëàñíèê³â-íåðåçèäåíò³â, ÿê³ âîëîä³ëè á³ëüø í³æ
10|% àêö³é ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³22. 

Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ âåëèêèé âïëèâ íà â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê îêð³ì
ïðèâàòíèõ ³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ìàþòü ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çà-
ö³¿ é ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü (çàïîçè÷åííÿ) óðÿäó. Äî ðå÷³, ñï³âïðàöÿ ç ì³æíàðîäíèìè
ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè º âàæëèâèì ïîêàçíèêîì äëÿ ³íîçåìíèõ âëàñíèê³â ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. 

Òðåáà íàãîëîñèòè, ùî Óêðà¿íà ç 2004 ðîêó ïåðåñòàëà áðàòè ïîçèêè â ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, çîñåðåäèâøèñü íà âèïóñêó îáë³ãàö³é23. Îñê³ëüêè
ñàìå òîä³ çì³íèëàñÿ êîí’þíêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, àêòèâ³çóâàëèñÿ ì³æíàðîäí³
ïîòîêè ïðèâàòíîãî êàï³òàëó (ïîñòóïîâî çðîñòàëè íàäõîäæåííÿ êîðîòêîòåðì³íî-
âîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âíàñë³äîê ñïðîùåííÿ äîñòóïó íåðåçèäåíò³â íà â³ò÷èç-
íÿíèé ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã), ðîçøèðèëîñÿ çàëó÷åííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â ó
ôîðì³ íåãàðàíòîâàíèõ êðåäèò³â ³ íàäõîäæåíü â³ä ïðîäàæó ºâðîîáë³ãàö³é. Íà íàø
ïîãëÿä, öå ïîÿñíþºòüñÿ, ç îäíîãî áîêó, ï³äâèùåííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ðåéòèíã³â
Óêðà¿íè, ç äðóãîãî — “åôåêòîì áàãàòñòâà”. Çðîñòàííÿ îáñÿãó íàäõîäæåíü â³ä åêñ-
ïîðòó ç íåâåëèêèì çàï³çíåííÿì ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïåð³îäîì ïðèïëèâó áîðãîâîãî
êàï³òàëó, çîêðåìà â êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð. ²íøèìè ñëîâàìè, “åôåêò áàãàòñòâà”
îçíà÷àº ïîë³ïøåííÿ î÷³êóâàíü ùîäî ïîäàëüøîãî ïðèðîñòó ïðèáóòê³â ï³äïðèºìñòâ
³ â³äïîâ³äíî íàðîùóâàííÿ áîðãó. Ïî÷àòîê ñòð³ìêîãî íàðîùóâàííÿ ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â (áîðãó) ïðèïàäàº íà 2005—2006 ðîêè, òîä³ ÿê ìàêñèìàëüíèé
ïðèïëèâ êîøò³â â³ä åêñïîðòó — íà 2004-é24. 

Óò³ì, ô³íàíñîâà êðèçà âíåñëà ñâî¿ êîðåêòèâè, é Óêðà¿íà ïîíîâèëà ñï³âïðàöþ
ç ÌÂÔ, à ó âåðåñí³ 2009 ðîêó îòðèìàëà êîøòè Ïåðøî¿ ïðîãðàìíî¿ ïîçèêè íà ðåà-
á³ë³òàö³þ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â ñóì³ 400 ìëí äîë. ÑØÀ â³ä Ñâ³òîâîãî áàíêó. Íèí³

22
Êîâàëåâà Â. Âñóïåðå÷ êðèçîâî¿ ìàøèíè ÷àñó: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.pfts.com/uk

/press-about-pfts/?n_id=5817.
23 

Êàáàíîâ Â.Ã. Ä³ÿëüí³ñòü ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ô³-
íàíñîâîãî êàï³òàëó // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 9. — Ñ. 98—107. 

24
Êóëüï³íñüêèé Ñ.Â. Âèçíà÷åííÿ ôàêòîð³â âïëèâó íà á³çíåñ-öèêë ó ñèñòåì³ ðåãóëþâàííÿ

ô³íàíñîâîãî ðèíêó // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 9. — Ñ. 53—66. 
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óðÿä ãîòóº ïðîåêò Äðóãî¿ ïðîãðàìíî¿ ïîçèêè íà 350 ìëí äîë. ÑØÀ25. Ïîíîâëåí-
íÿ ñï³âïðàö³ ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè º âèìóøåíèì òà ñïðè-
÷èíåíå çì³íîþ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ íà ñóâåðåíí³ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè íà ñâ³òîâî-
ìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â, çîêðåìà êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ
àêòèâàìè é õåäæ-ôîíäè, ÷åðåç íèçêó áàíêðóòñòâ ³ çáèòê³â, îãîëîøåíèõ òðàíñ-
íàö³îíàëüíèìè êîìïàí³ÿìè é áàíêàìè, ñòàëè ìàñîâî ïðîäàâàòè àêö³¿ òà âêëàäàòè
êîøòè â íàä³éí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿêèìè ââàæàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ óðÿäó ÑØÀ. Âîäíî÷àñ
âîíè ðîçïðîäàëè îáë³ãàö³¿ íèçêè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. ßê íàñë³äîê — îáë³ãà-
ö³¿ óðÿäó ÑØÀ çíà÷íî âèðîñëè â ö³í³, é íà ïî÷àòêó 2009-ãî äâîð³÷í³ ïàïåðè òîð-
ãóâàëèñÿ ç äîõ³äí³ñòþ, ìåíøîþ çà 1|%26. Ðàçîì ³ç òèì ñïðåäè îáë³ãàö³é ê³ëüêîõ êðà¿í,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïîì³òíî çá³ëüøèëèñÿ â³äíîñíî àìåðèêàíñüêèõ îáë³ãàö³é. Â³ä-
òàê íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â óòâîðèâñÿ ïåâíèé äèñáàëàíñ, îñê³ëü-
êè âàðò³ñòü íîâèõ çàïîçè÷åíü äëÿ óðÿäó ÑØÀ çíèçèëàñÿ, òîä³ ÿê ¿õ âàðò³ñòü äëÿ
êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿íè, ïðàêòè÷íî óíåìîæëèâèëà íîâ³
çàïîçè÷åííÿ.

Ï³ñëÿ â³äïëèâó êàï³òàëó ç ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íàøà äåðæàâà ïîâíîþ
ì³ðîþ â³ä÷óëà âïëèâ çì³íè ïîïèòó íà áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Öå îñîáëèâî äîáðå
âèäíî ç âàðòîñò³ êðåäèòíèõ äåôîëòíèõ ñâîï³â äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ îáë³ãàö³é, ÿêà ï³ä-
ñòðèáíóëà äî ðåêîðäíîãî ð³âíÿ (ïîíàä 5000 á. ï.27) óæå â áåðåçí³ 2009 ðîêó, ùî
ôàêòè÷íî îçíà÷àëî ñïðèéíÿòòÿ ³íâåñòîðàìè íàøî¿ äåðæàâè ÿê òàêî¿, ùî íà ìåæ³
äåôîëòó. 

Çàãàëîì äèíàì³êà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â êðà¿íè íà ìàêðîð³âí³ â³äîá-
ðàæåíà â ¿¿ Ïëàò³æíîìó áàëàíñ³28, à ¿õ íàãðîìàäæåí³ çàïàñè — â Ì³æíàðîäí³é ³íâåñ-
òèö³éí³é ïîçèö³¿ òà Çîâí³øíüîìó áîðãó. Äëÿ âèÿâëåííÿ çàãàëüíîãî ñóêóïíîãî âïëè-
âó íåðåçèäåíò³â íà â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ïðîàíàë³çóºìî ñòàòèñòè÷í³ äàí³
öèõ äîêóìåíò³â. Ïåðåäîâñ³ì çàóâàæèìî, ùî çàðóá³æí³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè (³íâåñòèö³¿)
Óêðà¿íè º íåçíà÷íèìè ïîð³âíÿíî ç îáñÿãàìè ³íîçåìíèõ òà íå ìàþòü â³ä÷óòíîãî âïëè-
âó íà â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê. Ç îãëÿäó íà öå â äîñë³äæåíí³ îñíîâíó óâàãó
ïðèä³ëåíî ³íîçåìíèì ô³íàíñîâèì ïîòîêàì. Òàê, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ñïðè÷èíè-
ëà çìåíøåííÿ ïðèïëèâó Ï²² ëèøå â ²V êâàðòàë³ 2008 ðîêó òà ² êâàðòàë³ 2009-ãî, 
à ïî÷èíàþ÷è ç ²² êâàðòàëó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ¿õ çðîñòàííÿ29. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïîðòôåëüí³
³íâåñòèö³¿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ â³äïëèâîì ïî÷èíàþ÷è ç ²²² êâàðòàëó 2008 ðîêó, ùîïðàâ-
äà, â³í ìàº ñïàäíèé õàðàêòåð. ²íø³ ³íâåñòèö³¿, ï³ñëÿ ð³çêîãî â³äïëèâó îáñÿãîì ó 
–5,6 ìëðä äîë. ÑØÀ ó ² êâàðòàë³ 2009 ðîêó, ó ²² êâàðòàë³ çðîñëè íà 0,1 ìëðä äîë.
Òàêîæ çà öåé ïåð³îä çá³ëüøèâñÿ â³äïëèâ êîøò³â çà ñòàòòåþ “êðåäèòè òà îáë³ãàö³¿”, òå
ñàìå ñòîñóºòüñÿ é ³íøîãî êîðîòêîòåðì³íîâîãî êàï³òàëó, àëå òåìïè ñïîâ³ëüíþþòüñÿ. 

25
Ñâ³òîâèé áàíê äîïîìîæå ô³íàíñîâîìó ñåêòîðó // Óðÿäîâèé êóð’ºð. — 2009. — ¹ 180. 

26
Êóëüï³íñüêèé Ñ.Â. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

27 
Òàì ñàìî. 

28
Îô³ö³éíèé ñàéò ÍÁÓ. — http://www.bank.gov.ua.

29
Òàì ñàìî.
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Çà òàêèõ óìîâ ºäèíèì ïîð³âíÿíî ñòàá³ëüíèì äæåðåëîì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â º
ãðîøîâ³ ïåðåêàçè ãðîìàäÿí, ùî ïðàöþþòü çà êîðäîíîì, íàäõîäæåííÿ ÿêèõ ñòàíîâ-
ëÿòü îñíîâíó ÷àñòèíó ñòàòò³ “ïîòî÷í³ òðàíñôåðè” Ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè.
Îáñÿãè öèõ ïåðåêàç³â º äîâîë³ çíà÷íèìè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ñêëàäîâèìè ì³æíà-
ðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. Òàê, óïðîäîâæ 2008 ðîêó çàðîá³ò÷àíè ïåðåêàçàëè â
Óêðà¿íó áëèçüêî 3 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî íà 27|% á³ëüøå, í³æ ó 2007-ìó. Ñóìà ãðîøî-
âîãî ïåðåêàçó ñòàíîâèòü ó ñåðåäíüîìó 618 äîë. ÑØÀ íà ì³ñÿöü30. Äîðå÷íî äîäàòè,
ùî çàâäÿêè êðàù³é ïî³íôîðìîâàíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ì³ãðàíò³â ³ ðîçóì³ííþ ñèòóàö³¿ ó
êðà¿í³ ãðîøîâ³ ïåðåêàçè ìåíøå çàëåæàòü â³ä çîâí³øí³õ ÷èííèê³â òà çàëèøàþòüñÿ
ñòàá³ëüíèì çîâí³øí³ì ô³íàíñîâèì ðåñóðñîì31. Äî òîãî æ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåíü ñâ³ä-
÷àòü ïðî òå, ùî ãðîøîâ³ ïåðåêàçè åì³ãðàíò³â âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ
á³ëüøå çà òàê³ âíóòð³øí³ ÷èííèêè, ÿê îñíîâí³ ôîíäè é çàðîá³òíà ïëàòà32. 

Çàóâàæèìî: ÷èìàëî àâòîð³â íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ñòâåðäæóþòü, ùî ì³æíàðîäí³
ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ñïðèÿþòü åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ ÷åðåç íàêîïè÷åííÿ âíóòð³ø-
í³õ çàîùàäæåíü, çíèæåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó, ïåðåäàííÿ òåõíîëîã³é ³ç ðîçâèíóò³øèõ
êðà¿í ³ ðîçâèòîê íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â33. Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ãëîáà-
ë³çàö³¿ ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâèõ àëüòåðíàòèâ äëÿ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â — ðåöèï³ºíò³â ³íî-
çåìíîãî êàï³òàëó — çðîñòàº, à âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ êàï³òàëó çíèæóºòüñÿ, ðîçøèðþºòü-
ñÿ áàçà ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â òà ï³äâèùóºòüñÿ ë³êâ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.
Ãîëîâíèì çäîáóòêîì ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, íà äóìêó Ñ. Øìóêëåðà, òðåáà ââàæàòè
ðîçâèòîê íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ34. Ïî-ïåðøå, ãëî-
áàë³çàö³ÿ ñòâîðþº óìîâè äëÿ çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ
ïîòîê³â òà ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ìåæàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.
Ïî-äðóãå, äàº ïîøòîâõ ñòàíîâëåííþ àäåêâàòíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, çìåí-
øóþ÷è òàêèì ÷èíîì ãîñòðîòó ïðîáëåì àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿.

Ç îãëÿäó íà âèêëàäåíå ã³ïîòåòè÷íî ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ìàþòü çíà÷-
í³ ïîçèòèâí³ åôåêòè òà º îäíèì ³ç ÷èííèê³â ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.
Ïðîòå åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ, ÿê³ ïðîâîäèëèñÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ ðåçóëüòàò³â ô³íàí-
ñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, íå äàëè îäíîçíà÷íèõ ðåçóëüòàò³â35. Çîêðåìà, À. ²ïîëàðä ³ À. Ïîì-
ìåðåò, äîñë³äæóþ÷è âïëèâ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â íà äîáðîáóò êðà¿í, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, ç’ÿñóâàëè: ³íòåãðîâàí³ñòü äî ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äàº çìîãó

30
3 ì³ëüÿðäè äîëàð³â // Âèñîêèé Çàìîê. — 2009. — ¹ 61 (3955). — Ñ. 2. 

31
Êàáàíîâ Â.Ã. Çàçíà÷. ïðàöÿ.

32 
Íàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿: Ìîíîãð. / Çà ðåä. ².Î. Ëþòîãî. —

²âàíî-Ôðàíê³âñüê: Ãàëèöüêà Àêàäåì³ÿ, 2008. — Ñ. 47. 
33

Prasad E., Rogoff K., Wei S., Kose A. Effects of Financial Globalization on Developing Countries:
Some Empirical Evidence / International Monetary Fund, March 2003: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.imf.org.

34
Schmukler S. Financial Globalization: Gain and Pain for Developing Countries: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://worldbank.org/rcsearch/bios/schmukler.
35

Äèâ., íàïðèêëàä: Edison H., Klein M., Ricci L, Slok T. Capital Account Liberalization and
Economic Performance: Survey and Synthesis // IMF Working Paper. — 2002. — ¹ 145.
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ï³äâèùèòè òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íà 0,3|% çà ð³ê. Íà äðóãîìó åòàï³ äîñë³ä-
æåííÿ, âðàõóâàâøè åôåêòè çðîñòàííÿ ïðîäóêòèâíîñò³, ïîâ’ÿçàí³ ç ¿õ çàëó÷åííÿì,
âèÿâèëîñÿ, ùî òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ùîðîêó ï³äâèùóþòüñÿ íà 0,5|%.
Îäíà÷å, ïðîâ³âøè äåêîìïîçèö³þ öüîãî åôåêòó çà îêðåìèìè ñêëàäîâèìè àêòèâ³â ³
çîáîâ’ÿçàíü, äîñë³äíèêè îòðèìàëè ìàëîî÷³êóâàíèé ðåçóëüòàò: åêîíîì³÷íå çðîñòàí-
íÿ ñòèìóëþþòü ëèøå Ï²², à êðåäèòí³ ïîòîêè íå ãåíåðóþòü æîäíèõ ïîçèòèâíèõ
ðåçóëüòàò³â36.

Ï³äêðåñëèìî, ùî ñàìå â³äñóòí³ñòü ÷³òêî âèçíà÷åíîãî ïîçèòèâíîãî âïëèâó ì³æ-
íàðîäíîãî êðåäèòóâàííÿ íà òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â äîâãîñòðîêîâîìó ïå-
ð³îä³ º â³äîáðàæåííÿì òîãî ôàêòó, ùî ïîðÿä ç³ çäîáóòêàìè ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³
ïîòîêè íåñóòü ³ç ñîáîþ íèçêó âòðàò, ÿê³ çíà÷íîþ ì³ðîþ í³âåëþþòü ¿õ ïîçèòèâíèé
âïëèâ. Âîäíî÷àñ çàãàëüíîâèçíàíèì íåãàòèâíèì íàñë³äêîì òàêèõ ïîòîê³â º ïîñè-
ëåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ âîëàòèëüíîñò³ (çàëåæíîñò³). Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ
ï³äâèùóº ÷óòëèâ³ñòü åêîíîì³ê êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, äî ä³¿ çîâí³øí³õ øîê³â. 
Ó òàêèõ óìîâàõ ðèçèêè ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿ ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ç ìîæëèâ³ñòþ ïîøè-
ðåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç íà ³íø³ êðà¿íè.

Òàêîæ ïîòð³áíî çàçíà÷èòè, ùî çà îñòàíí³õ äâà ðîêè çàãàëüíèé çîâí³øí³é áîðã
Óêðà¿íè çá³ëüøóâàâñÿ íà 45|% ùîð³÷íî òà ïåðåâèùèâ 100 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ïðîòå
çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 2009-ãî çîâí³øí³é áîðã çìåíøèâñÿ íà 1,1 ìëðä äîë. — ãîëîâíèì
÷èíîì çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íà 4,2 ìëðä, ÿêå
ñóïðîâîäæóâàëîñÿ çðîñòàííÿì áîðãó îðãàí³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ é
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ. Âîäíî÷àñ 33|% êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó ïðè-
ïàäàº íà â³ò÷èçíÿíèé áàíê³âñüêèé ñåêòîð. Çàãðîçëèâîþ äëÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó Óêðà¿íè º òåíäåíö³ÿ äî çìåíøåííÿ êîåô³ö³ºíòà ïîêðèòòÿ ðåçåðâíèìè
àêòèâàìè êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó, ÿêèé íà ñüîãîäí³ ñòàíîâèòü 1,386.
Çàãàëîì íà 1 ëèïíÿ 2009 ðîêó êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ñòàíîâèëè 19,7 ìëðä
äîë. ÑØÀ, äîâãîñòðîêîâ³ — 80,8 ìëðä37.

ßê âèäíî, âàæëèâó ðîëü ó çàëó÷åíí³ ³íîçåìíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â³ä³ãðàþòü
÷èííèêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³, íà îñíîâ³ ÿêèõ ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè
àãåíòñòâàìè ôîðìóºòüñÿ íåçàëåæíèé ðåéòèíã êðà¿íè. Îòæå, ñòâîðþºòüñÿ ³íâåñòèö³é-
íèé ïîðòðåò, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî ìîæíà îö³íèòè ðèçèêè é ïåðåâàãè êîæíîãî îá’ºê-
òà âêëàäåííÿ êàï³òàëó. Çðîçóì³ëî, ùî äëÿ çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â ³íîçåìíîãî
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (ïåðåâàæíî ó ôîðì³ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, ì³æíàðîäíèõ êðå-
äèò³â òîùî) ïîòð³áíî ìàòè âèñîêèé ðåéòèíã. Äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü: ÷èì íèæ÷èì
º íåçàëåæíèé ðåéòèíã êðà¿íè, òèì âèùà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êîðèñòóâàííÿ ³íîçåì-
íèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè. Òàê, Åñòîí³ÿ àáî ×åõ³ÿ, ðåéòèíã ÿêèõ ïåðåáóâàº â ìå-
æàõ ÀÀ—À, çàëó÷àþòü ³íâåñòèö³éíèé êàï³òàë ìàéæå â 7 ðàç³â äåøåâøå, í³æ Óêðà¿íà,
Ë³â³ÿ ÷è Åêâàäîð ³ç ðåéòèíãîì ó ìåæàõ Â—ÑÑÑ38. Òîáòî äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í, ùî
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ðîçâèâàþòüñÿ, ïðîáëåìà íèçüêîãî ðåéòèíãó ïîðîäæóº âèñîêó âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàí-
íÿ ³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ÿê³, â³äïîâ³äíî, íàäõîäÿòü ó îáìåæåíèõ îáñÿãàõ,
ïåðåâàæíî ó ôîðì³ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, òà íå ìîæóòü ìàñøòàáíî ïîë³ïøèòè ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íå ñòàíîâèùå êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â. 

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ñë³ä çàçíà÷èòè òàêå. Ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè
ñòàëè íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ïðîöåñ³â ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ òà â³ä³ãðàþòü âàãîìó
ðîëü íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Çàëó÷åííÿ äî ñèñòåìè ì³æíàðîäíèõ
âàëþòíî-ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ïîòåíö³éíî ìîæå ãåíåðóâàòè ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè
äëÿ îêðåìèõ êðà¿í. Äëÿ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ³ áàíê³â ðîçøèðåííÿ áàçè êðåäè-
òîð³â òà ³íâåñòîð³â, íàäàííÿ â ðîçïîðÿäæåííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â,
çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà ïîçèêàìè, ï³äâèùåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ïîì’ÿêøóº ô³íàíñîâ³ îáìåæåííÿ òà ñòâîðþº ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ðàçîì ³ç òèì, ÿê ñâ³ä÷àòü åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ, âïëèâ ì³æ-
íàðîäíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó º íåîäíîçíà÷íèì. 

Ì³í³ì³çóâàòè ïîòåíö³éí³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè é â³ä÷óòè ïåðåâàãè ì³æíàðîäíî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ ìîæëèâî çà ä³ºâèõ ðèíêîâèõ ³íñòèòóò³â, åôåêòèâíî¿ ðåãóëÿòîðíî¿
ä³ÿëüíîñò³, ñïðèÿòëèâîãî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, ùî ñòâîðþº ïåðåøêî-
äè äëÿ ìàñîâîãî çàëó÷åííÿ íåñòàá³ëüíèõ ôîðì ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â
òà ç âèêîðèñòàííÿì çàñîá³â ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ çìóøóº ïîçè÷àëüíèê³â ïîâ-
íîþ ì³ðîþ âðàõîâóâàòè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç çàëó÷åííÿì çîâí³øí³õ ïîçèê. Óò³ì,
íàâ³òü çà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ é ä³ºâî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ êðà¿íè, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, íàðàæàþòüñÿ íà íåáåçïåêó ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü óíàñë³äîê íåäî-
ñêîíàëîñò³ ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàë³â. Êð³ì òîãî, â ðàç³ ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íà ï³äïàäàº ï³ä ä³þ òàê çâàíèõ åôåêò³â çàðàæåííÿ ð³çíî¿
òèïîëîã³¿. Çà òàêèõ óìîâ âàæëèâèìè ôóíêö³ÿìè äåðæàâè ñòàþòü êîíòðîëü ðîçì³-
ðó ³ ñòðóêòóðè çàëó÷åííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â òà çîâí³øíüîãî íàö³î-
íàëüíîãî áîðãó ³ç âæèòòÿì ïðè ïåðåâèùåíí³ åêîíîì³÷íî áåçïå÷íèõ âåëè÷èí â³ä-
ïîâ³äíèõ çàõîä³â, à òàêîæ íàãðîìàäæåííÿ äîñòàòíüîãî îáñÿãó çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â, ÿê³ í³âåëþþòü íåãàòèâíèé âïëèâ.


