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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îñíîâíîþ ïðîáëåìà ïîòîê³â ³íî-
çåìíîãî êàï³òàëó äî êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ º ¿õ íåâèçíà÷åí³ñòü, ÿêà ïîâ’ÿçàíà ç íèçêîþ ïåðåäáà-
÷óâàíèõ ôàêòîð³â ðèçèêó, çîêðåìà îáóìîâëåíèõ êðèçîþ ºâ-
ðîçîíè. Ïîòîêè ³íîçåìíèõ êàï³òàë³â – äæåðåëî êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ ÿê äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, òàê ³ äëÿ åêîíîì³ê, 
ùî îòðèìóþòü ³íâåñòèö³¿ [7].

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ôàêòî-
ðè, ñòðóêòóðà òà ðåçóëüòàòè ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàëó äîñë³-
äæóþòüñÿ ó ïðàöÿõ Ñ. Âàëäåñà, Ð. Ëåâ³íà, Ô. Ëåéíà, Ä. Ëóâåë³-
íà, Ñ. Ìàêäîíàëäà, Ô. Ì³øê³íà, Ô. Ìîë³íî, Ð. Òåéëîðà òà ³íøèõ.

Ìåòà ñòàòò³. Íà îñíîâ³ ïðîãíîçó ñòîñîâíî îáñÿã³â ðóõó êà-
ï³òàëó íà ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âèçíà÷èòè îñíîâí³ ôàê-
òîðè ðèçèê³â, ÿê³ ìàþòü âïëèâ íà ïîòîêè ³íîçåìíîãî êàï³òàëó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çàâäÿêè óëüòðàñòèìóëþþ÷³é 
ïîë³òèö³ â ÑØÀ òà íå ìåíø ïîòóæí³é êðåäèòí³é åêñïàíñ³¿ â Êèòà¿ 
ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (emerging markets, äàë³ – ÅÌ), ïî÷àëè 
â³äíîâëþâàòèñÿ ðàí³øå òà íàáàãàòî àêòèâí³øå. Â³äáóëîñÿ ÿñêðà-
âå ðîçìåæóâàííÿ: ç îäíîãî áîêó, çíàõîäèëèñÿ ñëàáê³ ðîçâèíåí³ 
åêîíîì³êè ç ñóòòºâèìè áîðãàìè, äåô³öèòàìè òà íåðîçâ’ÿçàíèìè 
ïðîáëåìàìè, à ç ³íøîãî – ôóíäàìåíòàëüíî ñèëüí³ø³ ïåðåõ³ä-
í³ åêîíîì³êè, ÿê³ íå ìàþòü çíà÷íîãî áîðãó, âîëîä³þòü ñóòòºâèìè 
âàëþòíèìè ðåçåðâàìè òà ìàéæå íå â³ä÷óëè íà ñîá³ êðèçó.

Ïðîáëåìè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ðîçâèíåíèõ êðà¿í çàëèøà-
þòüñÿ íåâèð³øåíèìè. Ãîëîâíèì ïîäðàçíèêîì çíîâó âèñòó-
ïàº âåëè÷åçíèé îáñÿã áîðãó, ÿêèé ï³ñëÿ êðèçè í³êóäè íå çíèê 

³ ÿêèé êðà¿íè çàðàç íå çäàòí³ âèïëà÷óâàòè é îáñëóãîâóâà-
òè ïîâíîþ ì³ðîþ áåç äîäàòêîâîãî ðåô³íàíñóâàííÿ. Îñê³ëü-
êè âèð³øåííÿ ïðîáëåìè ÷åðåç äåôîëò òà íåâèïëàòó áîðãó íå 
º ïðèéíÿòíèì äëÿ ñâ³òîâèõ åêîíîì³ê ÷åðåç çàãðîçó äåôëÿ-
ö³éíîãî êîëàïñó, óðÿäè øóêàþòü ³íø³ âèõîäè, ïðîòå îñíîâíèì 
äëÿ íèõ çàëèøàºòüñÿ ïîäàëüøå ñòèìóëþâàííÿ íàêîïè÷åí-
íÿ áîðãó. Àëå îñê³ëüêè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ³ òàê íàáëèæàþòüñÿ 
äî íóëÿ, à ïðèâàòíèé ñåêòîð íå ìîæå íàêîïè÷óâàòè áîðã, çà-
ì³ñòü íüîãî öå ðîáèòü äåðæàâà, ùî º äîñèòü íåáåçïå÷íèì ç 
îãëÿäó íà ïîä³¿ â Ãðåö³¿ òà ²ðëàíä³¿ [6].

Òîæ, ÷èì äàë³, òèì º á³ëüøèìè º øàíñè, ùî äåðæàâè éòè-
ìóòü íà ìîíåòèçàö³þ áîðãó, àáî ³íàêøå êàæó÷è íà «äðóêóâàííÿ 
ãðîøåé», ÷èì âæå çàéìàþòüñÿ öåíòðàëüí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíî-
âè ÑØÀ, ßïîí³¿ òà Âåëèêîáðèòàí³¿ ÷åðåç ïðîãðàìè «ê³ëüê³ñíî-
ãî ïîì’ÿêøåííÿ». Â³äïîâ³äíèé ïðîöåñ âèêëèêàòèìå äåâàëü-
âàö³þ âàëþò ïî â³äíîøåííþ äî ðåàëüíèõ ö³ííîñòåé, ê³ëüê³ñòü 
ÿêèõ íåìîæëèâî îäíîìîìåíòíî çá³ëüøèòè (âåëèêîþ ì³ðîþ öå 
çà÷³ïàº ³ àêö³¿). Âðåøò³–ðåøò, ðàíî ÷è ï³çíî î÷èùåííÿ ñèñòåìè 
â³ä íàäì³ðíîãî áîðãó â³äáóäåòüñÿ, àëå ïðîãíîçóâàòè øëÿõè òà 
÷àñîâ³ ðàìêè öüîãî º ñïðàâîþ íåâäÿ÷íîþ.

Ðåòðîñïåêòèâí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî åêîíîì³êè êðà¿í, ùî ÅÌ 
çàâæäè â³ä÷óâàëè öèêëè ñïàä³â, êîëè ïîòîêè êàï³òàëó íà ¿õ 
ðèíêè ðàïòîâî çóïèíÿëèñü, àáî íàâ³òü ïî÷èíàâñÿ â³äò³ê ³í-
âåñòèö³é ó çâîðîòíîìó íàïðÿìêó. Ïðè öüîìó öèêëè ñïàä³â, 
ÿê ïðàâèëî, ñë³äóâàëè çà ïåð³îäàìè ñóòòºâîãî ïðèïëèâó êà-
ï³òàëó, ñïðèÿòëèâèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâ ³ íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ 
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ñòàâîê ó êðà¿íàõ ³ç ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ, à á³ëüø óðàçëè-
âèìè äî ðàïòîâèõ ðîçâîðîò³â ïîòîê³â êàï³òàëó ñòàþòü ðèíêè, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, äëÿ ÿêèõ õàðàêòåðí³ òàê³ îçíàêè, ÿê íåðîç-
âèíåíèé ðèíîê êàï³òàëó, íèçüêà ë³êâ³äí³ñòü, çíà÷íèé äåô³öèò 
ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ô³êñîâàíèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþ-
òè, íàäì³ðíà çàëåæí³ñòü â³ä êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî 
áîðãó òà íèçüêèé ð³âåíü çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â.

Ï³ñëÿ êðèçè 2008–2009 pîê³â ³íâåñòîðè, ÿê çîâí³øí³, òàê 
³ âíóòð³øí³, âèÿâèëè çðîñòàííÿ äîâ³ðè äî ³íâåñòèö³é ó êðà¿íè, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ. ² õî÷à ó êðèçîâ³ ðîêè ïîòîêè ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é íà ðèíêè ÅÌ çìåíøèëèñÿ, ïðîòå ïîñòóïîâî â³äíî-
âèëèñÿ (çà âèíÿòêîì êðà¿í Áëèçüêîãî Ñõîäó òà Àôðèêè), à ó 
äåÿêèõ ðåã³îíàõ Àç³¿ òà Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè íàâ³òü ïåðåâè-
ùèëè äîêðèçîâèé ð³âåíü.

Ñòð³ìêå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ òà ³íäóñòð³àë³çàö³ÿ áàãà-
òüîõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ñòâîðèëè ïîïèò íà ëåãê³ ãðîø³, 

ÿê³ âëèëèñü äî ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè çàâäÿêè ä³ÿì 
öåíòðàëüíèõ áàíê³â ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Ïðè öüîìó çðîñòàþ-
÷³ ïîòðåáè ÅÌ ó ô³íàíñóâàíí³ ïðèâåëè äî çðîñòàííÿ îáñÿã³â 
ïðèòîêó ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, äæåðåëîì ÿêîãî º íå ëèøå 
ðîçâèíåí³ êðà¿íè, à é ³íø³ êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Çã³äíî ç ïðîãíîçàìè, çðîáëåíèìè ²íñòèòóòîì ì³æíàðîäíèõ 
ô³íàíñ³â (IIF), ó 2014 ðîö³ ÷èñòèé ïðèïëèâ ïðèâàòíèõ ³íîçåì-
íèõ ³íâåñòèö³é â àç³àòñüê³ êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ì³ã ñÿã-
íóòè $573 ìëðä., ó êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè – $265 ìëðä. 
Íàéìåíøå çðîñòàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ïðîãíîçóâàëîñÿ 
äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ç ªâðîïè, Àôðèêè òà Áëèçüêîãî 
Ñõîäó – î÷³êóâàíèé îáñÿã ³íâåñòèö³é ìàâ ñòàíîâèòè áëèçü-
êî $98 ìëðä. Îíîâëåíèé ïðîãíîç ñòîñîâíî îáñÿã³â ðóõó êà-
ï³òàëó íà ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îïðèëþäíåíèé IIF ó æîâ-
òí³ öüîãî ðîêó, ì³ñòèòü óæå â³äêîðåãîâàí³ äàí³ ùîäî ïîòîê³â 
³íîçåìíîãî êàï³òàëó äî êðà¿í ÅÌ ïðîòÿãîì 2014–2015 ðîê³â 

Âõ³äí³ òà âèõ³äí³ ïîòîêè êàï³òàëó íà ðèíêàõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, $ ìëðä.

2012
2013 2014*

2015*
$ ìëðä. % $ ìëðä. %

ªâðîïåéñüê³ êðà¿íè
Ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 255 100,00 200 87 151 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 60 23,53 70 58 61 40,40
Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 11 4,31 –2 –11 0 0,00
Áàíê³âñüê³ êðåäèòè 9 3,53 55 –1 24 15,89
Íåáàíê³âñüêå êðåäèòíå ô³íàíñóâàííÿ 170 66,6 7 86 37 53 35,10
³íâåñòèö³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é 2 0,78 11 8 14 9,27
Â³äò³ê íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 227 100,00 153 126 192 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é 70 30,84 102 64 65 33,85

Àç³àòñüê³ êðà¿íè
Ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 616 100,00 663 703 645 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 311 50,49 349 356 343 53,18
Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 79 12,82 44 106 94 14,57
Áàíê³âñüê³ êðåäèòè 73 11,85 100 103 101 15,66
Íåáàíê³âñüêå êðåäèòíå ô³íàíñóâàííÿ 145 23,54 163 133 100 15,50
²íâåñòèö³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é 3 0,49 3 2 3 0,47
Â³äò³ê íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 638 100,00 825 948 847 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é 166 26,02 201 219 231 27,27

Êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè
Ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 333 100,00 309 307 295 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 123 36,94 118 107 115 38,98
Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 25 7,51 20 29 35 11,86
Áàíê³âñüê³ êðåäèòè 27 8,11 25 26 15 5,08
Íåáàíê³âñüêå êðåäèòíå ô³íàíñóâàííÿ 136 40,84 128 122 110 37,29
²íâåñòèö³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é 2 0,60 2 7 8 2,71
Â³äò³ê íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 218 100,00 148 171 157 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é 61 27,98 63 61 49 31,21

Êðà¿íè Àôðèêè òà Áëèçüêîãî Ñõîäó
Ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 88 100,00 97 104 116 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 41 46,59 40 46 51 43,97
Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³îíåðíèé êàï³òàë 6 6,82 17 14 16 13,79
Áàíê³âñüê³ êðåäèòè 10 11,36 11 18 21 18,10
Íåáàíê³âñüêå êðåäèòíå ô³íàíñóâàííÿ 28 31,82 18 18 19 16,38
²íâåñòèö³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é 3 3,41 4 3 4 3,45
Â³äò³ê íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó, âñüîãî 229 100,00 245 286 274 100,00
Â òîìó ÷èñë³: ²íâåñòèö³¿ â àêö³¿ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é 37 16,16 45 44 44 16,06

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè IIF.
* Ïðîãíîçí³ äàí³.
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(äèâ. òàáë.). Çàçíà÷èìî, ùîäî ïåðåë³êó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, IIF âêëþ÷àº â³ñ³ì êðà¿í – Áîëãàð³þ, ×åñüêó 
Ðåñïóáë³êó, Óãîðùèíó, Ïîëüùó, Ðóìóí³þ, Ðîñ³éñüêó Ôåäåðà-
ö³þ, Òóðå÷÷èíó òà Óêðà¿íó [3].

Éìîâ³ðíî, íå âñ³ ïðîãíîçè IIF ñïðàâäÿòüñÿ. Íåñòàá³ëüí³ñòü 
ñâ³òîâèõ ðèíê³â âîñåíè ïðèçâåëà äî íàéá³ëüø çíà÷íîãî â³ä-
òîêó êîøò³â ³ç ðèíê³â êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ëèøå çà æîâ-
òåíü 2014 ðîêó ³íâåñòîðè âèâåëè áëèçüêî $9 ìëðä. ³ç ðèíê³â 
àêö³é ó êðà¿íàõ Àôðèêè, Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèö³, Àç³¿ òà Ñõ³äíî¿ 
ªâðîïè. Ïðè÷îìó íàéá³ëüøèé â³äò³ê êàï³òàëó áóëî çàô³êñî-
âàíî íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ñàìå â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ. Öå ïîâ’ÿçóþòü ³ç íàïðóæåí³ñòþ â ðîñ³éñüêî–
óêðà¿íñüêèõ â³äíîñèíàõ. Ñóìíî, àëå äî òð³éêè êðà¿í–ë³äå-
ð³â çà ïîêàçíèêîì â³äòîêó êàï³òàëó ç ðèíêó àêö³é òà îáë³ãàö³é 
çà äåâ’ÿòü ì³ñÿö³â 2014 ðîêó, çàäàíèìè IIF, óâ³éøëè Óêðà¿íà, 
Óãîðùèíà ³ Òà¿ëàíä. Òàêîæ îñëàáëåííÿ äîâ³ðè òà ³íòåðåñó äî 
ÅÌ ïîÿñíþºòüñÿ ïåðøîþ ÷åðãîþ óïîâ³ëüíåííÿì åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ â Êèòà¿ òà çãîðòàííÿì ãðîøîâî–êðåäèòíèõ 
ñòèìóë³â Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè ó ÑØÀ [4].

Àíàë³çóþ÷è äàí³ òàáëèö³, ìîæíà çðîáèòè ê³ëüêà âèñíîâê³â. 
Ïî–ïåðøå, ïðîòÿãîì 2013–2014 pîê³â ì³æíàðîäí³ ô³íàí-
ñîâ³ îðãàí³çàö³¿ íàéá³ëüøó àêòèâí³ñòü âèÿâëÿëè ñàìå ñòîñîâ-
íî ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í. Çîêðåìà, ïðîãíîçóºòüñÿ, ùî â 2015 
ðîö³ ÷àñòêà ¿õíÿ êàï³òàëó â ñòðóêòóð³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó 
öèõ êðà¿íàõ ìîæå çðîñòè äî 9,3%, ó òîé ÷àñ ÿê ïî ðèíêàõ êðà-
¿í ÅÌ ³íøèõ ðåã³îí³â öåé ïîêàçíèê íå ïåðåâèùóâàòèìå 4%. 
²íòåðåñ ÌÔÎ äî êðà¿í ÅÌ ³ç ºâðîïåéñüêîãî ðåã³îíó ôàêòè÷-
íî º âèì³ðîì òîãî, ÿê âåëèê³ ì³æíàðîäí³ ³íâåñòîðè îö³íþþòü 
ïåðñïåêòèâè öüîãî ðèíêó, ³, çâàæàþ÷è íà ïðèâåäåí³ öèôðè, ö³ 
ïåðñïåêòèâè ìàþòü áóòè íåïîãàíèìè.

Êð³ì òîãî, íå ñë³ä çàáóâàòè, ùî ÌÔÎ âèñòóïàþòü ñâîºð³äíèì 
îð³ºíòèðîì äëÿ ïðèâàòíîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ÿêèé ïîêëàäà-
ºòüñÿ íà îö³íêè òà ïðîãíîçè, çðîáëåí³ öèìè ³íñòèòóö³ÿìè. Òîìó 
ïðèò³ê ³íâåñòèö³é â³ä ÌÔÎ íà ðèíêè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
÷àñòî ñóïðîâîäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì ³íòåðåñó äî öèõ ðèíê³â ³ ç 
áîêó ïðèâàòíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ïðè÷îìó ÿê ó âèãëÿä³ ³í-
âåñòèö³é íà ðèíîê àêö³é, òàê ³ ÷åðåç ïðèò³ê ïîçèêîâîãî êàï³òàëó.

Äðóãèé âèñíîâîê ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ 
â àêö³¿ êîìïàí³é ³ç ºâðîïåéñüêîãî ðåã³îíó çíîâó ñòàëè ñïðèé-
ìàòèñü ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ÿê òàê³, ùî ìàþòü çàíàäòî 
âèñîêå ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³. Ï³äïðèºìñòâî, 
äå ó÷àñòü ³íâåñòîðà â êàï³òàë³ êîìïàí³¿ º íåâèñîêîþ ³ â³í íå 
ìîæå âïëèâàòè íà óïðàâë³ííÿ åì³òåíòîì, ³íâåñòèö³éí³ ïðî-
öåñè çàâæäè õàðàêòåðèçóâàëèñÿ ï³äâèùåíèì ð³âíåì ðèçèêó, 
îñîáëèâî ó êðà¿íàõ, äå ïðàâà ì³íîðèòàðíèõ ³íâåñòîð³â íå çà-
õèùàþòüñÿ íàëåæíèì ÷èíîì. À òîìó, êîëè ïðîáëåìà ñëàáêî-
ãî çàõèñòó äð³áíèõ ³íâåñòîð³â ïîñèëþºòüñÿ ùå é ïîë³òè÷íîþ 
íåñòàá³ëüí³ñòþ, ³ ìàº ì³ñöå â³äò³ê ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó. 
Ñàìå òàêèé ïðîöåñ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðîòÿãîì 2013–2014 
ðîê³â íà ðèíêàõ êðà¿í ÅÌ ªâðîïè – íà â³äì³íó â³ä ðèíê³â êðà-
¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ç ³íøèõ ðåã³îí³â, äå ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 
äâîõ ðîê³â ìàâ ì³ñöå ïðèð³ñò îáñÿã³â ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é.

Ïî–òðåòº, ñó÷àñíîþ îñîáëèâ³ñòþ òðàíñêîðäîííèõ ïîòîê³â 
êàï³òàëó íà ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º òå, ùî ç ïî÷àòêó êðèçè 
ïðîòÿãîì 2007–2012 pîê³â ó ñòðóêòóð³ êàï³òàëó ñóòòºâî çðîñ-
ëà ÷àñòêà íåáàíê³âñüêîãî êðåäèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ (õî÷à çà 
ï³äñóìêàìè 2014 ðîêó î÷³êóºòüñÿ çìåíøåííÿ öüîãî ïîêàçíèêà 
ìàéæå ïî âñ³õ ðåã³îíàõ). Íåáàíê³âñüêå êðåäèòíå ô³íàíñóâàííÿ 

îõîïëþº òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê çàëó÷åííÿ êàï³òàëó çà äîïîìîãîþ 
âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â ³íîçåìí³é âàëþò³, à òàêîæ 
äåïîçèòí³ âêëàäè â ì³ñöåâèõ áàíêàõ, çðîáëåí³ íåðåçèäåíòàìè.

Íàïðèêëàä, ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ç àôðèêàíñüêî-
ãî ðåã³îíó îáñÿãè ³íîçåìíîãî áàíê³âñüêîãî ô³íàíñóâàííÿ çà 
îñòàíí³ ñ³ì ðîê³â âïàëè ó ê³ëüêà ðàç³â – ³ç áëèçüêî $90 ìëðä. 
ó 2007 ðîö³ äî $18 ìëðä. ó 2014 ðîö³. Íàòîì³ñòü ïîòîêè íå-
áàíê³âñüêîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â ö³ êðà¿íè çà öåé æå ïåð³îä 
çðîñëè ó 2,5 ðàçà, äî $18 ìëðä. Ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
ç ºâðîïåéñüêîãî ðåã³îíó òåíäåíö³ÿ ùîäî çìåíøåííÿ ïðèòîêó 
³íîçåìíîãî áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó âèÿâèëàñÿ ùå á³ëüø âèðàç-
íîþ: ç 2007 pîêó, êîëè öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ áëèçüêî $300 
ìëðä., ó 2014 ðîö³ â³í ñòàâ â³ä’ºìíèì, îçíàìåíóâàâøè â³äò³ê 
áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó ç ðåã³îíó. Ïðî íåãàòèâíó ñèòóàö³þ ó êðà-
¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ºâðîïåéñüêîãî ðåã³îíó ñâ³ä÷èòü ³ òîé 
ôàêò, ùî ïðèò³ê íåáàíê³âñüêîãî ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ç 2007 
ðîêó òàêîæ çìåíøèâñÿ (á³ëüø í³æ óäâ³÷³), ³ î÷³êóºòüñÿ, ùî â 
2014 ðîö³ â³í ñòàíîâèòèìå áëèçüêî $40 ìëðä. [2].

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òåíäåíö³ÿ äî çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ô³-
íàíñóâàííÿ ÷åðåç ðèíîê îáë³ãàö³é áóëà õàðàêòåðíîþ îçíà-
êîþ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â 2013–2014 pîêàõ. Íà-
ïðèêëàä, çà äàíèìè IOSCO, îáñÿãè çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ÷åðåç 
âèïóñê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é ó 2013 ðîö³ çðîñëè äî ðå-
êîðäíîãî ð³âíÿ $3,6 òðëí., ïðè÷îìó âàæëèâî, ùî ïåðåâàæíó 
÷àñòèíó öèõ ðåñóðñ³â – $2,2 òðëí. – çàëó÷èëè êîìïàí³¿ íåô³-
íàíñîâîãî ñåêòîðà.

Ó äîñë³äæåíí³ IOSCO âèä³ëÿþòü ê³ëüêà êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â 
ðèçèêó, ÿê³ ñüîãîäí³ ìîæóòü ìàòè âïëèâ íà ïîòîêè ³íîçåìíîãî 
êàï³òàëó äî êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Îäíèì ç òàêèõ ôàêòîð³â 
º àíòèêðèçîâ³ çàõîäè ó ãðîøîâî–êðåäèòí³é ïîë³òèö³ ðîçâèíå-
íèõ êðà¿í ñâ³òó. Ñïðÿìîâàí³ íà ï³äòðèìêó â³äíîâëåííÿ åêîíîì³-
êè, òàê³ çàõîäè, ç îäíîãî áîêó, âèêëèêàëè çíèæåííÿ çàãàëüíîãî 
ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó öèõ êðà¿íàõ, àëå ç ³íøîãî – ñïðîâî-
êóâàëè ñïëåñê ïðèïëèâó êàï³òàëó íà ðèíêè êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ. Çîêðåìà, â ìåæàõ ïðîãðàìè ê³ëüê³ñíîãî ñòèìóëþ-
âàííÿ åêîíîì³êè, ÿêà äëÿ åêîíîì³êè ÑØÀ ñòàëà âæå òðåòüîþ 
ç 2008 pîêó, Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà â 2012–2013 
pîêàõ ùîì³ñÿ÷íî ñêóïîâóâàëà îáë³ãàö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó 
íà ñóìó $85 ìëðä. ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê ïðîòÿãîì 
2013 ðîêó äâ³÷³ çíèæóâàâ ñâî¿ ïðîöåíòí³ ñòàâêè íà 25 áàçèñ-
íèõ ïóíêò³â. Áàíê ßïîí³¿ ó êâ³òí³ 2013 ðîêó ïðåäñòàâèâ ñâîþ 
äîñèòü àãðåñèâíó ïðîãðàìó ìîíåòàðíîãî ñòèìóëþâàííÿ, çà 
ÿêîþ ïîîá³öÿâ ïîäâî¿òè ãðîøîâó áàçó â êðà¿í³ ïðîòÿãîì äâîõ 
ðîê³â, ñêóïîâóþ÷è äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ [5].

Òàê³ ä³¿ öåíòðîáàíê³â ðîçâèíåíèõ êðà¿í ï³äøòîâõíóëè çà-
ãàëüíèé ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó 2013 ðîö³ äîíèçó – äî 
³ñòîðè÷íîãî ì³í³ìóìó, à òîìó äëÿ ³íâåñòîð³â, ÿê³ øóêàëè ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ çä³éñíåííÿ á³ëüø äîõ³äíèõ âêëàäåíü, ïðèâàáëè-
âèìè ñòàëè ñàìå ô³íàíñîâ³ ðèíêè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 
Çà ï³äðàõóíêàìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ïðîòÿãîì 2009–2013 
pîê³â ïðîãðàìè ê³ëüê³ñíîãî ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè â ÑØÀ 
çóìîâèëè áëèçüêî 60% çðîñòàííÿ ïðèòîêó êàï³òàëó íà ðèí-
êè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ïðîòå ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî 
òàê³ àíòèêðèçîâ³ çàõîäè, ÿê ïðàâèëî, òðèâàþòü íåäîâãî, à ¿õ 
çàê³í÷åííÿ ñóïðîâîäæóºòüñÿ â³äòîêîì êàï³òàëó ç ðèíê³â ÅÌ, 
íîâèé âèòîê ÿêîãî é â³äáóäåòüñÿ íàéáëèæ÷èì ÷àñîì [2].

Òàê, ùå ç ãðóäíÿ 2013 ðîêó îáñÿãè ñêóïîâóâàííÿ îáë³ãàö³é 
ÔÐÑ ïî÷àëè ïîñòóïîâî ñêîðî÷óâàòèñÿ, ùî â³äðàçó ï³äâèùè-
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ëî äîõ³äí³ñòü êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é ÑØÀ ç 1,6 äî 3%, à â 
æîâòí³ 2014 ðîêó ÔÐÑ îãîëîñèëà, ùî ç 1 ëèñòîïàäà âçàãàë³ 
ïðèïèíÿº ïðîãðàìó ê³ëüê³ñíîãî ñòèìóëþâàííÿ, ñêîðîòèâøè 
¿¿ îáñÿã äî íóëÿ. Çà ïðîãíîçàìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, ëèøå âíà-
ñë³äîê ñêîðî÷åííÿ òàêèõ ïðîãðàì ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó 
2014 ðîö³ íåäîîòðèìàþòü áëèçüêî òðåòèíè â³ä î÷³êóâàíîãî 
ð³âíÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

²íøèé ôàêòîð, ÿêèé ñüîãîäí³ ³ñòîòíî âïëèâàº íà ðóõ çîâí³ø-
íüîãî êàï³òàëó äî ðèíê³â, öå ïîë³òè÷í³ ðèçèêè, ÿê³ â ïîòî÷íî-
ìó ðîö³ íàáóëè çíà÷íîãî ïðîÿâó â áàãàòüîõ êðà¿íàõ, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ: öå ³ âèáîðè â Òóðå÷÷èí³ òà Áðàçèë³¿, ³ çàãîñòðåííÿ 
ïîë³òè÷íî¿ êðèçè â Òà¿ëàíä³, òà, áåçóìîâíî, â³éñüêîâå ïðîòè-
ñòîÿííÿ ì³æ Ðîñ³ºþ òà Óêðà¿íîþ, ÿêå íàäçâè÷àéíî íåãàòèâíî 
âïëèâàº íà ³íòåðåñ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â äî íàøîãî ðèíêó.

Âèñíîâêè
Ó ðåçóëüòàò³ âèêîíàíî¿ ðîáîòè ìîæíà çðîáèòè òåîðåòè÷í³ 

òà ïðàêòè÷í³ âèñíîâêè òà ïðîïîçèö³¿.
Ïðîòÿãîì 2013–2014 pîê³â ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãà-

í³çàö³¿ íàéá³ëüøó àêòèâí³ñòü âèÿâëÿëè ñàìå ñòîñîâíî ºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í.

Îáñÿã ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é º îäíèì ³ç ïîêàçíèê³â, ùî õà-
ðàêòåðèçóº åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè, ¿¿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü, ñòóï³íü ³íòåãðàö³¿ êðà¿íè ó ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî. 
Çîêðåìà, ïðîãíîçóºòüñÿ, ùî â 2015 ðîö³ ÷àñòêà ¿õíüîãî êà-
ï³òàëó ó ñòðóêòóð³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó öèõ êðà¿íàõ ìîæå 
çðîñòè äî 9,3%, ó òîé ÷àñ ÿê ïî ðèíêàõ êðà¿í ÅÌ ³íøèõ ðåã³î-
í³â öåé ïîêàçíèê íå ïåðåâèùóâàòèìå 4%.

Âîäíî÷àñ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ ìàþòü ÿê ïîçèòèâí³, òàê ³ íåãà-
òèâí³ íàñë³äêè äëÿ êðà¿í–ðåöèï³ºíò³â òà äëÿ êðà¿í–ðåçèäåíò³â. 
Òîìó ïðè çä³éñíåíí³ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ âàæ-
ëèâî áóòè îáà÷íèìè òà ðîçð³çíÿòè òèõ ³íâåñòîð³â, ³íòåðåñè ÿêèõ 
áóäóòü ñóïåðå÷èòè ³íòåðåñàì ô³ðìè àáî êðà¿íè â ö³ëîìó.

Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ â àêö³¿ êîìïàí³é ç ºâðîïåéñüêîãî ðåã³-
îíó çíîâó ñòàëè ñïðèéìàòèñÿ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ÿê òàê³, 
ùî ìàþòü çàíàäòî âèñîêå ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêó òà äîõ³äíîñò³.

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ÿê³ ìàþòü á³ëüø ðîçâèíåí³ ðèí-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïîë³òè÷íîþ 
ñòàá³ëüí³ñòþ òà ìàþòü äîáð³ ôóíäàìåíòàëüí³ ïîêàçíèêè, º 
êðàùå ï³äãîòîâëåíèìè äî â³äòîêó êàï³òàëó. Òàê³ êðà¿íè íàâ³òü 
ï³ñëÿ ðîçâîðîòó ïîòîê³â ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ìàþòü âíóòð³øí³ 
ðåçåðâè äëÿ òîãî, ùîá íå âòðàòèòè ³ìïóëüñ çðîñòàííÿ ñâîº¿ 
åêîíîì³êè, òà íå ñïðîâîêóâàòè «åôåêò äîì³íî» íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ ñóñ³äí³õ êðà¿í òà, âðàõîâóþ÷è âèñîêèé âçàºìîçâ’ÿçîê 
ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ñâ³òó, – é íà ãëîáàëüíó åêîíî-
ì³êó. Òîìó ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º çàïîðóêîþ çàãàëüíî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ â êîæíîìó îêðåìîìó ðåã³îí³ òà, â³äïîâ³äíî, ñïðèÿòèìå 
çíèæåííþ ãëîáàëüíèõ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â.
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