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ïîâ³äíîñò³ ç³ ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ë³öåíçóâàííÿ âèä³â 
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³» ë³öåíçóâàííþ ï³äëÿãàþòü òàê³ âè-
äè íåäåðæàâíî¿ ïðàâîîõîðîííî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê:

à) îõîðîííà ä³ÿëüí³ñòü;
á) ðîçðîáëåííÿ, âèãîòîâëåííÿ, ïîñòà÷àííÿ ñïåö³àëüíèõ òåõ-

í³÷íèõ çàñîá³â äëÿ çíÿòòÿ ³íôîðìàö³¿ ç êàíàë³â çâ’ÿçêó òà ³íøèõ 
òåõí³÷íèõ çàñîá³â íåãëàñíîãî îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ [5].

Âèñíîâêè
Â Óêðà¿í³ îá’ºêòèâíî ñôîðìóâàëèñÿ óìîâè äëÿ ñòâîðåííÿ 

íåäåðæàâíî¿ ñèñòåìè áåçïåêè ï³äïðèºìíèöòâà, ùî â ïåð-
ñïåêòèâ³ ìàº ñòàòè îäíèì ³ç îñíîâíèõ ñóá’ºêò³â çàáåçïå÷åí-
íÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Àëå, íà æàëü, çà ðîêè íå-
çàëåæíîñò³ â Óêðà¿í³ òàê ³ íå âäàëîñÿ ñòâîðèòè åôåêòèâíó, 
âèñîêîîðãàí³çîâàíó ñèñòåìó åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè á³çíåñó, 
ÿêà á â³äïîâ³äàëà ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì òà çàäîâîëüíÿ-
ëà á ïîòðåáè êîæíîãî ñóá’ºêòà ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó 
çíà÷í³é ì³ð³ öüîìó ñïðèÿº íåäîñêîíàë³ñòü àáî æ â³äñóòí³ñòü 
çàêîíîäàâ÷îãî òà íîðìàòèâíîãî çàáåçïå÷åííÿ.

Ä³ÿëüí³ñòü ñëóæá áåçïåêè ï³äïðèºìñòâ ñüîãîäí³ çàëèøàºòüñÿ 
ìàéæå íåóðåãóëüîâàíîþ. ²ñíóº âåëèêà ïðîáëåìà íåâèçíà÷å-
íîñò³ ïîâíîâàæåíü öèõ ñòðóêòóð íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. ×åðåç 
öå âèíèêëà ñèòóàö³ÿ, â ÿê³é ä³ÿëüí³ñòü, ùî ôàêòè÷íî çä³éñíþ-
ºòüñÿ ñëóæáàìè áåçïåêè, íå â³äïîâ³äàº ¿õíüîìó ïðàâîâîìó ñòà-
òóñó òà º íåëåãàëüíîþ. Îäíàê ³ñíóâàííÿ íèçêè ôàêòîð³â, à òàêîæ 
çàãðîç âíóòð³øíüîãî òà çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà âèìàãàþòü 
ÿêíàéøâèäøîãî óðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí ó ö³é ãàëóç³.

Ï³äñóìîâóþ÷è, òðåáà çàçíà÷èòè, ùî ñòàíîâëåííÿ íåäåðæàâ-
íî¿ ñèñòåìè áåçïåêè íà ï³äïðèºìñòâàõ â³äïîâ³äàº ³íòåðåñàì 
íå ëèøå ï³äïðèºìö³â – ñîö³àëüíîãî ïðîøàðêó, ÿêèé º îäíèì ³ç 
âàæëèâèõ åëåìåíò³â ôîðìóâàííÿ ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëüñòâà, 
àëå ³ íàö³îíàëüíèì ³íòåðåñàì Óêðà¿íè â ö³ëîìó. Àêòèâíèé ä³àëîã 
ç ïèòàíü ðîçâèòêó òà ñòàíîâëåííÿ íåäåðæàâíî¿ ñèñòåìè áåç-
ïåêè, ïîâíîö³ííå çàëó÷åííÿ äî öüîãî ä³àëîãó äåðæàâíèõ îð-
ãàí³â, ÿê³ ïîêëèêàí³ çàõèùàòè íàö³îíàëüí³ ³íòåðåñè, â ê³íöåâî-
ìó ï³äñóìêó ñïðèÿòèìå ðîçáóäîâ³ íàøî¿ äåðæàâè òà â³äïîâ³äíî 
ñòâîðåííþ ö³ë³ñíî¿ ñèñòåìè áåçïåêè ï³äïðèºìíèöòâà Óêðà¿íè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ãëîáàë³çàö³ÿ îõîïëþº ïðàêòè÷-
íî âñ³ ñôåðè æèòòºä³ÿëüíîñò³ ñó÷àñíî¿ ëþäèíè, à ¿¿ íàñë³äêè 
ñòàþòü äåäàë³ â³ä÷óòí³øèìè äëÿ ëþäñòâà ó ö³ëîìó. Íàéá³ëü-
øå ãëîáàë³çàö³ÿ âïëèâàº íà ô³íàíñîâ³ é åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè 
äåðæàâ ñâ³òó. Ñó÷àñí³ ðåàë³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà 
äåìîíñòðóþòü î÷åâèäí³ñòü òîãî ôàêòó, ùî ô³íàíñè, ÿê ³ âçà-
ãàë³ åêîíîì³êà, ñòàþòü âñå äåäàë³ ãëîáàë³çîâàí³øèìè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ñåðåä 
íàóêîâèõ ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ ô³íàíñîâ³é ãëîáàë³çàö³¿, âàðòî 
âèä³ëèòè äîñë³äæåííÿ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â, ÿê Ë. Àí-
òîíþê, Î. Á³ëîðóñ, À. Ãàëü÷èíñüêèé, Â. Ãåºöü, Á. Ãóáñüêèé, òà 
áàãàòüîõ ³íøèõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç ï³äõîä³â äî ³äåíòèô³êàö³¿ ñâ³òîâîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ñåðåä ÷èñëåííèõ ï³äõîä³â 
äî ³äåíòèô³êàö³¿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, éîãî äèíàì³-
êè òà åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè íà íüîìó íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì 
º âèîêðåìëåííÿ õàðàêòåðó êëàñèô³êàö³éíèõ îçíàê, à â³äòàê 
ñèñòåìàòèçàö³ÿ íàóêîâèõ ï³äõîä³â, ÿê³ ïåâíîþ ì³ðîþ ðîçêðè-
âàþòü éîãî ñòàí òà õàðàêòåð ðîçâèòêó. Íàéá³ëüø çíà÷óùèìè 
ç íèõ º òàê³:

– ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ ñèñòåìíîãî àíàë³çó, ùî ðîçêðè-
âàº ñòðóêòóðíó äèíàì³êó â³äïîâ³äíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, éî-
ãî ìîá³ëüí³ñòü òà îï³ð åêçîãåííèì òà åíäîãåííèì âèêëèêàì;

– ïðîñòåæóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðîöåñ³â âçàãàë³, à òàêîæ ¿õ 
îêðåìèõ ñêëàäîâèõ, ÿê³ îïèñóþòü â³äïîâ³äí³ ñóá³íäåêñè, ùî 
äàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè íå ëèøå ñïåöèô³êó ïåâíî¿ äè-
íàì³÷íî¿ ñèñòåìè, à é ç’ÿñóâàòè, ÿê³ ç ïðîöåñ³â âèñòóïàþòü 
ñòðèìóþ÷îþ º óìîâîþ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó;

– åêñòðàïîëÿö³ÿ îòðèìàíèõ äàíèõ, ÿêà äîçâîëÿº îö³íèòè 
åôåêòèâí³ñòü ïðîãíîç³â, ùî ðîçðîáëÿþòüñÿ, ³ çà óìîâ âèçíà-
÷åííÿ ÷àñîâîãî ëàãó ïåðåäáà÷èòè ìåæè òà íàïðÿìè ïðîöåñ³â, 
ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ãëîáàëüíîìó ñóñï³ëüñòâ³;

– êîìïàðàòèâ³çàö³ÿ äîñë³äæåííÿ ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü 
ïðîâåäåííÿ ñèñòåìíèõ ïîð³âíÿíü ó âèçíà÷åíèõ ñôåðàõ åêî-
íîì³êè, â òîìó ÷èñë³ ó ô³íàíñîâ³é. Ñï³âñòàâëåííÿ îòðèìàíèõ 
ðåçóëüòàò³â äîçâîëÿº êðàùå îö³íèòè ìîæëèâ³ ð³âí³ ì³æíà-
ðîäíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³;

– âàë³äí³ñòü îòðèìàíèõ äàíèõ ïåðåäáà÷àº îáîâ’ÿçêîâó 
âçàºìîïåðåâ³ðêó ðåçóëüòàò³â ìîäåëþâàííÿ, âñòàíîâëåííÿ 
ñï³ëüíî¿ îñíîâè òà âèîêðåìëåííÿ òàê çâàíèõ «òî÷îê çá³ãó». 
×èñëîâ³ äàí³, ùî áóëè îòðèìàí³ çà äîïîìîãîþ îêðåìèõ ðîç-
ðàõóíê³â, ìàþòü áóòè «ï³äòâåðäæåí³» ùîíàéìåíøå ùå äâîìà 
äàíèìè, ð³çíèõ ìåòîäèê â ÿêèõ áàçîâ³ ðîçðàõóíêè íå ì³ñòÿòü 
îäíàêîâèõ ³íäèêàòîð³â.

Â³äòàê âèõîäèòü, ùî ïðîïîíîâàí³ ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ ìà-
þòü áóòè âàë³äíèìè, ñï³âñòàâëåíèìè îäíà ç îäíîþ, êîìïàðà-
òèâíèìè, òà òàêèìè, ùî áàçóþòüñÿ íà ìîæëèâîñò³ ïîäàëüøî¿ 
ïåðåâ³ðêè çà äîïîìîãîþ àïðîáîâàíèõ ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòè-
ö³ ïðîâ³äíèõ ÷èñëîâèõ àãðåãàò³â.

ßê â³äîìî, îñíîâíà ìàñà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â áàçóºòüñÿ 
íà òàê çâàíèõ ïîâåä³íêîâèõ ï³äõîäàõ, ÿê³ ÷³òêî ³äåíòèô³êóþòü 
ñõèëüí³ñòü äîìîãîñïîäàðñòâ äî ñïîæèâàííÿ, àáî æ, íàâïàêè, 
äî çàîùàäæåííÿ. Â³äòàê, çà Ñ. Ðîóçô³ëäîì [1, ñ. 39] âèõî-
äèòü, ùî ãðàíè÷íà ñõèëüí³ñòü äî ñïîæèâàííÿ ( ) º í³÷èì ³í-
øèì, ÿê ïðîïîðö³ºþ ì³æ ïðèðîñòîì ñïîæèâàííÿ ( Ñ) òà ïðè-
ðîñòîì äîõîäó ( Y), òîáòî

   
 (1)

Öÿ ìîäåëü äîâîë³ ÿñêðàâî ³ëþñòðóº õàðàêòåð â³äíîñèí ó ñó-
÷àñíîìó ñóñï³ëüñòâ³, à â³äòàê óòâîðþºòüñÿ òàê çâàíà ð³âíîâà-
ãà îòðèìàíèõ ïîçèêîâèõ êîøò³â òà áàíê³âñüêèõ â³äñîòê³â, ãðà-
ô³÷íó ³íòåðïðåòàö³þ ÿêî¿ íàâ³â âèùå çãàäóâàíèé àâòîð (ðèñ. 1).

Ç ðèñóíêó âèïëèâàº, ùî ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó D òà ïðî-
ïîçèö³¿ S íà ðèíêó ïîçèêîâèõ êîøò³â ìîæå ç ÷àñîì çì³íþ-
âàòèñÿ, ³ òîä³ çà óìîâ ìîæå ç ÷àñîì çì³íþâàòèñÿ, ³ òîä³ çà 
óìîâ ñòàëî¿ ïðîïîçèö³¿ â³äáóäåòüñÿ çì³ùåííÿ êðèâî¿ ïîïè-
òó äî ïîçèö³¿ D’, ùî, áåç ñóìí³âó, º î÷³êóâàíèì. Àíàëîã³÷í³ ä³¿ 
ìàòèìóòü ì³ñöå é íà ð³âí³ òî÷êè Å ð³âíîâàãè, ÿêî¿ áóäå îïè-
ñàíà ïðîöåñîì Å N. Ïðèðîäíî, ùî öå íåìèíó÷å ïðèçâåäå 
äî çíèæåííÿ îáñÿã³â ïîçèêîâèõ êîøò³â LE – LN òà çíèæåííÿ 
â³äñîòê³â âèïëàò ïî ïîçèêàõ IE IN. Óò³ì íàâåäåíå ñï³ââ³äíî-
øåííÿ íå ìîæå ïðåòåíäóâàòè íà ³äåàëüíó äîñêîíàë³ñòü, àäæå 
âîíî ôàêòè÷íî íå âðàõîâóº çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ, òà ìîæ-
ëèâ³ øîêè, ùî íåñå ñâ³òîâèé ðèíîê. Îñü ÷îìó çàïðîïîíîâàíà 
Î. Ãðèøèíîþ òà Å. Çâîíîâîþ [2, c. 9] ìåòîäîëîã³÷íà ìîäåëü 

Ðèíîê ïîçèêîâèõ êîøò³â çà êëàñè÷íîþ òåîð³ºþ [1, ñ. 42]
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çâè÷àéíî, ùî êîíöåïòóàëüíî, îïèñóº ñóòü ïðîöåñ³â, ùî ïàíó-
þòü íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ:

    Äï >  Äê, (2)
äå Äï – ïåðâèíí³ äîõîäè;
Äê – ê³íöåâ³ äîõîäè.
Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî çàãàëüíèìè óìîâàìè ôóíêö³îíó-

âàííÿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó º ïåðåâàæàííÿ ïåðâèí-
íèõ äîõîä³â íàä ê³íöåâèìè. Ñàìå ö³, ÿê ¿õ íàçèâàþòü çàðóá³æ-
í³ àâòîðè, ³íâàëþòí³ äîõîäè ìàþòü íàçâó – ê³íöåâ³ ³ çàçâè÷àé 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà ïðèäáàííÿ òîâàð³â òà îïëàòó ïîñëóã, 
íàòîì³ñòü ³íøà ¿õ ÷àñòèíà ³äå íà ³íâåñòóâàííÿ, ïîçèêè, ïðè-
äáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî íà çàîùàäæåííÿ.

Ðîçðîáëåííÿ óí³ô³êîâàíèõ ìîäåëåé ³äåíòèô³êàö³¿ ñòðóêòó-
ðè òà äèíàì³êè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñâ³òó ³ âîäíî÷àñ ô³íàíñîâî¿ 
ãëîáàë³çàö³¿ ìîæå éòè äâîìà øëÿõàìè: ñïðîùåíîþ ñèñòåìîþ 
îáë³êó çì³í, ùî ìàëè ì³ñöå ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ³ ðîçðîáëåííÿì 
ºìíèõ çà ñâîºþ ñóòòþ ñèíòåòè÷íèõ ìîäåëåé ô³êñàö³¿ ñåêòî-
ðàëüíèõ òà ãîðèçîíòàëüíèõ çì³í. Ç îãëÿäó íà òå, ùî ñó÷àñí³ ô³-
íàíñîâ³ â³äíîñèíè â ñâ³ò³ ìàþòü ñêëàäíó ïîë³ ñòðóêòóðíó ôîð-
ìó, äîö³ëüíèì, íà íàøó äóìêó, º äîñë³äæåííÿ íà äâîõ ð³âíÿõ: 
ñïðîùåíîìó ³ óñêëàäíåíîìó. Ôàêòè÷íî äî òàêî¿ ñàìå äèëåìè 
âèáîðó ñåëåêòèâíèõ ìîäåëåé ðîñ³éñüêèé äîñë³äíèê Ë. Êàï³öà, 
ÿêîìó âäàëîñÿ ñèñòåìàòèçóâàòè ô³íàíñîâ³ ðèíêè ç ïîçèö³¿ ¿õ-
íüî¿ â³äêðèòîñò³, ê³ëüê³ñíèõ, ÿê³ñíèõ òà ñèñòåìíèõ çì³í. Àâòîð 
ïåðåêîíàíèé, ùî ïðè îö³íþâàíí³, ïðèì³ðîì, ð³âíÿ â³äêðèòîñ-
ò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè äîö³ëüíî âèîêðåìèòè äâ³ ãðóïè: de 
jure ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿, êîëè éäåòüñÿ ïðî âèçíàííÿ ñòóïå-
íÿ ôîðìàëüíèõ îáìåæåíü íà ò³ óãîäè, ùî çä³éñíþþòü ³íîçåìí³ 
êîìïàí³¿ íà òåðèòîð³¿ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ äåðæàâè (³íäèêàòîðè ö³º¿ ãðó-
ïè äîçâîëÿþòü âñòàíîâèòè íå ëèøå ïðèòàìàííèé êðà¿í³ ð³âåíü 
åêîíîì³÷íî¿ (ô³íàíñîâî¿) ñâîáîäè, à é, ïåâíîþ ì³ðîþ, ñòóï³íü 
ëåãêîñò³ âåäåííÿ á³çíåñó) òà de facto ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿, êî-
ëè éäåòüñÿ ïðî ôàêòè÷íå âêëþ÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà-
¿íè äî ñâ³òîâî¿ [3, ñ. 74]. Íà íàøå ãëèáîêå ïåðåêîíàííÿ, ñà-
ìå ìîäåëü de facto â³äîáðàæàº ñòóï³íü ãîòîâíîñò³ äåðæàâè òà 
êîðïîðàö³¿ äî àêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ, à òàêîæ ð³âåíü ãëîáàëüíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ¿¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Âò³ì íàçâàíèé âèùå àâòîð ïåðåêîíàíèé, 
ùî çà çâè÷àéíèõ óìîâ ï³äõîäè de jure ³ de facto çá³ãàþòüñÿ, 
àëå, íà íàøó äóìêó, öå íå çîâñ³ì òàê, àäæå ïåðìàíåíòí³ ô³-
íàíñîâ³ êðèç³, ùî âèðóþòü ó ñâ³ò³, ³ ÿê³ äîâîë³ ³ëþñòðàòèâíî â³-
äîáðàæàþòü õàðàêòåð ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ òèì, ùî áóëî ñòâî-
ðåíî ó êðà¿íàõ – ë³äåðàõ òà äåðæàâàõ – àóòñàéäåðàõ, à òàêîæ â 
ìåæàõ ïðîâ³äíèõ ô³íàíñîâî – ïðîìèñëîâèõ ãðóï ñóòòºâî â³äî-
êðåìëþþòü, à ó äåÿêèõ âèïàäêàõ é ïðîòèñòàâëÿþòü ö³ äâà ï³ä-
õîäè. Ç îãëÿäó íà öå íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì º òàê çâàí³ ê³ëü-
ê³ñí³ ïîêàçíèêè (volume – based indicators) òà ìîäèô³êîâàí³ 
³íäèêàòîðè, ÿê³ íàî÷íî â³äîáðàæàþòü ö³íè íà ô³íàíñîâ³ ðåñóð-
ñè (price – based indicators).

Ó ñâ³òîâ³é àíàë³òè÷í³é ë³òåðàòóð³ ïîòîêè ïðèâàòíîãî êàï³òàëó 
äîñë³äæóþòüñÿ äîâîë³ ðåòåëüíî. Òîæ íå âèïàäêîâî, ùî îêðå-
ì³ ç íèõ ìàþòü ñâ³é ³íäèêàòèâíèé ð³âåíü â³äîáðàæåííÿ òà â³ä-
ïîâ³äíå íàóêîâå òà ïðèêëàäíå òëóìà÷åííÿ. Äî íèõ â³äíîñÿòü: 
GPCI (Gross private capital inflows), âàëîâèé ïðèïëèâ ïðèâàò-
íîãî êàï³òàëó ³, â³äïîâ³äíî, éîãî àíòèïîä – GPCO (Gross private 
capital outflows), âàëîâèé â³äïëèâ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó.

Ó â³äïîâ³äíîñò³ ç ëîã³êîþ ¿õíÿ ñóìà ìîæå ïîêàçóâàòè ñòó-
ï³íü ãëîáàëüíî¿ àêòèâíîñò³, à ð³çíèöÿ – áàëàíñ ðóõó ô³íàíñî-

âèõ çàñîá³â. Òèì íå ìåíøå çàñëóãîâóº íà óâàãó òàêîæ ñï³â-
â³äíîøåííÿ öèõ ïîõ³äíèõ ç âàëîâèì âíóòð³øí³ì ïðîäóêòîì 
(GDP), ÿêå, çà òëóìà÷åííÿì Ë. Êàï³öè [3, ñ. 75], äîçâîëÿº çà-
ñòîñóâàòè äâà ³íäåêñè â³äêðèòîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè (OFI):

  
, (3)

à òàêîæ éîãî ìîäèô³êîâàíèé âàð³àíò OFI’

  
, (4)

äå GFA (Gross stocks of foreign assets) – âàëîâ³ ³íîçåìí³ 
ïðèâàòí³ àêòèâè

GFL (Gross stocks of foreign liabilities) – âàëîâ³ ³íîçåìí³ 
ïðèâàòí³ ïàñèâè.

Ïîð³âíþþ÷è ö³ äâà ïîêàçíèêè, íå âàæêî çðîçóì³òè, ùî 
á³ëüø çì³ñòîâíèì º äðóãèé ç íèõ, ÿêèé â³äîáðàæàº ñóìàðíèé 
ô³íàíñîâèé ïðîöåñ îáì³íó, íàòîì³ñòü ïåðøèé – êðàùå â³ä-
äçåðêàëþº, à ïðîâåäåí³ ïîð³âíÿííÿ ó ÷àñ³ äîçâîëÿòü âèçíà-
÷èòè òåíäåíö³¿ òà ïåðåøêîäè ïîñèëåííÿ ïîäàëüøî¿ â³äêðè-
òîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Òðåò³ì âàæëèâèì ïîêàçíèêîì â³äêðèòîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè, íà äóìêó Ë. Êàï³öè, ìîæå ââàæàòèñÿ ³íäèêàòîð Cap Vol, 
ÿêèé ÿâëÿº ñîáîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ ñåðåäíüî¿ ñóìè îáñÿã³â 
ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â ìåæàõ êðà¿íè òà çà êîðäîíîì, 
îáñÿã³â ïîðòôåëüíèõ àêòèâ³â òà îáñÿã³â ïîðòôåëüíèõ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü òà êðåäèò³â. Äî ÷èñëà ïåðåâàã öüîãî ³íäèêà-
òîðà â³äíîñèòüñÿ óðàõóâàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ¿¿ ñï³â-
ñòàâëåííÿ ç ðåçóëüòàòàìè ðåàëüíîãî âèðîáíèöòâà.

Ñåðåä áàãàòüîõ ³íøèõ ³íäèêàòîð³â íàäçâè÷àéíî âàæëèâè-
ìè º ò³, ùî õàðàêòåðèçóþòü ³íòåðíàö³îíàë³çàö³þ ô³íàíñ³â, äî 
íèõ âàðòî â³äíåñòè òàê³:

– ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â êðà¿íè â ñòðóêòó-
ð³ ¿¿ ÂÂÏ;

– ïðîïîçèö³ÿ íåòòî òðàíñôåðòíèõ ïëàòåæ³â â ñòðóêòóð³ 
ÂÂÏ (ó öüîìó ³íäèêàòîð³ âðàõîâóþòü òàêîæ ñóìè ïåðåâîä³â 
ðîá³òíèê³â òà ñëóæáîâö³â, ùî ïðàöþþòü çà êîðäîíîì ó êðà¿íó 
ñâîãî ïîõîäæåííÿ (àáî æ êðà¿íó, äå ìåøêàþòü ¿õ ñ³ì’¿);

– äîñë³äæåííÿ êîðåëÿö³¿ ì³æ âíóòð³øí³ìè çàîùàäæåííÿìè òà 
³íâåñòèö³ÿìè â åêîíîì³êó êðà¿íè; íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì ïðè 
öüîìó º âñòàíîâëåííÿ õàðàêòåðó äèíàì³êè çà 10–20 ðîê³â;

– ôàêòè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü [3, 
c. 75–76].

Ïðîâåäåí³ ñâîãî ÷àñó äîñë³äæåííÿ [4] äîçâîëèëè âñòàíîâèòè 
ïåâí³ äèíàì³÷í³ çàëåæíîñò³, ÿê³ ó ö³ëîìó º çíà÷íî âèùèìè â ïî-
ñò³íäóñòð³àëüíèõ äåðæàâàõ (0,69 ó 1970–1997 ðîêàõ), àí³æ íà 
íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (â³ä-
ïîâ³äíî 0,11 òà 0,31). Óò³ì îñíîâíîþ òåíäåíö³ºþ öüîãî ïðîöå-
ñó º çðîñòàþ÷à êîíâåðãåíö³ÿ ì³æ ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè äâîõ 
òèï³â êðà¿í. Òîæ íå âèïàäêîâî, ùî ðîçðàõîâàí³ ïîêàçíèêè êî-
ðåëÿö³¿ ïî ñâ³òîâîìó ðèíêó äåìîíñòðóþòü éîãî çáëèæåííÿ (0,22 
óïðîäîâæ 1970–1996 ðîê³â òà 0,39 ó ïåð³îä 1997–2007 ðî-
ê³â). Ìîæíà ïåðåäáà÷èòè, ùî ïîä³áíîãî ðîäó òåíäåíö³ÿ ïîÿñíþº 
ö³ëèé ðÿä ïðè÷èí, ñåðåä íèõ – óðàçëèâ³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â 
êðà¿í ùî ðîçâèâàþòüñÿ ³ âîäíî÷àñ ¿õíüî¿ ìîäåðí³çàö³¿ òà óí³ô³-
êàö³ÿ ñâ³òîâîãî ðóõó ô³íàíñ³â, ïîÿâà íîâèõ ãðàâö³â íà ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ðîçâèòîê âåí÷óðíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà ë³áåðàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî çàêîíîäàâñòâà.

Îêðåì³ ñó÷àñí³ äîñë³äíèêè ðîçðîáëÿþòü äîäàòêîâ³ ìîäå-
ë³ ³äåíòèô³êàö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ô³-
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íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, ùî áàçóþòüñÿ íà ð³çíèõ ï³äõîäàõ ùîäî 
ðîçðàõóíêó òà óçàãàëüíåííÿ ðåçóëüòàò³â åêîíîì³÷íîãî ìîäå-
ëþâàííÿ. Ñåðåä íèõ ñë³ä íàâåñòè òàê³:

– ãëîáàëüíèé ðóõ ãðîøåé ñâ³òó, â êðà¿íàõ, ùî ³íäóñòð³àë³çó-
þòüñÿ, çà D. Verdier [5];

– ðåæèì áåçïåêè ðóõó ãëîáàëüíèõ ô³íàíñ³â, çà Å. Helleiner [6];
– ðóõ ô³íàíñ³â â ãëîáàëüíèõ äîñë³äíèöüêèõ ìåðåæàõ 

(Globalization and World Cities) [7].
Óò³ì âñå ÷àñò³øå ñó÷àñí³ äîñë³äíèêè çâåðòàþòü óâàãó íà 

ñèñòåìí³ ïîêàçíèêè, ÿê³, ç îäíîãî áîêó, ì³ñòÿòü â ñâî¿é îñíî-
â³ ì³ñòÿòü ÷èìàëî ê³ëüê³ñíèõ ³íäèêàòîð³â (àáî æ ñóá³íäåêñ³â), 
íàòîì³ñòü, ç ³íøîãî áîêó, îõîïëþþòü ðåçóëüòàòè ñîö³îìå-
òðè÷íèõ îïèòóâàíü, ùî ñòâîðþº äëÿ íèõ çíà÷íó ³íôîðìà-
ö³éíî–àíàë³òè÷íó ïåðåâàãó. Ñàìå òàêèì ïîêàçíèêîì ìî-
æå ââàæàòèñÿ ïîêàçíèê GFCI (Global Financial Centres Index) 
– ³íäåêñ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â. ²íñòðóìåíòàëüíî 
â³í äîçâîëÿº êîìá³íóâàòè ïîíàä 105 ôàêòîð³â êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â, âïëèâ ÿêèõ íà 
òðàíñôåð ðåñóðñ³â ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ º íàäçâè÷àéíî âèñî-
êèì. Ðîçðîáíèêà öüîãî ïîêàçíèêó ñôåðàìè àíàë³çó îáðàëè 
ï’ÿòü, íàéá³ëüø âàæëèâèõ, íà ¿õíþ äóìêó ïëîùèí, ùî îõîïëþº 
á³çíåñ ñåðåäîâèùå, ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ³íôðà-
ñòðóêòóðó, ëþäñüêèé êàï³òàë, çàãàëüíó ðåïóòàö³þ. Ïðî óí³-
êàëüí³ñòü âèáîðó ñâ³ä÷èòü é òå, ùî öåé ³íäåêñ º ãàðìîí³çî-
âàíèì äî ö³ëîãî ðÿäó ³íøèõ, çîêðåìà ICT Development (OOH), 
Networked Readiness Index (Ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ôîðóì), 
Telecommunication Infrasturture Index (OOH) òà Web Index 
(World Wide Wed Foundation).

Ïðîâåäåíå â³ñ³ìíàäöÿòå (2015) äîñë³äæåííÿ äîçâîëèëî 
âèÿâèòè ï’ÿò³ðêó íåçì³ííèõ ë³äåð³â ñèñòåìíî¿ êîíêóðåíö³¿ ô³-
íàíñîâèõ öåíòð³â äî ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ Ëîíäîí (ðåéòèíã 796 
áàë³â), Íüþ – Éîðê (788), Ãîíêîíã (755), Ñèíãàïóð (750), Òî-
ê³î (725). Ñåðåä ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í íàéâèùó ñõîäèíêó 
ïîñ³äàþòü Âàðøàâà (38–å ì³ñöå, 663 áàëè), Ïðàãà (63, 623 
á), Áóäàïåøò (74, 609), Ìîñêâà (78, 598). (Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: 
Àáó–Äàá³ çíàõîäèòüñÿ íà 28–ìó ì³ñö³, Êàéìàíîâ³ îñòðîâè – 
íà 34–ìó, Áðèòàíñüê³ Â³ðã³íñüê³ îñòðîâè – íà 43–ìó, Àëìà-
òè – íà 51–ìó [8].

Äîâîë³ âàæëèâèì, ÿê öå áóëî äîâåäåíî âèùå, º ñòðóêòóð-
íèé àíàë³ç êîíêóðåíòíîãî ë³äåðñòâà çà íàâåäåíèìè ó äîñë³-
äæåíí³ âèùå ñóá³íäåêñàìè (äèâ. òàáë.).

ßê âèïëèâàº ç òàáëèö³, êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ï’ÿòè 
îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â óïðîäîâæ òðèâàëîãî ÷àñó íå 
çàçíàëà í³ÿêèõ çì³í, ùî äîâîë³ ÿñêðàâî â³äîáðàæàº ñòàë³ñòü 
êîæíî¿ ç îö³íîê, â³äòàê ³ àáñîëþòíå ë³äåðñòâî ïî âñ³õ ñóá³í-
äåêñàõ ìàº Ëîíäîí. Ñóòòºâ³ â³äì³ííîñò³ ðîçïî÷èíàþòüñÿ ëè-
øå ç øîñòî¿ ïîçèö³¿ äå äâ³ ïåðåâàãè ìàº Ñåóë, òà ïî îäí³é – 
Áîñòîí, Ñàí–Ôðàíöèñêî òà Ñ³äíåé.

Âèñíîâêè
Ñòð³ìêî ïåðåì³ùóºòüñÿ äî ë³äåðñüêèõ ïîçèö³é Ëþêñåìáóðã, 

áàíê³âñüêà òà ñòðàõîâà ñòîëèöÿ ªÑ. Çà ïîêàçíèêàìè «á³çíåñ–
ñåðåäîâèùå» òà «³íôðàñòðóêòóðà» â³í âæå âèéøîâ íà âîñüìå 
ì³ñöå, ïðîòå çà ³íøèìè ³íäèêàòîðàìè ùå ñóòòºâî â³äñòàº â³ä 
ïðîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â. Ñåðåä íîâèõ ô³íàíñîâèõ ì³ñò, ÿê³ 
àêòèâíî ðîçâèâàþòüñÿ, ñë³ä íàçâàòè Äóáàé, Áîñòîí, Òîðîíòî.
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Ðîêè Á³çíåñ–
ñåðåäîâèùå

Ðîçâèòîê 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ²íôðàñòðóêòóðà Ëþäñüêèé êàï³òàë Çàãàëüíà ðåïóòàö³ÿ

1 Ëîíäîí (+1) Ëîíäîí (–) Ëîíäîí (–) Ëîíäîí (+1) Ëîíäîí (+1)
2 Íüþ–Éîðê (–1) Íüþ–Éîðê (–) Íüþ–Éîðê (–) Íüþ–Éîðê(–1) Íüþ–Éîðê (–1)
3 Ãîíêîíã (+1) Ãîíêîíã (–) Ãîíêîíã (–) Ãîíêîíã (–) Ãîíêîíã (–)
4 Ñ³íãàïóð (–1) Ñ³íãàïóð (–) Ñ³íãàïóð (+1) Ñ³íãàïóð (–) Ñ³íãàïóð (–)
5 Òîê³î (–) Òîê³î (–) Òîê³î (–1) Òîê³î (–) Òîê³î (+1)
6 Ñåóë (+7) Áîñòîí (+5) Ñåóë (+1) Ñàí–Ôðàíöèñêî (+3) Ñ³äíåé (+12)
7 Öþð³õ (–1) ×èêàãî (+7) Öþð³õ (–1) Öþð³õ (+3) ×èêàãî (–1)
8 Ëþêñåìáóðã (+11) Âàøèíãòîí (+7) Ëþêñåìáóðã (+3) ×èêàãî (–2) Òîðîíòî (+8)
9 Òîðîíòî (+3) Ñàí–Ôðàíöèñêî (+10) Òîðîíòî (–1) Âàøèíãòîí (–2) Ñàí–Ôðàíöèñêî (– 4)

10 ×èêàãî (–2) Öþð³õ (– 4) ×èêàãî (–) Áîñòîí (+4) Áîñòîí (–1)
11 Ñ³äíåé (– 4) Ñåóë (–4) Äóáàé (+6) Òîðîíòî (+13) Öþð³õ (–2)
12 Äóáàé (+6) Ñ³äíåé (–1) Äóáàé (+7) Ñåóë (+2) Âàíêóâåð (+12)

GFCI ³íäåêñ 12 ô³íàíñîâèõ öåíòð³â ñâ³òó ³ç ñóá³íäåêñàìè [8]

(–) – áåç çì³í;  çì³íè ïîçèö³é ó ïîïåðåäí³ ðîêè.


