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Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

Ðîçâèòîê ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà â
óìîâàõ ïîãëèáëåííÿ ïðîöåñ³â ãëîáàë³-
çàö³¿, ïîñèëåííÿ òåíäåíö³é äî äåðåãó-
ëþâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ïðèìó-
øóþòü ïî íîâîìó îö³íèòè îá’ºêòèâíó
íåîáõ³äí³ñòü ³ ìîæëèâîñò³ ðåãóëþâàí-
íÿ ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó
(ÌÔÐ), ùî º ñêëàäîâîþ ÷àñòèíîþ ñâ³òî-
âîãî ãîñïîäàðñòâà.

Åâîëþö³ÿ ÌÔÐ äîâåëà, ùî öÿ ãëî-
áàëüíà ñèñòåìà ðîçâèâàºòüñÿ óêðàé
íåð³âíîì³ðíî, ïåð³îäè÷íî âñòóïàþ÷è â
ñìóãó êðèç. Ç 2008 ð. ãëîáàëüíà åêîíî-
ì³êà ïåðåæèâàº ãëèáîêó ðåöåñ³þ. ÌÔÐ
âñòóïèâ â ñìóãó ñèñòåìíî¿ öèêë³÷íî¿
êðèçè, ÿêà ñóïðîâîäæóºòüñÿ êðèçàìè
íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïðè
öüîìó îñòàíí³ ðîçâèâàþòüñÿ ³ ïðîÿâëÿ-
þòüñÿ ç âèñîêîþ ì³ðîþ ñèíõðîí³çàö³¿.
Òîìó ñó÷àñíà ô³íàíñîâà êðèçà º ãëî-
áàëüíîþ, ïîð³âíÿííîþ ïî ì³ð³ ãëèáèíè
³ øèðîò³ îõîïëåííÿ ç Âåëèêîé äåïðå-
ñ³ºþ 1930-õ ðð. Óñ³ äåðæàâè ñâ³òó ñåðé-
îçíî ïîñòðàæäàëè â³ä ïîòî÷íî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè ³ ñïàäó åêîíîì³÷íî¿ àêòèâ-
íîñò³.

Íà ÌÔÐ íèí³ êàðäèíàëüíî ì³íÿºòü-
ñÿ íå ëèøå ìîäåëü éîãî îðãàí³çàö³¿,
àëå ³ ÷èííèêè ôîðìóâàííÿ ³ îñîáëè-
âîñò³ ïðîò³êàííÿ íà íüîìó êðèç, ÿê³
íàáóëè ãëîáàëüíîãî õàðàêòåðó. Ô³íàí-
ñîâ³ êðèçè, ùî ïîòðÿñëè ÌÔÐ, â 1990-
õ ³ 2000-õ ðð., ïîòî÷íó ãëîáàëüíó
ô³íàíñîâó êðèçó âèÿâèëè î÷åâèäí³ íå-
äîë³êè ä³þ÷î¿ ñèñòåìè éîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ³ äîâåëè íåìîæëèâ³ñòü çàëèøàòèñÿ
â åêîíîì³÷í³é ïàðàäèãì³ ïîïåðåäí³õ
äåñÿòèë³òü.

Íåîáõ³äí³ñòü íîâîãî òåîðåòè÷íîãî
îñìèñëåííÿ ïðîáëåì ðåãóëþâàííÿ ÌÔÐ,
ðîçðîáêè ïðèíöèïîâî íîâèõ éîãî ìå-
òîä³â ³ ³íñòðóìåíò³â äèêòóºòüñÿ ïåðå-
õîäîì äî íîâîãî åòàïó ³íòåðíàö³îíàë³-

çàö³¿ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ - ãëîáàë³-
çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ñåðåä çàðóá³æíèõ íàóêîâèõ ðîá³ò â
ö³é îáëàñò³ ñë³ä çàçíà÷èòè ïðàö³ Áîò-
ìàíà Ä., Áëåéêà Äæ., Äîëàíà Å. Äæ.,
Êåéíñà Äæ. Ì., Ìîä³ëüÿí³ Ô., Ðîìàíî-
âà À., Ôàáîöö³ Ô., Ôàìà Å., Ôýéÿ Ì.,
Òàðáåðà Ð., Õàóñëåðà Äæ., ³ ³íøèõ.
Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â ïðîáëåìà-
ìè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çàéìàëèñÿ Áå-
ðåñëàâñüêà Î.²., Áóðàêîâñüêèé ².Â.,
Âàæåºâñüêà Ò.À., Âàñèëåíêî Þ.Â.,
Ãàëü÷èíñüêèé À.Ñ., Êðåä³ñîâ À.²., Ëó-
ê’ÿíåíêî Ä.Ã., Ëóöèøèí Ç.Î., Ô³ë³ïåí-
êî À.Ñ. òà ³íø³.

Âèâ÷åííÿ ðîá³ò ïåðåðàõîâàíèõ âèùå
àâòîð³â ïîêàçàëî, ùî, ÿê ïðàâèëî, äîñ-
ë³äæåííÿ ïðèñâÿ÷åí³ àíàë³çó ðåãóëþ-
âàííÿ ÿêîãî-íåáóäü îäíîãî ñåêòîðà
ÌÔÐ, íàé÷àñò³øå âàëþòíîãî, êðåäèò-
íîãî àáî ôîíäîâîãî. Íàêîïè÷óâàíèé ç
ðîêó â ð³ê äîñâ³ä ðîçâèòêó ³ âäîñêîíà-
ëåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ÌÔÐ íå
ñèñòåìàòèçîâàíèé ³ íå óçàãàëüíåíèé.
Â³äñóòí³é àíàë³ç îñîáëèâîñòåé ôóíêö³-
îíóâàííÿ ðåãóëþþ÷î¿ ñèñòåìè â áåçêðè-
çîâèõ ³ êðèçîâèõ óìîâàõ. Íå îö³íåíà
ì³ðà ä³¿ ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ íà ìå-
õàí³çì ðåãóëþâàííÿ ÌÔÐ, à ñàìå - íà
âèá³ð âèêîðèñòîâóâàíèõ ìåòîä³â ³
³íñòðóìåíò³â ðåãóëþâàííÿ. Äî òåïåð³-
øíüîãî ÷àñó íå âèâ÷åí³ ïåðñïåêòèâè
³íòåãðàö³¿ ðåãóëþþ÷èõ ìåõàí³çì³â óê-
ðà¿íñüêîãî ³ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â. Î÷åâèäíà íåîáõ³äí³ñòü êîìï-
ëåêñíîãî äîñë³äæåííÿ öèõ ³ ³íøèõ ïðî-
áëåì ðåãóëþâàííÿ ÌÔÐ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáêà íîâî¿ ïàðà-
äèãìè ðåãóëþâàííÿ ì³æíàðîäíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íàö³ëåíî¿ íà êîîð-
äèíàö³þ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ïðîâ³äíèõ
êðà¿í äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ì³æíàðîäíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ñòàòòþ ïðèñâÿ÷åíî àíàë³çó åêîíîì³÷íî¿ ïðèðîäè ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, à òàêîæ âèñâ³òëþºòüñÿ íîâà ïàðàäèãìà éîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿêà ïîëÿãàº â
çàáåçïå÷åíí³ ñàìîðåãóëþâàííÿ ³ îá’ºêòèâíîãî âòðó÷àííÿ äåðæàâè ç ìåòîþ çà-
ïîá³ãàííÿ íåïåðåäáà÷óâàíèì ðèíêîâèì êîëèâàííÿì
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Ó ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ ñòîñóíêàõ

ô³íàíñè îáåðòàþòüñÿ ïî âñüîìó ñâ³òó áåç
îáìåæåíü. Âîíè ñëóæàòü çàñîáîì ïëàòå-
æó, ³íâåñòóâàííÿ, íàêîïè÷åííÿ ³ ò. ä.
Äëÿ åôåêòèâíî¿ ðîáîòè íà ñâ³òîâîìó
ô³íàíñîâîìó ðèíêó íåîáõ³äíî ÷³òêî
ïðåäñòàâëÿòè éîãî ñòðóêòóðó, ñóòü ìå-
õàí³çì, ðîëü ³ ì³ñöå îêðåìèõ ñóá’ºêò³â
ðèíêó, îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ. Ç
îðãàí³çàö³éíîãî áîêó, ï³ä ì³æíàðîäíèì
ô³íàíñîâèì ðèíêîì (ÌÔÐ) ìàºòüñÿ íà
óâàç³ ³íñòèòóö³îíàëüíà ñòðóêòóðà äëÿ
ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³ ñâ³òî-
âîãî îáì³íó ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè[6,
ñ. 34]. ÌÔÐ îð³ºíòîâàíèé íà ãëîáàëüíó
ìîá³ë³çàö³þ êàï³òàëó, íàäàííÿ êðå-
äèò³â, çä³éñíåííÿ îáì³ííèõ ãðîøîâèõ
îïåðàö³é ³ ðàö³îíàëüíå ðîçì³ùåííÿ
ô³íàíñîâèõ êîøò³â â ð³çíèõ ñåêòîðàõ
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Öå â³äíîñèòüñÿ ³ äî
ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî ñòàëè ç ñå-
ðåäèíè 1990-õ ðð. íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòè-
íîþ ÌÔÐ. Çàõ³äí³ åêîíîì³ñòè, êàæó-
÷è ïðî ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïðîâîäÿòü
ä³ëåííÿ ÌÔÐ íà ãðîøîâ³ ðèíêè ³ ðèí-
êè êàï³òàëó, ´ðóíòóþ÷èñü íà òåðì³íî-
âîñò³ ³íñòðóìåíò³â, ùî íå ñóïåðå÷èòü
âèñëîâëþâàííÿì áàãàòüîõ ðàäÿíñüêèõ ³
óêðà¿íñüêèõ åêîíîì³ñò³â-òåîðåòèê³â.
ßêùî ãîâîðèòè ïðî ³íñòðóìåíòè, ùî
îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêàõ, òóò òàêîæ íåìàº
³ñòîòíèõ â³äì³ííîñòåé ïî åêîíîì³÷í³é
ïðèðîä³, îñê³ëüêè îáåðòàþòüñÿ àíà-
ëîã³÷í³ ïðîäóêòè. Òîìó â ñó÷àñíèõ óìî-
âàõ, ïî÷èíàþ÷è ç ñåðåäèíè 1990-õ ðð.,
âæå íåìàº ñåíñó ïðîâîäèòè ãëèáîê³
â³äì³ííîñò³ ì³æ ñâ³òîâèì âàëþòíèì
ðèíêîì ³ ñâ³òîâèì ô³íàíñîâèì ðèíêîì.
Ôàêòè÷íî öå òîòîæí³ ç ïîíÿò³éíî¿ òî÷-
êè çîðó êàòåãîð³¿, ïðè á³ëüø³é íàö³î-
íàëüíîñò³ âèêîðèñòàííÿ îñòàííüîãî ïî-
íÿòòÿ[1, ñ. 8].

Ç òî÷êè çîðó ôóíêö³îíóâàííÿ ÌÔÐ
ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ñóêóïí³ñòü íàö³î-
íàëüíèõ ³ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â, ùî çà-
áåçïå÷óþòü íàïðÿì, àêóìóëÿö³þ ³ ïå-
ðåðîçïîä³ë ãðîøîâèõ êàï³òàë³â ì³æ
ñóá’ºêòàìè ðèíêó çà äîïîìîãîþ áàíê³-
âñüêèõ ³ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ äëÿ
ö³ëåé â³äòâîðåííÿ ³ äîñÿãíåííÿ íîð-
ìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ïîïèòîì
³ ïðîïîçèö³ºþ íà êàï³òàë. Ïðîòå ç ïî-
÷àòêó 1990-õ ðð. ÌÔÐ íåñå â ñîá³ íàâ³òü
øèðøå ðîçóì³ííÿ ñóò³ ïðåäìåòà, ÷èì
ïðîñòå îá’ºäíàííÿ ì³æíàðîäíèõ ³ íà-
ö³îíàëüíèõ ðèíê³â. Â³í ïðåäñòàâëÿº ¿õ
ñóêóïí³ñòü ³ âçàºìíå ïåðåïëåòåííÿ,
õî÷à äåÿê³ ñïåöèô³÷í³ îñîáëèâîñò³ äà-

íèõ ðèíê³â ïðîäîâæóþòü çáåð³ãàòèñÿ.
×àñòî ö³ ðèíêè õàðàêòåðèçóþòüñÿ ñà-
ìîñò³éí³ñòþ ³ â³äîñîáëåí³ñòþ. Âèçíà÷è-
òè ºäèíó ôîðìó ÌÔÐ íå ïðåäñòàâëÿºòü-
ñÿ ìîæëèâèì, çà âèíÿòêîì íàéá³ëüø
ÿñêðàâîãî éîãî ïðîÿâó - â ³ñíóâàíí³
ºâðîðèíê³â, ÿê ðèíê³â ºâðîêðåäèò³â,
ºâðîîáë³ãàö³é, ºâðîäåïîçèò³â ³ ³íøèõ
«ºâðî» ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî
îá’ºäíóþòüñÿ, ó ñâîþ ÷åðãó, ñâ³òîâèì
âàëþòíèì ðèíêîì ó ñâ³òîâèé ðèíîê
«ºâðîêàï³òàë³â»[3, 4].

Ó íîâ³é ñòðóêòóð³ ò³ñíå ïåðåïëåò³í-
íÿ ³ âçàºìîçàëåæí³ñòü ðèíê³â íàñò³ëüêè
ñèëüí³, ùî âèä³ëåííÿ àáî âèçíà÷åííÿ
ìåæ ì³æ íèìè ñêëàäíà ñïðàâà ³ íîñèòü
íà ñîá³ â³äáèòîê äóæå âåëèêî¿ óìîâ-
íîñò³.

Ïî ñâî¿é åêîíîì³÷í³é ñóò³ ÌÔÐ - öå
ñèñòåìà ïåâíèõ ñòîñóíê³â ³ ñâîºð³äíèé
ìåõàí³çì çáîðó ³ ïåðåðîçïîä³ëó íà êîí-
êóðåíòí³é îñíîâ³ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â
ì³æ êðà¿íàìè, ðåã³îíàìè, ãàëóçÿìè,
åêîíîì³÷íèìè àãåíòàìè. Òîìó â³í ôîð-
ìóº ìåõàí³çì, ùî çàáåçïå÷óº çä³éñíåí-
íÿ óãîä, â ðåçóëüòàò³ ÿêèõ êðåäèòí³
ðåñóðñè íàäàþòüñÿ êðåäèòîðàìè ïîçè-
÷àëüíèêàì íà óìîâàõ òåðì³íîâîñò³, çâî-
ðîòíîñò³ ³ ïëàòíîñò³. Ôóíêö³¿, âèêîíó-
âàí³ ÌÔÐ, àíàëîã³÷í³ ôóíêö³ÿì ³ ðîë³
êðåäèòó: ðîçïîä³ëüíà àáî ôóíêö³ÿ ïå-
ðåëèâàííÿ êàï³òàëó, à òàêîæ ôóíêö³ÿ
åêîíîì³¿ âèòðàò ³ ôóíêö³ÿ ïðèñêîðåí-
íÿ êîíöåíòðàö³¿ ³ öåíòðàë³çàö³¿ êàï³-
òàëó. Îñîáëèâà ðîëü â óìîâàõ â³ëüíîãî
ïåðåëèâàííÿ êàï³òàëó íàäàºòüñÿ ïåðå-
ðîçïîä³ëüí³é ôóíêö³¿[7, ñ. 134].

Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, àêóìóëþþ÷è
âåëè÷åçí³ ìàñè ãðîøîâèõ êîøò³â íà
ñâ³òîâîìó ðèíêó, ïåðåòâîðþþòü ¿õ íà
ïîçèêîâèé êàï³òàë, ÿêèé ÷åðåç êðåäèò-
íèé (³íâåñòèö³éíèé) ìåõàí³çì ïåðåðîç-
ïîä³ëÿºòüñÿ ì³æ êðà¿íàìè ³ êîíòèíåí-
òàìè, ñïðèÿþ÷è âèð³âíþâàííþ íîðìè
ïðèáóòêó ³ ñèíõðîí³çàö³¿ ñâ³òîâîãî öèê-
ëó. Àêóìóëþþ÷è ³ ïåðåðîçïîä³ëÿþ÷è
ïîçèêîâèé êàï³òàë ì³æ êðà¿íàìè, ÌÔÐ
ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ôîðì³ ñâ³òîâîãî ãðîøî-
âîãî ðèíêó ³ ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàë³â.
Ïðè öüîìó ðèíîê ºäèíèé, à ïîçèêîâèé
êàï³òàë ç’ÿâëÿºòüñÿ íà ïðàêòèö³ â
ÿêîñò³ îäíî÷àñíî ãðîøåé ³ êàï³òàëó.
Íåãëàñíå ïðàâèëî ä³ëåííÿ êàï³òàëó, ùî
³ñíóâàëî äîñ³, íà ïîçèêó ãðîøåé (êîëè
ìàëî ì³ñöå îòðèìàííÿ êîøò³â ïîçè÷àëü-
íèêîì äëÿ ï³äòðèìêè ïîòî÷íî¿
ë³êâ³äíîñò³ ³ ïîêðèòòÿ äåô³öèòó êðå-
äèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òîáòî, ÿê
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ïðàâèëî, íà êîðîòêèé òåðì³í - äî 1
ðîêó) ³ ïîçèêó êàï³òàëó (êîëè ïîçè÷àëü-
íèê ïîòðåáóâàâ äîâãîñòðîêîâèõ çàñîá³â
³ îòðèìóâàâ ¿õ ç ðèíêó êàï³òàë³â), ïî-
ñòóïîâî âòðà÷àº ñâîþ çíà÷óù³ñòü. Íà-
äàí³ â ãðîøîâ³é ôîðì³ âîíè îäíî÷àñíî
º ÿê êàï³òàëîì, òàê ³ êóï³âåëüíèì àáî
ïëàò³æíèì çàñîáîì, ³ âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñåðåäíüî- ³ äîâãî-
ñòðîêîâèõ ïðîåêò³â, ïîêðèòòÿ ³ òðàíñ-
ôîðìàö³¿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ äåð-
æàâ[9].

Ä³ëåííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó íà ãðîøî-
âèé ðèíîê ³ ðèíîê êàï³òàëó çáåð³ãàºòü-
ñÿ ò³ëüêè äëÿ âèçíà÷åííÿ òåðì³íîâîñò³
âèäàíèõ àáî ³íâåñòîâàíèõ çàñîá³â. Ç
áîêó ïðîïîçèö³¿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â
âèçíà÷àëüíèì ÷èííèêîì íà ãðîøîâîìó
ðèíêó º âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü ³íñòðóìåí-
òó. Íàâïàêè, ïðè íàäàíí³ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â íà ðèíêó êàï³òàë³â êëþ÷îâè-
ìè ïèòàííÿìè äëÿ ³íâåñòîðà º ñåðåä-
íüîñòðîêîâèé êðåäèòíèé ðèçèê ïîçè-
÷àëüíèêà, ïðîöåíòíèé ðèçèê, ïîë³òè÷-
íèé ðèçèê ³ òàêå ³íøå[10].

Êàðäèíàëüí³ ïåðåì³ùåííÿ íà ÌÐÑÊ,
ùî ñòàëèñÿ ç ñåðåäèíè 1980-õ- ïî÷àò-
êó 1990-õ ðð. äîçâîëÿþòü âíåñòè äåÿê³
äîïîâíåííÿ äî ñòðóêòóðè ÌÔÐ. Â óìî-
âàõ øâèäêîãî çðîñòàííÿ ðèíê³â ïî-
õ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â áóâ
ââåäåíèé â ñó÷àñíó ñòðóêòóðó ÌÔÐ òà-
êèé åëåìåíò, ÿê ñâ³òîâèé ðèíîê äåðè-
âàòèâ³â (ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â). Ðèíîê äåðèâàòèâ³â ùå íå äî
ê³íöÿ «â³ä³ðâàâñÿ» ç ïîíÿò³éíî¿ òî÷êè
çîðó â³ä ãðîøîâîãî ðèíêó, òîìó éîãî
÷àñòî îòîòîæíþþòü àáî ï³äïîðÿäêîâó-
þòü ãðîøîâîìó ðèíêó.

Âèä³ëèìî íàéá³ëüø çíà÷í³ òåíäåíö³¿
ðîçâèòêó ÌÔÐ íà ñó÷àñíîìó åòàï³[5,
ñ. 84-85]:

- ãëîáàë³çàö³ÿ ðèíê³â, ùî ïîëÿãàº
â ïîñèëåíí³ ðîë³ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â
ç òî÷êè çîðó îïåðàö³é êðåäèòóâàííÿ ³
çàïîçè÷åííÿ ðåçèäåíòàìè ð³çíèõ êðà¿í;

- ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ ðèíê³â - õà-
ðàêòåð îïåðàö³é ïîçè÷àëüíèê³â ³ êðå-
äèòîð³â, øèðîêà äèâåðñèô³êàö³ÿ ¿õ àê-
òèâ³â ³ ïàñèâ³â ïî êðà¿íàõ ³ ðåã³îíàõ,
íàÿâí³ñòü ïîòóæíî¿ ìåðåæ³ ïðåäñòàâ-
íèöòâ, ô³ë³é ³ äî÷³ðí³õ îðãàí³çàö³é çà
êîðäîíîì íå äîçâîëÿþòü âèçíà÷èòè ¿õ
íàö³îíàëüíó ïðèíàëåæí³ñòü. ²íòåðíà-
ö³îíàë³çàö³ÿ ³ ãëîáàë³çàö³ÿ ïðèçâîäèòü
äî çá³ëüøåííÿ ì³æíàðîäíî¿ ìåðåæ³
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ êîðïîðàö³é,
ï³äâèùåííÿ äîë³ á³çíåñó, ùî ïðèïàäàº

íà çàðóá³æí³ êðà¿íè; ôóíäàìåíòàëüí³-
øèì ÿê³ñíèì çì³íàì ïî ñèñòåìàõ îðãà-
í³çàö³¿ öèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ³ êîð-
ïîðàö³é, ñòðóêòóð³ óïðàâë³ííÿ ³ ô³ëî-
ñîô³¿ ìåíåäæìåíòó;

- çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêó-
ðåíö³¿ íà ÌÔÐ ì³æ ñóá’ºêòàìè ðèíêó,
ðåçèäåíòàìè ð³çíèõ êðà¿í. Ïðîáëåìîþ
îñòàíí³õ äâàäöÿòè ðîê³â ñòàëà êîíêó-
ðåíö³ÿ ì³æ ÒÍÊ ³ ãëîáàëüíèìè ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòèòóòàìè, à òàêîæ ì³æ áàí-
ê³âñüêèìè ³ íåáàíê³âñüêèìè óñòàíîâà-
ìè. Â ðåçóëüòàò³ ðèíêè ñòàâàëè åôåê-
òèâí³øèìè, øâèäêî âñòàíîâèëàñÿ ðèí-
êîâà ð³âíîâàãà. Ïðîòå êîíêóðåíö³ÿ
çíà÷íî ï³äâèùóº âèìîãè äî ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â ³ êîðïîðàö³é, ç òî÷êè çîðó
¿õ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³, ³ äî
óðÿä³â, ç òî÷êè çîðó ïîë³ïøåííÿ ³íâå-
ñòèö³éíîãî êë³ìàòó, çàáåçïå÷åííÿ ïî-
ë³òè÷íî¿ ³ åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ íà-
ö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, ÿê³ âèìóøåí³
êîíêóðóâàòè çà êðåäèòí³ ðåñóðñè â ìàñ-
øòàá³ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà;

- ³íòåãðàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â
ñòàëà îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ïîì³òíèõ ïðî-
áëåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî
ãîñïîäàðñòâà â 1980-1990-³ ðð. Â ðåçóëü-
òàò³ ïðîöåñ³â äåðåãóëþâàííÿ â îáëàñò³
ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³, ë³áåðàë³çàö³¿ åê-
ñïîðòó ³ ³ìïîðòó, ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîãî êë³ìàòó â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ,
òà â êðà¿íàõ ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â³äáóâà-
ëèñÿ â³äïîâ³äí³ çì³íè ³ íà ÌÔÐ. ²íòåã-
ðàö³éí³ ïðîöåñè ïðèçâåëè äî çíÿòòÿ
áàð’ºð³â íà íàö³îíàëüíèõ áîðãîâèõ ðèí-
êàõ ³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â-
êðåäèòîð³â, à òàêîæ ïîçè÷àëüíèê³â.
Âîíè ñïðèÿëè ³ ï³äâèùåííþ ìîá³ëü-
íîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, çíèæåííþ
òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç
îòðèìàííÿì â³ä ì³ñöåâèõ ðåãóëþþ÷èõ
îðãàí³â ð³çíèõ äîçâîë³â ³ ë³öåíç³é, íå-
îáõ³äí³ñòþ ïðîõîäæåííÿ òðèâàëèõ áþ-
ðîêðàòè÷íèõ ïðîöåäóð, êîíòðîëþ çà
ðóõîì êàï³òàëó ³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ ³
òîìó ïîä³áíå. ²íøîþ ïåðåäóìîâîþ ïðè-
ñêîðåííÿ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ñòàâ
ñòð³ìêèé ðîçâèòîê ³íôîðìàö³éíèõ ñè-
ñòåì (áàç öèõ ³ ãëîáàëüíèõ êîìï’þòåð-
íèõ ñèñòåì), ùî äîçâîëèëî çä³éñíþâà-
òè ïëàòåæ³ (SWIFT), òîðã³âëþ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè (CEDEL, Euroclear,
NASDAQ ³ òîìó ïîä³áíå), îòðèìóâàòè
îïåðàòèâíó ³íôîðìàö³þ ïðî ñòàí ñâ³òî-
âèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (Bloomberg,
DataStream, ValueLine ³ òîìó ïîä³áíå).
Íàéá³ëüøîþ ïîä³ºþ â îáëàñò³ ³íòåãðàö³¿
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ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòàëà ðåà-
ë³çàö³ÿ ªâðîïåéñüêîãî âàëþòíîãî ñîþçó
(ÅÂÑ) ³ âñòóï ºäèíî¿ âàëþòè êðà¿í -
ó÷àñíèê³â öüîãî ñîþçó - ºâðî. ÅÂÑ âæå
ñüîãîäí³ â êîðåí³ ì³íÿº ºâðîïåéñüêó
ãðîøîâó ³ âàëþòíó ñèñòåìó ³, íà äóìêó
áàãàòüîõ åêñïåðò³â, äîçâîëèòü â ìàéáóò-
íüîìó çäîëàòè âàëþòíó ðîçäðîáëåí³ñòü
ïî óñ³é ªâðîï³. Äåðæàâè-ó÷àñíèêè Ñî-
þçó îñòàòî÷íî çàô³êñóþòü îáì³íí³ êóð-
ñè ñâî¿õ âàëþò, à íàö³îíàëüí³ åì³ñ³éí³
áàíêè â³äìîâëÿòüñÿ â³ä ãðîøîâî-ïîë³-
òè÷íîãî ñóâåðåí³òåòó íà êîðèñòü íîâî-
ãî îðãàíó - ªâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíî-
ãî áàíêó (ÍÖÁ), ÿêèé âèçíà÷àòèìå ãðî-
øîâó ïîë³òèêó Ñîþçó. Ââåäåííÿ ºâðî
âæå çì³íèëî ïîçèö³þ ³ ðîëü ºâðîïåéñü-
êèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (ó òîìó ÷èñë³ ³
ºâðîïåéñüêèõ ðèíê³â ïîçèêîâîãî êàï³-
òàëó) â ì³æíàðîäí³é âàëþòíî-ô³íàí-
ñîâ³é ñèñòåì³ ³ ÌÔÐ. Ñòðóêòóðà âàëþò-
íèõ îïåðàö³é íà ãëîáàëüíèõ ðèíêàõ
ìîäèô³êóºòüñÿ, çíà÷íî çðîñëà äîëÿ îïå-
ðàö³é, íîì³íîâàíèõ â ºâðî. Âàãà ºâðî
çíà÷íî ðîñòå íà ì³æáàíê³âñüêîìó ãðî-
øîâîìó ðèíêó, ðèíêàõ ì³æíàðîäíèõ
ñèíäèêîâàíèõ êðåäèò³â, äåðæàâíèõ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, åì³ñ³¿ ³íîçåìíèõ îá-
ë³ãàö³é êðà¿íàìè-ó÷àñíèöÿìè ñîþçó ³
ºâðîîáë³ãàö³é. ²íòåãðàö³ÿ âàëþòíèõ ñè-
ñòåì Í³ìå÷÷èíè, Ôðàíö³¿, Àâñòð³¿, Áå-
í³ëþêñó, Ô³íëÿíä³¿, ²ðëàíä³¿, Ïîðòó-
ãàë³¿ ³ ³íøèõ ïðèâåäå äî âèð³âíþâàííÿ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿,
ï³äâèùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³
³ â³äêðèòîñò³ ðèíê³â ³, ÿê íàñë³äîê, -
äî íîâèõ ìîæëèâîñòåé çàïîçè÷åííÿ ³
êðåäèòóâàííÿ. Ó ðåçóëüòàò³ ùå
á³ëüøèì ñòàíå çðîñòàííÿ ñâ³òîâèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â;

- êîíâåðãåíö³ÿ ì³æíàðîäíèõ
ðèíê³â ïîçèêîâîãî êàï³òàëó - ïðîöåñ
äóæå ñõîæèé ç ³íòåãðàö³ºþ ðèíê³â. Â
ðåçóëüòàò³ çíÿòòÿ çàêîíîäàâ÷èõ îáìå-
æåíü, áàð’ºð³â ðåãóëþâàííÿ ³ çðîñòàí-
íÿ ì³æíàðîäíèõ îïåðàö³é ÿê ì³æíàðîä-
íèìè ïîçè÷àëüíèêàìè, òàê ³ êðåäèòî-
ðàìè, ïîñòóïîâî ñòèðàþòüñÿ ìåæ³ ì³æ
ñåêòîðàìè ³ ñåãìåíòàìè ñâ³òîâèõ ðèíê³â
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ïîñëàáëþºòüñÿ
ðåãóëþâàííÿ ïî ðîçïîä³ëó ³íâåñòèö³é-
íîãî ³ êîìåðö³éíîãî áàíê³âñüêîãî á³çíå-
ñó â ÑØÀ ³ äåÿêèõ ³íøèõ êðà¿íàõ.
Çí³ìàþòüñÿ áàð’ºðè äëÿ âèõîäó ³íîçåì-
íèõ ïîçè÷àëüíèê³â íà ëîêàëüí³ ðèíêè
(íàïðèêëàä, ðèíêè ïðèâàòíîãî ðîçì³-
ùåííÿ êâàë³ô³êîâàíèõ ³íâåñòîð³â
ÑØÀ). Ñïðîùóºòüñÿ àíòèìîíîïîëüíå

çàêîíîäàâñòâî â³äíîñíî ñòâîðåííÿ
ô³íàíñîâèõ õîëäèíã³â, ùî îá’ºäíóþòü
ð³çí³ íàïðÿìè ³íâåñòèö³éíîãî, êîìåð-
ö³éíîãî ³ ñòðàõîâîãî á³çíåñó. Â³äáó-
âàºòüñÿ ðåàëüíå çëèòòÿ ñâ³òîâîãî áàíê³â-
ñüêîãî ðèíêó ïîñëóã (â ïåðøó ÷åðãó,
ñâ³òîâîãî ðèíêó ñèíäèêîâàíèõ êðå-
äèò³â) ³ ñâ³òîâîãî ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â (îáë³ãàö³é ç ô³êñîâàíîþ ñòàâ-
êîþ). Îñíîâí³ ãðàâö³ íà îáîõ ðèíêàõ
ïî÷èíàþòü âåñòè àêòèâí³ îïåðàö³¿ â
íîâèõ äëÿ íèõ îáëàñòÿõ: óí³âåðñàëüí³
áàíêè ñòàþòü àíäåðàéòåðàìè, îðãàí³çà-
òîðàìè ³ òðåéäåðàìè íà ðèíêó îá-
ë³ãàö³é, à ³íâåñòèö³éí³ áàíêè îðãàí³-
çîâóþòü ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè. Ñêàñî-
âóºòüñÿ ñåãìåíòàö³ÿ ³íøèõ âåëèêèõ
ì³æíàðîäíèõ êðåäèòîð³â - ³íñòèòóö³î-
íàëüíèõ ³íâåñòîð³â. Øëÿõîì âèêîðèñ-
òàííÿ âèñîêî ñòðóêòóðîâàíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â (íàïðèêëàä, êðåäèòíèõ äåðèâà-
òèâ³â ³ ñåêþðèòèçàö³¿) âîíè ïî÷èíàþòü
âêëàäàòè êîøòè â íåòðàäèö³éí³ äëÿ íèõ
áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè - ì³æíàðîäí³ ñèí-
äèêîâàí³ êðåäèòè. Ïðîåêòíå ô³íàíñó-
âàííÿ, ÿêå, ùå 20 ðîê³â òîìó áóëî ïðè-
â³ëåºì íàéá³ëüøèõ óí³âåðñàëüíèõ ³ êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â, ñòàëî îá’ºêòîì ³íòå-
ðåñó âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â,
ÿêèì âñå ÷àñò³øå âäàºòüñÿ îòðèìóâàòè
ìàíäàòè íà îðãàí³çàö³þ ô³íàíñóâàííÿ
âåëèêèõ ïðîåêò³â ³ ÿê³ âèâîäÿòü ö³ ïðî-
åêòè íà ðèíîê ïðèâàòíîãî ðîçì³ùåííÿ
îáë³ãàö³é (ïðàâèëî ÷àñòêè ðîçì³ùåííÿ
â ÑØÀ) ³ ºâðîðèíêè áîðãîâèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Êîìåðö³éí³ áàíêè àêòèâíî
çàéìàþòüñÿ òðàäèö³éíèì á³çíåñîì ³íâå-
ñòèö³éíèõ  áàíê³â  -  óãîäàìè  çëèòòÿ  ³
ïîãëèíàíü, ïðèâàòèçàö³ºþ, ³íâåñòèö³-
ÿìè, êîðïîðàòèâíèì ô³íàíñóâàííÿì ³
òîìó ïîä³áíå. Ïðîöåñè çëèòòÿ ³ ïîãëè-
íàííÿ ïðèçâîäÿòü äî ñåðéîçíî¿ ðåîðãà-
í³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ãàëóç³. Â ðåçóëüòàò³
ñòâîðþþòüñÿ óí³âåðñàëüí³ ô³íàíñîâ³
õîëäèíãè, ùî îá’ºäíóþòü ñòðàõîâ³ êîì-
ïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, âçàºìí³ ³ õåäæ-
ôîíäè, ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, êîìåðö³éí³
áàíêè;

- êîíöåíòðàö³ÿ ñâ³òîâèõ ðèíê³â ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó - ïðîöåñ, õàðàêòåð-
íèé äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ³ äëÿ
êîìåðö³éíèõ, óí³âåðñàëüíèõ áàíê³â,
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.
Êîíöåíòðàö³ÿ â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì
óãîä çëèòòÿ ³ ïîãëèíàíü ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â, ³ ñåðåä êîðïîðàö³¿-ïîçè÷àëü-
íèê³â. Îá’ºìè òàêèõ óãîä çá³ëüøóþòü-
ñÿ. Â ðåçóëüòàò³ â³äáóâàºòüñÿ êîíöåíò-
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ðàö³ÿ âåëè÷åçíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ó îáìåæåíîãî ÷èñëà ãëîáàëüíèõ ãðàâö³â,
ÿê³  çäàòí³  âåñòè  àêòèâí³  îïåðàö³¿  íà
ðèíêàõ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Ïðîöåñè
êîíöåíòðàö³¿ òîðêíóëèñÿ ïðàêòè÷íî
óñ³õ ðîçâèíåíèõ ðèíê³â ïîçèêîâîãî êà-
ï³òàëó: ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³ìå÷-
÷èíè, ßïîí³¿, Øâåéöàð³¿ òà ³í.;

- ïðîáëåìè êîìï’þòåðèçàö³¿ ³
³íôîðìàòèçàö³¿ ðèíê³â. Ó÷àñíèêè ÌÔÐ
âèêîðèñòîâóþòü ïðîñóíóò³ ³íôîð-
ìàö³éí³ ñèñòåìè, ãëîáàëüí³ áàçè öèõ ³
³íòåãðîâàíèõ êîìï’þòåðíèõ ñèñòåì óï-
ðàâë³ííÿ. Ïðîöåñ óõâàëåííÿ ð³øåíü âñå
÷àñò³øå çàñíîâàíèé íà ñêëàäíîìó êîì-
ï’þòåðíîìó ìîäåëþâàíí³, ñòàòèñòè÷íî-
ìó àíàë³ç³ âåëè÷åçíèõ ìàñèâ³â äàíèõ ³
çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â ìàòåìàòèêî-ñòàòè-
ñòè÷íèõ ñèìóëÿö³é ³ íåéðîííèõ ñèñ-
òåì ïðîãíîçóâàííÿ. Ðîçøèðþþòüñÿ ñôå-
ðè çàñòîñóâàííÿ êîìï’þòåðíèõ ñèñòåì
â ð³çíèõ ñåêòîðàõ ðèíêó ïîçèêîâîãî
êàï³òàëó: â òîðã³âë³ áîðãîâèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ³ ãðîøîâèìè òðàíñôåðòà-
ìè; ó ô³íàíñîâîìó ìåíåäæìåíò³ ³ óï-
ðàâë³íí³ ðèçèêàìè ³íâåñòèö³éíèõ ³ êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â, ôîíä³â ³ ³íøèõ
ì³æíàðîäíèõ êðåäèòîð³â.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ó ô³íàíñîâîìó ñï³âòîâàðèñòâ³ âæå í³

ó êîãî íå âèêëèêàº ñóìí³â³â òîé ôàêò,
ùî ñâ³ò âñå á³ëüøå ïåðåòâîðþºòüñÿ íà
ºäèíèé ðèíîê. Óïðîäîâæ äâîõ îñòàíí³õ
äåñÿòèë³òü êîæåí ì³ã ñïîñòåð³ãàòè ïðè-
ñêîðåííÿ ïðîöåñó ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â. Âèðàæàºòüñÿ öå, ïåðå-
äóñ³ì, â òîìó, ùî ì³æíàðîäí³ ô³íàí-
ñîâ³ ðèíêè ³ñòîòíî ðîçøèðèëèñÿ, à
îá’ºìè óãîä ïà âàëþòíîìó ðèíêó ³ ðèí-
êàõ êàï³òàëó ïîì³òíî çðîñëè. Ïðîãðåñ
â ³íôîðìàö³éíèõ ³ òåëåêîìóí³êàö³éíèõ
òåõíîëîã³ÿõ, ë³áåðàë³çàö³ÿ ðèíê³â êà-
ï³òàëó ³ ðîçðîáêà íîâèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, áåçóìîâíî, ³ äàë³ ñòèìó-
ëþâàòèìóòü çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíèõ
ïîòîê³â êàï³òàëó, ùî âåäå äî ðîçøè-
ðåííÿ ³ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Äîñë³äæåííÿ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè ðå-
ãóëþâàííÿ ñó÷àñíîãî ÌÔÐ ìàº âåëèêå
çíà÷åííÿ äëÿ óêðà¿íñüêîãî ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó, ÿêèé ìàº ïîòðåáó â ðîçðîáö³
íîâî¿ ìîäåë³ éîãî ðåãóëþâàííÿ, àäåê-
âàòíî¿ ðåàëüíîìó ñòàíó ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ³ ÿêèé çàáåçïå÷óº ³íòåãðàö³þ ç
ðåãóëþþ÷îþ ñèñòåìîþ ÌÔÐ.
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