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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Світові фінансові ринки мають тривалу історію розвит�

ку, яка постійно супроводжувалася черговими шоками та
кризами. Починаючи з кінця ХХ століття доцільно вести
мову вже не про окремі світові ринки, а про їх систему, ос�
кільки зміни на одному із світових ринків неминуче позна�
чалися на розвитку інших складових системи. Крім того,
системний вплив розвитку світових фінансових ринків
відображався і на розвитку національних економічних сис�
тем та світової економіки в цілому, що особливо яскраво
було виражено на прикладі кризи світових фінансових
ринків у 2008—2009 рр. У таких умовах український фінан�
совий ринок має як додаткові перепони для розвитку, так
додаткові переваги, скориставшись якими можна досягти
не тільки гармонійного та ефективного розвитку вітчизня�
ного фінансового ринку, але і посилити його взаємозв'язок
із розвитком реального сектору економіки, що позитивно
позначиться на розвитку національної економіки в цілому.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Проблеми розвитку світових фінансових ринків

та фінансового ринку України представлені у працях
В. Базилевича [1], І. Лютого, Н. Дрозд [4], В. Опаріна
[6], О. Паценко, Е. Молчанової [8], І. Химич [9], П. Розе
[12] та ін. Фундаментальні напрацювання зазначених
фахівців є вагомим внеском у розвиток теорії і практи�
ки вітчизняного фінансового ринку. Однак динамічний
розвиток світових фінансових ринків, їх глобалізація
генерує нові виклики і переваги, що обумовлює не�
обхідність подальших досліджень особливостей вітчиз�
няного фінансового ринку в умовах глобалізації.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є визначення тенденцій розвитку віт�

чизняного фінансового ринку в умовах глобалізації та
обгрунтування напрямів зменшення ризиків глобальних
викликів та максимізації вигод від нових переваг.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Глобальна система фінансових ринків об'єднує
провідні фінансові центри такі, як Нью�Йорк, Чикаго,
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Лондон, Цюріх, Франкфурт, Париж, Амстердам, Гон�
конг, Токіо, Багамські й Кайманові острова, Сінгапур,
Бахрейн. Глобалізація фінансових ринків має наслідком
глобальну присутність міжнародних фінансових уста�
нов, швидке поширення фінансових інновацій завдяки
активним процесам фінансової інтеграції.

Однак глобалізаційні процеси на фінансових ринках
характеризуються нерівномірністю. За оцінками
фахівців фінансові ринки країн з розвиненою ринковою
економікою є глобалізованими, серед країн із середнім
рівнем розвитку частка глобалізованих фінансових
ринків складає близько 30—40%. Як зазначають фахівці,
невизначеність і нерівномірність процесів фінансової
глобалізації відображалася в прискоренні структурних
перетворень національних фінансових ринків, а також
у рості числа злиттів і поглинань у світовій економіці
[11]. Ці процеси є джерелом як нових можливостей для
розвитку, так і глобальних викликів, які виступають
джерелом нових потрясінь і криз.

Історія розвитку фінансових ринків свідчить, що під
час стійкого розвитку переважає ліберальний підхід до
регулювання фінансових ринків та організації їх інфра�
структури, а у періоди криз застосовуються більш
жорсткі заходи державного регулювання, засновані на
ідеях неокласиків та неокейнсіанців [12]. Уряд кожної
країни має визначитися із довгостроковим вектором
регулювання розвитку фінансових ринків, щоб макси�
мально використати доступні можливості та уникнути
значних потрясінь, які генеруються глобальними вик�
ликами.

Аналіз розвитку фінансового ринку та оцінки його
взаємозв'язку з економічним розвитком потребує вибо�
ру підходу до його сегментації, оскільки серед фахівців
у цьому напрямі єдності немає. Так, поширеним є підхід,
який при сегментуванні фінансового ринку одночасно
використовує дві ознаки: форму фінансових ресурсів —
ринок капіталу та ринок грошей; форму організації
торгівлі — фондовий ринок та кредитний ринок [6]. Де�
тальнішу сегментацію пропонує у своїй роботі І. Химич,
виділяючи у системі фінансового ринку ринок капіталів
(кредитний ринок), грошовий ринок, ринок цінних па�
перів, валютний ринок, ринок дорогоцінних металів та
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дорогоцінного каміння, страховий ринок, ринок інстру�
ментів нерухомості [9, с. 135].

Загалом поділ фінансового ринку на сегменти є до�
сить умовним, фактично кожен з дослідників намагаєть�
ся розробити класифікацію сегментів фінансового рин�
ку виходячи із мети і завдань свого дослідження. У кон�
тексті нашого дослідження ми будемо дотримуватися
підходу, відповідно до якого основними сегментами
фінансового ринку є ринок цінних паперів та кредит�
ний ринок. Глибша деталізація, на наш погляд, недо�
цільна, оскільки об'єкти інфраструктури є спільними для
багатьох сегментів фінансового ринку. За умови пере�
дачі фінансових ресурсів у користування фінансовий
ринок поділяють на ринки позикового і акціонерного
капіталу. На ринку позикового капіталу ресурси пере�
даються на умовах позики на визначений термін і під
процент за допомогою боргових цінних паперів або кре�
дитних інструментів. На ринку акціонерного капіталу
кошти вкладаються на невизначений термін. При цьому
інвестор отримує право на частину прибутку у вигляді
дивіденду, право співвласності на активи підприємства
і повністю поділяє підприємницькі ризики з іншими ак�
ціонерами підприємства [2, с. 87].

Як зазначає В. Базилевич: "В умовах трансформа�
ційних перетворень економіки фінансовий ринок прак�
тично набуває рис потужного джерела інвестиційних
ресурсів, забезпечуючи ефективне акумулювання
коштів та економічно доцільне задоволення інвестицій�
ного попиту економічних агентів на ресурси як корот�
ко�, так і довгострокового характеру" [1, с. 5]. Ринки
різних країн, де можна мобілізувати кошти, не тільки
взаємодіють, а й залежать один від одного. Взяті в су�
купності, вони розвиваються в глобальну цілісну систе�
му, об'єднану спільними умовами функціонування і за�
кономірностями еволюції. Тому сьогодні інвестор або
позичальник, приймаючи те чи інше рішення, бачить пе�

ред собою не ізольовані національні ринки, а різні сег�
менти єдиної світової фінансової системи [5, с. 244]. Це
є позитивним чинником, оскільки дозволяє диверсифі�
кувати ризики та зменшити потенційні втрати.

Фінансовий ринок характеризується постійними
процесами акумуляції, розподілу і перерозподілу фінан�
сових ресурсів від власників до реципієнтів. У публіка�
ціях фахівців зустрічається багато підходів до тлумачен�
ня ефективності ринку, виділяються різноманітні кри�
терії, досліджуються залежності між динамікою розвит�
ку фінансового ринку та поточною економічною ситуа�
цією. На наш погляд, ефективним фінансовий ринок
можна вважати, коли розподіл і перерозподіл фінансо�
вих ресурсів через фінансовий ринок є оптимальним, за�
безпечуючи переливання фінансових ресурсів у галузі
економіки, які їх потребують, попереджуючи форму�
вання дефіциту.

Як було зазначено вище, ключовою роллю фінансо�
вого ринку є акумулювання, розподіл та перерозподіл
фінансових ресурсів, передусім у вигляді інвестицій. На
сьогодні існує кілька оцінок потреб вітчизняної еконо�
міки в інвестиціях. Загальна її потреба в них становить
майже 40 млрд дол. США, а до 2015 р. вона сягне, за
рахунками експертів, 150 млрд дол. [4, с. 68]. Зважаючи
на проблеми розвитку України у 2014—2015 рр., потре�
ба в інвестиціях є набагато більшою.

Акумулювання, розподіл і перерозподіл фінансових
ресурсів на фінансовому ринку здійснюється через
фінансових посередників. Саме їх динаміка та структу�
ра є однією з ключових характеристик розвитку фінан�
сового ринку, а також його реакції на глобальні викли�
ки. Динаміка фінансових установ в Україні представле�
на у таблиці 1.

На фінансову ринку відбувається як пряме, так не�
пряме фінансування, при цьому саме непряме фінансу�
вання відіграє провідну роль. Через механізми непря�

  31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 

 , 
 411 446 469 459 456 420 414 407 382 

  :          
   

  
 

356 381 397 389 389 358 352 345 325 

   
  55 65 72 70 67 62 62 62 57 

 , 
 781 834 878 759 730 711 708 739 711 

  :          

  764 800 829 700 659 621 617 624 589 

  
 3 7 20 30 42 60 61 85 92 

  
  14 27 29 29 29 30 30 30 30 

 315 309 314 390 426 468 473 479 477 

  116 170 193 200 221 290 312 377 415 

  0 1 2 2 2 2 2 2 2 

  
  79 96 109 110 101 98 94 81 76 

 
 41 50 50 50 43 37 37 28 24 

  
 2 1 1 1 1 1 1 0 0 

  
  1745 1907 2016 1971 1980 2027 2 041 2 113 2087 

,   
  165 170 175 184 182 176 176 176 180 

Таблиця 1. Кількість фінансових установ в Україні у 2006—2014 рр.

Джерело: складено автором за даними звітів Держкомфінпослу, Нацкомфінпослуг [7].
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мого фінансування відбувається формування фінансо�
вого забезпечення корпорацій, провідну роль у цих про�
цесах відіграють банківські установи. Однак це не озна�
чає, що роль небанківських фінансових установ є не�
значною. Навпаки, саме небанківські фінансові посеред�
ники відіграють провідну роль у посиленні ресурсної
бази банківських установ.

З даних, представлених у таблиці 1, можна про�
слідкувати дві головні тенденції. Перша — чутливість
фінансового ринку до глобальних викликів. Це видно на
прикладі кризи 2008—2009 рр. Протягом цього періоду
спостерігається суттєве зменшення страхових компаній
і кредитних спілок. Слід відмітити, що після кризи їх
кількість не відновлюється. Це є другою тенденцією —
очищення ринку від низько ефективних страхових ком�
паній та кредитних спілок. Чутливою до зовнішніх вик�
ликів є динаміка ломбардів, їх кількість протягом досл�
іджуваного періоду зростає. Таке зростання обумовле�
но збільшенням попиту на послуги ломбардів. Негатив�
ним є те, що попит на послуги ломбардів зростає вна�
слідок погіршення рівня життя населення, а також по�
гіршення криміногенної ситуації (не секрет, що до лом�
бардів часто потрапляють крадені речі).

Являє науковий і практичний інтерес динаміка стра�
хових компаній з довгострокового страхування життя
та недержавних пенсійних фондів. Їх кількість до 2008
р. зростала, потім намітилася тенденція до зменшення
їх кількості, як результат — кількість недержавних пен�
сійних фондів у 2014 р. була меншою, ніж у 2006 р. Ця
тенденція є негативною для економіки в цілому, оскіль�
ки обмежує пропозицію довгострокових фінансових
ресурсів в економіці. Причин низької популярності
НПФ та страхових компаній з довгострокового стра�
хування життя є кілька. По�перше, це низький рівень
довіри до їх діяльності. Досить часто низький рівень
довіри обумовлюється елементарним дефіцитом інфор�
мації про їх діяльність. Основні споживачі послуг та�
ких фінансових установ часто не розуміють базових
механізмів їх функціонування і тому просто бояться
вкладати туди кошти. По�друге, обмежені можливості
НПФ та страхових компаній у забезпеченні захисту
вкладів від знецінення. Складається парадоксальна си�
туація, коли для розвитку економіки необхідною є роз�
винена мережа НПФ та страхових компаній з довгост�
рокового страхування життя, а для розвитку НПФ та
страхових компаній необхідні можливості вигідного
інвестування в економіку. По�третє, проблеми для
збільшення ресурсної бази НПФ та страхових компаній
з довгострокового страхування життя створює низький
рівень доходів населення. Як свідчить світова практика,
основними клієнтами НПФ та страхових компаній з дов�
гострокового страхування життя є представники серед�
нього класу, якого в Україні просто немає. Як свідчить
міжнародна статистика, за критеріями ООН у 2015 р.
більше 70% населення проживає на межі бідності, тому
вести мову про залучення їх ресурсів до НПФ та стра�
хових компаній немає сенсу, оскільки такі ресурси про�
сто відсутні.

Позитивно можна оцінити тенденцію
до зростання кількості фінансових ком�
паній. Це є ознакою збільшення кількості
пропозиції фінансових послуг на українсь�
кому ринку (наприклад, лізингових, фак�
торингових операцій тощо), обумовлене
зростаючим попитом.

Кількість банківських установ ради�
кально не змінилася, їх збільшення обумов�
лене приходом банків з іноземним капіта�
лом на ринок України, що в цілому пози�
тивно позначилося на розвитку вітчизня�
ної банківської системи та фінансового
ринку в цілому. Передусім за рахунок
збільшення асортименту банківських по�
слуг та підвищення їх якості. Проте части�

на банків функціонувала недостатньо ефективно, не ви�
конувала основні функції банківської установи у фінан�
совій системі, а використовувалися у схемах конвертації
коштів. У результаті кризи 2014 р. на ринку України на
01.01.2015 р. залишилося 163 банки, а на 01.08.2015 —
126, що свідчить про очищення ринку. Проте про роль
фінансових установ можна судити після аналізу динам�
іки їх активів (табл. 2).

З даних, представлених у таблиці 2, позитивно мож�
на оцінити динаміку активів страхових компаній, вона
має виражену тенденцію до зростання. Однак негатив�
ним є те, що динаміка зростання активів страхових ком�
паній не супроводжується рівноцінною динамікою дов�
гострокових фінансових ресурсів в економці. Як
свідчить інформація Нацкомфінпослуг, незважаючи на
значну кількість компаній, фактично на страховому рин�
ку основну частку валових страхових премій — 99,5%
— акумулюють 200 СК "non�Life" (61,5% всіх СК "non�
Life") та 98,7% — 20 СК "Life" (35,1% всіх СК "Life"). По
ринку страхування життя Індекс Герфіндаля — Гіршма�
на (ННІ) склав 1042,55 (у 2013 році — 1222,15), по рин�
ку ризикових видів страхування становив 206,72 (у 2013
році — 188,92). В цілому по страховому ринку індекс
Герфіндаля — Гіршмана склав 181,49 (у 2013 році —
166,81). Дані свідчать, що на ринку видів страхування
інших, ніж страхування життя, спостерігається значний
рівень конкуренції (ННІ в 5 разів менше 1000), в той час
як на ринку страхування життя наявна помірна моно�
полізація [3]. Переважання частки страхових компаній,
які займаються ризиковим страхуванням життя, свід�
чить про переважання короткострокових фінансових
ресурсів.

Обсяги активів кредитних спілок, як свідчать дані
таблиці 2, є незначними, їх роль у формуванні фінансо�
вого забезпечення розвитку економіки не є провідною.
Зважаючи на те, що основною функцією кредитних
спілок є взаємокредитування громадян, то природно, що
частка їх активів, порівняно з іншими фінансовими
установами, буде невеликою.

Динаміка активів ломбардів має тенденцію до зрос�
тання, що відповідає загальній тенденцій збільшення
кількості ломбардів та їх ділової активності. Однак зро�
стання активів ломбардів, так само як і зростання ак�
тивів кредитних спілок, вагомого впливу на економічне
зростання не здійснює.

Позитивно слід оцінити зростання обсягів активів
фінансових компаній. Відбувається не тільки зростан�
ня кількості фінансових компаній та розміру їх активів,
але і розширюється спектр послуг, які вони надають.
Якщо на початку 2000 рр. фінансові компанії переваж�
но надавали лізингові та факторингові послуги, то на
сучасному етапі розвитку економіки фінансові компанії
надають позики за рахунок власних коштів, надають
фінансові гарантії, виступають поручителями тощо.

Обсяги активів недержавних пенсійних фондів зро�
стають повільними темпами, причини такої тенденції
аналогічні причинам зменшення кількості недержавних
пенсійних фондів. Як свідчить зарубіжний досвід, акти�

  
 

 
   

   
 

2006 23,99 3,24 0,6 4,82 0,14 223,02
2007 32,21 5,26 0,7 7,82 0,28 353,09
2008 41,93 6,06 0,72 9,16 0,61 619,00
2009 38,12 5,04 0,81 15,12 0,72 973,33
2010 42,71 4,22 0,98 21,12 0,85 1001,63 
2011 43,14 3,88 1,11 28,12 0,91 1090,25
2012 56,22 2,66 1,56 36,41 1,66 1211,54
2013 66,39 2,59 1,52 39,78 2,09 1267,89
2014 70,26 2,34 1,71 51,26 2,47 1408,69

Таблиця 2. Динаміка активів фінансових установ в Україні
у 2006—2014 рр., млрд грн.

Джерело: побудовано автором за даними звітів Держкомфінпослу, Нацком�
фінпослуг [7].
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ви НПФ є одним з основних джерел формування довго�
строкових фінансових ресурсів в економіці. Тому їх де�
фіцит в економіці України негативно позначається на
не тільки на розвитку фінансового ринку, але і на еко�
номіці в цілому.

З таблиці 2 видно, що найбільші обсяги активів ха�
рактерні для банківських установ, темп зростання ак�
тивів також найбільший у банківській сфері. Концент�
рація фінансових ресурсів у банківському секторі обу�
мовлює банкоцентричність вітчизняного фінансового
ринку, визначаючи тим самим і особливості розвитку
інфраструктури фінансового ринку. Зважаючи на те, що
реальний сектор економіки залучає ресурси переважно
через посередництво банківської системи, такий еле�
мент інфраструктури фінансового ринку, як, наприклад,
фондові біржі, розвиваються не досить активно. За
інформацією Національної комісії з цінних паперів та
фондового ринку, в Україні функціонує 10 фондових
бірж, всі вони переважно здійснюють операції з акція�
ми та державними облігаціями, при цьому основні опе�
рації зосереджені на трьох біржах — Перспектива,
ПФТС, ПФБ. Суттєво скорочуються обсяги торгів на ін�
ших фондових біржах. Зокрема УМВБ, УМФБ, ІННЕКС.
Низька активність біржової торгівлі обумовлена не
тільки банкоцентричнісю фінансового ринку, але і його
сегментованістю.

Фінансовий ринок може бути як повністю сегмен�
тований, так і повністю інтегрований. Якщо ринок по�
вністю сегментований, інвестор з однієї країни не може
вкласти кошти в цінні папери в іншій країні. При цьому
цінні папери одного ступеня ризику на різних ринках
мають різну ставку доходу, що обумовлюється як сег�
ментованістю ринків, так і різницею в курсах валют і
відмінностями в системах оподаткування. В повністю
інтегрованому ринку інвестор може інвестувати кошти
будь�де. При цьому цінні папери одного ступеня ризи�
ку забезпечують інвестору однаковий рівень доходу.
Сьогодні фінансові ринки різного рівня, а також ринки
різних фінансових інструментів різною мірою інтегро�
вані [8, с. 188]. Якщо вести мову про український фінан�
совий ринок, то він відноситься до класу сегментованих.

Найактивніше переливання фінансових ресурсів
здійснюється у світових фінансових центрах (фінансо�
вих центрах світу). До них належать: Нью�Йорк і Чика�
го — в Америці, Лондон, Франкфурт, Париж, Цюрих,
Женева, Люксембург — у Європі, Токіо, Сінгапур, Гон�
конг, Бахрейн — в Азії. У майбутньому світовими фінан�
совими центрами можуть стати і сьогоднішні регіональні
центри — Кейптаун, Сан�Паулу, Шанхай. У світові

фінансові центри перетворились деякі офшорні центри,
насамперед у басейні Карибського моря — Панама, Бер�
мудські, Багамські, Кайманові, Антильські та інші ост�
рови [8, с. 189]. Кожен із глобальних фінансових центрів
характеризується своїми перевагами і недоліками, які
визначаються спеціалізацією та ризиками фінансових
центрів. Лондонський та Нью�Йоркський фінансові цен�
три характеризуються вищим рівнем капіталізації, по�
рівняно з фінансовими центрами, розташованими в Азії.
На наш погляд, зростання рівня капіталізації фінансо�
вих ринків Азії є лише питанням часу, що обумовлено
історичними особливостями розвитку зазначених
ринків.

Характерною рисою сучасних фінансових ринків є
їх непередбачуваність та турбулентність, яка поси�
люється активізацією інвесторів у країнах, що розвива�
ються та країнах, з перехідною економікою. Це обумов�
лено тим, що інвестори намагаються забезпечити висо�
ку прибутковість інвестицій будь�якою ціною. Саме
збільшення кількості ризикових операцій є однією з
причин турбулентного розвитку глобального фінансо�
вого ринку, що позначається відповідним чином і на
розвитку вітчизняного фінансового ринку. У свою чер�
гу це негативно позначається і на розвитку інфраструк�
тури фінансового ринку. Фактично інфраструктура
фінансового ринку формується і розвивається відпові�
дно до попиту на фінансові послуги. А це, у свою чергу,
залежить від потенціалу фінансового ринку залучати
фінансові ресурси з різноманітних джерел.

Як свідчить статистика [10], відбувається поступо�
ве зміщення центрів інвестування з розвинених країн до
країн, що розвиваються, та до країн з перехідною еко�
номікою. Про зміщення інвестиційних центрів свідчить
зміна географічного розташування місця первинних та
додаткових емісій акцій. Попри це географічна струк�
тура центрів інвестування залишається досить консер�
вативною (табл. 3). У цій тенденції проявляється і ос�
новна перевага, і основний виклик глобальних фінансо�
вих ринків. За наявного потенціалу розширення спект�
ру перерозподілу фінансових потоків практика їх пе�
рерозподілу залишається незмінною протягом тривало�
го періоду часу. Як і на при кінці минулого століття, ос�
новними перевагами від переміщення фінансових по�
токів через фінансові ринки користуються країни з роз�
виненою ринковою економікою, а не країни, які розви�
ваються і мають більшу інвестиційну місткість.

У посткризовий період різко зростає турбулентність
світового фінансового ринку, яка проявляється в швидкій
зміні напрямів потоків коштів на ринках. Протягом 2009—

Джерело: складено автором за даними World Investment Report [13].

    
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

  %  

   
              

 
 57,48 50,58 49,39 49,64 41,52 45,52 46,67 81,49 73,02 68,44 70,50 65,35 66,78 64,12 

,  
 35,57 43,32 45,21 44,49 52,03 51,03 50,81 15,34 22,89 27,44 25,15 30,63 28,63 31,12 

 4,07 4,42 3,12 2,91 3,70 2,8 2,9 0,52 0,26 0,598 0,28 1,00 0,98 1,00 
 

  
 

 
 

10,33 12,44 13,48 15,07 18,06 15,12 16,11 4,25 4,60 7,91 6,26 7,40 6,50 6,89 

  5,08 5,51 4,19 2,97 3,48 3,24 3,67 1,97 1,53 0,86 1,55 1,73 1,68 1,74
, 

  
-

  

15,92 17,28 22,21 20,76 24,13 23,14 25,12 8,61 15,06 16,88 16,15 19,77 20,11 21,12 

-
  

  
6,95 6,01 5,25 5,75 6,37 6,48 5,85 3,16 4,17 4,12 4,35 3,95 4,05 4,12 

Таблиця 3. Потоки прямих іноземних інвестицій за регіонами, 2008—2014 рр.
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2010 рр. відбувалася, наприклад, переорієнтація інвес�
торів на ринки країн, що розвиваються, та на ринки країн
з перехідною економікою, про що свідчить динаміка пря�
мих іноземних інвестицій останніх двох років (майже 50
% усіх річних прямих іноземних інвестицій) та зростання
ролі державних фінансів у світових фінансових потоках
(у 2010 р. понад 10 % усіх прямих іноземних інвестицій в
світі складали інвестиції компаній, що мали значну част�
ку державної власності) [8, с. 202].

Як свідчить світова статистика, більша частина опе�
рацій з розміщення інструментів міжнародних грошо�
вих ринків і ринків міжнародних облігацій припадає на
США, Канаду, країни ЄС, Австралію та Нову Зеландію,
причому навіть у цій групі країн домінують США та Ве�
лика Британія [10].

З даних, представлених у таблиці 3 видно, що економ�
ічно розвинені країни світу залучають практично полови�
ну всього обсягу іноземних інвестицій. Варто зазначити,
що механізм регулювання інвестиційних потоків відпра�
цьований на стільки добре, що інвестиційні потоки надхо�
дять у ті сектори економіки, які їх потребують, на відміну
від ситуації у країнах з економіками, що розвиваються.
Слід зазначити, що інвестиційні потоки з економічно роз�
винених країн в умовах постійного зростання ризику на�
правляються переважно у ті сектори економіки, які забез�
печують швидку віддачу. Тому часто країни, з економіка�
ми які розвиваються, програють від залучення іноземних
інвестицій, особливо якщо для іноземних інвесторів перед�
бачені суттєві податкові пільги, які спричиняють втрати
бюджету. У той же час країни Африки, Західної Азії,
Південно�Східної Європи та СНД так і залишаються аут�
сайдерами у системі перерозподілу прямих іноземних інве�
стицій (як ввезення, так і вивезення).

ВИСНОВКИ
Таким чином, глобалізація фінансових ринків гене�

рує як нові виклики, так і додаткові переваги для розвит�
ку вітчизняного фінансового ринку. Основними перева�
гами можна вважати розширення асортименту фінансо�
вих послуг та підвищення якості їх надання, збільшення
обсягів інвестиційних потоків. Серед основних викликів
— збільшення ризиків зовнішніх шоків, низька ефек�
тивність іноземних інвестицій для національної економ�
іки, передусім через їх короткостроковий характер. Се�
ред фахівців існує думка, що причиною такої ситуації є
нерозвиненість інфраструктури фінансового ринку. На
наш погляд, така позиція є дискусійною. Безперечно,
розвинена інфраструктура фінансового ринку необхід�
на для ефективного перерозподілу фінансових потоків,
однак для цього необхідне також і бажання економіч�
них агентів оперувати фінансовими потоками саме на
конкретному фінансовому ринку. Зважаючи на рівень
розвитку інфраструктури фінансового ринку в Україні
та на значну інвестиційну місткість національної еконо�
міки, інфраструктурний потенціал фінансового ринку є
досить потужним, необхідно віднайти ефективні важелі
втілення його у реалії. У цьому контексті Україна має як
сильні, так і слабкі сторони. Сильною стороною є велика
інвестиційна місткість економіки та потужний потенціал
залучення іноземних інвестицій. Слабкі сторони обумов�
люються проявами як внутрішніх, так глобальних вик�
ликів. Передусім, це зростаючий розрив між реальним і
фінансовим секторами економіки, зростання азіатських
фінансових ринків, шоки, які виникають на ринку Китаю
тощо. У цій ситуації зростає роль регулювання вітчизня�
ного фінансового ринку, удосконалення механізмів яко�
го є перспективою подальших досліджень.
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