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ВСТУП
Наслідком дослідження процесів

фінансової глобалізації стало посилен#
ня останніми роками уваги до проблем
управління глобалізаційними процеса#
ми, оскільки стало очевидним, що спро#
щені уявлення про економічну глобал#
ізацію призводили до спроб перенесен#
ня західних інститутів і економічних
механізмів у периферійні країни. Це
давало несподівані наслідки, оскільки ці
інститути та механізми не стільки
трансформували суспільство перифер#
ійної країни, скільки самі починали
трансформуватися під впливом соці#
ального середовища периферійної
країни (яке часто виявлялося корумпо#
ваним).

Теоретичні й практичні аспекти
фінансового ринку в умовах глоба#
лізації досліджено в працях зару#
біжних економістів, а саме: А. Валтер,
Дж. Гелбрейт, С. Едвардс, Г. Колодко,
Г. Крістіансен, М. Обстфельд, К. Пе#
рез, К. Піготт, К. Рогофф, Дж. Стіг#
ліц, та вітчизняних вчених Л. Алек#
сеєнко, В. Андрущенка, В. Базилевича,
О. Барановського, Ю. Воробйова,
В. Міщенка. Більшість науковців та
практиків вважає глобалізацію пост#
ійним процесом, а саме — невідворот#
ним та "довічним". Так, наприклад, все#
світньо відомий польський економіст,
експерт міжнародних організацій про#
фесор Гжегож В. Колодко відзначає,
що "трансформація колись має закін#
читися, але глобалізація у принципі
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триватиме завжди. Це процес, а не стан,
якого можна досягти раз і назавжди"
[3, с. 202].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Метою статті є дослідження сучас#

ного стану світового ринку фінансово#
го капіталу, виявлення основних тен#
денцій та суперечностей його розвит#
ку.

При досліджені окреслених питань
нами було використано системний ме#
тод, відповідно до якого всі елементи
ринку фінансового капіталу розглянуті
у нерозривному зв'язку. При дослід#
женні глобальних капітальних потоків
та їх впливу на країни, що розвивають#
ся, було використано порівняльний та
функціонально#логічний методи.

РЕЗУЛЬТАТИ
Внаслідок підвищеної уваги до про#

блем управління глобалізаційними про#
цесами стає очевидно, що ідеї управлі#
ння за принципом лінійно#ієрархічних
організаційних структур все більше
втрачають привабливість, натомість все
більшу увагу привертають мережні
організаційні структури. Використання
мережних організаційних принципів у
процесах економічної глобалізації
може піти шляхом розширення значен#
ня неурядових громадських органі#
зацій, зростання їх впливу на законо#
давчі процеси. Йдеться, по суті, про пе#
ренесення на глобальний рівень мереж#
них форм самоорганізації, розширен#

ня громадських ініціатив і рухів і, зреш#
тою, формування глобального грома#
дянського суспільства.

Із реалізацією економічних інте#
ресів різних суб'єктів тісно пов'язана їх
економічна й соціальна відпові#
дальність. Інтереси та відповідальність
соціальних суб'єктів завжди відобра#
жають конкретний реальний стан сус#
пільства, бо й самі залежать від місця
суб'єктів у цьому суспільстві. Суб'єкти,
вступаючи в економічні відносини, ре#
алізують свої потреби та інтереси шля#
хом створення, розподілу і перерозпо#
ділу благ. Вони несуть економічну
відповідальність, приймаючи рішення
щодо вибору певних видів діяльності
перед тими суб'єктами, з якими вони
вступають в економічні відносини [2, с.
12].

Глобальний рух фінансового капі#
талу зазвичай відбувається від центру
до периферії під час економічного
підйому, але в разі появи найменших
ознак спаду капітал швидко починає
перетікати в зворотному напрямі, в
стабільніші зони світової економіки.
Хоча кризові явища можуть мати знач#
ний вплив на фінансові ринки всіх дер#
жав, у тому числі економічно розвине#
них, найбільше вони впливають на рин#
ки країн, що розвиваються, та країн з
перехідною економкою, оскільки уря#
ди і центральні банки цих країн не спро#
можні в разі виникнення кризових си#
туацій впливати на зміни валютних
курсів або відсоткових ставок.

Економічна глобалізація призво#
дить до зменшення можливості націо#
нальних держав впливати на стан влас#
них фінансових ринків. Таким чином
розмиваються основні економічні
функції національної держави, що при#
зводить до загострення протистояння
національних економічних інститутів і
глобального економічного середовища
з його основними суб'єктами — ТНК та
міжнародними економічними організа#
ціями [4, с. 64].

Загальне підвищення складності
фінансових ринків і непрогнозованість
розвитку глобальної фінансової систе#
ми підвищує нестабільність цієї систе#
ми та збільшує кількість ризиків, при#
таманних цій складній системі. В кон#
тексті теорії складних систем і теорії
хаосу, неконтрольованість процесів
фінансової глобалізації (так само, як
виникнення кризових явищ) означає
лише те, що ці процеси зумовлені чин#
никами такого порядку, природа яких
поки що не вивчена. Безперечно, фінан#
сова глобалізація підвищує загальну
взаємозалежність фінансових систем,
а їх ускладнення породжує неста#
більність фінансових ринків. Тому
навіть економічно розвинені країни не
можуть бути вільними від підвищення
ризиків, які є наслідком фінансової гло#
балізації.

Для розуміння механізму глобаль#
ної взаємозалежності на основі фінан#
сових параметрів сучасного розвитку
необхідно виділити кілька тенденцій
світового розвитку, що характеризу#
ють траєкторії глобальних дисбалансів
та дозволяють аналізувати наслідки
розвитку фінансової економіки.

По#перше, глобальна фінансова
криза призвела до різкого припинення
зростання припливу приватного капі#
талу в країни, що розвиваються, яке
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мало місце протягом 2003—2007 роках.
У 2008 році загальний обсяг чистих
міжнародних потоків приватного капі#
талу в країни, що розвиваються впав до
707 млрд дол. (4,4% ВВП країн, що роз#
виваються) з рекордно високого рівня
у 1,2 трлн. доларів (8,6% ВВП) в 2007
році (табл. 1). Чистий обсяг портфель#
них інвестицій в акціонерний капітал
знизився майже на 90% з 139 млрд дол.
до 16 млрд дол. у 2008 році. Аналогіч#
ним чином потоки приватної заборго#
ваності істотно знизилися до 108 млрд
дол. із 499 млрд дол., що було виклика#
но різким скороченням короткостро#
кової заборгованості, яка перейшла з
202 млрд дол. в 2007 році в негативну
область (#16,3 млрд дол.), та облігацій#
ного фінансування (11 млрд дол. у 2008
році у порівнянні з 85 млрд дол. в 2007
році). Чисті середньо# та довгострокові
потоки банків склали 123 млрд дол., на
40% нижче, ніж у 2007 році [7].

По#друге, темпи зростання обсягу
прямих іноземних інвестицій помітно
знизилися, на кінець року оцінюються
в 583 млрд дол., на 60 мільярдів дол.
вище, ніж у 2007. Спад торкнувся всіх
регіонів, що розвиваються, але різною
мірою, за винятком Близького Сходу і
Північної Африки, де потоки збільши#
лися незначно (табл. 2).

По#третє, Країни Європи і Цент#
ральної Азії найбільш постраждали, на

них припадає половина з 451 млрд дол.
скорочення припливу капіталу (рис. 1).
У різних регіонах зниження було зосе#
реджено на потоках короткострокової
заборгованості (48%), портфельних
інвестицій (26%) та облігаціях (20%).
Майже у всіх регіонах спостерігався
значний регрес у потоках короткостро#
кового боргу. Короткостроковий борг
становив основну частку зниження в
Східній Азії і Тихого океану (67%),
Південної Азії (56%) і в Європі та Цен#
тральній Азії (45%).

По#четверте, вплив продажу на
місцевих фондових ринках був значно
поширений серед країн, що розвива#
ються, однак деякі з них постраждали
більше за інших. На фондових ринках
у Бразилії, Китаї, Індії та Росії спосте#
рігаються найбільш великі падіння цін
у 2008 році. Росія мала найгірші показ#
ники серед цих чотирьох країн з 72,5%
зниження у перерахунку на місцеву ва#
люту. Падіння цін на акції призвело до
серйозних втрат по операціям серед ос#
новних вітчизняних банків, що приве#
ло грошовий ринок країни у глухий кут.
Ринки в трьох інших країнах втратили
більше половини своєї вартості — Бра#
зилія зафіксувала 40% зниження, Індія
— 52%, а Китай — 66% [6].

По#п'яте, на відміну від синдикова#
них банківських кредитів, перші місяці
2009 року були видатним періодом з

точки зору (двосторонніх) банківських
кредитів з інших джерел для країн, що
розвиваються, хоча картина змінюєть#
ся за рахунок наявності кількох дуже
великих позик. У лютому було надано
п'ять великих кредитів на суму 32 млрд
дол., це можна порівняти з обсягом усіх
таких позик у 2007 році (32,4 млрд дол.
США) та 2008 (36 млрд дол.) (табл. 3).
Два кредити, що надано Китайським
Банком Розвитку російським нафтовим
компаніям, є найбільшими двосторон#
німи банківськими кредитами за всю
історію у країнах, що розвиваються.

Капітал став інтернаціоналізова#
ним, однак грошово#фінансові системи
в окремих державах залишаються на#
ціональними. З одного боку, свобода
переміщення фінансових потоків без#
прецедентно зросла, створивши явні
вигоди для інвесторів. З іншого боку, ця
свобода переміщення капіталів стала
основним чинником нестабільності
світового фінансового ринку і сприяє
виникненню на ньому кризових явищ
(спекулятивність капіталу, ненадійні
кредити, політика штучного підтриман#
ня високих відсоткових ставок тощо).

Саме глобалізація капіталу стає пе#
редумовою нестабільності світового
фінансового ринку (і світової економі#
ки загалом), провокуючи кризи в краї#
нах, що розвиваються. Підтверджують
нестабільність глобальної економіки
кризи в Азії, Росії, Бразилії, Аргентині.
Зазвичай "ланцюгову реакцію" дестаб#
ілізації спричиняє комплекс чинників,
серед яких неефективна державна пол#
ітика, недостатній контроль за фінан#
совою та банківською системами, пол#
ітичні кризи, експорт капіталу, по#
гіршення загальною кон'юнктури на
світових ринках тощо. Особливо важ#
ливим чинником дестабілізації є некон#
трольовані транскордонні потоки ко#
роткострокових фінансових ресурсів.

Перша фаза світової кризи 2007—
2008 років призвела до оприлюднення
критичної кількості проектів модерні#
зації практично всіх значущих наддер#
жавних органів влади від ООН та Фе#
деральної резервної системи до МВФ
й Світового банку. Виявляється, що всі
зусилля кардинальним чином модерні#
зувати валютно#фінансову систему,
котра віджила свій вік, — нерезульта#
тивні. Кризи, пов'язані зі зміною тех#
нологій, супроводжують всю історію
людства й можуть розглядатися як за#
гальноцивілізаційна закономірність. А
ідеї модернізації діючих глобальних
інститутів — це лише прагнення упов#
ільнити хід історії [4, с. 65].

Через втечу капіталу практично
втрачають сенс будь#які програми
фінансової стабілізації або структур#
ної перебудови. Втрачається взаємоз#
в'язок між обсягами грошової маси все#
редині країни і динамікою національно#
го доходу. Влада намагається стрима#
ти відплив капіталу, зберігаючи високі
ставки рефінансування в країні, а це
веде до незацікавленості власників ка#
піталу в інвестуванні коштів у вироб#
ничі галузі. Аналогічним чином спроби
стримати втечу капіталів шляхом пост#
ійного зниження обмінного курсу на#
ціональної валюти призводять до зро#
стання інфляції та подальшого відтоку
капіталів.

З двох існуючих у світі на час про#
голошення незалежності України мо#

Таблиця 1. Чисті потоки капіталу в країни, що розвиваються, млрд дол.

Примітка: складено на основі [6; 7].

Таблиця 2. Чисті капітальні потоки у регіони, що розвиваються
у 2005—2008 роках, млрд дол.

Примітка: складено на основі [6; 7].
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делей переходу до ринкових відносин
була прийнята не модель українського
економіста М.Туган#Барановського,
що базується на інноваційній теорії та
передбачає здійснення поступової, ево#
люційної трансформації суспільства в
напрямі концентрації інвестицій у пріо#
ритетні галузі економіки держави, а
монетаристська теорія Фрідмана за
програмою "шокової терапії" [4, с. 68].

Великий капітал в результаті при#
скореної приватизації зосередився в
руках незначної кількості осіб, котрі в
сучасних зовнішніх та внутрішніх умо#
вах не зацікавлені вкладати кошти в
розвиток вітчизняної економіки. До
того ж їм бракує й відповідної кваліфі#
кації. Все це, в свою чергу, не дало мож#
ливості створити сприятливий інвести#
ційний клімат та залучити в нашу еко#
номіку як вітчизняні, так і прямі іно#
земні інвестиції в кількості, достатній
для переходу економіки на інновацій#
ну модель розвитку.

Задекларована державою інвести#
ційно#інноваційна модель розвитку не
знайшла практичного застосування, а
інвестиційна діяльність залишається на
досить низькому рівні. Так, за оцінка#
ми Міністерства економіки України,
загальна потреба в інвестиціях на
структурну перебудову економіки Ук#
раїни становить від 140 до 200 млрд дол.
США, а щорічна потреба — близько 20
млрд дол. США. Обсяг необхідних іно#
земних інвестицій в економіку України
становить 40—60 млрд дол. США. За
оцінками експертів Світового банку для
досягнення рівня розвитку США Ук#
раїні потрібні інвестиції на суму 4 трлн
дол. США [1, с. 7]. Несприятливі умови
для інвестування в Україні спричиня#
ють низькі економічні індекси та рей#
тинги інвестиційної привабливості,
визначені відомими міжнародними
організаціями. За індексом потенціалу
залучення ПІІ Україна посідає 94 місце,
а за індексом залучення ПІІ — 37 місце
із 140 країн [1, с. 8].

Банківські установи, що входять до
системи міжнародних фінансових кон#
гломератів, є активними гравцями на
банківському ринку України. Так, зобо#
в'язання 10 банків, які належать міжна#
родним фінансовим конгломератам, ся#
гають 14,42% усіх активів банківської
системи, а надані кредити — 12,93%. На
кредитному ринку банківські установи,
підконтрольні міжнародним фінансо#
вим конгломератам, рівною мірою оріє#
нтовані і на фізичних, і на юридичних
осіб. Так, надані цими банками кредити
фізичним особам у структурі активів
займають 6,15%, а кредити юридичним
особам — 6,78%.

Слід зазначити, що сучасні проце#
си, які відбуваються на світовому
фінансовому ринку, значною мірою
вплинули на діяльність фінансових
конгломератів. Від світової фінансової
кризи 2008—2009 років особливо по#
страждали американські фінансові
конгломерати, зокрема "Citigroup",
"AIG", а також корпорація "General
Motors". Ситуація, в якій сьогодні пе#
ребуває "Citigroup", склалася під впли#
вом фінансових ризиків і надмірного
зростання компанії. У 2008 році її
збитки перевищили 20 млрд дол., акції
знизилися в ціні на 77% — до 6,7 дол.
за акцію, ринкова капіталізація ком#
панії зменшилася більш як на 80%. На

початку 2009 року падіння показників
ринкової активності продовжилося [5,
с. 41].

ВИСНОВКИ
Результати дослідження дали

підставу зробити наступні висновки.
1. Очевидно, що діяльність фінан#

сових конгломератів, поряд із цілою
низкою переваг як для фінансових по#
середників, що входять до їх складу, так
і для їх клієнтів, характеризується
особливою системою ризиків. Світова
фінансова криза 2008—2009 років вик#
рила суттєві недоліки й серйозні ризи#
ки фінансового конгломерату як моделі
фінансового посередництва. Незважа#
ючи на серйозну фінансову підтримку
глобальних фінансових конгломератів
з боку державних органів, вони вийдуть
із кризи значно меншими за розмірами,
а їх роль на світовому фінансовому
ринку може докорінно змінитися.

2. Суспільство не може на основі
законодавства повністю прописати усі
можливі форми поведінки конкретної
особи чи соціальних груп, тому їх інте#
реси у певному напрямі можуть фор#
муватися паралельно офіційним на ос#
нові неформальних стосунків і відноси#
тися до всіх процесів суспільного
відтворення, включаючи перероз#
подільні відносини, тіньові процеси,
соціальні взаємозалежності.

3. Контроль над національною еко#
номікою багатьох держав поступово
переходить до ТНК і міжнародних
організацій, які мають свої цілі (на#
приклад, переміщення виробництва в
країни, де дешевша робоча сила), які
можуть суперечити національним інте#
ресам суверенних держав, що стано#
вить явну загрозу для їх економічної
безпеки.

4. З попереднього висновку випли#
ває, що одним з наслідків фінансової
глобалізації стало зменшення можли#
востей національної держави впливати
на економічні та фінансові операції. Це
веде до зниження значення господарсь#

Рис. 1. Чисті приватні потоки капіталу в регіони, що розвиваються
у 2007—2008 рр., млрд дол. [6]

Таблиця 3. Найбільші двосторонні банківські кредити у лютому 2009 року,
млрд дол.

Примітка: складено на основі [6; 7].

ких функцій держави та обмеження
загальної здатності держави регулюва#
ти економічні процеси. Було б невірним
стверджувати, що такі поняття, як "на#
ціональна економіка" або "економічні
інтереси національної держави", втра#
чають сенс, оскільки більшість суб'єктів
глобальної економіки (навіть ТНК) ма#
ють національну приналежність і саме
національні економічні системи є тією
основною, на якій виникає і розвиваєть#
ся глобальна система економічних (зок#
рема, кредитних і фінансових) відно#
син.
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