
Постановка проблеми. На сучасному етапі розвитку світової фінансової
системи процес фінансової глобалізації відбувається досить нерівномірними
темпами. При цьому міжнародні фінансові потоки капіталу є одним з основ-
них індикаторів глобалізації міжнародного фінансового ринку. Саме міжна-
родний фінансовий ринок фактично є основою функціонування світової фі-
нансової системи. Слід зазначити, що ситуація, яка формується на сьогодні на
міжнародному фінансовому ринку, поступово починає змінюватися під впли-
вом функціонування фінансових ринків країн, що розвиваються. Зокрема, за
деякими показниками в складі світових лідерів з'явилися Китай та Індія –
серед країн Азії, Росія – серед країн Центральної та Східної Європи. Врахову-
ючи те, що Україна на сьогодні також відноситься до країн, фінансовий ринок
яких знаходиться на стадії становлення та має досить високі темпи розвитку,
доречним є дослідження ситуації в цілому та визначення напрямків руху між-
народних фінансових потоків капіталу в таких країнах, оскільки ті закономір-
ності, які можуть бути виявлені на цих ринках, в тій чи іншій мірі можуть про-
являтись і в Україні. Це дозволить, враховуючи як позитивний, так і негатив-
ний досвід інших країн у даній сфері, більш точно прогнозувати стратегію роз-
витку вітчизняного фінансового ринку, уникаючи появи певних кризових
явищ на вітчизняному фінансовому ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблемам розвитку сучасного
міжнародного фінансового ринку приділяється досить значна увага як серед
зарубіжних, так і серед вітчизняних науковців, якими розроблено концепції
міжнародного руху капіталу. Найбільш прийнятними можна вважати теорії
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Табл. 1. Рис. 1. Літ. 11.

I.O. Shkolnyk

PECULIARITIES
OF FINANCIAL MARKETS

FUNCTIONING
IN DEVELOPING COUNTRIES

IN THE CONTEXT OF
FINANCIAL GLOBALIZATION

The article considers the peculiarities of
the financial markets' development under cur-
rent conditions and in the developing coun-
tries. The peculiar features of their develop-
ment are defined, in particular – turning into
net creditors. The financial flows' structure of
the developing countries is studied.

Keywords: financial markets; financial flows;
private flows; official flows.

© І.О. Школьник, 2008



Р. Лєвіна [10], Дж. Сороса [6], С. Тадессе [11], Д. Хансона [1] та інших. Серед
вітчизняних науковців проблемам дослідження міжнародних фінансових рин-
ків присвячено праці І. Лютого [2], О. Мозгового [3], Н. Стукало [7] та інших.
Проведення ґрунтовних досліджень в даному напрямку базується досить часто
на використанні даних, які надаються Міжнародним валютним фондом та
Світовим банком. 

Невирішена раніше частина загальної проблеми. Враховуючи досить мінли-
ву ситуацію в розвитку міжнародного фінансового ринку, появу все нових фі-
нансових інструментів, які є об'єктами купівлі-продажу на цьому ринку, кар-
динальні зміни в напрямку руху міжнародних фінансових потоків зумовлюють
необхідність проведення подальших досліджень у даному напрямку. Так, на
сьогодні склалася парадоксальна ситуація, коли країни, що розвиваються,
фактично перетворилися на постачальників капіталу для економічно розви-
нених країн, зокрема США, які мають значний дефіцит платіжного балансу.
Це вимагає проведення аналізу руху потоків капіталу на фінансових ринках
країн, що розвиваються. 

Метою дослідження є аналіз тенденцій, які формуються на сучасному етапі
розвитку фінансових ринків, що знаходяться на ранній стадії розвитку, і, як пра-
вило, відзначаються досить високими темпами нарощення потоків капіталу.

Основні результати дослідження. На сучасному етапі розвитку міжнарод-
ного фінансового ринку, країни з ринками, що формуються, починають пев-
ною мірою впливати на структуру міжнародних фінансових потоків, хоча тен-
денції в розвитку визначають саме економічно розвинені країни. Суттєве роз-
ширення в русі капіталу свідчить про зростання «пружності» країн, що розви-
ваються, показує, що в зазначених країнах поступово напрацьовується досвід
управління ризиками, які виникають на фінансовому ринку [4].

Протягом 1998–2006 рр. баланс поточного рахунку країн, що розвивають-
ся, змінився з від'ємного значення на позитивне, тобто із чистого запозичення
на чисте кредитування (рис. 1). 

Рис. 1. Динаміка балансу поточного рахунку країн, що розвиваються,
та його частки у відношенні до ВВП [9]

В цілому по країнах, у яких фінансовий ринок знаходиться на стадії ста-
новлення та ранніх стадіях розвитку, на фоні суттєвого зростання обсягу ба-
лансового значення спостерігається і зростання даного показника щодо ВВП. 
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Оскільки надходження капіталу в країну є сильним стимулом для еконо-
мічного зростання, а його відтік – основна перепона, необхідно звертати увагу
на нерівномірний розподіл інвестицій по різним країнам, а також їхні коливан-
ня. Для країн із ринками, що формуються, стабільність надходження капіталу
має набагато більше значення, чим для країн, які одержують мало або зовсім не
одержують коштів із приватних зарубіжних джерел [1]. Для зростаючих ринків
важливо, щоб вільне надходження капіталу супроводжувалося глобальною фі-
нансовою стабільністю, що є істотною передумовою стабільного росту світових
ринків і їхнього експорту. Важливо також, щоб значне надходження і, навпаки,
швидкий відтік капіталу не викликали нестабільності валютних курсів, коли-
вань цін на внутрішньому ринку та колапсу фінансової системи. Проте, стабіль-
ність не можна купувати ціною відмови від національної автономії у сфері ва-
лютно-грошової політики. Ні вільно плаваючі, ні тверді валютні курси не є
оптимальним варіантом для абсолютної більшості країн, що розвиваються.
Обидві системи забезпечують міжнародну конкурентоспроможність країни
значною мірою за рахунок чинників, які не перебувають під контролем цієї кра-
їни. Варто визнати, що коливання надходження капіталу надзвичайно усклад-
нюють управління валютними курсами та забезпечення конкурентоспромож-
ності країни, тому управління курсами валют неодмінно повинне супроводжу-
ватися регулюванням фінансових потоків і контролем над ними. Фінансові по-
токи в країни, що розвиваються, формуються за двома напрямами – приватні
потоки та офіційні потоки [9]. На основі даних, наведених у табл. 1, можна зро-
бити висновок, що в структурі фінансових потоків переважають саме чисті при-
ватні потоки, які формуються насамперед за рахунок чистих потоків активів. 

Таблиця 1. Показники фінансових потоків у країни,
що розвиваються, млрд. дол. США [9]
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Протягом аналізованого періоду фінансові потоки мають нестійку тен-
денцію: з 1998 р. по 2000 р. спостерігалася тенденція до зниження, починаючи
з 2003 р. потоки мають стійку тенденцію до зростання і до 2006 р. збільшилися
більше ніж у 2 рази.

На фоні зростання чистих приватних потоків, потоки від офіційних кре-
диторів мають від'ємне значення. Це пов'язано з тим, що деякі країни, що роз-
виваються, здійснили значні виплати своїм офіційним кредиторам, таким як
МВФ, Світовий банк, Паризький і Лондонський клуби.

Чисті приватні потоки формуються за рахунок чистих потоків активів і чис-
тих потоків боргу. Слід зазначити, що протягом 1998–2006 рр. у структурі пото-
ків активів суттєво переважали саме прямі іноземні інвестиції. За цей період
обсяг надходжень прямих іноземних інвестицій збільшився майже вдвічі і склав
у 2006 р. 324,7 млрд. дол. США. Чисті надходження портфельних активів значно
менші за обсягами і в 2006 р. становлять лише 94,1 млрд. дол. США, або 22,5%.
У чистих приватних потоках протягом аналізованого періоду переважали чисті
потоки активів, які формуються як за рахунок чистих надходжень прямих іно-
земних інвестицій, так і за рахунок чистих надходжень портфельних активів. 

Висновки. Таким чином, протягом останніх років баланс поточного рахунку
країн, що розвиваються, змінився із чистого запозичення на чисте кредитування. 

Надходження капіталу в країну є сильним стимулом для економічного
зростання, а його відтік – основна перепона, тому важливого значення набуває
рівномірність розподілу інвестицій по різних країнах, а також їхні коливання. 

Фінансові потоки в країни, що розвиваються, формуються за двома на-
прямами – приватні потоки та офіційні потоки. В структурі фінансових пото-
ків до країн, що розвиваються, переважають чисті приватні потоки, які фор-
муються передусім за рахунок чистих потоків активів. Водночас потоки від
офіційних кредиторів мають від'ємне значення, що обумовлено суттєвими ви-
платами, які були здійснені останнім часом країнами, що розвиваються. 
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