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Âèçíà÷åíî âåêòîðè åêîíîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü Óêðà¿íè â óìîâàõ ãëîáàëüíî¿ âçàºìîçàëåæíîñò³
êðà¿í, ïðîàíàë³çîâàíî ô³íàíñîâó ñêëàäîâó ïðîöåñó ãëîáàë³çàö³¿, îêðåñëåíî òåíäåíö³¿ òà ïð³îðè-
òåòí³ íàïðÿìè ðîçâèòêó ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñï³âïðàö³.

In the article the vectors of economic transformations in Ukraine in conditions of global interdepend-
ence of the countries are noted, financial constituent of globalizations process is analyzed, tendencies
and priority directions of development of the international investment cooperation are outlined.

Çàãàëüíîâ³äîìî, ùî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äîñÿãàþòü êðà¿íè, çäàòí³ ó çðîñ-
òàþ÷èõ ìàñøòàáàõ àêóìóëþâàòè é âèêîðèñòîâóâàòè âíóòð³øí³ é ì³æíàðîäí³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðåñóðñè ç³ çáàëàíñîâàíèì ñï³ââ³äíîøåííÿì ³íîçåìíîãî é â³ò÷èçíÿíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ. Íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà, ÿêà ìàº îäíîá³÷íó ³íâåñòèö³éíó îð³ºíòàö³þ
íà ³íîçåìí³ äæåðåëà áåç çðîñòàþ÷î¿ ìîòèâàö³¿ ì³ñöåâèõ ³íâåñòîð³â, ó ñòðàòåã³÷íî-
ìó êîíòåêñò³ âòðà÷àº êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ³ óìîâè áåçïå÷íîãî ðîçâèòêó.

Áàçóþ÷èñü íà àæ³îòàæí³é åêñïàíñ³¿ ãëîáàëüíîãî êàï³òàëó, ô³íàíñîâà ãëîáàë³-
çàö³ÿ ³ñòîòíî òðàíñôîðìóº ñêëàä ³ ñòðóêòóðó ñóá’ºêò³â, çäàòíèõ ðåàëüíî âïëèâàòè
íà ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî, âèñóâàþ÷è íà ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿ òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïî-
ðàö³¿ é áàíêè òà ïîñòóïîâî óñóâàþ÷è ç³ ñâ³òîâî¿ àðåíè íàö³îíàëüí³ äåðæàâè ÿê íàé-
âàæëèâ³øèõ äîòåïåð ¿¿ àêòîð³â. Âðàõîâóþ÷è âèñîêèé äèíàì³çì ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³-
çàö³¿, öå ïðîÿâëÿºòüñÿ ó âòðàò³ äåðæàâîþ áàãàòüîõ ñâî¿õ òðàäèö³éíèõ ðåãóëÿòîðíèõ
ôóíêö³é, â ³ñòîòíîìó çâóæåíí³ ìîæëèâîñòåé êðà¿í ùîäî ïðîâåäåííÿ ñàìîñò³éíî¿
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ï³äòðèìàííÿ ð³âíîâàæíîãî ñòàíó åêîíîì³êè çàñîáà-
ìè âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè òà ðåãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â,
à òàêîæ ó ðåàëüí³é çàãðîç³ âòðàòè íèìè åêîíîì³÷íîãî ñóâåðåí³òåòó ç ïðè÷èí áîð-
ãîâî¿ çàëåæíîñò³ é ô³íàíñîâîãî ï³äïîðÿäêóâàííÿ ïðîâ³äíèì êðà¿íàì ñâ³òó1.

Äîñë³äæåííþ ðîë³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ó ñâ³òîâèõ ãîñïî-
äàðñüêèõ çâ’ÿçêàõ ó ïðîöåñ³ ãëîáàë³çàö³¿, åâîëþö³¿ ñï³âïðàö³ òà êðåäèòíèõ â³äíî-
ñèí Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó ç Óêðà¿íîþ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ â³äîìèõ â³ò-
÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â — Î. Á³ëîðóñà, ². Áëàíêà, Ñ. Áîðèíöÿ, 
Î. Âëàñþêà, À. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â. Ãåéöÿ, Á. Ãóáñüêîãî, Äæ. Êåéíñà, Ð. Ìàðêîâ³öà,

1 
Ñòîëÿð÷óê ß.Ì. Áàçîâ³ ïðèíöèïè òðàíñôîðìàö³¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çà-

ö³¿ / Ìîäåë³ çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà: åêîíîì³êà, ô³íàíñè òà ïðàâî: Çá.
ìàòåð³àë³â Õ² Ì³æíàð. íàóê.-ïðàêò. êîíô. 30 òðàâ. 2008 ð. — Ê.: ÓÄÓÔÌÒ, 2008. — Ñ. 200.
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Þ. Ïàõîìîâà, À. Ïåðåñàäè, Ì. Ïîðòåðà, Â. Ðîñòîó, Â. Ñ³äåíêà, Äæ. Ñò³ãë³öà, 
Ó. Ô³øåðà, Ó. Øàðïà òà ³í. Âîäíî÷àñ áðàêóº ́ ðóíòîâíèõ íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ ðîç-
ðîáîê ùîäî îñîáëèâîñòåé âïëèâó çàçíà÷åíèõ ³íñòèòóö³é íà ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Äîì³íóâàííÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ òà çíà÷íà çàëåæí³ñòü â³ä
íèõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà õàðàêòåð ïîøèðåííÿ
öèêë³÷íèõ êîëèâàíü ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Ïî-ïåðøå, ñàìå ðîçâèíóò³ êðà¿íè ãå-
íåðóþòü ãëîáàëüí³ ïîòðÿñ³ííÿ (ó âèãëÿä³ êîëèâàíü åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â, òîâàðíèõ ö³í ³ âàëþòíèõ êóðñ³â), äî ÿêèõ êðà¿íè, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ, ïîâèíí³ ïðèñòîñîâóâàòèñÿ é ïåâíèì ÷èíîì ðåàãóâàòè. ²íøèìè ñëîâàìè,
ðîçâèíóò³ êðà¿íè º, ïî ñóò³, òâîðöÿìè á³çíåñ-öèêë³â, à êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ, îòðèìóþòü ¿õ ÿê îá’ºêòèâí³ çîâí³øí³ óìîâè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ïî-äðóãå,
ðîçâèíóò³ êðà¿íè º òâîðöÿìè åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, à ðåøòà ñâ³òó âèñòóïàº ¿¿
“îäåðæóâà÷åì”. Ãîëîâíèì ìàêðîåêîíîì³÷íèì ôàêòîðîì, ùî ñòâîðþº òàêó ñè-
òóàö³þ, º ì³æíàðîäíèé ñòàòóñ íàö³îíàëüíèõ âàëþò ïðîâ³äíèõ ðîçâèíóòèõ êðà¿í.
Òîìó ¿õ âíóòð³øíÿ ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, ñïðÿìîâàíà íà óïðàâë³ííÿ âíóò-
ð³øí³ìè åêîíîì³÷íèìè öèêëàìè, îïîñåðåäêîâàíî ñïðèÿº ì³æíàðîäíîìó ïîøè-
ðåííþ àíàëîã³÷íèõ öèêë³÷íèõ êîëèâàíü, çóìîâëþþ÷è çì³íè â êîí’þíêòóð³ ãëî-
áàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó é ãåíåðóþ÷è ïåâí³ çîâí³øí³ åôåêòè äëÿ åêîíîì³ê
êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ïðè öüîìó ìåíøèé ñòóï³íü ðîçâèòêó é ³íñòèòóö³éíî¿
îáëàøòîâàíîñò³ åêîíîì³ê öèõ êðà¿í ñïðèÿº ïîñèëåííþ ¿õ âíóòð³øí³õ öèêë³÷íèõ
êîëèâàíü, øâèäêèì çì³íàì ôàç åêîíîì³÷íèõ öèêë³â, çóìîâëþþ÷è ðèçèêè óòâî-
ðåííÿ êðèç.

Ãëèáèíà ñüîãîäí³øíüî¿ ñâ³òîâî¿ êðèçè º çíà÷íî á³ëüøîþ, í³æ êðèç ó 70-ò³, 80-ò³,
90-ò³ ðîêè ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ òà ïî÷àòêó íèí³øíüîãî. Âèõîäÿ÷è ç ³ñíóþ÷èõ íåáåç-
ïåê ³ ðèçèê³â, íîâà ô³íàíñîâà ñèñòåìà, ñôîðìîâàíà ó êðèçîâ³é ñèòóàö³¿, ìàº ãàðàí-
òóâàòè ñòàá³ëüí³ñòü ³ ñò³éê³ñòü ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Öüîãî ìîæíà äîñÿãòè
ëèøå çà óìîâè çì³íè âñ³º¿ ñèñòåìè ³íñòèòóò³â, ùî çàáåçïå÷óþòü íàä³éí³ñòü ñâ³òîâèõ
ô³íàíñ³â. ¯¿ ôóíêö³îíóâàííÿ áàãàòî â ÷îìó ïîâèííî áàçóâàòèñÿ íà ñòàíäàðòàõ, ÿê³
á äàâàëè ìîæëèâ³ñòü îäíî÷àñíî ç³ ñòèìóëþâàííÿì ãàñèòè òóðáóëåíòí³ñòü, íåñóì³ñ-
íó ç³ ñòàá³ëüí³ñòþ ³ ñò³éê³ñòþ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè2.

Íèí³øíÿ ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³ ï³äòâåðäæóº: ÿêùî íàçð³ëà ïîòðåáà â çàãàëüíèõ
çì³íàõ, òî ÷àñòêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ í³÷îãî íå äàþòü àáî ïðèçâîäÿòü äî íåãàòèâíèõ
ðåçóëüòàò³â. Ãîâîðÿ÷è ïðî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, òðåáà âðàõîâóâàòè ñâ³òîâèé äîñâ³ä,
ÿêèé ïîêàçóº, ùî íàéá³ëüøèõ óñï³õ³â ó çàëó÷åíí³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äîñÿãàþòü
êðà¿íè, ÿê³, ïî-ïåðøå, ñòàâëÿòü òàêó ìåòó çà ïð³îðèòåòíó ó ñâî¿é åêîíîì³ö³, ïî-
äðóãå, âèêîðèñòîâóþòü ïðè öüîìó, ìîæëèâî, á³ëüøèé íàá³ð çàõîä³â. Ãîëîâíèì ó
öüîìó ðàç³ º:

2 
Ïàõîìîâ Ñ., Ïàõîìîâ Þ. Ãëîáàëüí³ âèòîêè ³ â³ðîã³äí³ íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-

çè // Åêîíîì³÷íèé ×àñîïèñ-XXI. — 2008. — ¹ 11—12.
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— ñòâîðåííÿ ïðèâàáëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó;
— ñòâîðåííÿ ì³æíàðîäíîãî ³ì³äæó êðà¿íè ÿê òàêî¿, ùî íàäàº ³íâåñòîðó êðàù³

ìîæëèâîñò³, í³æ ³íø³ êðà¿íè.
Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî ñï³âïðàöÿ ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè (â³ä-

êðèòòÿ íîâèõ êðåäèòíèõ ïðîãðàì, ïðîãíîçè åêñïåðò³â ùîäî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
êðà¿í) — âåë³ííÿ ÷àñó, àäæå º âàæëèâèì ïîêàçíèêîì äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Íè-
í³ Óêðà¿íà îïðàöüîâóº äîêóìåíòè ùîäî çàïî÷àòêóâàííÿ ïðîãðàìè “ñòåíä-áàé”,
óçãîäæóº òåêñòè Ìåìîðàíäóìó ïðî åêîíîì³÷íó òà ô³íàíñîâó ïîë³òèêó, Òåõí³÷íîãî
ìåìîðàíäóìó ïðî âçàºìîðîçóì³ííÿ. Îòæå, ñï³âïðàöÿ Óêðà¿íè ç ÌÂÔ íà ð³çíèõ åòà-
ïàõ çàãàëîì ñïðèÿëà ðîçâ’ÿçàííþ ïðîáëåì ïëàò³æíîãî áàëàíñó, äåðæàâíîãî áîðãó,
ñòèìóëþâàëà ñèñòåìíå ïðîâåäåííÿ ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè, ñòðóêòóðèçàö³þ ïàëèâíî-
åíåðãåòè÷íîãî êîìïëåêñó, ïðèâåðòàëà óâàãó äî ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì. Äî òîãî æ áàãàòî-
ãðàíí³ñòü â³äíîñèí ³ êîîðäèíàö³ÿ ñï³ëüíèõ çàõîä³â ³ç ÌÂÔ ñïðèÿëè ðîçøèðåííþ
ìîæëèâîñòåé âçàºìîä³¿ ç ³íøèìè ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè.

Çîêðåìà, ó 2004 ðîö³ Óêðà¿íà çã³äíî ³ç “Ñèñòåìíîþ ïîçèêîþ-2” (çàãàëüíèé
òðàíø — 175 ìëí äîë. ÑØÀ) îòðèìàëà â³ä Ñâ³òîâîãî áàíêó êðåäèò ó ñóì³ 75 ìëí
äîë. (òàáë. 1).

Çà îñòàíí³ äâà ðîêè çàãàëüíèé çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè çá³ëüøóâàâñÿ ùîð³÷-
íî íà 45 % ³ äîñÿã 100 ìëðä äîë. ÑØÀ. Çîâí³øí³é áîðã ïðèâàòíîãî ñåêòîðó âèð³ñ
äî 85 ìëðä äîë., ³ç ÿêèõ 29 ìëðä ñòàíîâèòü êîðîòêîñòðîêîâèé áîðã (êëàñèô³êîâà-
íèé çà ïåðâèííèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ)3. 

Ó 2009 ðîö³ ÌÂÔ ïðîãíîçóº çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ÂÂÏ óñüîãî íà 3 %, ùî íå
íàáàãàòî ïåðåâèùóº ïîêàçíèê 2,5 %, ÿêèé ââàæàþòü ïîðîãîâèì çíà÷åííÿì äëÿ
íàñòàííÿ ãëîáàëüíî¿ ðåöåñ³¿. Ùî ñòîñóºòüñÿ Óêðà¿íè, òî ï³ñëÿ ïëàíîâàíîãî çðîñ-
òàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè íà 6 % ó 2008 ðîö³, ÌÂÔ ïðîãíîçóº ïîäàëüøå 
3-â³äñîòêîâå ¿¿ ïàä³ííÿ ó 2009-ìó. ²íôëÿö³ÿ, éìîâ³ðíî, çìåíøèòüñÿ ç 25 % äî î÷³-
êóâàíèõ 17 % íèí³øíüîãî ðîêó. ×åðåç “êðåäèòíå ñòèñíåííÿ” òà ç ³íøèõ ïðè÷èí
çàçíàëî ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâî ïðàêòè÷íî â óñ³õ ãàëóçÿõ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè
çà îäíî÷àñíîãî çðîñòàííÿ ³ìïîðòó.

3
Îô³ö³éíèé âåá-ñàéò Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè. — http://www.ukrstat.gov.ua.

Íàïðÿìè ñï³âïðàö³,  
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³  

³íñòèòóö³¿ 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Ïðîãðàìíå ô³íàíñóâàííÿ 70 310 353  1,075 1,013  — — — — 

Âèïóñê ºâðîáîíä³â  
óðÿäîì 

— — 353  1,00 700 950 900 600 400 

Ñâ³òîâèé áàíê 70 310 — 75 175 — — — — 

ÌÂÔ 245 375 — — 0 — — — — 

Òàáëèöÿ 1. Íàïðÿìè ñï³âïðàö³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é 
ç Óêðà¿íîþ (2000—2008 ðîêè), ìëí äîë. ÑØÀ

Äæåðåëî: îô³ö³éíèé âåá-ñàéò Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè. — http://www.me.gov.ua. 
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Áåçóìîâíî, îòðèìàííÿ êîøò³â ÌÂÔ äàº çìîãó ÷àñòêîâî ñòàá³ë³çóâàòè ô³íàí-
ñîâó ñèòóàö³þ. Âîäíî÷àñ öåé êðîê ìîæíà ðîçãëÿäàòè ëèøå ÿê íåîáõ³äíó, àëå àá-
ñîëþòíî íåäîñòàòíþ óìîâó äëÿ âèõîäó ç êðèçè. Ïî-ïåðøå, âèä³ëÿþ÷è êîøòè íà
ö³ë³ ñòàá³ë³çàö³¿, ÌÂÔ ï³êëóºòüñÿ íå ïðî ï³äòðèìêó åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿-
í³, à íàñàìïåðåä ïðî ³íîçåìí³ áàíêè, ÿê³ òóò ïðàöþþòü. Íå º òàºìíèöåþ òîé ôàêò,
ùî íàö³îíàëüíà áàíê³âñüêà ñèñòåìà âæå ìàéæå íàïîëîâèíó íàëåæèòü ³íîçåìíîìó
êàï³òàëó, ³ ñàìå áàíêè ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè ïîòðåáóâàòèìóòü íàéá³ëüøî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè äëÿ ïîâåðíåííÿ íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ñîòåíü ì³ëüéîí³â äîëàð³â
çàëó÷åíèõ êðåäèò³â. Îòæå, çíà÷íà ÷àñòèíà ðåñóðñó, îòðèìàíîãî â³ä ÌÂÔ, ó íàø³é
êðà¿í³ äîâãî íå çàòðèìàºòüñÿ. Ïî-äðóãå, óñ³ ðåöåïòè â³ä ÌÂÔ ùîäî ïîäîëàííÿ
êðèçè º ïðîÿâîì ìîíåòàðèçìó — âîíè ñòîñóþòüñÿ ëèøå ñòàá³ë³çàö³¿ íà ãðîøîâî-
ìó é âàëþòíîìó ðèíêàõ ³ íå ì³ñòÿòü ïîðàä ùîäî óñóíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó ðåàëü-
íîìó ñåêòîð³ (çóïèíåííÿ âèðîáíèöòâà, ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ïðîäóêö³¿ ÀÏÊ òîùî),
ùî ñüîãîäí³ ñòàíîâèòü îäíó ç îñíîâíèõ çàãðîç äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Ó òàêèõ
óìîâàõ ñòðàòåã³÷íèì íàïðÿìîì ä³ÿëüíîñò³ óêðà¿íñüêîãî óðÿäó ìàº áóòè ñòèìóëþ-
âàííÿ ïðèïëèâó ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè4. 

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ñï³âïðàö³ ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè íà
ñó÷àñíîìó åòàï³ ìàº áóòè îð³ºíòîâàíà íå òàê íà ì³í³ì³çàö³þ çàïîçè÷åíü, ÿê íà íàé-
åôåêòèâí³øå âèêîðèñòàííÿ ïåðåâàã ³ ìîæëèâîñòåé, ùî íàäàþòü ÷ëåíñòâî ó öèõ ³í-
ñòèòóö³ÿõ ÷è äîñÿãíóò³ äîìîâëåíîñò³. Ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî ñòðàòåã³ÿ ñï³âðîá³òíèö-
òâà ïîëÿãàº íå ëèøå â îòðèìàíí³ ïîçèê äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ïðîãðàì ³
ïðîåêò³â, à º ïåâíèì êîìïëåêñîì âçàºìîäîïîâíþþ÷èõ ôóíêö³é, ñïðÿìîâàíèõ íà
â³äñòîþâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Òîìó ïîòð³áíî çàñòîñî-
âóâàòè ñèñòåìíèé ï³äõ³ä ùîäî ìàêñèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ïîð³âíÿëüíèõ ïåðåâàã
³ç óðàõóâàííÿì äîö³ëüíîñò³ ñï³âïðàö³ ç ò³ºþ ÷è ³íøîþ ì³æíàðîäíîþ îðãàí³çàö³ºþ.
À â³äòàê ¿¿ îñíîâîþ ìàº áóòè ÷³òêå âèçíà÷åííÿ ðîë³ êîæíîãî ó÷àñíèêà é íàëåæíèé
êîíòðîëü âèêîðèñòàííÿ çàïîçè÷åíèõ êîøò³â. Â³äïîâ³äíî ñë³ä ðîçìåæóâàòè ôóíêö³¿
é â³äïîâ³äàëüí³ñòü ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é ³ äåðæàâíèõ óñòàíîâ, ùî â³äïîâ³äàþòü
çà çä³éñíåííÿ òàêî¿ ñï³âïðàö³. Çðîçóì³ëî, ùî âèçíà÷åí³ óãîäè ³ ïðîãðàìè ä³é ìàþòü
áóòè ï³äïîðÿäêîâàí³ îñíîâí³é ìåò³ — çàáåçïå÷åííþ ñòðàòåã³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ. Îñîáëèâó óâàãó ñë³ä ïðèä³ëèòè çàïîá³ãàííþ íååôåêòèâíîãî âèêîðèñòî-
âóâàííÿ ïîçèê, à ïîçèêîâ³ ðåñóðñè ñêîíöåíòðóâàòè íà ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíî-³ííî-
âàö³éíèõ ïðîåêò³â äåðæàâíîãî çíà÷åííÿ.

Îö³íþþ÷è ìåõàí³çìè é ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ðåçóëüòàòè ñï³âïðàö³, ñë³ä íàçâà-
òè òàê³ âàæëèâ³ àñïåêòè: äèâåðñèô³êàö³ÿ åêñïîðòó (çá³ëüøåííÿ éîãî ìàñøòàá³â ï³ñëÿ
ë³áåðàë³çàö³¿ òîðãîâîãî ðåæèìó ïàðòíåð³â, ïðèñêîðåííÿ òåìï³â ðîçâèòêó ãàëóçåé,
îð³ºíòîâàíèõ íà åêñïîðò); ïîë³ïøåííÿ ñòàíó ³íñòèòóö³éíî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè êðà¿-
íè (ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî ñåðåäîâèùà, àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ

4
Á³ëîðóñ Î. Ñó÷àñíà ñâ³òîâà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà ÿê ïðîÿâ òîòàëüíî¿ êðèçè ñèñòå-

ìè ãëîáàë³çìó // Åêîíîì³÷íèé ×àñîïèñ-XXI. — 2008. — ¹ 11—12. 
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ïðîöåñ³â, çàïî÷àòêóâàííÿ ãëèáèííèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í â åêîíîì³ö³ íà îñíîâ³ ³ííî-
âàö³éíî¿ ìîäåë³)5. Íà íàøó äóìêó, îïòèì³çàö³ÿ ðåãóëÿòîðíèõ ìåõàí³çì³â, ùî ïåðåä-
áà÷àþòü äîñÿãíåííÿ ÿê³ñíî âèùîãî ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè é ôîðìóâàííÿ ðàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Â³äïîâ³äíî äî êîí’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó àêòèâ³çóþòüñÿ ïîòîêè êàï³òà-
ëó — ïîñòóïîâî çðîñòóòü íàäõîäæåííÿ êîðîòêîòåðì³íîâîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
âíàñë³äîê ñïðîùåííÿ äîñòóïó íåðåçèäåíò³â íà ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã; ðîçøè-
ðèòüñÿ çàëó÷åííÿ ïîçè÷êîâèõ êîøò³â ó ôîðì³ íåãàðàíòîâàíèõ êðåäèò³â (ÿê ÷èí-
íèê ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè êðåäèòîð³â äî êðà¿íè — ÷ëåíà ÑÎÒ) òà êîøò³â â³ä ïðîäà-
æó ºâðîîáë³ãàö³é.

Äëÿ ìàêñèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ïåðåâàã ÷ëåíñòâà â ÑÎÒ òà ì³í³ì³çàö³¿ ä³¿
íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â äëÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè ïîòð³áíî:

— ïîãëèáèòè é ðîçøèðèòè äîñë³äæåííÿ ç ïðîáëåì ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ ³ííîâàòèâíî-³ííîâà-
ö³éíîãî ðîçâèòêó â Óêðà¿í³;

— ðîçðîáèòè ïðîåêò íàö³îíàëüíî¿ êîíöåïö³¿ ì³æíàðîäíîãî ³íâåñòèö³éíîãî
ñï³âðîá³òíèöòâà ç êðà¿íàìè ÑÎÒ, äå áóëè á âèçíà÷åí³ ïðîãðàìí³ îð³ºíòèðè ñï³â-
ïðàö³ Óêðà¿íè íà ïðîâ³äíèõ íàïðÿìàõ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó;

— ó õîä³ äîîïðàöþâàííÿ óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, çîêðåìà ïðîåêòó Ïî-
äàòêîâîãî êîäåêñó, ïðîåêòó Çàêîíó “Ïðî äåðæàâíó äîïîìîãó”, ïðîåêòó Êîäåêñó
ïðî êîíêóðåíö³þ, ðîçãëÿíóòè ìîæëèâ³ñòü çàñòîñóâàííÿ âñüîãî ñïåêòðó äîçâîëå-
íèõ ÑÎÒ ìåõàí³çì³â äåðæàâíîãî ñóáñèäóâàííÿ âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè (ñóáñèä³¿ ðåã³îíàëüíîãî ðîçâèòêó; ñóáñèä³¿ íà ïðîâåäåííÿ ÍÄÄÊÐ; ñóáñè-
ä³¿ íà ïðîãðàìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òîùî);

— îïðàöþâàòè çàðóá³æíèé äîñâ³ä ³ ðîçãëÿíóòè âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â
ÑÎÒ äëÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè åêñïîðòó íàóêîºìíî¿ ïðîäóêö³¿ (ãàðàíòóâàííÿ ³
ñòðàõóâàííÿ åêñïîðòíèõ êðåäèò³â; äåðæàâí³ çàêóï³âë³, çàñòàâí³ âíåñêè äëÿ ó÷àñò³
â òåíäåðàõ; êîìïåíñàö³ÿ âèòðàò íà âñòàíîâëåííÿ êîíòàêò³â çà êîðäîíîì; ñóáñèäó-
âàííÿ ïî÷àòêîâèõ âèòðàò íà ìàðêåòèíã ñâ³òîâèõ ðèíê³â; óòâîðåííÿ òîðãîâèõ äî-
ì³â çà êîðäîíîì);

— îïðàöþâàòè ïðàêòèêó êðà¿í — ÷ëåí³â ÑÎÒ ùîäî çàñòîñóâàííÿ çàõîä³â íå-
òàðèôíîãî õàðàêòåðó äëÿ ñòèìóëþâàííÿ é ï³äòðèìêè ðîçâèòêó âèñîêîòåõíîëîã³÷-
íèõ ãàëóçåé.

Á³ëüøà ïðîçîð³ñòü ùîäî ðåãóëþâàííÿ óìîâ ³íâåñòóâàííÿ âïëèâàº íà ðèíîê ô³-
íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè âèíèêàº ïîòðåáà ó âíåñåíí³ çì³í äî ðåæèìó ðåãóëþâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ é çàñòîñóâàíí³ ñó÷àñíîãî ð³âíÿ ìåíåäæìåíòó. Ïåðåäáà-
÷óâàí³ñòü ³ ïðîçîð³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ñòâîðþþòü ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ
çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â

5
Ïÿòíèöüêèé Â. Íà Ï³âí³÷íèé Ñõ³ä ÷è íà Çàõ³ä // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. —
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óìîâàõ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ ìàº íå ëèøå ï³äâèùèòè ð³-
âåíü îáñëóãîâóâàííÿ, ðîçøèðèòè ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, à é óäîñêîíàëèòè òåõíî-
ëîã³¿ ¿õ íàäàííÿ òà â³äïîâ³äíîãî ïðàâîâîãî çàõèñòó6.

Îñòàíí³ äîñë³äæåííÿ ôàõ³âö³â Ñâ³òîâîãî áàíêó òà ÌÂÔ äîâîäÿòü, ùî ó ñâ³ò³
â³äáóâàºòüñÿ êîíöåíòðàö³ÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ïðè÷îìó íå íà êîðèñòü êðà¿í, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, îñîáëèâî ÿêùî âðàõóâàòè, ùî âîíè ñàì³ ñòàþòü ïîòóæíèìè åêñ-
ïîðòåðàìè ³íâåñòèö³é. 

Âàæëèâó ðîëü ó çàëó÷åíí³ ³íîçåìíîãî ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â³ä³ãðàþòü ÷èí-
íèêè ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³, íà îñíîâ³ ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ ñóâåðåííèé ðåé-
òèíã êðà¿íè. Ñàìå çàâäÿêè ì³æíàðîäíèì ðåéòèíãîâèì àãåíòñòâàì (íàéâ³äîì³ø³ —
Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch), ÿê³ ¿õ ñêëàäàþòü, ôîðìóºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèé
ïîðòðåò, ùî äàº çìîãó îö³íþâàòè ðèçèêè é ïåðåâàãè êîæíîãî îá’ºêòà âêëàäåííÿ
êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ äëÿ çàëó÷åííÿ ä³éñíî âåëèêèõ îáñÿã³â ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó
(ïåðåâàæíî ó ôîðì³ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, ì³æíàðîäíèõ êðåäèò³â áàíê³â) ïîòð³á-
íî ìàòè âèñîêèé ðåéòèíã.

Ì³æíàðîäí³ ïîð³âíÿííÿ ñâ³ä÷àòü, ùî ëèøå äî êðà¿í ³ç âèñîêèì ðåéòèíãîâèì ä³à-
ïàçîíîì ÀÀÀ-ÂÂ ñïðÿìîâóþòüñÿ âñ³ ôîðìè ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Äî êðà¿í ³ç ðåéòèí-
ãîì Â òà íèæ÷å (á³ëüø³ñòü ³ç íèõ — êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ) ³íâåñòóºòüñÿ ïåðåâàæ-
íî ïðÿìèé ³íîçåìíèé êàï³òàë, ðåøòà ñêëàäîâèõ — ó äóæå îáìåæåíèõ ïðîïîðö³ÿõ.

Äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü: ÷èì íèæ÷èì º ñóâåðåííèé ðåéòèíã êðà¿íè, òèì á³ëü-
øîþ º ïðîöåíòíà ñòàâêà çà êîðèñòóâàííÿ ³íîçåìíèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè.
Òàê, Åñòîí³ÿ àáî ×åõ³ÿ, ðåéòèíã ÿêèõ êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ ÀÀ-À, çàëó÷àþòü ³íâåñ-
òèö³éíèé êàï³òàë ìàéæå â 7 ðàç³â äåøåâøèé, í³æ Ë³â³ÿ ÷è Åêâàäîð ³ç ðåéòèíãîì ó
ìåæàõ Â-ÑÑÑ. Òîáòî äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïðîáëåìà íèçüêîãî
ðåéòèíãó ïîðîäæóº âèñîêó âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðå-
ñóðñ³â, â³äïîâ³äíî, âîíè íàäõîäÿòü â îáìåæåíèõ îáñÿãàõ, ïåðåâàæíî ó ôîðì³ ïðÿ-
ìèõ ³íâåñòèö³é, ³ íå ìîæóòü ìàñøòàáíî ïîë³ïøèòè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íå ñòàíî-
âèùå êðà¿í — ðåöèï³ºíò³â êàï³òàëó.

Çà òàêèõ óìîâ ºäèíèì ñòàá³ëüíèì äæåðåëîì íàäõîäæåííÿ ô³íàíñîâîãî ðåñóð-
ñó ó çíà÷íèõ îáñÿãàõ ç-çà êîðäîíó º ì³ãðàö³éíèé êàï³òàë, îáñÿãè ÿêîãî äëÿ íàé-
á³äí³øèõ êðà¿í ñâ³òó º äîñèòü âåëèêèìè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ñêëàäîâèìè ì³æíà-
ðîäíîãî ðèíêó êàï³òàëó. Ùå íåäàâíî ì³ãðàö³éíîìó êàï³òàëó ïðèä³ëÿëîñÿ çíà÷íî
ìåíøå óâàãè, àäæå âíàñë³äîê éîãî ïåðåâàæíîãî íàäõîäæåííÿ ÷åðåç íåîô³ö³éí³,
ïðèâàòí³ êàíàëè áóëî äîñèòü âàæêî ï³äðàõóâàòè éîãî îáñÿãè. Ïîòð³áíî òàêîæ äî-
äàòè, ùî êîëè ì³ãðàö³éíèé êàï³òàë ñïðÿìîâóºòüñÿ íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³, à ³íâåñòîð
ïëàíóº îòðèìàòè ïðèáóòîê, òî çàâäÿêè á³ëüø³é ïî³íôîðìîâàíîñò³ ñàìèõ ì³ãðàí-
ò³â ³ êðàùîìó ï³çíàííþ ñèòóàö³¿ ó êðà¿í³ ãðîøîâ³ ïåðåêàçè ìåíøå çàëåæàòü â³ä
çîâí³øí³õ ôàêòîð³â òà çàëèøàþòüñÿ ïðåäìåòîì ³íâåñòóâàííÿ.

6
Ìàòâ³ºíêî Â., Ìàòâ³ºíêî Ï. Âïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò â Óêðà¿í³ 

// Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — 2003. — ¹ 10. — Ñ. 37.
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Ó çâ’ÿçêó ç öèì îêðåìó óâàãó áàæàíî ïðèä³ëèòè ïîð³âíÿííþ ì³ãðàö³éíîãî êà-
ï³òàëó é ì³æíàðîäíî¿ òåõí³÷íî¿ äîïîìîãè. Ãðîøîâ³ ïåðåêàçè é òåõí³÷íà (ãóìàí³-
òàðíà äîïîìîãà) º äóæå ïîä³áíèìè ì³æ ñîáîþ, îñîáëèâî çà ìåòîþ ïðèçíà÷åííÿ:
íà â³äì³íó â³ä áàãàòüîõ ³íøèõ òèï³â ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â âîíè íå ñòâîðþþòü áîð-
ã³â ³ çà ñâîºþ ïðèðîäîþ ïðèçíà÷åí³ äëÿ ãðóï ëþäåé, ÿê³ íàéá³ëüøå ìàþòü ó íèõ
ïîòðåáó, òîáòî äëÿ á³äíèõ ïðîøàðê³â íàñåëåííÿ. ßê ïîêàçóº àíàë³ç ¿õ çàëó÷åííÿ â
ð³çí³ ãåîãðàô³÷í³ ãðóïè, ñï³ââ³äíîøåííÿ â á³ëüøîñò³ ç íèõ — ïîâí³ñòþ íà êîðèñòü
ì³ãðàö³éíîãî êàï³òàëó. Ç óðàõóâàííÿì óñ³õ îñîáëèâîñòåé ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïîòîê³â ³ ãðîøîâèõ ïåðåêàç³â ìè ðîçðîáèëè ìàòðèöþ ïîð³âíÿíü/â³äì³ííîñòåé
ì³æ ïðÿìèìè, ïîðòôåëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, ì³æíàðîäíèìè êðåäèòàìè áàíê³â, òåõ-
í³÷íîþ äîïîìîãîþ é ì³ãðàö³éíèì êàï³òàëîì (òàáë. 2). 

Ðåçóëüòàòè âèÿâèëè áàãàòî õàðàêòåðíèõ ³ ïîä³áíèõ ðèñ ì³æ íèìè: çîêðåìà,
ì³ãðàö³éíèé êàï³òàë, ÿê ³ ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ ÷è ì³æáàíê³âñüê³ êðåäèòè, çä³éñ-
íþºòüñÿ ïåðåâàæíî ó ãðîøîâ³é ôîðì³; ÿê ³ ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿, â³í º òðèâàëèì ³ äîâãî-
ñòðîêîâèì; ÿê ³ ì³æíàðîäíà òåõí³÷íà äîïîìîãà, ñïðèÿº ðîçâèòêó äåïðåñèâíèõ
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Íàäõîäæåííÿ (ïðèïëèâ) ç-çà êîðäîíó + + + + + 

Çä³éñíåííÿ ïåðåâàæíî ó ãðîøîâ³é ôîðì³ / + + / + 

Ãîëîâíà ìåòà — îòðèìàííÿ ïðèáóòêó + + + – – 

Âèìîãè äîíîðà ³íâåñòèö³é äî ðåöèï³ºíòà îòðèìàíîãî êàï³òàëó + + + – – 

Ðîçâèòîê äåïðåñèâíèõ òåðèòîð³é ³ ðåã³îí³â / – – + + 

Ñïëàòà ïîäàòê³â ïðè ðåºñòðàö³¿ + + – – – 

Îðãàí³çàö³éí³ âèòðàòè (êð³ì ïîñëóã çà òðàíñàêö³þ) + + + – – 

Äèâåðñèô³êàö³ÿ âêëàäåííÿ êàï³òàëó + + / – + 

Ðèçèê âòðàòè êàï³òàëó + + + – – 

Ñòàá³ëüí³ñòü ³ àíòèöèêë³÷í³ñòü – – – – + 

Òðèâàë³ñòü ³ äîâãîñòðîêîâ³ñòü + – – – + 

Åêîíîì³÷íèé âïëèâ íà ì³êðî- òà ìàêðîð³âåíü êðà¿íè + + – – + 

Ðåàëüíèé êîíòðîëü íàä âêëàäåíèì êàï³òàëîì + / – – – 

Íàäàííÿ âàëþòíèõ ³ òîâàðíèõ àêòèâ³â íà óìîâàõ ïëàòíîñò³, 
ñòðîêîâîñò³, ïîâåðíåííÿ 

– – + – – 

Çàïèñ íà ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ïëàò³æíîãî áàëàíñó – – – – + 

Çàïèñ íà ðàõóíêó îïåðàö³é ³ç êàï³òàëîì ³ ô³íàíñîâèìè 
³íñòðóìåíòàìè 

+ + + + – 

Òàáëèöÿ 2. Ìàòðèöÿ â³äì³ííîñòåé îêðåìèõ ñêëàäîâèõ ì³æíàðîäíîãî ðèíêó
êàï³òàëó â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ*

* “+” — ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ; “–” — íåãàòèâíå çíà÷åííÿ; “/” — äîïóñêàºòüñÿ ïîçèòèâíå
àáî íåãàòèâíå çíà÷åííÿ â îêðåìèõ âèïàäêàõ.

Äæåðåëî: ðîçðîáëåíî àâòîðîì.
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òåðèòîð³é ³ ðåã³îí³â. Ðàçîì ³ç òèì ì³ãðàö³éíèé êàï³òàë º çíà÷íî ñòàá³ëüí³øèì òà
àíòèöèêë³÷íèì, ìåíøå ñõèëüíèé äî ðèçèê³â ³ íå çàâæäè ïåðåäáà÷àº îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó. 

Â óìîâàõ êîëè çà àáñîëþòíîþ á³ëüø³ñòþ ïàðàìåòð³â ì³ãðàö³éíèé êàï³òàë ï³ä-
ïàäàº ï³ä çàãàëüíó ³íâåñòèö³éíó êëàñèô³êàö³þ, éîãî ìîæíà ç óïåâíåí³ñòþ ðîçãëÿ-
äàòè ÿê äîäàòêîâó ñêëàäîâó ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàëó, à éîãî îáñÿãè ³ ìàñøòà-
áè ââàæàòè êëþ÷îâèì åëåìåíòîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. 

ªâðîàòëàíòè÷íèé âåêòîð ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè ó ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð
ïåðåäáà÷àº ³ìïëåìåíòàö³þ âñ³õ íîðì ºâðîïåéñüêîãî çàêîíîäàâñòâà â íàö³îíàëüíó
ïðàâîâó ñèñòåìó ÿê ñòîñîâíî íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã çàãàëîì, òàê ³ ùîäî ³í-
âåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Óêðà¿íà ïîâèííà áóäå âêëþ÷èòè êîæíó ç â³äïîâ³äíèõ äèðåê-
òèâ äî âëàñíîãî çàêîíîäàâñòâà, ÿêùî âîíà ñòàíå ÷ëåíîì ªÑ.

Çàãàëîì ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ â³äíîñèíè ªÑ ç Óêðà¿íîþ ñüîãîäí³ âèçíà÷àþòü:
— Óãîäà ïðî ïàðòíåðñòâî òà ñï³âðîá³òíèöòâî;
— Ïðîãðàìà òåõí³÷íî¿ äîïîìîãè TÀÑ²S;
— Ïðîãðàìà åêñòðåíî¿ äîïîìîãè;
— Ïðîãðàìà ñï³âðîá³òíèöòâà â íàéâàæëèâ³øèõ ãàëóçÿõ;
— óñòàíîâëåííÿ òà ³íñòèòóàë³çàö³ÿ òåõí³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ ³ êóëüòóðíèõ êîí-

òàêò³â.
Äîñèòü âàãîìîþ º äîïîìîãà Óêðà¿í³ ç áîêó ªÑ, ÿêà íàäõîäèòü ó ðàìêàõ ïðî-

ãðàìè ÒÀÑ²S (öå ïðîãðàìà ªÑ äëÿ íàäàííÿ òåõí³÷íî¿ äîïîìîãè íîâèì íåçàëåæ-
íèì äåðæàâàì, ùî óòâîðèëèñÿ ï³ñëÿ ðîçïàäó ÑÐÑÐ). ÒÀÑ²S, ÿêà ïî÷àëà ä³ÿòè â
1991 ðîö³ ç ïî÷àòêîâèì áþäæåòîì ó 40 ìëí åêþ, íàäàº áåçêîøòîâí³ ñóáñèä³¿ äëÿ
òåõí³÷íî¿ äîïîìîãè é ïåðåäà÷³ íîó-õàó, ùî ìàº íà ìåò³ ñòâîðåííÿ áàçîâî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè äëÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â ïîºäíàíí³ ç ðîçâèòêîì ïðàâîâîãî ñóñï³ëüñò-
âà. Êîìïàí³¿ êðà¿í, ùî âõîäÿòü äî ªÑ, ñï³ëüíî ç åêñïåðòàìè ïðèâàòíîãî ñåêòîðó
é íàóêîâöÿìè ïðàöþþòü ³ç êåð³âíèìè êîëàìè êðà¿í, ÿêèì íàäàºòüñÿ äîïîìîãà.

Ïåðøî÷åðãîâîþ ìåòîþ ÒÀÑ²S º ñïðèÿííÿ ïîñòóïîâîìó ðóõó äî ðèíêîâî¿ åêî-
íîì³êè é äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà, ùî ìîæå áóòè äîñÿãíóòî ëèøå ÷åðåç ñòâî-
ðåííÿ â íîâèõ íåçàëåæíèõ äåðæàâàõ åêîíîì³÷íîãî êë³ìàòó, ÿêèé ñïðèÿòèìå ðîç-
âèòêîâ³ ïðèâàòíîãî ï³äïðèºìíèöòâà.

Ïîðÿä ³ç íàäàííÿì ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè îñíîâíèì íàïðÿìîì ô³íàíñîâî-êðå-
äèòíèõ â³äíîñèí Óêðà¿íè ç ªÑ íà ì³æäåðæàâíîìó ð³âí³ º ñï³âðîá³òíèöòâî ó ñôåð³
îòðèìàííÿ êðåäèò³â. ×àñòêà Óêðà¿íè â çàãàëüíîìó ïîðòôåë³ ïðîåêò³â ªÁÐÐ ñòàíî-
âèòü ïðèáëèçíî 7 %. Âðàõîâóþ÷è ïîòðåáè íàøî¿ äåðæàâè é âàæëèâ³ñòü ä³ÿëüíîñò³
öüîãî áàíêó â íàø³é êðà¿í³, çàçíà÷èìî, ùî íà ñüîãîäí³ íàÿâíèé ðîçì³ð ïîðòôåëÿ
ªÁÐÐ â Óêðà¿í³ íå º äîñòàòí³ì äëÿ åêîíîì³êè. Âîäíî÷àñ ªÁÐÐ º íàéá³ëüøèì ³íâåñ-
òîðîì/êðåäèòîðîì Óêðà¿íè, à îáñÿã éîãî êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ïî-
ð³âíÿíî ³ç çàãàëüíèì îáñÿãîì ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó ñòàíîâèòü
16,5 % îñòàíí³õ. 
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Ó ðàìêàõ ïðèéíÿòî¿ ñòðàòåã³¿ ªÁÐÐ ïðàöþº ó äâîõ íàïðÿìàõ: íàäàííÿ ì³æ-
íàðîäíèõ êðåäèò³â íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ ï³ä ãàðàíò³¿ óðÿäó (40 %) òà êðåäèòóâàí-
íÿ óêðà¿íñüêèõ ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâ íà êîìåðö³éíèõ óìîâàõ (60 %)7. Ñàìå
çá³ëüøåííÿ ïðÿìèõ ïðîåêò³â ªÁÐÐ ó ïðèâàòíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè íàøî¿ êðà¿-
íè ìîæå ñòàòè ãàðàíò³ºþ ³ ñâîºð³äíèì ñèãíàëîì äëÿ ïðèâàòíèõ òà ³íñòèòóö³îíàëü-
íèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ùîäî ïðèâàáëèâîñò³ é ñòàá³ëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ óìîâ
â Óêðà¿í³. 

Ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí Óêðà¿íè ç ªÑ íà ðèí-
êó êàï³òàë³â íà ð³âí³ ï³äïðèºìñòâ º çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ç äîïîìîãîþ âèïóñêó ºâðî-
ïåéñüêèõ äåïîçèòàðíèõ ðîçïèñîê ³ âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ óñï³ø-
íîãî ðîçâèòêó ñï³âïðàö³ ì³æ Óêðà¿íîþ òà ªÑ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ìàº áóòè ðîçøèðåíî
ñïåêòð ö³º¿ ñï³âïðàö³. Ñêëàäîâèìè åëåìåíòàìè ïîçèö³¿ Óêðà¿íè ùîäî ïîäàëüøîãî
ïîãëèáëåííÿ ñï³âðîá³òíèöòâà ç ªÑ ó âàëþòíî-ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ìîæóòü ñòàòè:

— ðîçâèòîê ñï³âïðàö³ ç ªâðîïåéñüêèì ²íâåñòèö³éíèì Áàíêîì (ª²Á);
— ñòàíîâëåííÿ é ðîçâèòîê âçàºìîâ³äíîñèí ì³æ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿-

íè òà ªâðîïåéñüêèì Öåíòðàëüíèì Áàíêîì (ÿê ïðîäîâæåííÿ âæå ³ñíóþ÷èõ çâ’ÿç-
ê³â ³ç Áóíäåñáàíêîì, Áàíê äå Ôðàíñ, Áàíê îô ²íãëàíä) ç ìåòîþ îáì³íó ³íôîðìà-
ö³ºþ, îðãàí³çàö³¿ ñòàæóâàííÿ òîùî;

— âêëþ÷åííÿ Óêðà¿íè äî çàãàëüíîïðèéíÿòèõ ñèñòåì ºâðîïåéñüêèõ ðîçðàõóíê³â;
— ïîñòóïîâå çáëèæåííÿ âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ òà êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè

ç ïîë³òèêîþ äåðæàâ ºâðîçîíè.
Ïîÿâà Óêðà¿íè íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ³íâåñòèö³é îäðàçó æ çìóøóº ¿¿ âåñòè êîí-

êóðåíòíó áîðîòüáó ç ³íäóñòð³àëüíî ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè, ïðîòå âîíà òóò âèñòó-
ïàº äîñèòü ñëàáêèì êîíêóðåíòîì. Ñïåö³àëüí³ çàõîäè ùîäî ðåãóëþâàííÿ ïðèïëè-
âó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ³ç êðà¿í ªÑ ìàþòü ïåðåäáà÷àòè:

— çíèæåííÿ ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ ³ç ³íîçåìíèìè ³íâåñ-
òèö³ÿìè çà ïåðåâèùåííÿ ïåâíîãî ðîçì³ðó ³íâåñòèö³é, çá³ëüøåííÿ çàéíÿòîñò³ íà
ï³äïðèºìñòâàõ òîùî; 

— ââåäåííÿ á³ëüø æîðñòêîãî ðåãóëþâàííÿ ïðîöåñó ðåïàòð³àö³¿ êàï³òàëó — ÷à-
ñîâî¿ â³äñòðî÷êè â³ä ïî÷àòêó ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà äî ïî÷àòêó ðåïàòð³à-
ö³¿ ïðèáóòêó, îáìåæåííÿ ÷àñòêè, äîçâîëåíî¿ äëÿ ðåïàòð³àö³¿, òîùî; 

— ðîçâèòîê ïðàêòèêè íàäàííÿ ãàðàíò³é ï³ä ³íîçåìí³ êðåäèòè ³ ñòðàõóâàííÿ
ðèçèê³â êîìåðö³éíèìè áàíêàìè òà ¿õí³ìè îá’ºäíàííÿìè ÷åðåç ñòâîðåííÿ äëÿ öüî-
ãî íàëåæíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè; 

— ðîçðîáêó ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â ïóáë³÷íîãî êîíòðîëþ ðåçóëüòàò³â ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòèö³é, çðîáëåíèõ íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ, äîòðèìàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü
(âàðòî çàïðîâàäèòè ïåðñîíàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü óðÿäîâö³â çà òåðì³íè é íàïðÿìè
âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, çà ÿêèìè íàäàíî ï³ëüãè, à òàêîæ øèðîêå
³íôîðìóâàííÿ ïðî öå ãðîìàäñüêîñò³); 

7
Îô³ö³éíèé âåá-ñàéò Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè. — http://www.me.gov.ua. 
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— çàïðîâàäæåííÿ îáîâ’ÿçêîâîãî êîíòðîëþ ïîõîäæåííÿ ³íâåñòèö³¿, âèâ÷åííÿ
íàä³éíîñò³ ³íâåñòîðà, ââåäåííÿ îáìåæåíü íà ì³í³ìàëüíèé â³ê ô³ðìè-³íâåñòîðà òà
³íøèõ ïîêàçíèê³â éîãî íàä³éíîñò³ ùîäî ³íâåñòèö³é, ÿê³ ïðåòåíäóþòü íà ï³ëüãîâ³
óìîâè; 

— äîêëàäàííÿ ïîñò³éíèõ çóñèëü äëÿ çì³öíåííÿ ì³æíàðîäíîãî ³ì³äæó êðà¿íè,
ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ¿¿ âèðîáíè÷èé, òåõíîëîã³÷íèé, ðåñóðñíèé ïîòåíö³àë òà
³íâåñòèö³éí³ ïåðñïåêòèâè; 

— ð³øó÷ó äåêðèì³íàë³çàö³þ åêîíîì³êè, çàáåçïå÷åííÿ îñîáèñòî¿ áåçïåêè ï³ä-
ïðèºìö³â òà ¿õíüîãî ìàéíà. 

Ñëàáê³ñòü êàï³òàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ïîð³âíÿíî ç àìå-
ðèêàíñüêèìè òà ºâðîïåéñüêèìè áàíêàìè, â³äñóòí³ñòü îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó áàí-
ê³âñüêèõ àêö³é óñåðåäèí³ êðà¿íè íå ìîæóòü áóòè ïîäîëàí³ ëèøå çà ðàõóíîê çì³í ó
ñèñòåì³ ðåãóëþâàííÿ ³ ñòâîðåííÿ ïðîçîðîãî ñåðåäîâèùà âñåðåäèí³ áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè, ç óðàõóâàííÿì ³íòåãðàö³éíèõ ñïðÿìóâàíü Óêðà¿íè.

Íàøà êðà¿íà º çàíàäòî âåëèêîþ äåðæàâîþ çà ìàñøòàáàìè, à îòæå, çàâäàííÿ-
ìè, ÿê³ ïåðåä íåþ ñòîÿòü, äëÿ âñòóïó â ñüîãîäí³øí³é ÷è íàâ³òü çàâòðàøí³é ªÑ, àä-
æå â³í ïðîñòî íå çäàòåí ñüîãîäí³ àáñîðáóâàòè êðà¿íó òàêèõ ìàñøòàá³â. Êð³ì öüî-
ãî, âîíà º çàíàäòî âàæëèâèì ãåîïîë³òè÷íèì ôàêòîðîì äëÿ âñ³õ öåíòð³â ñâ³òîâî¿
ïîë³òèêè (ÑØÀ, Ðîñ³ÿ, ªÑ) ³ ìàº íàäòî âåëèêå ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ, ùîá ïðîñòî
“óâ³éòè” äî ÿêîãîñü ³ç íèõ — öüîìó ïðîòèä³ÿòèìóòü ³íø³ ñâ³òîâ³ öåíòðè. Ïåðåáóâà-
þ÷è â òàê³é ñèòóàö³¿, ìàþ÷è äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îáìåæåí³ ì³æíàðîäí³
çâ’ÿçêè, óñêëàäíåíèé äîñòóï íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè, Óêðà¿íà ìàº ïåðåäóñ³ì áðàòè
äî óâàãè íîâ³òí³ òåíäåíö³¿ ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.
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