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У статті узагальнено й проаналізовано сучасні методичні підходи до
оцінки рівня фінансової глобалізації, які застосовуються міжнарод-
ними організаціями, експертними агенціями та провідними зарубіж-
ними науковцями. На цій основі здійснено систематизацію індикато-
рів, що визначають ступінь інтеграції країн у глобальний фінансовий
простір. Доведено, що існуючі на сьогодні методики її оцінки харак-
теризуються відсутністю системності, що вимагає розробки комплек-
сної індикації фінансової інтеграції країн світу на основі її системного
оцінювання з використанням як статистичних показників, так і ре-
зультатів рейтингування авторитетних міжнародних організацій, а та-
кож виокремленням різних рівнів фінансової системи.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансовий глобалізм, індекс глобалізації, прямі
іноземні інвестиції, портфельні інвестиції, транснаціональні корпора-
ції, міжнародні фінансові трансакції, транскордонне володіння фінан-
совими активами, зовнішні активи, зовнішні пасиви.

Вступ. Суперечливість економічної глобалізації, експоненці-
альні тренди розвитку світових фінансових процесів, а також їх
неоднозначний вплив на динаміку національного економічного
розвитку вимагають наукового осмислення характеру, закономір-
ностей та визначальних детермінант процесу включення країн у
глобальний фінансовий простір, а також кількісної та якісної оцін-
ки його рівня. І це невипадково, адже у сучасному глобальному
середовищі від ступеня та ефективності інтеграції держав у сві-
тову фінансову систему значною мірою залежить успішне вирі-
шення ними стратегічних завдань національного економічного
розвитку, пов’язаних з диверсифікацією джерел інвестування їх
економік, реформуванням соціально-економічної системи, по-
криттям бюджетних дефіцитів, виконанням боргових зобов’язань
за внутрішніми та зовнішніми запозиченнями та ін.

Серед наукового доробку зарубіжних учених, у працях яких
досліджуються внутрішні рушійні сили, механізми та форми
прояву фінансового глобалізму, розкриваються тенденції міжна-
родного руху інвестиційних і кредитних ресурсів та вплив фінан-
сової глобалізації на динаміку національного економічного роз-
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витку, з’ясовуються теоретичні і практичні аспекти міжнародних
фінансових криз та досліджуються процеси інституціоналізації
світового фінансового ринку, слід виокремити роботи П.-Р. Аге-
нора [13], Ж.Грубера та С.Каміна [19], Х.Едисона, Р.Левіна,
Л. Річчі та Т. Слока [17], Б.-Ч. Ко, Р.Штуля та Е. Варнока [21],
Ф. Лейна та Г.-М. Мілесі-Ферретті [24, 25, 26], М. Обстфельда та
А. Тейлора [29], В. Парслея та Л. Шлага [31], Е. Прасада, К.Ро-
гоффа, С. Вея, М. Коса та М. Терронеса [22, 23, 32, 33], М. Шу-
ларіка та Т. Стегера [34], Р. Флада та А. Роуза [18] та ін. Вагомий
внесок у розробку проблематики фінансового глобалізму зробили
і вітчизняні вчені: О. Білорус [1], Б. Губський [2], В. Козюк [4],
Д. Лук’яненко та О. Мозговий [5, 6], З. Луцишин [7], А. Поручник
[9], О. Плотніков [8], О. Рогач, А. Філіпенко та Т. Шемет [10, 12],
В. Рокоча [3] та ін.

Разом з тим, для розуміння сучасних тенденцій розвитку гло-
бального фінансового ринку, рушійних сил його географічного та
структурно-функціонального розподілу, а також співвідношення
регіональних сегментів у його структурі та прогнозування май-
бутніх параметрів глобальної фінансової рівноваги необхідною
є розробка системної індикації рівня інтеграції країн у світовий
фінансовий простір. Це і стало метою статті. Її інформаційну базу
становлять праці зарубіжних та вітчизняних вчених з проблем фі-
нансової глобалізації, а також аналітичні та статистичні матеріали,
почерпнуті з офіційних публікацій міжнародних організацій.

Результати. Для оцінки рівня фінансової взаємозалежності
країн світового господарства у міжнародній практиці на сьогодні
використовується ціла низка індикаторів її кількісної та якісної
оцінки. Що стосується кількісних методів, то до них належать ті,
що базуються на використанні широкого арсеналу статистичних
та математичних інструментів розрахунку кількісних показників
для визначення обсягів, структури та динаміки міжнародних фі-
нансових операцій країни, які дозволяють простежувати кількісні
складники фінансової глобалізації, визначати її рівень та струк-
туру. Ці методи застосовуються здебільшого для вартісної оцінки
та динаміки потоків фінансових ресурсів, обсягів міжнародних
операцій банківських установ, цін на фінансові активи та факто-
рів, які на них впливають, та ін. Їх використовують у своїх дослі-
дженнях, насамперед, експерти міжнародних організацій, статис-
тичних агенцій та консалтингових фірм, котрі оцінюють дис-
позицію країн на фінансовій карті світу та обґрунтовують конк-
ретні економічні та інституційні заходи щодо підвищення рівня
їх участі у глобальних фінансових процесах. Кількісну оцінку
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рівня інтеграції країн у світовий фінансовий простір доповнює
якісна оцінка, яка дозволяє визначити вплив на макроекономічну
динаміку тих факторів фінансової глобалізації, котрі не підда-
ються кількісній формалізації.

Дослідження теорії та практики міжнародних економічних від-
носин дозволяє виокремити кілька підходів до трактування сут-
ності фінансової глобалізації та систематизації індикаторів, які
визначають рівень інтеграції країн у світовий фінансовий прос-
тір. Так, однією з найпопулярніших на сьогодні методик оцінки
ступеня фінансової взаємозалежності національних економік є ме-
тодика Міжнародного валютного фонду. Кваліфікуючи фінансову
глобалізацію як взаємозв’язок між державами, що виникає на ос-
нові транскордонного володіння фінансовими активами, експерти
цієї міжнародної організації визначають рівень фінансової інтег-
рації країн на основі розрахунку відношення їх валових іноземних
фінансових активів і зобов’язань до сукупного ВВП.

Як видно, цей методологічний підхід базується на взаємо-
зв’язку фінансової інтеграції країн з відкритістю їх національ-
них економік для потоків капіталу — чим вища відкритість, тим
вищий ступінь міжнародної фінансової інтеграції, і навпаки. Від-
так — рівень міжнародної фінансової інтеграції тієї чи іншої
країни оцінюється на підставі фактичних даних щодо включення
національних економік до міжнародних фінансових операцій.
У цьому зв’язку слід відмітити, що подібний підхід до визначен-
ня рівня міжнародної фінансової інтеграції країн і застосовувані
для цього індикатори є дуже зручними, оскільки дозволяють оці-
нити реальний вплив міжнародної фінансової інтеграції країни на
її макроекономічну динаміку. Невипадково, що експерти МВФ
наголошують на тому, що показники масштабів зовнішніх акти-
вів і пасивів країн є найбільш адекватними індикаторами оцінки
рівня їх міжнародної фінансової інтеграції на відміну від інсти-
туційних показників, котрі базуються на оцінці ступеня та ефек-
тивності державного регулювання та контролю за рухом капіталу
[36, c. 145—173; 32, c. 12].

Якщо аналізувати динаміку показників зовнішніх активів і па-
сивів країн упродовж останніх десятиліть, то слід відмітити, що
для усіх країн-членів МВФ вони майже потроїлися. Разом з тим,
аналіз експертами МВФ даних за 74 державами світу протягом
1975—2004 рр. підтверджує різношвидкісний режим їх інтегра-
ції у світовий фінансовий простір. Найвищу динаміку включен-
ня до процесів фінансової глобалізації продемонстрували країни
ОЕСР, у країнах з середнім та низьким рівнем доходу було зафік-
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совано двократний приріст показників зовнішніх активів і паси-
вів, у державах Південно-Східної Азії — шестикратний, а у цент-
рально-східноєвропейських країнах — трикратний. Натомість
країни з низьким рівнем доходу характеризувалися найнижчою
динамікою приросту показників зовнішніх активів і зобов’язань.

Як свідчать дані, наведені у табл. 1, для країн з високим рів-
нем доходу притаманними є як крупномасштабний обмін фінан-
совими ресурсами, так і інтенсивна та диверсифікована міждер-
жавна торгівля фінансовими активами. Так, упродовж 1980—
2004 рр. їх частка у світових показниках валового нагромадження
зовнішніх активів і зобов’язань зросла з 85,6 до 91,5%, а у вало-
вому надходженні капіталу — з 81,9 до 91,5 %. Натомість частка
країн з новостворюваними фінансовими ринками у відповідних
показниках фінансової глобалізації знизилась з 2,3 до 0,6 % та
з 1,5 до 0,4 %, а країн, що розвиваються — з 12,1 до 8,2 % та з
16,6 до 8,1 %. Це свідчить не лише про суттєве зміцнення позицій
провідних країн на фінансовій карті світу, але і про зростання їх
впливу на параметри глобальної фінансової рівноваги, розши-
рення можливостей самостійно визначати параметри глобальних
фінансових агрегатів та забезпечувати собі отримання надприбут-
ків, ігноруючи інтереси менш фінансово-інтегрованих держав.

За таких умов останні можуть лише пристосовуватися до ко-
ливань світової фінансової кон’юнктури, обумовлених діями сві-
тових фінансових центрів, унаслідок чого існує цілком реальна
загроза деформації відтворювального процесу в рамках їх націо-
нальних економік, обмеження можливостей підтримувати рівно-
важний стан економіки засобами грошово-кредитної та валютно-
курсової політики, а також втрати ними економічного та полі-
тичного суверенітету з причин боргової та інших видів фінансо-
вої залежності, фінансового підпорядкування розвинутим краї-
нам світу та «меркантилізації» гуманітарних цінностей.

Ще однією популярною методикою оцінки рівня інтеграції
країн у світовий фінансовий простір є методика дослідницької
агенції «АТ Kearney», яка спільно з експертами журналу «Foreign
Policy» щорічно розраховує індекс глобалізації для 62 країн світу,
на які припадає 96 % глобального ВВП та 84 % світового насе-
лення. Згідно цієї методики серед загальної кількості факторів,
які характеризують ступінь включення національних економік у
глобальні економічні процеси (показники економічної інтеграції,
показники персональних контактів, показники технологізації та
показники участі країн у міжнародних політичних процесах) ви-
окремлюються ті, що мають пряме відношення до кількісних та
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якісних параметрів інтеграції держав у світовий фінансовий про-
стір. Так, у групі показників економічної інтеграції країн до та-
ких індикаторів належать вартісний обсяг та динаміка прямих
іноземних та портфельних інвестицій, обсяги міжнародних пла-
тежів за міграційними переказами та персональними трансфер-
тами та ін.; в групі показників участі країн у світових політичних
процесах виокремлюються участь держав у міжнародних органі-
заціях глобального менеджменту, чисельність посольств та зару-
біжних представництв, обсяги та динаміка міждержавних розра-
хунків та ін.

За даними 2007 р. у світовому рейтингу глобалізованості націо-
нальних економік до першої десятки увійшли Сінгапур, Гонконг,
Нідерланди, Швейцарія, Ірландія, Данія, США, Канада, Йорданія
та Естонія. Серед країн центрально-східноєвропейського регіону
найбільш глобалізованими є Чехія та Словенія, котрі посідають
відповідно 19-ту та 20-ту позиції у світовому рейтингу країн за
показником індексу глобалізації (табл. 2). Що стосується Украї-
ни, то у цьому рейтингу вона посідає лише 42-у позицію, що є
найнижчим рівнем порівняно з іншими країнами Центральної та
Східної Європи. Це пояснюється, насамперед, істотним сповіль-
ненням реформування провідних, за критеріями міжнародної
конкурентоспроможності, галузей національної економіки, низь-
ким рівнем впровадження у суспільне виробництво науко- та ка-
піталоємних технологій, високим рівнем тінізації економіки, а та-
кож нестабільністю політичної ситуації в країні, непередбачува-
ністю її зовнішньоекономічного курсу та високим рівнем корупції.

Серед інших факторів, які визначають низькі позиції нашої
країни у світовому рейтингу глобалізованості національних еко-
номік, слід відмітити і негативний міжнародний інвестиційний
імідж України, відсутність крупномасштабних «успішних» інвес-
тиційних проектів, непідготовленість суб’єктів національної еко-
номіки до формування інвестиційних пропозицій та ін. Підтвер-
дженням цього є, зокрема, той факт, що протягом останніх років
Україна залучила прямих іноземних інвестицій у декілька разів
менше порівняно з країнами Центральної та Східної Європи, а її
частка у світових потоках ПІІ залишається украй низькою: 0,8 %
у 2005 р., 0,5 % у 2006 р. та близько 0,4 % у 2007 р. У той самий
час постсоціалістичні держави Центрально-Східної Європи та
СНД залучили у 2006 р. — 77,6 млрд дол. прямих іноземних ін-
вестицій, що складає близько 8 % загальносвітового рівня ПІІ,
причому 60 % цієї суми поглинули Чехія, Угорщина, Польща,
Румунія та Російська Федерація.   
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Ще одна авторитетна міжнародна організація — ОЕСР — у
2005 р. розробила Інструкцію щодо оцінки рівня економічної
глобалізації. Серед чотирьох груп показників, за допомогою яких
експерти цієї організації визначають позиції країн на різних сег-
ментах глобального ринку, можна виокремити індикатори інтег-
рації країн у світовий фінансовий простір. До них належать що-
найменше дві групи показників:

⎯ по-перше, індикатори щодо потоків прямого іноземного
інвестування: рівень «інвестиційної глобалізованості» країни (ча-
стка фінансових потоків ПІІ у ВВП, частка доходів від ПІІ у
ВВП, інвестиційна позиція країни у ВВП), доходи інвестора та
приймаючої країни в економічному секторі (частка прямих інвес-
тицій країни-партнера в загальному обсязі залучених ПІІ та пози-
ція ПІІ як відсоток від загального фонду, частка прямих інвести-
цій в економічному секторі країни як відсоток загального обсягу
ПІІ, позиція ПІІ в економічному секторі як відсоток сукупного
обсягу нагромаджених ПІІ);

⎯ по-друге, індикатори, які характеризують масштаби між-
народного підприємництва у регіональному та галузевому розрізі
(частка зарубіжних філій ТНК у створенні доданої вартості, у за-
гальному випуску продукції та у формуванні валового фіксовано-
го капіталу у приймаючій країні, частка співробітників зарубіж-
них філій у структурі зайнятих та в сукупному фонді оплати
праці, частка зарубіжних філій вітчизняних ТНК у створенні до-
даної вартості, у загальному випуску продукції та у формуванні
валового фіксованого капіталу в іноземних країнах, частка спів-
робітників зарубіжних філій вітчизняних ТНК у структурі зайня-
тих та у сукупному фонді оплати праці в зарубіжних країнах).

Крім того, у групі показників, які характеризують рівень ін-
тернаціоналізації досліджень і розробок, є індикатори, котрі ма-
ють пряме відношення до оцінки рівня інтеграції країн у світовий
фінансовий простір. До них належать, наприклад, частка промис-
лових НДДКР, котрі фінансуються іноземними інвесторами, час-
тка витрат на дослідження і розробки та чисельність дослідників
у зарубіжних філіях, додана вартість, обсяг випуску продукції і
чисельність зайнятих у зарубіжних філіях у контексті діяльності,
пов’язаної з дослідженнями та розробками материнських компа-
ній та ін. [28, c. 22—23].

Перелічені індикатори дозволяють розкрити найсуттєвіші фі-
нансові аспекти та оцінити фінансовий вимір глобалізаційного
процесу. Поглиблений аналіз рівня інтеграції країн у світовий
фінансовий простір здійснюється експертами ОЕСР за допомо-
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гою додаткових та експериментальних індикаторів, які застосо-
вуються щодо фінансової сфери економічної глобалізації. Так,
додаткові індикатори спрямовані на отримання ширшої інформа-
ції щодо участі країн у світових фінансових процесах, яка теоре-
тично є бажаною, але практично її важко отримати (наприклад
показники закордонної діяльності транснаціональних корпора-
цій). До експериментальних індикаторів фінансової глобалізації
належать ті показники, що відображають важливі сторони фінан-
сової інтеграції країн світового господарства, але не мають на-
лежного теоретичного і практичного обґрунтування, наприклад
нові явища у фінансовій діяльності суб’єктів господарювання.

Особливими рисами характеризується підхід до оцінки рівня
інтеграції країн у світовий фінансовий простір міжнародної орга-
нізації ЮНКТАД. Її експерти на основі кількісних та якісних по-
казників щодо результатів участі країн у міжнародних торговель-
них відносинах та їх досягнень в області розвитку щорічно роз-
раховують індекс торгівлі і розвитку на основі агрегування й
аналізу 11 компонентів фінансової глобалізації та 34 показників.
Серед цих компонентів та показників можна виокремити ті інди-
катори, котрі стосуються оцінки рівня фінансової інтеграції кра-
їн. Так, поряд з традиційними показниками фінансової інтеграції
країн (вартісні обсяги та динаміка залучення прямого та портфе-
льного іноземного інвестування, обсяги міжнародних фінансових
операцій банківських установ, обсяги зовнішньої заборгованості,
участь країн у міжнародних фінансових організаціях та ін.) у
2007 р. до розрахунку індексу були додані три нових фінансових
компоненти його структурного та інституційного виміру (обсяги
внутрішніх фінансових ресурсів, обсяги міжнародних фінансових
ресурсів та макроекономічна стабільність), а також були запро-
ваджені нові показники фінансової інтеграції країн, до яких на-
лежать валовий обсяг внутрішнього нагромадження капіталу, об-
слуговування зовнішньої заборгованості, рівень короткостро-
кової заборгованості, якість системи державного регулювання
міжнародних фінансових операцій, контроль над корупцією та
інфляцією, а також стан платіжного балансу за поточними опера-
ціями.

Згідно цієї методики у 2007 р. до першої п’ятірки країн-
лідерів за індексом глобалізації увійшли США, Німеччина, Данія,
Велика Британія та Сінгапур, котрі демонструють найкращу ком-
бінацію економічних, соціальних, фінансових та інституційних
факторів для їх ефективної участі у міжнародній торгівлі та
отримання від неї найбільших вигод щодо забезпечення високих
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стандартів життєвого рівня населення, розв’язання проблем соці-
ально-економічного розвитку та трансформації національної гос-
подарської системи та ін.

Ще один підхід до оцінки рівня інтеграції країн у світовий фі-
нансовий простір характерний для Інституту менеджменту та
розвитку (IMD) (м. Лозанна). Регулярно розраховуючи рейтинги
міжнародної конкурентоспроможності країн, що здійснюють
найбільший вклад у світову економіку (22 країн — членів ОЕСР
та 9 країн, що розвиваються), за 320 показниками, експерти цієї
дослідницької інституції виокремлюють ряд індикаторів, які сто-
суються рівня фінансової інтеграції держав. Так, серед 83 показ-
ників оцінки якості економічного середовища в країні, можна
виокремити систему показників щодо масштабів та рівня інозем-
ного інвестування національної економіки; серед 77 показників
оцінки ефективності діяльності уряду та державного управління
до показників фінансової інтеграції можна віднести стан держав-
них фінансів, ефективність корпоративного фінансового законо-
давства, дієвість фіскальної політики, інституціональна зрілість
фінансових відносин та ін.; а серед 94 показників оцінки інфра-
структури до показників фінансової інтеграції належать розвине-
ність фінансової інфраструктури та її відповідність потребам біз-
несу і міжнародним стандартам.

У своїй праці «Вимірювання глобалізації» зарубіжні вчені
Т. Андерсен та Т. Харбертсон розробили методику розрахунку
загального індексу глобалізації на основі дев’яти індикаторів, се-
ред яких щонайменше чотири відносяться до показників інтегра-
ції країн у світовий фінансовий простір: свобода використання
альтернативних валют, свобода обміну на фінансових ринках та
ринках капіталу, частка сукупних обсягів руху приватного капі-
талу у ВВП країни, частка валових обсягів залучених прямих іно-
земних інвестицій у ВВП [14, с. 8].

На основі цих показників вчені здійснили ранжування країн за
показником фінансової відкритості за період 1979—2000 рр., згі-
дно якого у 2000 р. до першої десятки найглобалізованіших дер-
жав світу увійшли Бельгія, Ірландія, Нідерланди, Австрія, Норве-
гія, Швейцарія, Ісландія, Португалія, Данія та Швеція.

У своїй праці «Як фінансова глобалізація впливає на розподіл
ризиків?» експерти Міжнародного валютного фонду М. Кос,
Е. Прасад та М. Терронес оцінюють ступінь фінансової інтеграції
країн на основі індикаторів відкритості рахунку капіталу, ефек-
тивності діючих механізмів регулювання та контролю за рухом
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капіталу, обсягів сукупних запасів іноземних активів та пасивів
країни та ін.

Висновки. Таким чином, дослідження теорії та практики між-
народних економічних відносин дозволяє виокремити кілька під-
ходів до трактування сутності фінансової глобалізації та систе-
матизації індикаторів, які оцінюють рівень інтеграції країн у сві-
товий фінансовий простір. Узагальнення цих підходів дає підста-
ви стверджувати, що існуючі на сьогодні показники рівня фінан-
сової інтеграції країн характеризуються відсутністю комплек-
сності та системності, адже оцінювання здійснюється здебільшо-
го на основі окремих показників, які характеризують різні аспек-
ти долучення держав до процесів фінансової глобалізації, і стосу-
ється, головним чином, вартісних обсягів зовнішніх активів і
пасивів країни, обсягів і динаміки прямого та портфельного іно-
земного інвестування, масштабів зарубіжного інвестування, об-
сягів і динаміки здійснюваних вітчизняними банками міжнарод-
них операцій та ін.

Проте для побудови системної індикації інтеграції країн у сві-
товий фінансовий простір необхідно застосовувати системне оці-
нювання з використанням як статистичних показників, так і ре-
зультатів рейтингування авторитетних міжнародних організацій.
Крім того, незважаючи чи це окремі показники, чи комплексні
методики, системна індикація повинна включати наступні рівні
фінансової системи:

⎯ мікрорівень, на якому повинен визначатися ступінь долу-
чення фізичних та юридичних осіб країни до проведення міжна-
родних фінансових трансакцій на основі таких показників як об-
сяги закордонних депозитів фізичних осіб, обсяги депозитів і
кредитів фізичних осіб в іноземних банках, валові обсяги руху
фінансового капіталу відносно до ВВП країни, обсяги закордон-
них депозитів у небанківських інститутах країни, обсяг депозитів
та кредитів юридичних осіб в іноземній валюті у вітчизняних бан-
ківських установах та ін.;

⎯ макрорівень, на якому повинен визначатися рівень вклю-
чення державних фінансів у світовий фінансовий простір на ос-
нові показників, які характеризують масштаби та динаміку пото-
ків прямого та портфельного іноземного інвестування, потоків
зарубіжного інвестування, потоків інших фінансових активів,
свободу використання альтернативних валют, свободу обміну на
фінансових ринках, приплив прямих іноземних інвестицій віднос-
но до ВВП країни, валовий зовнішній борг, чисельність банків з
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іноземним капіталом, обсяги експорту-імпорту фінансових по-
слуг країни та ін.;

⎯ міжнародний рівень, на якому повинен визначатися сту-
пінь фінансової глобалізації на основі таких показників, як обся-
ги та динаміка міжнародної централізації капіталу порівняно з
загальними обсягами централізації капіталу, частка реалізованих
у країні міжнародних інвестиційних проектів у загальному обся-
зі подібних проектів, частка міжнародних фінансових операцій
кредитно-банківських установ у їх загальному обсязі, вартісні
обсяги та динаміка розвитку міжнародних фондових ринків, мас-
штаби і динаміка розвитку валютного сегменту глобального ва-
лютного ринку тощо.

Лише такий підхід дозволяє повною мірою оцінити рівень фі-
нансової інтеграції країн, дати комплексне уявлення про рушійні
сили та закономірності розвитку фінансової глобалізації, а також
про позиції країн у світовій фінансовій системі та параметри гло-
бальної фінансової рівноваги.
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ГЛОБАЛІЗАЦІЙНІ АСПЕКТИ МЕТОДОЛОГІЇ ДОСЛІДЖЕННЯ
СУЧАСНИХ НАЦІОНАЛЬНИХ ЕКОНОМІЧНИХ МОДЕЛЕЙ

У статті розглянуто сучасні підходи до трактування сутності економі-
чної категорії «національна економічна модель» та запропоновано
її системне визначення. Розкрито сутність функцій національної еко-
номічної моделі, визначено передумови та фактори трансформації
сучасних національних економічних моделей. Визначені новітні гло-
балізаційні чинники модернізації методології дослідження національ-
них економічних моделей.
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