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на 1 января 2014 года до 313,9 млрд. долл. на 1 января 2016 года, что составляет + 23,3% 
по отношению к ВВП [4]. 

Таким образом, результаты проведенного анализа на примере экономик Украины 
и России свидетельствуют о том, что для устойчивости национальных финансовых 
систем главными факторами остаются внутренние, а не внешние. Так, Украина, несмотря 
на существенную поддержку со стороны мирового сообщества, за последние годы 
снизила устойчивость своей финансовой системы. При этом объем ее внешнего долга по 
отношению к ВВП и ЧМИП без учёта иностранной валюты, находящейся вне банков, 
значительно превышают критические показатели. 

В России, благодаря девальвации национальной валюты и внешним санкциям, 
несмотря на существенное падение мировых цен на энергоносители, наблюдается 
улучшение баланса по текущим операциям, сокращение объёмов оттока капитала за 
границу, уменьшение внешнего долга. Именно поэтому устойчивость ее финансовой 
системы намного выше по сравнению с Украиной. 

Таким образом, результаты проведенного анализа свидетельствуют о том, что 
руководству Украины, несмотря на благоприятные внешние условия, так и не удалось 
повысить устойчивость национальной финансовой системы. Это произошло из-за ещё 
большего увеличения доли теневого сектора экономики, который, реально и определяет 
направление развитие страны и её национального хозяйства.  

В связи с этим руководству страны необходимо принять ряд незамедлительных 
мер, направленных на борьбу с теневой экономикой, которая является главным 
источником коррупции, препятствует привлечению иностранных инвестиций и 
проведению реальных экономических реформ. А эти реформы должны включать, прежде 
всего, введение нового прогрессивного налогового кодекса, проект которого был 
предварительно одобрен МВФ. Этот кодекс существенно расширяет базу 
налогообложения, уменьшая объемы теневой экономики.  

Государству следует также немедленно начать борьбу с коррупцией, которая 
позволяет украинскому бизнесу благодаря использованию оффшорных схем вывозить 
значительные финансовые ресурсы из страны, осуществлять финансовые расчеты вне 
национальной банковской системы. 
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ЧИИНИКИ ФОРМУВАННЯ МОДЕЛІ НАЦІОНАЛЬНОЇ ФІНАНСОВОЇ 

СИСТЕМИ В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ 
 

Аналіз теоретичних та прикладних аспектів розвитку фінансових ринків дозволяє 
узагальнити, що в залежності від домінуючих інститутів виокремлюють дві основні 
моделі національних фінансових систем: банківську (германську, континентальну) та 
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фондоворинкову (англосаксонську). Кожна з цих моделей має свої переваги та недоліки, 
передумови формування в тих чи інших країнах, канали впливу на соціально-

економічний розвиток, «запас стійкості» в умовах невизначеності та нестабільності 1.  
Разом із цим, для формування і розвитку національної фінансової системи, яка б 

відповідала критеріям ефективності, стабільності, оптимальності, такого підходу 
недостатньо, оскільки, не зважаючи на конвергенцію фінансового розвитку в умовах 
глобалізації, забезпечення фінансової стабільності країн, що має першочергове значення 
в результаті зниження добробуту громадян в умовах фінансових криз, потребує 
визначення чинників та каналів нестабільності, які, як правило, пов’язані із рівнем і 
структурою розвитку національної економіки, історичними, культурними, соціальними й 
іншими особливостями. Саме вони визначають специфіку формування економічних і 
фінансових інтересів суб’єктів господарювання та обумовлюють ідентифікацію моделей 
поведінки на фінансових ринках, що й визначає оптимальну фінансову структуру 
національної економіки як сукупність фінансових інститутів і фінансових інструментів, 
що забезпечують найкращу динаміку розвитку національної фінансової системи, 
взаємодію між її елементами, здатність виконувати основні функції. При цьому слід 
урахувати, що різні фінансові інститути забезпечують різні фінансові послуги, а 
економіка на різних етапах розвитку потребує різні комбінації фінансових послуг, а отже 
й фінансових інститутів. Відповідно наявність фінансового розриву, тобто різниці між 
фактичною і оптимальною фінансовою структурою, негативно впливає на розвиток 
економіки шляхом неефективності функціонування фінансового сектору. 

Сьогодні фінансова система, поряд із ринком праці й заробітною платою, 
системою освіти, соціальною сферою, товарним ринком, виокремлюється як один із 
найважливіших елементів сучасного ринкового господарства. Це дозволяє визначити, що 
важливу роль у формуванні національної фінансової системи відіграє рівень захисту прав 
приватної власності, прав міноритарних та іноземних акціонерів, прав кредиторів; рівень 
взаємозалежності компаній та банків, а також участь останніх у корпоративному 
управлінні та контролі; рівень концентрації банківської діяльності; «глибина» 
державного регулювання фінансових відносин; рівень захисту інформації; роль 
інституційних інвесторів й ін. При цьому той чи інший прояв будь-якої з цих 
характеристик обумовлює розвиток одного із сучасних типів капіталізму (ринкова 
модель (ліберальна), скандинавська, азійська, континентальна, середземноморська).  

Також існують дослідження на прикладі фінансових систем країн ЄС [2], які 
узагальнюють, що на тип національної фінансової системи впливають не лише чинники 
фінансового ринку, а й ринків товарів та послуг, трудових відносин всередині країни. 
При цьому рівень розвитку фінансових ринків стає безпосереднім чинником 
ідентифікації типу національної фінансової системи. 

За результатами емпіричних досліджень 3 також доведено, що важливу роль у 
розвитку фінансових систем, зокрема у становленні її основних характеристик, відіграє 
правова система. Зокрема, незаперечний вплив правової системи проявляється в 
ефективності правовикористання щодо захисту прав власності, прав акціонерів та 
кредиторів, визначенні умов і процедур банкрутства, якості розкриття інформації, 
моніторингу фінансових інститутів.  За результатами виокремлено фінансові системи на 
загальній системі праві (англійський напрям), германській, французькій, скандинавській 
системі громадянського права (континентальний напрям), а також перехідна модель 
фінансової системи. 

Разом із цим, існує й думка, що більш значимим для фінансового розвитку є не 
правова система, а політичні фактори [4], зокрема роль держави у визначенні «правил 
гри» в економіці та регулюванні фінансових ринків, модель макроекономічної політики, 
рівень відкритості економіки світовому господарству, рівень централізації політичної 
системи, політична та соціальна стабільність, гнучкість судової влади тощо. З цим не 
можна не погодитися, оскільки в сучасних умовах саме держава безпосередньо через 
законодавчі та виконавчі інститути реалізує цілеспрямоване регулювання соціально-
економічних процесів, зокрема інструментами монетарної, фіскальної, боргової, митної й 
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ін. політики, щодо забезпечення умов економічного зростання, зростання соціально-
економічного добробуту громадян. 

Орієнтація щодо прихильності фінансової системи до того чи іншого типу 

залежить й від історичного та культурного розвитку 5.  При цьому історичний розвиток 
безперечно впливає на тип фінансової системи, але суттєві відмінності національних 
фінансових систем не дозволяють здійснити їх типологізацію за цим критерієм [6]. У 
свою чергу, історичний та культурний розвиток обумовлює те, що проявляються 
соціокультурні, етнопсихологічні, релігійні особливості, які визначають ступінь 
активності або пасивності економічних суб’єктів, ступінь ієрархічності та особистої 
свободи, здатності до ризику суб’єктів фінансових відносин, схвалення фінансових 
операцій релігією, особистих життєвих пріоритетів. У контексті цього визначають 
протестантський капіталізм, ісламські фінанси, фундаменталістську ринкову економіку, 
«японську модель консенсусу», «рейнський капіталізм» тощо.  

Отже, узагальнимо, що формування оптимальної фінансової структури 
національної економіки визначається сукупністю фундаментальних чинників, що також 
дозволяє стверджувати: для кожної країни характерна власна оптимальна фінансова 
структура, яка, в свою чергу, має бути динамічною й відповідати сучасним умовам 
соціально-економічного розвитку, як на рівні країни, так і глобального простору. І 
віднести її до банківської або фондоорінтованої моделі фінансової системи можна лише 
умовно на основі оцінки домінування тих чи інших інститутів у формуванні, розподілі та 
використанні фінансових ресурсів національної економіки.  
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Як показує історичний досвід контроль за рухом капіталу використовується 

найчастіше всього в періоди економічних та валютно-фінансових  криз, тобто в часи коли 
виникає необхідність в контролі над зовнішньою торгівлею та рухом капіталів в країну та 
за кордон. При покращенні валютно-економичного положення країн відбувається 
лібералізація фінансових операцій. В той же час держава може зберігати за собою функції 
валютного контролю в цілях регламентації та надзора за валютними відносинами.  

На відміну від багатьох проблемних питань  в міжнародній економіці, контролю за 
рухом капіталу приділено вкрай незначну увагу. Як наслідок цього,  контроль за рухом 
капіталу зберігався серед  промислово розвинутих країн  тривалий час. Лише наприкінці 
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