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економічній та фінансовій сферах. Країни мають величезний потенціал 
щодо поглиблення співпраці, який пов’язаний з участю України у створенні 
єдиної системи інфраструктурних і торгових шляхів у Євразії, що має 
об’єднати східну та західну частини континенту і стати аналогом Великого 
шовкового шляху в ХХІ ст. 

Враховуючи роль Китаю у сучасних світових процесах та глобальній 
економіці, уряд країни має більш уважно ставитись до ініціатив китайської 
сторони щодо розвитку співпраці, оскільки китайський ринок є одним із 
найбільших у світі та таким, що динамічно розвивається. Крім того, Китай 
сьогодні є одним з найбільших у світі інвесторів, що також є важливим для 
економіки України.  

6.3. Пропозиції щодо вдосконалення та активізації 
співпраці між Україною і Китаєм  
у фінансово-економічній сфері 

1. Виробнича кооперація між китайськими та українськими під-
приємствами. Для створення довготривалих взаємовигідних економічних 
відносин з Китаєм потрібно враховувати особливості ведення бізнесу 
китайськими компаніями як усередині країни, так і за кордоном.  Відомо, що 
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дині країни, а також на товари, які не є об’єктом зовнішньої торгівлі, має 
місце т.зв. ефект «переключення витрат». Унаслідок реалізації цього ефекту 
може відбуватися покращення торговельного балансу. З іншого боку, як ми 
вже зазначали, внутрішній попит зменшується внаслідок дії ефекту доходу. 
Якщо останній ефект є достатньо вагомим, то попит на внутрішньому ринку 
та реальний ВВП зменшуються, незважаючи на поліпшення торговельного 
балансу.  

П.Друк, Н.Магуд і Р.Маріскал на основі даних за 1970–2014 рр. довели, 
що ефект доходу зберігає свою дію навіть за умов прояву ефекту «пере-
ключення витрат», який виникає при девальвації валют країн із ринками, 
що формуються, відносно долара США. Тобто фактично ефект доходу при
ревальвації курсу долара спрацьовує щодо зниження внутрішнього попиту
у цих країнах, послаблюючи потенційний ефект від девальвації національ-
них валют. Автори дослідження також показали, що негативні ефекти зміц-
нення долара США є більш відчутними при гнучкіших режимах обмінних 
курсів. Більш гнучкий режим уможливлює масштабнішу короткотермінову 
адаптацію до шоку скорочення доходів. Значна девальвація обмінного 
курсу (порівняно з фіксацією курсу чи утриманням його в межах «коридо-
ру») спричиняє ефект порівняно більшого скорочення доходу, впливаючи 
таким чином на внутрішній попит значнішою мірою, аніж за наявності більш
жорстких механізмів підтримання обмінних курсів валют. 

7. Досягнення рекордного в історичному ракурсі рівня державного
боргу у розвинених країнах і накопичення ризиків макрофінансової 
нестабільності у світовому масштабі. За даними МВФ, рівень загального
боргу в розвинених країнах збільшився з 77,3% ВВП у кінці 2007 р. до 
99,3% у кінці 2009 р., і надалі продовжував зростати: на кінець 2015 р. від-
ношення боргу до ВВП становило 112,5%. Надмірний рівень боргового 
навантаження у розвинених країнах справляє багатосторонній негативний 
вплив на стан міжнародних фінансів: посилення ступеня економічної непев-
ності та тиску на рівень світових відсоткових ставок; зменшення банківсько-
го кредитування корпоративного сектора та уповільнення темпів інвести-
ційної діяльності; підвищення ризиків ліквідності / платоспроможності урядів 
і погіршення перспектив боргової стійкості та макрофінансової стабільності; 
підвищення волатильності світового фінансового ринку і зростання вартості 
зовнішнього фінансування для країн із ринками, що формуються. 

Одним із наслідків існування проблеми надмірного боргового наванта-
ження стало вироблення світовою спільнотою стандартів і «найкращої
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мінним курсом американського долара до СПЗ і до євро (для періоду 2000–
2014 рр.) становлять 0,86 і 0,84 відповідно; коефіцієнти кореляції агрегова-
ного індексу цін на всі види сировини з курсом долара до зазначених валют 
становлять 0,86 і 0,82.  

Таким чином, одним із факторів зниження світових цін на сировину в 
2011–2015 рр. стало зміцнення курсової позиції долара до основних світо-
вих валют. Ревальвація долара США мала також вагомі вторинні ефекти, 
серед яких – вплив на темпи економічного зростання країн із ринками, що 
формуються. П.Друк, Н.Магуд і Р.Маріскал показали, що у періоди підви-
щення вартості американського долара гальмується реальне зростання 
ВВП у країнах із ринками, що формуються. Аналогічно, зниження вартості 
долара пов’язане з більш динамічним економічним зростанням в цих краї-
нах3. Така закономірність справджується для всіх регіональних груп: країн 
Латинської Америки, Східної Азії, Близького Сходу і Північної Африки, Схід-
ної та Центральної Європи. Цей ефект особливо відчутний у країнах – нет-
то-експортерах сировини. Менш тісний взаємозв’язок між темпами економіч-
ного зростання і курсовою динамікою долара спостерігається у Східній Азії, 
Центральній Америці і Мексиці.  

Головним каналом трансмісії цього явища є ефект доходу, який похо-
дить від впливу обмінного курсу долара США на рівень світових цін на си-
ровинні ресурси. З підвищенням вартості долара до основних світових 
валют ціни на сировину в доларах мають тенденцію до зниження. У свою 
чергу, нижчі ціни на сировину знижують попит на внутрішньому ринку кра-
їн – експортерів сировини внаслідок зниження реальних доходів (у дола-
рах). Це спрацьовує таким чином: здешевлення сировини у доларах знижує 
доларову купівельну спроможність експортерів сировини та зменшує (до-
ларовий) реальний дохід країни. Збідніння економіки негативно позначаєть-
ся на попиті на внутрішньому ринку і пригнічує економічну активність. Інши-
ми словами, погіршення умов зовнішньої торгівлі означає зниження купі-
вельної спроможності економіки щодо придбання імпорту, що, надалі стає 
причиною падіння внутрішнього попиту і обсягів виробництва у малій 
відкритій економіці. 

Однак зовнішній шок у вигляді погіршення умов торгівлі збільшує попит 
на зовнішньому ринку на товари вітчизняного виробництва, тобто веде до 
збільшення експорту. На тлі зростання попиту на товари, вироблені всере-
                                                 
3 Druck, Pablo, Magud, Nicolas E. and Mariscal, Rodrigo. (2015). Collateral Damage: 
Dollar Strength and Emerging Markets’ Growth. IMF Working Paper, July. 
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Китай залишається одним із найбільших реципієнтів іноземних інвестицій і 
утримує цю позицію впродовж понад 30 років. Важливою причиною цього є 
те, що китайські підприємства в багатьох випадках розвивають коопераційні 
відносини з іноземними підприємствами, створюючи нові  
спільні підприємства з різними організаційно-правовими формами (акціо-
нерні, товариства з обмеженою відповідальністю та ін.). Як правило, іно-
земний партнер отримує суттєву частку в статутних фондах новостворених 
підприємств та володіє контрольною часткою капіталу. Для китайської 
сторони важлива постійна присутність іноземного партнера, оскільки 
останній бере участь в управлінні підприємством, дбає про його розвиток та 
несе відповідальність за результати економічної діяльності. 

У майбутньому кооперація в різних її формах має бути основою ділової 
співпраці українських компаній з китайськими партнерами. 

2. Збільшення експорту продукції обробної промисловості з 
України в Китай. Сьогодні основним видом експортної продукції України в 
Китай є продукція мінерального та сировинного походження. Світовий 
досвід свідчить про те, що така форма експорту породжує проблеми 
волатильності експортних надходжень і невисокої доходності експортних 
операцій. Це також підтверджує досвід поставок української залізної руди 
до Китаю. Тривалий час левову частку українського експорту в Китай 
становив експорт залізної руди (майже до 90%). Проте з часом Китай 
спромігся модернізувати свої металургійні заводи і налагодити власне 
видобування залізної руди. Крім того, істотно знизились світові ціни на 
мінерали, руди і метали. Це призвело до значного скорочення поставок 
української руди в Китай (приблизно на 65%), а також до зменшення 
надходжень валютної виручки в Україну, скорочення обсягів виробництва 
та гальмування економічного розвитку країни.  

У стратегічному плані Україна має відходити від постачання 
сировинної та мінеральної продукції до Китаю і переорієнтовуватись на 
постачання готової продукції. Безумовно, вирішення цього завдання 
потребує застосування арсеналу інструментів промислової і 
структурної політики держави, а також впровадження системи заходів із 
заохочення і підтримки національного експорту.   

Перспективним засобом для досягнення збільшення експорту 
української продукції до Китаю є створення українського логістичного 
центру в Казахстані, ініціатива щодо створення якого була висловлена 
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Президентом Казахстану під час участі Президента України в бізнес-форумі 
«Казахстан – Україна». 

Слід звернути увагу і на можливості створення спільних українсько-
китайських підприємств (близько 70% китайського експорту за кордон 
становить продукція, вироблена в Китаї на підприємствах з іноземними 
інвестиціями, а наразі китайські компанії є потужними інвесторами в інших 
країнах). Відповідно слід вдосконалити нормативно-правову базу України з 
метою спрощення порядку створення спільних підприємств з китайськими 
інвестиціями в Україні.  

3. Участь України в проекті розбудови Шовкового шляху. 
Останнім часом Китай активно розвиває ідею розбудови економічного та 
морського Шовкових шляхів, які мають з’єднати Китай з Європою. 
Китайська сторона серйозно розглядає Україну як транзитну країну, через 
яку ці шляхи потенційно можуть проходити. Під час відкриття 
представництва Китайської торгової асоціації в Києві 7 вересня 2015 р. 
голова асоціації Вейдзян Чжоу зазначив, «що завдяки щасливому випадку 
Україна географічно розташована дуже вигідно». На церемонії голова 
асоціації також запропонував український стороні низку проектів, які 
спрямовані на залучення України до розбудови Нового шовкового шляху.  

Уряд країни має уважно розглянути запропоновану техніко-економічну 
документацію і прийняти власні рішення, які б задовольнили обидві 
сторони. Зволікати з рішеннями сьогодні неможливо, оскільки, незважаючи 
на всю привабливість українського географічного положення, Україна не є 
єдиною країною, через територію якої Шовковий шлях може проходити. 
Вже сьогодні конкурентами України є Росія, Білорусь та Греція, з якими 
Китай на сьогодні активно співпрацює. Через територію Росії та Білорусі 
вже прокладено залізничну колію, яка з’єднує Китай з Європою. В Греції 
Китай на 50 років взяв у оренду морський порт Пірей, який за останні роки 
перетворився на один з найбільших європейських портів. Хоча ці шляхи не 
входять до маршруту Шовкового шляху, однак у випадку відсутності 
конструктивної позиції українського уряду та зволікання з реакцією на 
запропоновані проекти ніщо не завадить китайській стороні змінити свої 
початкові плани та обрати нових партнерів.  

Участь України в розбудові транспортних Шовкових шляхів, крім 
економічного ефекту, матиме також і геополітичне значення. У випадку 
активної участі України в цьому проекті наша держава має шанс 
перетворитись на впливову регіональну країну і отримати в особі 
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триваюче накопичення офіційних валютних резервів та утримання обмінних 
курсів на заниженому рівні у динамічно зростаючих країнах Азії.  

5. Зростання ролі міжнародних фінансових організацій (МФО) у по-
доланні проблем посткризового розвитку світу та запровадження 
ними комплексу інновацій, спрямованих на підвищення ефективності 
власної діяльності. Під час глобальної кризи та у посткризовий період 
проявилася критично важлива роль МФО як інститутів глобальної фінансо-
вої архітектури, що активно залучені до екстреного фінансування та антик-
ризової політики у світі, фінансового забезпечення реформ у системно 
важливих для світової економіки сферах.  

Для реагування на нові виклики посткризового розвитку та підвищення 
ефективності власної діяльності у практику МФО було запроваджено такі 
інновації: а) перехід від двостороннього нагляду до багатостороннього;  
б) вдосконалення методик і процедур раннього попередження фінансових 
криз; в) проведення оцінок вразливості зовнішнього сектора країн-членів; 
г) підготовка доповідей про світову фінансову стабільність і «ефекти зара-
ження» на міжнародних ринках; д) посилення впливу МФО на результати 
реформ у країнах-членах; е) підвищення якості управління ризиками кредит-
ного портфеля МФО; є) зміна стратегічних напрямів діяльності МБРР: наці-
леність на боротьбу з бідністю і посилення системи соціального захисту, 
сприяння підвищенню екологічної безпеки і протидія змінам клімату, нала-
годження співробітництва з партнерами для мобілізації більшого обсягу 
ресурсів, формування механізмів раннього попередження кризових ситуа-
цій; ж) модернізація умов кредитування Міжнародним валютним фондом і 
підвищення гнучкості традиційного інструменту «стенд-бай»; з) подвоєння 
лімітів доступу позичальників до ресурсів Фонду, введення нових строків 
кредитування. В цілому у рамках міжнародної фінансової архітектури більш 
значущими стали регіональні МФО – Європейський стабілізаційний меха-
нізм, Європейський інвестиційний банк, Міжамериканський банк розвитку, 
Азійський банк розвитку.  

6. Посилення залежності країн-експортерів сировини від коливань 
курсу долара США до світових валют і зниження темпів зростання 
сировинних економік в умовах ревальвації долара. У період «фінансіа-
лізації» сировинних ринків почав спостерігатися високий ступінь кореляції 
між цінами на сировинні товари і обмінними курсами валют, які широко 
використовуються для carry-trade спекуляцій (див. детально підрозділ 1.2). 
Коефіцієнти парної кореляції індексу цін на мінерали, руди і метали з об-
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та міри вартості виконують кілька національних і регіональних валют 
(долар США, євро, юань, регіональні валюти країн Африки та Латинської 
Америки). Незважаючи на те, що долар зберігає домінуючі позиції в рамках 
світової валютної системи, в довгостроковому періоді дедалі реалістичні-
шим є сценарій  «виштовхування» долара з «валютного Олімпу» і заміни 
його монополії на «валютну олігополію». Крім того, зростає значення і роз-
ширюється сфера обігу регіональних валют (євро, південноафриканського 
ранда, центральноамериканського песо). 

Процеси регіональної валютної інтеграції ведуть до поступового поділу 
світового валютного простору на регіональні валютні блоки; поширюється 
тенденція до використання національних валют країн, що розвиваються, і 
колективних валют у межах регіональних утворень. З огляду на те, що частка 
країн із низьким і середнім рівнями доходів у світовому ВВП уже перевищила 
50% (за паритетом купівельної спроможності валют), зростатиме регіональне 
значення та потенціал інтернаціоналізації таких валют, як китайський юань, 
індійська рупія, південноафриканський ранд, бразильський реал тощо. 

Тенденція до більш активного використання євро як валюти міжнарод-
них розрахунків і світової резервної валюти стримується ймовірністю виник-
нення чергового витка боргової кризи, а також вадами Європейської валютної 
системи, які були винесені на поверхню в ході глобальної та європейської 
боргової кризи: неможливістю здійснення девальвації національних валют 
для підвищення конкурентоспроможності країн зі слабкою економікою, не-
достатністю суспільної підтримки для переходу на євро в окремих країнах 
ЄС, невиконанням критеріїв конвергенції новими членами ЄС, великими 
суверенними боргами у периферійних країнах, розбіжностями в банківській 
та фіскальній системах країн ЄС, які не можуть бути враховані при прове-
денні єдиної валютної політики. 

В епоху тектонічних зсувів світової валютної системи та поширення 
«валютних війн» як засобу утримання національної конкурентоспроможнос-
ті деяких змін зазнали національні режими валютного регулювання – як у 
розвинених країнах, так і у країнах, що розвиваються. Йдеться, зокрема, 
про посилення втручання центральних банків розвинених країн у процеси 
на валютних ринках шляхом проведення валютних інтервенцій з метою 
запобігання надмірного зміцнення курсів національних валют; модифікацію 
валютних режимів країн, що розвиваються, у напрямі підвищення гнучкості 
курсу та прогресуюче використання  проміжних режимів обмінного курсу; 
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Китаю могутнього партнера, що, в свою чергу, матиме незаперечне 
військово-політичне значення і сприятиме посиленню безпеки країни. 

4. Українсько-китайська співпраця в енергетичній сфері. 
Наприкінці 2013 р. сторони підписали низку угод, спрямованих на 
активізацію економічної співпраці між Україною та Китаєм, включаючи 
інфраструктурні та енергетичні проекти. Однією з цих угод є угода про 
надання Китаєм Україні кредиту на суму 3,5 млрд дол. США на будівництво 
заводів з газифікації вугілля. Цей проект є достатньо перспективним з 
огляду на те, що він зорієнтований на вирішення енергетичних проблем у 
нашій країні. Враховуючи складну ситуацію в Україні з газопостачанням, а 
також наявність у Китаю досвіду та відповідних технологій з газифікації 
вугілля, можна зробити висновок про те, що кредитування будівництва 
заводів з газифікації вугілля в Україні могло би бути перспективним 
напрямом співпраці між Україною та Китаєм. Будівництво таких заводів 
дасть можливість зменшити потребу в імпорті, насамперед російського 
газу. Крім того, реалізація цього проекту дозволить створити нові робочі 
місця в регіонах залягання вугільних запасів, передусім Донецькій та 
Луганській областях. Однак при прийнятті рішення щодо імпорту китайських 
технологій варто провести ретельну експертизу, в першу чергу –  на 
відповідність цих технологій міжнародним екологічним стандартам. І тільки 
за умов отримання позитивного висновку щодо такої відповідності можна 
було би приймати рішення щодо проведення закупівель китайських 
технологій та обладнання в рамках спільного українсько-китайського 
проекту.  

5. Співпраця у сфері розвитку інфраструктури. В рамках пакету 
економічної співпраці між Україною та Китаєм Китай запропонував Україні 
будівництво глибоководного порту в Криму з відповідною портовою інфра-
стуктурою. Вартість проекту становила близько 3 млрд дол. США. При 
цьому китайська сторона готова була виділити кредит і не вимагала дер-
жавних гарантій. Водночас китайська сторона висувала вимогу щодо 
отримання 50% власності у статутному капіталі майбутнього підприємства, 
зайнятого обслуговуванням морського порту. 

Слід зазначити, що Україна потребує сучасної портової інфраструктури, 
оскільки наявність морських портів у країні є важливим напрямком роз-
ширення торговельних шляхів. Україна має вигідне географічне положення, 
тому може запропонувати і транзитні шляхи для морських суден з інших 
країн. Будівництво глибоководного порту за участю китайських партнерів 
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варто розглядати як можливість розширення морських шляхів для 
українських суден та потенційних маршрутів перевезення українських 
товарів у інші країни світу. Іншим напрямом співпраці між Україною та 
Китаєм із будівництва глибоководного порту може стати прокладання 
альтерантивного Морського шовкового шляху через територію України. 
Сьогодні навряд чи можна говорити про те, щоб Україна стала 
альтернативою Греції в побудові Морського шовкового шляху, однак це 
питання може розглядатися у перспективі.  

Слід звернути увагу на те, що в травні 2015 р. Росія також проводила 
переговори з Китаєм з приводу будівництва глибоководного порту в Криму і 
сторони схвально поставились до ідеї його будівництва. Очевидно, що це 
не в інтересах України. Враховуючи ці обставини, уряд України має 
розглянути можливість будівництва такого порту на узбережжі материкової 
України. Потенційними ділянками для таких проектів можуть стати території 
портів Миколаєва, Чорноморська чи інші території.  

6. Співпраця у сфері запровадження «зелених технологій». 
Починаючи з 2012 р. Китай активно реалізує стратегію «зеленого роз-
витку», що передбачена XII п’ятирічним планом розвитку економіки КНР. 
Китай активно інвестує в енерго- та ресурсозберігаючі технології для 
покращення стану довкілля, зменшення споживання енергоресурсів та 
мінеральної сировини. За темпами приросту інвестицій у зелені технології 
Китай сьогодні посідає одне з перших місць у світі. Враховуючи 
незадовільний екологічний стан в Україні, варто вивчати досвід Китаю у 
сфері розвитку «зелених технологій» та розробляти спільні з китайською 
стороною проекти. Крім того, з огляду на багатий досвід Китаю у сфері 
створення наукових та технологічних парків, перспективним видається 
створення спільного українсько-китайського наукового чи технологічного 
парку з розробки та запровадження «зелених технологій».  

7. Реалізація проектів в агропромисловій сфері. В 2013 р. між 
Україною та Китаєм була підписана угода про реалізацію аграрних проектів, 
які стосуються освоєння орних земель та будівництва польових іригаційних 
проектів. Китайська сторона виступала з ініціативою вирощування в Україні 
рису за безводною технологією. Порівняно зі звичайним способом виро-
щування рису, ця технологія дозволяє зекономити близько 65% води та 
підвищити урожайність мінімум на 20%. Крім того, запровадження нових 
технологій вирощування рису дозволило б збільшити обсяг його власного 
виробництва в Україні та, відповідно, зменшити його імпорт.  

Розділ 1. Методичні засади ідентифікації та оцінки впливу глобальних... 

23 

капіталізації фондового ринку Китаю в капіталізації світового ринку  
в 2008 р. становила 4,38%, у 2010 р. – 7,27%, у 2011–2012 рр. вона досягла 
9,8%, а у 2013 р. дещо знизилася до 8,8%. 

Зростання масштабів і питомої ваги фондових ринків країн, що розви-
ваються, з часом зумовить більшу диверсифікацію джерел залучення фі-
нансового капіталу у світовому масштабі, перегрупування світових фінан-
сових потоків з урахуванням азійського вектора, а також зростаючу орієн-
тацію урядів і корпоративних позичальників на фінансові центри Гонконгу, 
Сингапуру, Китаю. 

3. Поглиблення процесу віртуалізації світового фінансового ринку 
та розвиток нових форм віртуалізації. На світовому фондовому ринку 
віртуалізація проявилась як становлення глобальної  інтегрованої цифрової 
(віртуальної) інфраструктури фондового ринку; консолідація капіталу бірж 
на основі інформаційно-комунікаційних платформ; розвиток електронних 
комунікаційних мереж для поширення альтернативних торговельних систем 
позабіржової торгівлі. У банківському секторі проникнення інформаційно-
комунікаційних технологій мало такі особливості: розвиток послуг із дистан-
ційного обслуговування клієнтів банків; розширення сфери обігу електрон-
них грошей; становлення розгалужених і диверсифікованих електронних 
платіжних систем; обслуговування банками електронних платежів клієнтів; 
інтеграція електронних платежів із міжнародними платіжними системами, 
активне впровадження технологій інтернет-еквайрингу і оформлення кре-
дитів на основі інтернет-банкінгу. 

Широке використання віртуальних фінансових операцій генерувало такі 
позитивні ефекти для фінансових установ і глобального фінансового ринку 
в цілому, як: автоматизація робочих процесів і зниження операційних ви-
трат постачальників фінансових послуг, зниження трансакційних витрат для 
клієнтів, становлення гнучкого режиму проведення фінансових операцій, 
що сприяє підвищенню ефективності надання фінансових послуг, а також 
зростання швидкості обертання грошей і розширення сфери безготівкових 
розрахунків, посилення інтеграційних зв’язків у рамках глобального фінан-
сового простору. Водночас з віртуалізацією фінансових операцій було 
пов’язане виникнення таких проблем і ризиків: коливання цін на фінансові 
активи, нестабільність фінансового сектора, загрози для безпечного функ-
ціонування платіжних систем. 

4. Формування траєкторії розвитку світової валютної системи як 
полівалютної, за якої функції міжнародних розрахунків, накопичення 
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стала інтернаціоналізація інститутів фондового ринку. Більшість провідних 
фондових бірж активізували власні зусилля щодо експансії на закордонні 
ринки, відкриття філій, представництв, розповсюдження у світовій мережі 
інтернет-пропозицій. Таким чином фондові біржі трансформувались з наці-
ональних у міжнародні учасники перерозподілу капіталу. 

Швидкий розвиток інформаційно-мобільних технологій у фінансовій 
сфері, концентрація капіталу та інтелектуальних ресурсів на цьому напрямі 
значно прискорили глобальну фінансову інтеграцію і піднесли роль фінан-
сового сектора в глобальній економіці. На початку ХХІ ст. виникла світова 
фінансова мережа, яка пов'язала основні фінансові центри (Нью-Йорк, 
Лондон, Токіо, Цюріх, Франкфурт, Амстердам, Париж, Гонконг, Сингапур), 
до яких згодом приєднались нові фінансові центри (Шанхай, Шеньчжень, 
Сан-Паулу, Варшава). 

Як домінуючі тенденції розвитку фондових бірж світу слід відзначити  
і посилення конкуренції за іноземного інвестора, об'єднання і поглинання 
інших бірж, зростання їх капіталізації і прискорення обігу цінних паперів. 
Так, провідні фондові біржі світу почали акціонуватись і об’єднуватися  
з біржами інших країн. У 2008 р. біржа Nasdaq придбала сім скандинавських 
і балтійських бірж. Материнська компанія Лондонської біржі досягла угоди 
про придбання TMX Group (однієї з бірж Торонто). 

Посиленими темпами відбувалася інтеграція фондових ринків країн Єв-
ропи, результатом якої стала міждержавна консолідація інфраструктури 
фондового ринку. У ЄС до 2018 р. планується закінчити розробку норматив-
ної бази для формування Союзу ринку капіталу (англ. – Capital Market 
Union), в рамках якого діятимуть уніфіковані правила обігу і торгівлі цінними 
паперами, а також застосовуватимуться єдині правила і стандарти держав-
ного регулювання.  

У посткризовий період інтенсифікувався процес глобальних переміщень 
фінансової могутності та формування нових фінансових центрів у Гонконзі і 
Китаї, відбулося зростання світової ваги азійських бірж Токіо, Сеулу і Шень-
чженю. Загалом упродовж 1995–2012 рр. сукупна капіталізація фондових 
ринків країн, які розвиваються, збільшилася з менш ніж 2 трлн дол. США до 
13 трлн дол. США. Для порівняння: за той же час сукупна капіталізація 
фондових ринків розвинених країн збільшилася тільки удвічі.  

У 2012 р. у топ-10 фінансових центрів світу потрапили міста чотирьох 
азійських країн: на ІІІ та ІV сходинках традиційно розташувались Гонконг  
і Сингапур, V місце обіймав Токіо, на VII місце перемістився Сеул. Частка 
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Оскільки південні регіони України періодично потерпають від посухи, що 
негативно впливає на врожайність у цих регіонах, проект будівництва 
польових іригаційних споруд у цих районах із залученням китайських 
технологій виглядає достатньо перспективним. Китайські банківські уста-
нови та страхові компанії вже підтвердили свою зацікавленість у фінан-
суванні цих проектів на суму 1,5 млрд дол. США. Освоєння нових орних 
земель в Україні варто розглядати як перспективну можливість збільшувати 
експорт сільгоспродукції у КНР. З метою подальшого розвитку співро-
бітництва України та Китаю в сільськогосподарській галузі варто створити 
спільний аграрний сільськогосподарський парк, діяльність якого можна 
спрямувати на дослідження та розробку нових технологій вирощування 
сільськогосподарської продукції та «зелених технлогій» у галузі сільського 
господарства.  

8. Спільний вихід українських і китайських підприємств на 
європейські ринки. Враховуючи стратегічну спрямованість України на 
інтеграцію в ЄС та прагнення Китаю зберегти свої позиції на європейському 
ринку (ЄС є найбільшим торговим партнером Китаю), уряд нашої країни 
разом із китайськими партнерами має розробити програму спільного виходу 
українських та китайських підприємств на європейський ринок. Одним із 
напрямів програми може бути створення логістичного центру для транзиту 
китайських товарів у Європу та постачання українських товарів до ЄС. До 
розроблення цієї програми мають бути залучені також представники 
провідних українських та китайських підприємств, наукові установи.  

Іншим напрямом реалізації програми спільного виходу на європейський 
ринок може бути створення спільних підприємств на українській території із 
залученням китайських інвестицій. В умовах запровадження нової моделі 
розвитку Китаю, яка передбачає внутрішнє споживання як рушійну силу 
розвитку економіки, зростатимуть доходи китайських працівників, що 
знижуватиме привабливість китайського ринку з точки зору дешевої робочої 
сили та впливатиме на зростання ціни кінцевої продукції, в тому числі тієї, 
що експортується. Натомість рівень розвитку економіки України та доходів 
громадян відставатиме від китайського, що приваблюватиме іноземних 
інвесторів. З часом структура китайського експорту змінюватиметься до 
збільшення експорту більш високотехнологічної продукції, тоді як 
виробництво продукції низькокваліфікованою робочою силою буде 
переноситись в інші країни. Створення спільних підприємств за участю 
китайських інвесторів та налагодження виробництва, зокрема, продукції 
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легкої промисловості, товарів побуту, іграшок та іншої дозволить замінити 
імпорт цих товарів в Україну за рахунок власного виробництва та 
налагодити її експорт на європейський ринок і ринки інших країн. Привертає 
увагу і той факт, що китайське керівництво вже ретельно вивчає 
можливості перенесення виробництв за межі країни, зокрема в країни 
Центральної та Східної Європи. Співпраця між Китаєм і країнами 
Центральної та Східної Європи (далі – ЦСЄ) є важливою складовою досить 
великого і дієвого механізму співпраці Китай – ЄС.  

У 2012 р. Китаєм та країнами Центрально-Східної Європи (ЦСЄ) ухва-
лено спільне рішення (за ініціативою китайської сторони) про започаткуван-
ня формату співробітництва «16+1». До формату «16+1» залучені: Албанія, 
Боснія та Герцеговина, Болгарія, Естонія, Латвія, Литва, Македонія, Поль-
ща, Румунія, Сербія, Словаччина, Словенія, Угорщина, Хорватія, Чорного-
рія, Чехія та Китай. З початку заснування відбулось п’ять самітів у форматі 
«16+1». Україна до цього процесу не залучена. Завдяки співпраці в рамках 
формату «16+1» було підписано багато угод з торгівлі та стимулювання 
взаємних інвестицій, сформовано законодавчу базу для подальшого зміц-
нення співробітництва.  

У 2014 р. обсяг торгівлі між Китаєм і країнами ЦСЄ сягнув 60,2 млрд 
дол. США, тобто становив майже десяту частину обсягу торгівлі з усіма 
європейськими країнами. Загальна сума інвестицій китайських компаній 
у регіон ЦСЄ до 2014 р. досягла 5 млрд дол. США. Натомість інвестори 
з країн ЦСЄ за той самий період вклали 1,2 млрд дол. США в китайську 
економіку. 

Україна має виключне географічне положення та необхідні ресурси для 
того щоб співпрацювати з Китаєм як у  форматі «16+1» з його розширенням 
до формату «17+1», так і в двосторонньому форматі, що також має значний 
потенціал та переваги. Однак для реалізації зазначеного потенціалу пот-
рібні стратегічне бачення та відповідальні дії українського керівництва.  

Держава (через відповідні установи) має брати активну участь у 
створенні необхідних умов для спільного виходу українських та 
китайських підприємств на європейський ринок. Україна потенційно може 
бути логістичним центром транзиту китайських товарів у Європу.  

9. Спільний Українсько-китайський банк розвитку. Для реалізації 
спільних з Китаєм проектів доцільно було б розглянути можливість 
створення спільного Українсько-китайського банку розвитку. Китай має 
багатий досвід у сфері започаткування та діяльності банків розвитку, які 
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мік до негативного впливу зовнішніх факторів, обмежували можливості 
центральних банків з регулювання грошово-кредитної системи та утри-
мання бажаної величини обмінного курсу.  

На сучасному етапі розвитку глобальної економіки посилилися взаємо-
проникнення і дифузія фінансово-інвестиційних ринків, зокрема, тісною 
стала залежність між валютним і фондовим сегментами світового фінансо-
вого ринку. Так, коефіцієнт парної кореляції між показниками середньоден-
ного обороту світового валютного ринку та капіталізацією фондового ринку 
становить 0,84. Обмінний курс національної валюти впливає на основопо-
ложні економічні параметри країни, а саме: на відсоткову ставку, тобто на 
вартість залучення позичкового капіталу та доходність банківських депози-
тів; на ринкову доходність суверенних облігацій та інших інструментів фон-
дового ринку. Тому фондовий ринок суттєво взаємопов’язаний з валютним 
ринком. Крім того, фондовий ринок швидко реагує на зміни у державному 
курсовому регулюванні, яке значною мірою впливає на ліквідність, рівень 
інфляції, обсяг інвестицій, вартість грошей.  

У міжнародному контексті бажання іноземців купувати активи резидентів 
США, Швейцарії тощо активізує фондові ринки зазначених країн і, як наслі-
док, сприяє зміцненню їх національних валют. З іншого боку, несподівана 
зміна переваг портфельних інвесторів та їх відмова від активів певних країн 
зазвичай викликає падіння обмінних курсів у цих країнах. Саме відплив 
іноземного капіталу з ринків, що формуються, у 2013–2015 рр. став одним 
із чинників повсюдного знецінення їх валют. 

Одним із вагомих чинників, що провокує масовий відплив капіталу і роз-
продаж активів на ринках, що формуються, є підвищення відсоткових ста-
вок Федеральною резервною системою (ФРС) США. Зокрема, у травні 
2013 р., коли голова ФРС озвучив наміри згорнути програму «кількісного 
пом’якшення», ціни на боргові папери країн, що розвиваються, знизилися у 
середньому на 10%, згодом мав місце каскад девальвацій у цих країнах (від 
індійської рупії до турецької ліри). З іншого боку, низький рівень відсоткових 
ставок ФРС США як показник низької вартості ресурсів для учасників фі-
нансового ринку є індикатором вищої глобальної ліквідності, що позитивно 
впливає на приплив іноземного капіталу на ринки, що формуються, та 
сприяє зростанню вартості їх фінансових активів.  

2. Міжнародна експансія провідних фондових бірж світу і виник-
нення нових осередків «фінансової могутності» у Східній Азії. Логічним 
наслідком глобалізації економічної діяльності та транснаціоналізації бізнесу 
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країнах і зниженням темпів зростання країн із ринками, що формуються, 
уповільненням розвитку і перебалансуванням економіки Китаю, збережен-
ням низхідної динаміки цін на сировинні товари та посиленням їхньої вола-
тильності, підвищенням відсоткових ставок у США і зменшенням доступно-
сті зовнішнього фінансування для країн із ринками, що формуються, скоро-
ченням припливу іноземного капіталу на ринки цих країн, загостренням 
геополітичних проблем та їх негативним впливом на схильність інвесторів 
до прийняття ризиків. 

Глобальні фінансові трансформації у посткризовий період 
1. Підвищення волатильності на фондових ринках світу, посилення 

взаємозв’язків між валютним і фондовим сегментами глобального рин-
ку, збереження високої залежності ринків, що формуються, від грошо-
во-кредитної політики провідних центробанків. У посткризовий період 
концентрація на фондових ринках значного обсягу ліквідних коштів, спряму-
вання масштабних ресурсів до різних сфер економічної діяльності, підвищен-
ня якості обслуговування фінансовими інститутами, можливість зваженого 
хеджування ризиків і диференційованого вибору фінансових послуг надавали 
позитивні імпульси для відновлення економік різних країн.  

Водночас підвищення волатильності на фондових ринках світу внаслі-
док аномального збільшення обсягів спекулятивного і віртуального капі-
талу, надмірного розростання приватних і державних боргів, неадекватно-
го регулювання діяльності фінансових установ національними урядами і 
наддержавними структурами підривали основи для економічного зростан-
ня та періодично дестабілізовували національні та регіональні фондові 
ринки. Якщо у 2005–2006 рр. середньоквартальне значення індексу вола-
тильності VIX2 перебувало на рівні близько 12% і підлягало незначним 
коливанням, то упродовж 2011–2015 рр. значення індексу VIX змінювало-
ся від 16 до 29% (вище значення вказує на більшу волатильність і мен-
ший «апетит до ризиків» інвесторів). Бурхливе зростання й активізація 
міжнародного руху спекулятивного капіталу, який не обмежений націо-
нальними кордонами та законодавством, підвищували вразливість еконо-

                                                 
2 Індекс VIX (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) обчислюється Чиказь-
кою біржою і відображає ринкові очікування волатильності фондового ринку  
у наступні 30 днів, що втілюються у доходності опціонів цінних паперів, які входять 
до індексу SάP-500. Індекс VIX є загальноприйнятим індикатором «апетиту до 
ризиків» міжнародних інвесторів. 
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беруть активну участь у фінансуванні будівництва стратегічних 
транспортних та інфраструктурних проектів як усередині країни, так і за 
кордоном. Зокрема, Банк розвитку Китаю, Сільськогосподарський банк 
розвитку, Банк Китаю вже активно працюють не тільки у своїй власній 
країні, а й за кордоном. Створення спільного з Китаєм банку розвитку 
дасть можливість залучати необхідні ресурси безпосередньо як від 
китайських банківських установ, так і виходити на зовнішні ринки 
капіталу.   

10. Стимулювання залучення китайських інвесторів до купівлі 
цінних паперів на фондовому ринку України. Уряд Китаю оголосив 
про свої наміри розглянути питання залучення китайських інвестиційних 
компаній та компаній з управління активами до фондових майданчиків 
України. За останні роки Китай перетворився на одного з найбільших 
інвесторів у світі, включаючи вкладення портфельних інвестицій. З 
огляду на виснаження фінансово-інвестиційної сфери України та 
дефіцитність платіжного балансу, уряд України має розробити 
програму залучення іноземного капіталу на фондовий ринок України. 
До цієї програми варто включити перелік заходів і механізмів, 
детально розглянутих у підрозділі 3.4, та передбачити окремий 
пакет стимулів для китайських інвесторів. 

11. Співпраця у сфері валютно-фінансових відносин. Стабільність 
національної валюти є ключовим фактором сталого розвитку країни. 
Нерозсудлива валютна політика в Україні поглибила економічний спад та 
дестабілізувала фінансову систему країни. За останні три роки Україна 
втратила дві третини своїх валютних резервів. Водночас у світі 
посилюється тенденція до застосування національних валют у міжнародних 
торговельно-розрахункових операціях, зокрема це стосується китайського 
юаню. Більшість країн Центральної Азії та кілька країн Східної Азії вже 
перейшли до застосування національних валют у міжнародних валютно-
кредитних операціях з Китаєм, що знижує валютні ризики для цих країн. 
Крім того, низка центральних банків використовує юань як резервну 
валюту. Національний банк і Уряд України повинні сприяти більш 
широкому застосуванню національних валют у розрахункових, платіжних 
та кредитних операціях між Україною та Китаєм. 

Таким чином, активізація фінансово-економічного співробітництва між 
Україною та Китаєм, а також вдосконалення форм і методів співпраці пе-
редбачають вирішення таких завдань, як: реалізація спільних проектів в 
агро-промисловому комплексі (збільшення експорту сільськогосподарської 
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продукції, створення інфраструктури експорту в Китай), розвиток коопера-
ційних зв’язків між підприємствами і збільшення експорту готової україн-
ської продукції, забезпечення спільного виходу українських і китайських 
підприємств на європейські ринки, участь України в трансконтинентальних 
проектах Китаю щодо розбудови сухопутного та морського поясів Шовково-
го шляху, участь у створенні міжнародного логістичного центру для збіль-
шення потоків китайських товарів через Україну та вітчизняних товарів на 
ринок ЄС, посилення співпраці в енергетичній галузі та галузі розвитку 
інфраструктури, спільна діяльність у сфері запровадження «зелених 
технологій», у перспективі – вихід українських компаній на ринок капіталу 
Китаю та посилення співробітництва у сфері валютних відносин і проведен-
ня зовнішньоекономічних розрахунків. 

РОЗДІЛ 1 
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МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ ІДЕНТИФІКАЦІЇ ТА ОЦІНКИ 
ВПЛИВУ ГЛОБАЛЬНИХ ФІНАНСОВИХ  
ТРАНСФОРМАЦІЙ НА СТАН ВАЛЮТНО-
ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ 

1.1. Фінансові трансформації після глобальної кризи 
2007–2009 рр. і новітні тенденції розвитку глобальних 
фінансів: ризики і перспективи для України 

Однією з ознак фінансової глобалізації та однією з найприкметніших рис 
світової фінансової системи останніх десятиріч стало посилення взає-
мозв’язків і взаємозалежності фінансових ринків окремих країн, виникнення 
глобального фінансового ринку і вдосконалення світової фінансової архітек-
тури. Після глобальної кризи 2008–2009 рр. у рамках світової фінансової 
системи почали відбуватися кардинальні зрушення, динамічні та структурні 
зміни, що чинитимуть багатовекторний вплив (як стимулюючий, так і галь-
мівний) на розвиток національних економік. Серед глобальних фінансових 
трансформацій у посткризовий період найбільш вагомими були: формуван-
ня багатополярної валютної системи і поширення регіональних валют, між-
народна експансія провідних фондових бірж і виникнення нових осередків 
«фінансової могутності» у Східній Азії, підвищення волатильності цін на 
ринкові активи і розвиток нових форм віртуалізації світового фінансового 
ринку, посилення залежності країн – експортерів сировини від курсових 
коливань на світових ринках і зростання ролі МФО у подоланні проблем 
посткризового розвитку, накопичення проблем боргового навантаження у 
розвинених країнах і зменшення вразливості економік країн із ринками, що 
формуються, до відпливу іноземного капіталу, посилення геоекономічного 
впливу Китаю та використання нових фінансових механізмів транснаціона-
лізації економічної діяльності.  

У 2015–2016 рр. почали проявлятися новітні тенденції розвитку гло-
бальних фінансів, які прямо та опосередковано впливатимуть на траєкторію 
розвитку національної економіки і вимагатимуть адаптивних змін націо-
нальної фінансової політики. Новітні тенденції розвитку глобальних фінан-
сів пов’язані зі слабкою динамікою економічного зростання у розвинених 




