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Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня
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РОЛЬ МІГРАЦІЙНОГО КАПІТАЛУ У ЗАБЕЗПЕЧЕННІ
МАКРОЕКОНОМІЧНОЇ СТАБІЛЬНОСТІ КРАЇНИ

До слід же но зро стан ня впли ву міг ра цій но го ка пі та лу (гро шо вих пе ре ка зів тру до вих мі гран тів)
на еко но міч ний роз ви ток кра їн–до но рів ро бо чої си ли, з’ясо ва но вза ємо зв’язок між зро стан -
ням по то ків гро шо вих транс фер тів та змен шен ням зов ніш ньо тор го вель но го де фі ци ту, де фі -
ци ту пла тіж но го ба лан су і вод но час зміц нен ням на ці о наль ної ва лю ти та зро стан ням зо ло -
то ва лют них ре зер вів кра ї ни. Крім то го, до ве де но, що міг ра цій ний ка пі тал іс тот но під ви щує
кре ди тос п ро мож ність кра ї ни на між на род них рин ках, а та кож дво я ко впли ває на зов ніш ню
по лі ти ку і роз ви ток між на род них від но син. 

The article highlights the increasing influence of migrants’ capital flows (remittances) on economic
development of countries which are donors of labor force, determines the interrelation of growing
remittances flows with decrease of foreign trade deficit, the balance of payment deficit decrease and
simultaneous strengthening of national currency as well as foreign reserves growth. It also becomes
clear that remittances increase country’s creditworthiness at international debt markets and ambigu-
ously influence international policy development.  

На су час но му ета пі роз вит ку сві то вої еко но мі ки швид ше зрос тає кіль кість
транс на ці о наль них кор по ра цій, які по ши рю ють свою ді яль ність на но ві рин ки й
те ри то рії. Це по тре бує чи ма лої кіль кос ті ква лі фі ко ва них та де ше вих тру до вих ре -
сур сів, що зу мо ви ло ак ти ві за цію міг ра цій них про це сів, від плив ро бо чої си ли за
кор дон у по шу ках кра щої до лі та ви щої опла ти пра ці. У 2006 ро ці у сві ті на лі чу -
ва ло ся близь ко 200 млн осіб, які пра цю ють у кра ї нах, що не є їх бать ків щи ною.
Це ста но вить по над 3|% усьо го на се лен ня пла не ти. За дру гу по ло ви ну ХХ сто літ -
тя чи сель ність мі гран тів по тро ї ла ся1.

Зро стан ня між на род ної тру до вої міг ра ції суп ро вод жу ва ло ся по туж ним збіль шен -
ням об ся гів міг ра цій но го ка пі та лу (гро шо вих пе ре ка зів мі гран тів), що спря мо ву вав -
ся пе ре важ но до кра їн, які роз ви ва ють ся. По чи на ю чи з 1980 ро ку по то ки міг ра цій -
но го ка пі та лу зрос та ють знач но швид ше, ніж чи сель ність са мих мі гран тів. Про тя гом
1980–2005 ро ків об ся ги міг ра цій но го ка пі та лу зросли в 13 ра зів за збіль шен ня чи -
сель нос ті мі гран тів у 2,3 ра зу у від по від но му пе рі о ді. За да ни ми Сві то во го бан ку,
гро шо ві пе ре ка зи мі гран тів є дру ги ми за об ся га ми фі нан со ви ми по то ка ми в кра ї -
ни, що роз ви ва ють ся, пі сля пря мих іно зем них ін вес ти цій. Во ни в кіль ка ра зів пе -
ре ви щу ють об ся ги ка пі та лу, що спря мо ву ють ся у фор мі між на род ної тех ніч ної до -
по мо ги або пор т фель них ін вес ти цій2. 

1 Trends in total migration stock: the 2005 revision. CD-Rom documentation. NY & Geneva:
UN Publications. – 2006. – Р. 10.

2 Global economic prospects 2006: economic implications of remittances and migration. Prepared
by World Bank. Washingtin D.C.: WB Publications. – 2005. – Р. 87–91.
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Но ві до слід жен ня впли ву міг ра цій но го ка пі та лу на кра ї ни–ре ци пі єн ти гро -
шо вих пе ре ка зів свід чать, що гро шо ві пе ре ка зи здій с ню ють більш іс тот ний і по -
зи тив ний вплив на на се лен ня й еко но мі ку кра їн, ніж вва жа ли ра ні ше. Е. Тей лор,
С. Мар тін і Д. Ра та твер дять, що на віть спо жив че ви ко ри стан ня міг ра цій но го ка -
пі та лу сти му лює еко но міч ний роз ви ток, особ ли во то ді, ко ли сім’ї ви тра ча ють от -
ри ма ні кош ти за міс цем основ но го про жи ван ня. Мно жин ний ефект гро шо вих
пе ре ка зів мо же бу ти знач ним, ко ли кож ний до лар ге не рує до дат ко ві до ла ри в ре -
зуль та ті еко но міч но го зро стан ня ви роб ниц т ва то ва рів, які ку пу ють са ме на ці
кош ти3, 4.

Оці ню ю чи вплив міг ра цій но го ка пі та лу на еко но міч ний роз ви ток кра ї ни,
слід ви зна ти, що гро шо ві пе ре ка зи до по ма га ють не ли ше ро ди чам і близь ким мі -
гран тів або окре мим об’єд нан ням сі мей, а та кож дер жа ві (на ції) за га лом. При
цьо му на пер ший план ви сту па ють су то еко но міч ні ме ха ніз ми еко но міч но го зро -
стан ня, які за без пе чу ють мак ро еко но міч ну ста бі лі за цію кра їн, що роз ви ва ють ся.
Так, міг ра цій ний ка пі тал здій с нює по зи тив ний вплив на по точ ний ра ху нок пла -
тіж но го ба лан су кра ї ни. За без пе чу ю чи над ход жен ня іно зем ної ва лю ти, він сприяє
збіль шен ню на ці о наль но го до хо ду, зро стан ню на ці о наль них за ощад жень та ін -
вес ти цій. За ра ху нок віль но кон вер то ва ної ва лю ти фі нан су єть ся ім порт. Тоб то
за по бі га єть ся кри за пла тіж но го ба лан су, що є важ ли вою умо вою для еко но міч -
них ре форм у най менш роз ви не них кра ї нах. За оцін ка ми Цен т раль но го бан ку
Мек си ки, у 2000 ро ці пе ре ка зи мі гран тів до по мог ли ско ро ти ти де фі цит дер жав -
но го пла тіж но го ба лан су в кра ї ні на 27|%5. Та ким чи ном, міг ра цій ний ка пі тал ви -
ко нує ту са му фун к цію, що й рух при ват но го ка пі та лу (пря мих та пор т фель них
ін вес ти цій), оскіль ки в кра ї ні–от ри му ва чі пе ре ка зів зрос та ють об ся ги іно зем ної
ва лю ти та за ощад жень, що мож на ви ко рис та ти для еко но міч но го зро стан ня та
за без пе чен ня мак ро еко но міч ної ста біль нос ті. 

У Вір ме нії гро шо ві пе ре ка зи з-за кор до ну спри я ли пом’як шен ню еко но міч -
но го ко лап су кра ї ни, що від був ся пі сля роз па ду СРСР і по чат ку бло ка ди з бо ку
Азер бай д жа ну. За цей пе рі од гро шо ві пе ре ка зи у Вір ме нію зрів ня ли ся з до хо да -
ми на се лен ня в ле галь но му сек то рі все ре ди ні кра ї ни. Так са мо й Ку ба зму ше на
бу ла спри я ти за лу чен ню міг ра цій но го ка пі та лу в кра ї ну, офі цій но до зво лив ши
обіг до ла ра США при внут ріш ніх роз ра хун ках, пі сля то го, як сві то ві ці ни на цу -
кор різ ко зни зи ли ся. Внас лі док цьо го про тя гом 1990–1995 ро ків гро шо ві пе ре -
ка зи зрос ли з 50 млн до 530 млн дол. США.

3 Ра та Д. Отправ ка де нег до мой: тен ден ции в сфе ре де неж ных пе ре во дов ми гран тов.
Обзор ный еже ме сяч ник Все мир но го бан ка “Фи нан сы и раз ви тие”. – 2005, де кабрь. – С. 44.

4 Мар тин С. Де неж ные пе ре во ды род ст вен ни кам как ин ст ру мент раз ви тия. Еже ме сяч ный
жур нал Инсти ту та изу че ния меж ду на род ных миг ра ций “Эко но ми чес кие пер с пек ти вы”. –
Джор д жта ун ский уни вер си тет. – 2001. – С. 3.

5 Guarnizo L. The economics of transnational living // International migration review. – 2003. –
v. 37. – № 3. – P. 39.
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З точ ки зо ру мак ро еко но міч ної ста біль нос ті кра ї ни, міг ра цій ний ка пі тал до -
сить тіс но пов’яза ний з де фі ци том зов ніш ньо тор го вель но го ба лан су. В тих кра ї -
нах, де ім порт то ва рів і по слуг іс тот но пе ре ви щує їх екс порт, за лу чен ня міг ра цій -
но го ка пі та лу дає змо гу фі нан су ва ти утво ре не від’єм не саль до. На прик лад, у
Мол до ві у мі ру змен шен ня час т ки екс пор ту по від но шен ню до ім пор то ва них то -
ва рів і по слуг іс тот но зрос та ють об ся ги міг ра цій но го ка пі та лу, що дає змо гу іс -
тот но ком пен су ва ти де фі цит тор го вель но го ба лан су (рис. 1). У 2002–2005 ро ках
транс фер ти міг ра цій но го ка пі та лу по кри ва ли 3/4 тор го вель но го де фі ци ту. Фа хів -
ці МВФ за ува жу ють, що в по даль шо му че рез зро стан ня цін на енер го ре сур си та -
ка си ту а ція в кра ї ні тіль ки по си лю ва ти меть ся6. 

Та ких ви снов ків до хо дять і А. Ман сур, і Б. Кви лін. На їх ню дум ку, як що вра -
ху ва ти, що для біль шос ті кра їн, які роз ви ва ють ся, з до хо да ми ниж чими від се ред -
ньо го, екс порт то ва рів і по слуг – єди не дже ре ло от ри ман ня віль но кон вер то ва -
ної ва лю ти. За та ких об ста вин міг ра цій ний ка пі тал стає по су ті дру гим дже ре лом
ва лют них над ход жень і по пов нень ре зер вів кра ї ни7. На прик лад, у Бос нії та Гер -
це го ви ні гро шо ві пе ре ка зи мі гран тів ста нов лять 54|% екс пор т ної ви руч ки кра ї -
ни, в Алба нії – 44|%, а в Гру зії та Вір ме нії – май же по 20|% (рис. 2). За твер д -
жен ням Р. Лу ка са, міг ра цій ний ка пі тал та кож слу гу вав важ ли вим дже ре лом
по пов нен ня кон вер то ва ною ва лю тою скар б ни ці Алба нії в се ре ди ні 1990-х ро ків.

6 Cuc M., Lundback E., Angelovska-Bezoska A., Ruggiero E., Bouton L, Sandu M. Republic of
Moldova: selected issues. IMF country report № 05/54. Washington D.C.: IMF Publications. –
2005. – Р. 15.

7 Mansoor A., Quillin B. Migration and remittances. Eastern Europe and the former soviet union.
Prepared by World Bank. Washington D.C.: WB Publications. – 2007. – Р. 26.

Роз ра хо ва но за да ни ми: Cuc M., Lundback E., Angelovska-Bezoska A., Ruggiero E., Bouton L,
Sandu M. Republic of Moldova: selected issues. IMF country report № 05/54. Washington D.C.: IMF
Publications. – 2005. – Р. 61.

Ри с . 1. Ди на мі ка змі ни міг ра цій но го ка пі та лу й екс пор ту то ва рів та по слуг 
до за галь но го ім пор ту у Мол до ві,|%
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То ді транс фер ти міг ра цій но го ка пі та лу фі нан су ва ли до 70|% тор го вель но го де фі -
ци ту кра ї ни8. Це дає під ста ви за яв ля ти, що міг ра цій ний ка пі тал знач ною мі рою
ком пен сує до дат ко вий по пит на ва лю ту, що ви ни кає внаслідок за галь них тен ден -
цій ру ху гло ба лі за ції в бік біль шої від кри тос ті тор го вель них рин ків і внут ріш ньої
лі бе ра лі за ції еко но мі ки. З огля ду на окрес ле ні тен ден ції міг ра цій ний ка пі тал та -
кож сприяє зни жен ню рів ня ін ф ля ції. Так, в Індії спо сте рі гав ся до стат ньо ви со -
кий фі нан со вий де фі цит (близь ко 10|% ВВП), а ін ф ля ція ста но ви ла ли ше 5|%.
По час ти та ка си ту а ція ви ник ла че рез те, що по точ ний ра ху нок під три му вав ся
гро шо ви ми пе ре ка за ми мі гран тів – 74|% тор го вель но го де фі ци ту фі нан су ва ло ся
за ра ху нок по то ків міг ра цій но го ка пі та лу9.

У де яких кра ї нах сві ту по то ки міг ра цій но го ка пі та лу на віть біль ші за ва лют -
ні над ход жен ня від зов ніш ньо еко но міч ної ді яль нос ті. Так, ко лиш ня Югос ла вія
у 1980-ті ро ки ма ла що річ ні ва лют ні над ход жен ня від екс пор ту то ва рів і по слуг
близь ко 10 млрд дол., а при бу ток від та ких опе ра цій ста но вив 2,5 млрд дол. Вод -
но час від екс пор ту ро бо чої си ли тіль ки у фор мі міг ра цій но го ка пі та лу кра ї на от -
ри му ва ла 3,5 млрд дол., а при по вер нен ні мі гран тів до до му – ще стіль ки ж. Як
на слі док фак тич ні над ход жен ня в ре зуль та ті міг ра ції ста но ви ли 7 млрд дол. Від
екс плу а та ції Су ець ко го ка на лу у 1980-х ро ках Єги пет от ри му вав до бюд же ту
близь ко 1 млрд дол., до хо ди від ту риз му ста но ви ли 600 млн, а пе ре ка зи мі гран -
тів пе ре ви щу ва ли 3 млрд дол. У Єме ні міг ра цій ний ка пі тал в окре мі ро ки в 30 ра -
зів пе ре ви щу вав над ход жен ня від екс пор т ної ді яль нос ті кра ї ни. За да ни ми МВФ,

8 Lucas R. International migration and economic development: lessons from low-income countries.
Stockholm: expert group on development issues (EGDI). www.egdi.gov.se/pdf/international_migra-
tion_and_economic_development.pdf

9 Development impact, opportunities for the financial sector and future prospects. International
conference on migrants’remittances. Report and conclusions. London. – October 2003. – Р. 7.

Роз ра хо ва но за да ни ми: Mansoor A., Quillin B. Migration and remittances. Eastern Europe and
the former soviet union. Prepared by World Bank. Washington D.C.: WB Publications. – 2007. – Р. 63.

Ри с . 2. Спів від но шен ня міг ра цій но го ка пі та лу до екс пор ту то ва рів і по слуг 
у кра ї нах Схід ної Євро пи та Цен т раль ної Азії у 2005 ро ці,|% 



24 “Фінанси України”, 7’2007

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

се ред ня нор ма при бут ко вос ті при екс пор ті то ва рів ста но вить 20|%, по слуг – 50|%,
а від екс пор ту ро бо чої си ли є знач но ви щою. То му за ко но мір ний той факт, що
екс порт ро бо чої си ли – го лов не дже ре ло над ход жень віль но кон вер то ва ної ва -
лю ти до ба га тьох кра їн, що роз ви ва ють ся.

Про тя гом остан ніх де ся ти літь міг ра цій ний ка пі тал є най ста біль ні шим дже -
ре лом над ход жень іно зем ної ва лю ти до кра їн, що роз ви ва ють ся. То ді як тем пи
за лу чен ня пря мих іно зем них ін вес ти цій, пор т фель них ін вес ти цій та ін ших по -
то ків ка пі та лу до кра їн, що роз ви ва ють ся, зрос та ли і па да ли цик ліч но, міг ра цій -
ний ка пі тал де мон ст ру вав вра жа ю че ста біль ні тем пи зро стан ня про тя гом три ва -
ло го пе рі о ду ча су (рис. 3). Міг ра цій ний ка пі тал ста біль но зрос тав на віть у
1999–2001 ро ках, ко ли окре мі по то ки ін ших ти пів ка пі та лу ско ро чу ва лись у
зв’яз ку з азійсь кою фі нан со вою кри зою. Від мін нос ті у рів ні ста біль нос ті різ них
форм між на род но го ка пі та лу ще контр ас т ні ші, як що окре мо ви вча ти кра ї ни, що
роз ви ва ють ся. До слід жен ня, про ве де ні Ч. Бу шем, А. Ку ку лен зом і М. Ле Ман -
ши ком, за свід чи ли, що в 107 із 135 кра їн цієї гру пи ста біль ність пе ре ка зів бу ла
ви щою, ніж у по то ків пря мих іно зем них ін вес ти цій, у 70 кра ї нах – по рів ня но з
між на род ною тех ніч ною до по мо гою, а в 62 кра ї нах – що до ви ще зга да них форм
ка пі та лу10.

10 Buch C., Kuckulenz A., Le Manchec M.-H. Workers remittances and capital flows. Kiel institute
for world economics. Kiel working paper № 1130. – June 2002. – Р. 16.

Роз ра хо ва но за да ни ми: Global economic prospects 2006: economic implications of remit-
tances and migration. Prepared by World Bank. Washingtin D.C.: WB Publications. – 2005. – Р. 88;
World investment report 2005. Transnational corporations and internationalization of R&D. NY &
Geneva: UN Publication Centre. – 2005. – Р. 7.

Ри с . 3. Ди на мі ка за лу чен ня різ них ви дів іно зем но го ка пі та лу в кра ї нах, 
що роз ви ва ють ся, у|% до по пе ред ньо го ро ку
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Міг ра цій ний ка пі тал та кож іс тот но змен шує ва лют ний де фі цит у дер жа вах
із не ста біль ною еко но міч ною та по лі тич ною си ту а цією або низь ким рів нем ін -
вес ти цій ної при ваб ли вос ті, що при зво дить до силь них ко ли вань у об ся гах за лу -
чен ня іно зем но го ка пі та лу. Так, в Ма ке до нії вже кіль ка ро ків три ває змен шен ня
об ся гів за лу чен ня іно зем них ін вес ти цій та тех ніч ної до по мо ги, що зу мо ви ло іс -
тот не зро стан ня транс фер тів міг ра цій но го ка пі та лу і, як на слі док, це дає змо гу
змен ши ти по пит на віль но кон вер то ва ну ва лю ту в кра ї ни та збіль ши ти фі нан су -
ван ня тор го вель но го де фі ци ту (рис. 4).

Вод но час міг ра цій ний ка пі тал, який спря мо ву єть ся на ін вес ти цій ні ці лі, та -
кож менш схиль ний до різ них ре пат рі а цій або сплес ків, ха рак тер них для пор т -
фель них ін вес ти цій. На міг ра цій ний ка пі тал знач но мен ше, ніж на пря мі іно зем -
ні ін вес ти ції, впли ває ін вес ти цій ний клі мат у кра ї нах-ре ци пі єн тах. Іно зем ні
ін вес то ри здій с ню ють влас ні вкла ден ня за спри ят ли вої еко но міч ної си ту а ції, то -
ді як об ся ги міг ра цій но го ка пі та лу за ле жать тіль ки від зо бов’язань між тру до ви -
ми мі гран та ми і от ри му ва ча ми пе ре ка зів. То му міг ра цій ний ка пі тал є більш стій -
ким, ніж ін ші по то ки ка пі та лу, особ ли во в пе рі о ди фі нан со вих криз, ко ли рух
ін ших ти пів ка пі та лу по міт но ско ро чу єть ся. 

Особ ли ву ува гу слід при ді ли ти між на род ній тех ніч ній до по мо зі, об ся ги якої
най бід ні шим кра ї нам на справ ді по тре бу ють іс тот но го збіль шен ня. Адже так скла -
ло ся, що для бід них дер жав об ся ги міг ра цій но го ка пі та лу пе ре ви щи ли су ми тех -
ніч ної до по мо ги. Тож гро шо ві пе ре ка зи мі гран тів є ефек тив ні шим ін стру мен том

Роз ра хо ва но за да ни ми: www.unctad.org; www.oecd.org; www.worldbank.org 

Ри с . 4. Ди на мі ка і струк ту ра за лу чен ня іно зем но го ка пі та лу в Ма ке до нію, 
млн дол. США
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бо роть би з бід ніс тю, ко ли фак тич но ре алі зу єть ся прин цип “са мо до по мо ги”. В
2003 ро ці об ся ги на да ної тех ніч ної до по мо ги кра ї нам, що роз ви ва ють ся, ста но -
ви ли 65 млрд дол. Роз ви не ні дер жа ви взя ли на се бе зо бов’язан ня збіль ши ти до -
по мо гу до 80 млрд дол. Якщо ці зо бов’язан ня во ни справ ді ви ко на ють, то під ви -
щать рі вень до по мо ги до 0,3|% ва ло во го на ці о наль но го до хо ду (ВНД) кра їн, що
роз ви ва ють ся. Це від чут не зро стан ня. Однак ниж че від рів ня, до сяг ну то го в 1992
ро ці – близь ко 0,33|%, і знач но ниж че за орі єн ти ри, ви зна че ні ООН – 0,7|%
ВНД. То му оче вид но, що до по мо гу, яка спря мо ву єть ся до кра їн, що роз ви ва ють -
ся, не мож на на зва ти за до віль ною. У цьо му кон тек с ті по ка зо вим є вза ємо зв’язок
між об ся га ми тех ніч ної до по мо ги і міг ра цій ни ми про це са ми. У сві ті, де роз ви не -
ні кра ї ни ви тра ча ють близь ко 65 млрд дол. на рік на тех ніч ну до по мо гу дер жа -
вам, що роз ви ва ють ся, а 265 млрд дол. на рік на під трим ку віт чиз ня но го фер мер -
ст ва, не по ви нен ди ву ва ти той факт, що міль йо ни мі гран тів низь кої ква лі фі ка ції
на ма га ють ся влаш ту ва ти ся на фер ми в ба га тих кра ї нах11.

Міг ра цій ний ка пі тал іс тот но впли ває на фор му ван ня го тів ко во го ва лют но го
рин ку в ба га тьох дер жа вах, що роз ви ва ють ся. Так, на прик лад, в Укра ї ні ще 2002 ро -
ку гро шо ві транс фер ти тру до вих мі гран тів ста но ви ли 61|% ва лют ної го тів ки, вве зе -
ної бан ка ми в кра ї ну (рис. 5). Звіс но, з пли ном ча су і но ви ми по тре ба ми пе ре хід ної
еко но мі ки об ся ги ім пор ту ва лют ної го тів ки бан ка ми зрос та ють знач но швид ше за
гро шо ві пе ре ка зи мі гран тів, хо ча у 2006 ро ці міг ра цій ний ка пі тал все ще ста но вив
20|% за галь них об ся гів уве зе ної го тів ко вої ва лю ти. 

11 Migration, trade and development in Migration news. January 2003. – v. 10. – № 1. –
www.migration.ucdavis.edu/mn/index.html

Роз ра хо ва но за да ни ми: www.bank.gov.ua

Рис . 5. Ди на мі ка вве зен ня го тів ко вої іно зем ної ва лю ти та за лу чен ня 
міг ра цій но го ка пі та лу, млрд дол. США
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Зва жа ю чи на те, що міг ра цій ний ка пі тал ста но вить со лід ну час ти ну го тів ко -
вих ва лют них над ход жень до кра ї ни, він іс тот но впли ває на фор му ван ня об мін -
но го кур су ва лют у дер жа ві. При цьо му за вдя ки йо го мас ш таб ним по то кам курс
на ці о наль ної ва лю ти стає ста біль ні шим і на віть мо же спо сте рі га ти ся ре валь ва ція.
Так, на прик лад, у Мол до ві за вдя ки стрім ко му зро стан ню об ся гів фі нан со вої до -
по мо ги мі гран тів рід ним на бать ків щи ну про тя гом 2001–2005 ро ків ре аль ний об -
мін ний курс ва лют іс тот но зни зив ся по рів ня но з 2000 ро ком і ще біль ше – по -
рів ня но з но мі наль ним об мін ним кур сом (рис. 6). Тоб то ре аль но від бу ло ся
зміц нен ня на ці о наль ної ва лю ти, хо ча но мі наль но во на де валь ву ва ла. 

Згід но з до слід жен ня ми МВФ зро стан ня по то ків міг ра цій но го ка пі та лу сприяє
збіль шен ню зо ло то ва лют них ре зер вів у кра ї ні. Цю те зу мож на про ілюс т ру ва ти на
при кла ді Мол до ви: у мі ру зро стан ня об ся гів гро шо вих пе ре ка зів мі гран тів на бать -
ків щи ну збіль шу ють ся ва лют ні ре зер ви На ці о наль но го бан ку (рис. 7). Адже над -
ли шок про по зи ції з іно зем ної ва лю ти, яку про да ють от ри му ва чі пе ре ка зів ко мер -
цій ним бан кам, ви ку по ву єть ся цен т раль ним бан ком на між бан ківсь кій ва лют ній
бір жі. Це та кож під твер д жу єть ся тим, що пря мі іно зем ні ін вес ти ції в Мол до ві (які
те о ре тич но вва жа ють од ним із го лов них дже рел мож ли во го по пов нен ня ва лют них
ре зер вів) зрос та ють до сить не рів но мір но і знач но по віль ні ши ми тем па ми.

Міг ра цій ний ка пі тал дає змо гу та кож під ви щи ти фі нан со ву кре ди тос п ро -
мож ність дер жа ви і по міт но роз ши рює її до ступ до між на род но го рин ку ка пі талу.

Роз ра хо ва но за да ни ми: www.bnm.gov; Bouton L. Moldova. Oportunities for accelerated growth.
Report № 32876-MD. Prepared by World Bank. Washington D.C.: WB Publications. – September
2005. – Р. 9.

Ри с . 6. Вплив зро стан ня об ся гів міг ра цій но го ка пі та лу на змі ну но мі наль но го 
та ре аль но го об мін но го кур су на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці в Мол до ві
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До слід жен ня Сві то во го бан ку свід чать, що спів від но шен ня зов ніш ньо го бор гу до
екс пор ту то ва рів і по слуг знач но змен шу єть ся, як що вра хо ву ва ти по то ки міг ра -
цій но го ка пі та лу (рис. 8). При чо му в Лі ва ні май же вдві чі, в Йор да нії, Саль ва до -
рі і Гва те ма лі – у пів то ра ра зу. 

При скла дан ні кре дит них рей тин гів кра їн між на род ни ми рей тин го ви ми
агент ст ва ми впа дає в око те, що міг ра цій ний ка пі тал та кож іс тот но під ви щує рей -
тинг тієї чи тієї дер жа ви на од но му рів ні з де бі торсь кою чи кре ди торсь кою за -
бор го ва ніс тю фі зич них осіб у кра ї ні. До слід жен ня свід чать про на яв ність пря мо -
го впли ву по то ків міг ра цій но го ка пі та лу на кре дит ний рей тинг ба га тьох кра їн
(табл. 1). Чим біль шою є час т ка міг ра цій но го ка пі та лу до ВВП кра ї ни, тим біль -
шою є кіль кість ба зо вих пун к тів, за яки ми по ліп шив ся кре дит ний рей тинг: най -
біль ше у Га ї ті – на 334 пун к ти (час т ка міг ра цій но го ка пі та лу у ВВП – 28|%) і Лі -
ва ні – на 160 пун к тів (14|%).

Зва жа ю чи на по зи тив ний вплив міг ра цій но го ка пі та лу на фор му ван ня кре -
дит но го рей тин гу, окре мі кра ї ни, що роз ви ва ють ся, остан нім ча сом ви ко рис то -
ву ють гро шо ві пе ре ка зи як га ран тії для от ри ман ня гро шо вих по зик на між на -
род но му рин ку по зи ко во го ка пі та лу (ме тод сек’юри ти за ції). Та кий спо сіб
от ри ман ня по зик на бу ває по пу ляр нос ті, у 2004 ро ці їх об ся ги ста но ви ли май же
3 млрд дол. США, або у три ра зи біль ше по рів ня но з 2000 ро ком (рис. 9). Упер -
ше, 2001 ро ку Banco de Brasil ви пус тив об лі га ції на су му 300 млн дол. США, ви -
ко рис то ву ю чи як га ран тії май бут ні пе ре ка зи в ієнах для бра зиль сь ких мі гран тів

Роз ра хо ва но за да ни ми: www.bnm.gov; www.unctad.org; www.worldbank.org

Рис . 7. Ди на мі ка зро стан ня зо ло то ва лют них ре зер вів На ці о наль но го бан ку 
Мол до ви та змі на об ся гів за лу чен ня іно зем но го ка пі та лу в кра ї ну, 
млн дол. СШA
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для за без пе чен ня цін них па пе рів з ме тою збіль шен ня при то ку зов ніш ньо го фі -
нан су ван ня12. Та кий крок був ціл ком ви прав да ним, ад же в Япо нії про жи ває по -
над 200 тис. бра зиль сь ких мі гран тів, які що ро ку над си ла ють на бать ків щи ну

12 Глу щен ко Г.И. Де неж ные пе ре во ды меж ду на род ных тру до вых ми гран тов: ха рак те рис ти -
ки и де тер ми нан ты // Воп ро сы ста тис ти ки. – 2005. – № 3. – С. 38–50. 

Т а б  ли  ця 1. Вплив міг ра цій но го ка пі та лу на кре дит ний рей тинг у 2004 ро ці
(за шка лою Між на род но го рей тин го во го агент ст ва 
Standard & Poors)

Роз ра хо ва но за да ни ми: Global economic prospects 2006: economic implications of remittances
and migration. Prepared by World Bank. Washingtin D.C.: WB Publications. – 2005. – Р. 103.

Роз ра хо ва но за да ни ми: Global economic prospects 2006: economic implications of remittances
and migration. Prepared by World Bank. Washingtin D.C.: WB Publications. – 2005. – Р. 101.

Ри с . 8. Спів від но шен ня зов ніш ньо го бор гу до екс пор ту то ва рів і по слуг 
з ура ху ван ням і без ура ху ван ня по то ків міг ра цій но го ка пі та лу 
у 2003 ро ці, %
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близь ко 2,2 млрд дол. США13. Слід за ува жи ти, що цим по зи ко вим об лі га ці ям
рей тин го ве агент ст во Standard & Poors при сво ї ло рей тинг ВВВ+, що є знач но
ви щим за су ве рен ний рей тинг са мої Бра зи лії (ВВ-) (табл. 2). У Гва те ма лі та
Саль ва до рі сво го ча су по діб ним шля хом та кож бу ло за лу че но до дат ко ве фі нан -
су ван ня, а рей тинг по зи ко вих об лі га цій теж був ви щим за су ве рен ний рей тинг
зга ду ва них дер жав. За під ра хун ка ми Сві то во го бан ку, зва жа ю чи на те, що близь -
ко по ло ви ни усіх гро шо вих пе ре ка зів про хо дять че рез бан ківсь ку сис те му, і вра -
хо ву ю чи ви со кий рей тинг за ста ви у ви гля ді пе ре ка зів мі гран тів, що оці ню єть ся
як 5:1, кра ї ни, які роз ви ва ють ся, за до по мо гою сек’юри ти за ції мо жуть що ро ку
за лу ча ти до 7 млрд дол., ви ко рис то ву ю чи як за ста ву са ме май бут ні по то ки міг -
ра цій но го ка пі та лу14.

Най об ши рні ший ри нок по зи ко во го ка пі та лу під за ста ву май бут ніх по то ків
міг ра цій но го ка пі та лу сфор му вав ся в кра ї нах Ла тинсь кої Аме ри ки і Ка рибсь -
ко го ба сей ну. Про тя гом 1995–2005 ро ків тут ре алі зу ва ло ся близь ко 40 між на -
род них угод із за лу чен ня по зи ко во го ка пі та лу на су му по над 6,5 млрд дол. (рис.
10). Най ак тив ні шим грав цем на рин ку по зи ко во го ка пі та лу є Бра зи лія. За вка -
за ний пе рі од кра ї на за лу чи ла по над 4,2 млрд дол. США, що май же втри чі біль -
ше, ніж Мек си ка. При цьо му бу ло укла де но 22 уго ди із за лу чен ня ка пі та лу між

13 Rutten L. Using commoditized revenue flows to leverage access to international finance; with
a special focus on migrant remittances and payment flows. Prepared by UNCTAD. N.Y.: UN
Publications. – 2006. – Р. 12. 

14 Ratha D. Workers’ remittances: as important and stable source of external development
finance. Global development finance report. – 2003. – WP Publications. – Р. 161.

Роз ра хо ва но за да ни ми: Global economic prospects 2006: economic implications of remittances
and migration. Prepared by World Bank. Washingtin D.C.: WB Publications. – 2005. – Р. 103.

Ри с . 9. Ди на мі ка між на род но го по зи ко во го ка пі та лу під за ста ву гро шо вих 
пе ре ка зів тру до вих мі гран тів, млн дол. США
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бра зиль сь ки ми бан ка ми та іно зем ни ми фі нан со ви ми уста но ва ми. На три най -
по туж ні ші бан ки (Banco do Brazil, Itau, Unibanco) при па да ють най біль ші об ся -
ги і кіль кість ре алі зо ва них угод.

Особ ли вий ін те рес та кож ви кли кає Га на, яка є пер шою і по ки що єди ною
кра ї ною Афри ки, що спро мо гла ся за лу чи ти по зи ко вий ка пі тал під за ста ву міг ра -
цій них транс фер тів на при кін ці 1990-х ро ків. Дер жа ва бу ла за ці кав ле на в за лу чен -
ні не до ро гої віль но кон вер то ва ної ва лю ти на ці лі роз вит ку влас но го аг рар но го
сек то ру, зок ре ма зер но вих куль тур, екс порт яких ста но вить важ ли вий на прям у
зов ніш ньо еко но міч ній ді яль нос ті дер жа ви. Однак кре ди ту ван ня че рез віт чиз ня -
ні уста но ви бу ло до сить не ви гід ним че рез ви со кі від сот ко ві став ки, низь ку про -
по зи цію з іно зем ної ва лю ти. То му за вдя ки іно зем ним фі нан со вим уста но вам вда -

Т аб  ли  ця 2. Вплив гро шо вих пе ре ка зів мі гран тів на фор му ван ня рей тин гу
по зи ко вих об лі га цій кра їн-ре ци пі єн тів 

Роз ра хо ва но за да ни ми: Rutten L. Using commoditized revenue flows to leverage access to
international finance; with a special focus on migrant remittances and payment flows. Prepared by
UNCTAD. N.Y.: UN Publications. – 2006. – Р. 7. 

Ри с . 10. Кіль кість та об ся ги угод із за лу чен ня між на род но го по зи ко во го 
ка пі та лу під за ста ву міг ра цій но го ка пі та лу в окре мих кра ї нах сві ту 
у 1995–2005 ро ках
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ло ся за лу чи ти 40 млн дол. США на три ро ки на до стат ньо ви гід них умо вах: від -
сот ко ва став ка на рів ні 1,5|% + LIBOR d 6,5|% річ них.

У про це сі гло ба лі за ції між на род ної фі нан со вої сис те ми і зро стан ня транс фер тів
міг ра цій но го ка пі та лу збіль шу єть ся не тіль ки кіль кість кре дит них угод під за ста ву
май бут ніх гро шо вих пе ре ка зів мі гран тів, а й струк ту ра по зик на між на род но му рин -
ку по зи ко во го ка пі та лу. Час т ка міг ра цій но го ка пі та лу в за галь ній струк ту рі май бут -
ніх гро шо вих по то ків, які ви ко рис то ву ють ся на між на род но му рин ку по зи ко во го ка -
пі та лу для от ри ман ня до дат ко во го фі нан су ван ня, по стій но зрос тає (рис. 11). Ще у
1998 ро ці на міг ра цій ний ка пі тал як за ста ву при па да ло ли ше 5|% усіх май бут ніх га -
ран то ва них фі нан со вих по то ків. У 2005 ро ці ця час т ка зрос ла май же до 20|%. При
цьо му іс тот но ско ро ти ла ся кіль кість угод з ви ко ри стан ням як за ста ви май бут ніх фі -
нан со вих по то ків від екс пор т ної ді яль нос ті, зок ре ма екс пор ту наф ти й га зу, хо ча фак -
тич ні об ся ги екс пор ту енер го ре сур сів за остан ні 10 ро ків іс тот но збіль ши ли ся. 

Роз ра хо ва но за да ни ми: Global economic prospects 2007. Managing the next wave of global-
ization. Edited by R. Newfarmer. Prepared by World Bank. Washington D.C.: WB Publications. –
2007. – Р. 50.

Ри с . 11. Струк ту ра ви ко ри стан ня гро шо вих по то ків як за ста ви для за лу чен ня 
іно зем но го по зи ко во го ка пі та лу,|%

1998

2005
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Отже, роль міг ра цій но го ка пі та лу як дже ре ла фі нан су ван ня про це сів еко но -
міч но го зро стан ня є до во лі ва го мою. Крім то го, ха рак тер і ме ха ніз ми впли ву міг -
ра цій но го ка пі та лу на фі нан су ван ня еко но міч ної сфе ри сві то во го гос по дар ст ва дає
змо гу вва жа ти гро шо ві транс фер ти тру до вих мі гран тів своє рід ним ста бі лі за то ром
мак ро еко но міч ної си ту а ції і ге не ра то ром по сту пу кра їн, що роз ви ва ють ся. 

Між на род ні транс фер ти міг ра цій но го ка пі та лу ма ють дво я кий вплив на
між на род ну по лі ти ку та роз ви ток між на род них від но син. Не рід ко між кра ї ною–
до но ром ро бо чої си ли та кра ї ною–до но ром міг ра цій но го ка пі та лу ви ни ка ють
на пру же ні від но си ни, що при зво дить до не га тив них на слід ків. Так, пі сля вій ни
у Персь кій за то ці, в 1991 ро ці з ОАЕ бу ло де пор то ва но ро біт ни ків, які при бу ли
з Йор да нії та Єме ну, за під трим ку на той час пре зи ден та Іра ку Сад да ма Ху сей -
на, що од ра зу при зве ло до змен шен ня еко но міч ної ак тив нос ті в цих кра ї нах.
По діб ним чи ном Ма лай зія і Та ї ланд че рез проб ле ми, пов’яза ні з азійсь кою фі -
нан со вою кри зою (1997–1999 ро ки), бу ли зму ше ні де пор ту ва ти ве ли ку кіль кість
ін до не зійсь ких тру до вих мі гран тів, тим са мим по си лив ши еко но міч ні не га раз -
ди в Індо не зії і по лі тич не на пру жен ня між кра ї на ми АСЕАН. Д. Ка пур і Дж.
Мак хейл за ува жу ють, що ви ко ри стан ня чин ни ка міг ра цій но го ка пі та лу як фор -
ми еко но міч ної вій ни най про мо вис ті ше ви яви ло ся в кон ф лік ті між Ізра ї лем та
Па лес тинсь кою ав то но мією. В 2000 ро ці Ізра їль, з мір ку вань без пе ки, різ ко ско -

Рис . 12. Го лов ні чин ни ки впли ву міг ра цій но го ка пі та лу на мак ро еко но міч ну 
ста біль ність кра їн, що роз ви ва ють ся
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ро тив кіль кість ви да них па лес тин цям до зво лів на ро бо ту, при цьо му збіль шив
кво ту для пред с тав ни ків Схід ної Азії та Афри ки. Внас лі док цьо го ва ло вий на ці -
о наль ний до хід на ду шу на се лен ня на За хід но му бе ре зі рі ки Йор дан та у сек то -
рі Га за змен шив ся у 2001–2002 ро ках при близ но на 30|%15.

Отже, міг ра цій ний ка пі тал ві ді грає важ ли ву роль у за без пе чен ні ста біль нос ті
мак ро еко но міч ної по лі ти ки ба га тьох кра їн сві ту. Ре зуль та ти про ве де них до слід -
жень (рис. 12) свід чать про те, що за вдя ки по то кам міг ра цій но го ка пі та лу де які
кра ї ни мо жуть пом’як ши ти фі нан со вий де фі цит, а та кож ком пен су ва ти до дат ко -
вий по пит на іно зем ну ва лю ту. Вод но час гро шо ві транс фер ти мі гран тів є од ним
із най ста біль ні ших дже рел над ход жен ня іно зем но го ка пі та лу в кра ї ни, знач но ви -
пе ред жа ю чи пря мі іно зем ні ін вес ти ції, пор т фель ні ін вес ти ції та між на род ну тех -
ніч ну до по мо гу, які до сить цик ліч но зрос та ли і спа да ли. Вод но час гро шо ві пе ре -
ка зи ши ро ко ви ко рис то ву ють ся як за ста ва при от ри ман ні по зик дер жа ва ми на
між на род них кре дит них рин ках. 

У май бут ньо му роз ви не ним кра ї нам по тріб но укла да ти уго ди з кра ї на ми, що
роз ви ва ють ся, для спро щен ня по ряд ку пе ре хо ду кор до ну, умов що до пе ре ка зів
ка пі та лу на бать ків щи ну, а та кож ле га лі за ції пра цев лаш ту ван ня. Адже са ме за -
вдя ки різ но ма ніт ним про гра мам управ лін ня міг ра цією, зок ре ма на дан ню віз для
не ква лі фі ко ва них мі гран тів, мож на знач но пом’як ши ти проб ле ми, пов’яза ні зі
знач ним на пли вом не ле галь них мі гран тів, та за без пе чи ти біль шу мо біль ність
тим ча со вих пра ців ни ків. Це дасть змо гу до сяг ти не тіль ки знач но го ско ро чен ня
бід нос ті в кра ї нах по ход жен ня мі гран тів се ред са мих мі гран тів, чле нів їх ніх ро -
дин, а й при ско рить мак ро еко но міч ний роз ви ток еко но мі ки цих кра їн. 

15 Ка пур Д., Мак хейл Дж. При быль ная миг ра ция // Pro et Contra. – 2005. – Июл.–ав г. –
С. 81–90.
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