
82 “Фінанси України”, 6’2007

Фінансовий ринок

Ва та ма нюк З.Г., 
кан ди дат еко но міч них на ук, про фе сор, 
за ві ду вач ка фе дри еко но міч ної те о рії 
Львівсь ко го на ці о наль но го уні вер си те ту 
іме ні Іва на Фран ка,

Зво нар Н.В., 
ас пі ран т ка ка фед ри еко но міч ної те о рії 
Львівсь ко го на ці о наль но го уні вер си те ту 
іме ні Іва на Фран ка

РИНОК ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УМОВАХ 
ФІНАНСОВОЇ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ 

Роз гля ну то го лов ні ри си та тен ден ції гло ба лі за цій них про це сів, що ма ють вплив на між на род -
ний ри нок цін них па пе рів, го лов ні ха рак те рис ти ки між на род ної тор гів лі цін ни ми па пе ра ми,
струк ту ру та цен т ри між на род но го рин ку цін них па пе рів, пер с пек ти ви рин ку цін них па пе рів
в Укра ї ні за умов фі нан со вої гло ба лі за ції. 

In this article the author describes the main trends of globalization processes which influence the interna-
tional stock and security papers market, the main characteristics of the international stock and securities
market, structure and institutions of the international stock and securities market, the future aspect of the
Ukrainian stock and securities market, and its perspectives under the conditions of financial globalization. 

Гло ба лі за цій ні про це си є ха рак тер ною озна кою су час нос ті. Во ни по тре бу ють ви -
рі шен ня ак ту аль них пи тань по зи тив но го роз вит ку та вход жен ня на ці о наль них рин -
ків у між на род ний ін вес ти цій ний прос тір. Су час ний стан та тен ден ції рин ку цін них
па пе рів в Укра ї ні ілюс т ру ють про цес по сту по вої ін тег ра ції Укра ї ни у між на род ну фі -
нан со ву сис те му та по тре бу ють прак тич них ре ко мен да цій що до під ви щен ня ефек -
тив нос ті фун к ці о ну ван ня віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів на між на род ній аре ні.

Ме та стат ті – до слі ди ти тен ден ції впли ву фі нан со вої гло ба лі за ції на між на -
род ний ри нок цін них па пе рів та кро ки віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів на
шля ху ін тег ра ції у гло баль ний фі нан со вий прос тір.

Проб ле мою за лу чен ня ін вес ти цій них ре сур сів шля хом роз мі щен ня віт чиз ня -
них цін них па пе рів на між на род но му фі нан со во му рин ку та їх час т ки у пор т фе -
лях іно зем них ін вес то рів у 2006 ро ці зай ма ли ся В. Мань ко, В. Ко ва льо ва, Н. Сту -
ка ло, О. Снеж ко, А. Блі нов, Н. Бо гу та та ін.

Гло баль на транс фор ма ція усіх сфер ді яль нос ті людсь ко го сус піль ст ва є най -
важ ли ві шою ри сою су час нос ті. Сві то ва спіль но та де да лі ви раз ні ше по стає як
фун к ці о наль но вза є мо пов’яза на ці ліс на сис те ма. Де да лі біль ше ін тер на ці о на лі -
зу ють ся й на ці о наль ні фон до ві рин ки сві ту, і ка пі тал пе ре мі щу єть ся в ті кра ї ни
й ре гі о ни, де йо го обіг дає най біль ший при ріст. Це сто су єть ся й обі гу ка пі та лу у
ви гля ді цін них па пе рів1.

1 Бла га Н.В. Інфор ма цій на про зо рість фон до во го рин ку Укра ї ни // Фі нан си Укра ї ни. –
2005. – № 3. – С. 90.
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Ри нок цін них па пе рів Укра ї ни по сту по во на бу ває по зи тив них тен ден цій.
Що ро ку збіль шу єть ся кіль кість опе ра цій на ПФТС, ук ра їнсь кі ак ції та об лі га ції
ви пус ка ють ся на між на род ний ри нок, роз ши рю ють ся нор ма тив ні ме жі ме ха ніз -
мів за лу чен ня кош тів за до по мо гою цін них па пе рів. 

Акту аль ність ін тег ра ції віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів у гло баль ний еко -
но міч ний прос тір не мож ли во за пе ре чи ти. 

На при кін ці XX сто літ тя скла ли ся тен ден ції, які сьо год ні ви зна ча ють роз -
ви ток рин ку цін них па пе рів. Се ред них – фі нан со ва гло ба лі за ція як про цес
ін тег ра ції між на род них і на ці о наль них фі нан со вих рин ків у єди ний сві то вий
фі нан со вий ри нок.

Фі нан со ва гло ба лі за ція суп ро вод жу єть ся руй ну ван ням ад мі ніс т ра тив них
та гео гра фіч них бар’єрів на шля ху ру ху фі нан со вих по то ків й зро стан ням об -
ся гів транс кор дон них опе ра цій з цін ни ми па пе ра ми. Цьо му спри я ли, зок ре -
ма, лі бе ра лі за ція на ці о наль них фі нан со вих рин ків у 80-ті ро ки ХХ сто літ тя,
но віт ні тех но ло гії й ін но ва ції у фі нан со вій сфе рі, під ви щен ня ро лі фі нан со -
вих ін с ти ту цій в еко но мі ці; змі ни в струк ту рі по пи ту та про по зи ції цін них
па пе рів2.

Про цес фі нан со вої гло ба лі за ції від крив но ві шля хи ру ху ка пі та лів, що при -
ве ло до фор му ван ня між на род них фі нан со вих рин ків. 

Між на род ний фі нан со вий ри нок фор му єть ся склад ною сис те мою на ці о наль -
них і між на род них фі нан со вих ін стру мен тів та ін с ти ту тів. Цей ри нок спро мож -
ний ство рю ва ти фі нан со ві ак ти ви з різ но ма ніт ни ми ха рак те рис ти ка ми: від ко -
рот ко стро ко вих бор го вих ін стру мен тів до “віч них” об лі га цій них по зик та ак цій,
от же, спро мож ний за до воль ни ти будь-які по тре би по зи чаль ни ків і за про по ну ва -
ти ін вес то рам різ ні ви ди фі нан со вих вкла дів. 

З огля ду на при ро ду за лу чен ня фі нан су ван ня між на род ний ри нок цін них па -
пе рів скла да єть ся з двох го лов них час тин: рин ку бор го вих цін них па пе рів (рин -
ку по зи ко вих ка пі та лів) та рин ку прав влас нос ті. 

Ці рин ки від різ ня ють ся за ти пом фі нан со вих прав. Між на род ний ри нок бор -
го вих цін них па пе рів охоп лює ри нок між на род них об лі га цій і ри нок се ред ньо -
стро ко вих нот, а та кож цін ні па пе ри гро шо во го рин ку. Ін ст ру мен ти рин ку по зи -
ко вих ка пі та лів за свід чу ють бор го ві від но си ни між по зи чаль ни ком (емі тен том
цін них па пе рів) та кре ди то ром (ін вес то ром). Між на род ний ри нок ти ту лів (прав)
влас нос ті пред с тав ле ний між на род ни ми ак ці я ми та ін ши ми пра ва ми влас нос ті,
що є по хід ни ми від ак цій ін стру мен та ми, зок ре ма та ки ми, як де по зи тар ні роз -
пис ки. Ін ст ру мен ти цьо го рин ку за свід чу ють від но си ни влас нос ті й під твер д жу -
ють пра ва на спів во ло дін ня кор по ра ції-емі тен та3. За галь ну струк ту ру між на род -
но го рин ку цін них па пе рів пред с тав ле но на рис.1.

2 Ро гач О.І. Між на род ні фі нан си. К.: Ли бідь, 2003. – С. 183.
3 Ро гач О.І. За знач. пра ця. –С. 190. 
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У шир шо му пла ні між на род ний ри нок цін них па пе рів роз гля да єть ся як су -
куп ність між на род них та іно зем них емі сій, тоб то ви пус ку цін них па пе рів іно зем -
ни ми емі тен та ми на на ці о наль но му рин ку ін ших кра їн4.

Між на род ний об лі га цій ний ри нок мож на, з ви зна че ною час т кою умов нос -
ті, пред с та ви ти як су куп ність двох сек то рів: рин ку іно зем них об лі га цій та рин ку
між на род них об лі га цій – рин ку єв ро об лі га цій (“єв ро бондз”). 

Ри нок іно зем них об лі га цій – це ри нок цін них па пе рів, що ви пус ка ють ся
іно зем ни ми по зи чаль ни ка ми че рез бан ківсь кі кон сор ці у ми на на ці о наль них об -
лі га цій них рин ках з ме тою мо бі лі за ції ка пі та лу на сам пе ред міс це вих ін вес то рів5.
Біль шість ви пус ків іно зем них об лі га цій прак тич но зо се ред же но на на ці о наль них
рин ках США, Швей ца рії, Япо нії та кра їн ЄС. До по чат ку 70-х ро ків тут пе ре ва -
жав аме ри кансь кий ри нок ка пі та лів6.

Тор гів ля об лі га ці я ми й ін ши ми цін ни ми па пе ра ми на фон до вих бір жах і по -
за ни ми є важ ли вою фор мою під трим ки зв’яз ків між фі нан со ви ми рин ка ми різ -
них кра їн. То му транс на ці о наль ні бан ки роз ро би ли умо ви, що по лег шу ють про -
цес цієї тор гів лі: 

– за без пе чен ня усіх рин ків цін них па пе рів спе ці аль ною ін фор ма цією;
– уні фі ка ція фор ми між на род них та на ці о наль них об лі га цій;
– об мін ін фор ма цією що до сис те ми емі сій і ко ти ру ван ня між на род них та

іно зем них цін них па пе рів на на ці о наль них рин ках ка пі та лів.
Ще у 80-х ро ках ХХ сто літ тя ста ли ся якіс ні змі ни у фун к ці о ну ван ні між на -

род но го рин ку цін них па пе рів, що свід чить про но вий етап йо го роз вит ку. Ці

4 За ха рін С.В. Пер с пек ти ви ін тег ра ції Укра ї ни у між на род ний ін вес ти цій ний прос тір //
Фі нан си Укра ї ни. – 2003. – № 9. – С. 102–112.

5 Мань ко В. К нам идут пор т фе ли // Эксперт. – 2006. – № 49 (52). – С. 34–39.
6 За ха рін С.В. Пер с пек ти ви ін тег ра ції Укра ї ни у між на род ний ін вес ти цій ний прос тір //

Фі нан си Укра ї ни. – 2003. – № 9. – С. 102–112.

Дже ре ло: Між на род ні фі нан си / За ред. О.І. Ро га ча. – К.: Ли бідь, 2003. – С. 38.

Ри с . 1. Між на род ний ри нок цін них па пе рів
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змі ни пов’яза ні зі змен шен ням роз біж нос тей між на ці о наль ни ми та між на род -
ни ми рин ка ми й фор му ван ням вза є мо за леж но го гло баль но го рин ку. На ці о наль -
ні рин ки по сту по во без по се ред ньо чи опо се ред ко ва но ста ють час ти ною біль шо -
го рин ку. Цей про цес най яс к ра ві ше ви яв ля єть ся на рів ні вто рин но го рин ку, де
цен т ра лі зо ва на тор гів ля цін ни ми па пе ра ми зо се ред жу єть ся на трьох най біль ших
бір жах – То кійсь кій, Нью-йорксь кій та Лон донсь кій, час т ка яких ни ні ста но -
вить по над по ло ви ну рин ко вої вар тос ті цін них па пе рів, що ко ти ру ють ся на всіх
бір жах сві ту. Са ме ці три бір жі най біль ше вза є мо пов’яза ні у тор гів лі цін ни ми па -
пе ра ми. Цей про цес від бу ва єть ся на тлі за галь ної ін тер на ці о на лі за ції рин ків цін -
них па пе рів – як пер вин них, так і вто рин них, і зу мов ле ний низ кою чин ни ків:
про це сом ін тер на ці о на лі за ції ви роб ниц т ва; зро стан ням мас ш та бів вза єм них ін -
вес ти цій ком па ній різ них кра їн; лі бе ра лі за цією між на род ної тор гів лі цін ни ми
па пе ра ми; швид ким роз вит ком су час них за со бів зв’яз ку, які тех ніч но по лег шу -
ють і при ско рю ють тор гів лю цін ни ми па пе ра ми, то що. І все ж ка те го рич но твер -
ди ти, що вже оста точ но сфор му вав ся єди ний гло баль ний сві то вий ри нок цін -
них па пе рів, бу ло б пе ред час но, ад же й ни ні ще від мін нос ті між на ці о наль ни ми
рин ка ми є сут тє ви ми, хо ча про цес гло ба лі за ції від бу ва єть ся, без пе реч но, при -
ско ре ни ми тем па ми7. 

Фі нан со ва ін тег ра ція на да ла гос по дарсь ким оди ни цям з усіх ре гі о нів сві ту
до ступ до ве ли ко го за галь но сві то во го фон ду ка пі та лу, та вод но час по си ли ла ймо -
вір ність між на род но го по ши рен ня не спри ят ли вих змін, які від бу ва ють ся в еко -
но мі ці окре мої кра ї ни. Це пов’яза но з тим, що, з од но го бо ку, між на род ний рух
ка пі та лів за ле жить від фа зи еко но міч но го цик лу, ко ли вань про цен т них ста вок,
на пря мів на ці о наль ної еко но міч ної по лі ти ки то що, з дру го го – пе ре ли ван ня ко -
рот ко стро ко вих ка пі та лів має спе ку ля тив ний ха рак тер, ди на мі ка яко го зу мов ле -
на при чи на ми су то кон’юн к тур но го ха рак те ру. То му на віть не ве ли кі змі ни на
внут ріш ньо му фі нан со во му рин ку пев ної кра ї ни мо жуть спра ви ти не про пор цій -
но ве ли кий вплив на ви со ко роз ви не ні та лік від ні рин ки ін ших кра їн, як це ста -
ло ся, на прик лад, 1998 ро ку, ко ли від плив пор т фель них ка пі та лів із фі нан со вих
рин ків азійсь ких кра їн спри чи нив за галь но сві то ву фі нан со ву кри зу і ско ро чен ня
тем пів зро стан ня сві то вої еко но мі ки удві чі8.

Зва жа ю чи на той факт, що чим мо гут ні ша фі нан со ва сис те ма кра ї ни, тим
біль ше по зи тив них ре зуль та тів во на мо же от ри ма ти від про це су гло ба лі за ції, в
кра ї ні слід ви ро би ти по лі ти ку, спро мож ну про ти сто я ти ви кли кам фі нан со вої гло -
ба лі за ції, за по біг ти не га тив ним на слід кам цьо го про це су на на ці о наль но му рів -
ні. На сам пе ред з ме тою збе ре жен ня ста біль нос ті на на ці о наль них фі нан со вих
рин ках не об хід на чіт ка сис те ма впли ву дер жа ви на рух фі нан со вих по то ків у кра -

7 За ха рін С.В. Пер с пек ти ви ін тег ра ції Укра ї ни у між на род ний ін вес ти цій ний прос тір //
Фі нан си Укра ї ни. – 2003. – № 9. – С. 102–112.

8 Ро гач О.І. Між на род ні фі нан си. К.: Ли бідь, 2003. – С. 193.
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ї ні та при плив іно зем но го ка пі та лу9, ад же про цес гло ба лі за ції мо же ма ти ці лу
низ ку та ких не без пек, як пе ре ки дан ня на кра ї ну сві то вих фі нан со вих криз, ви -
ник нен ня внут ріш ніх фі нан со вих груп унас лі док сти хій них міг ра цій ко рот ко стро -
ко вих іно зем них ка пі та лів та агре сії з бо ку між на род них фі нан со вих мис лив ців,
“вте ча” на ці о наль но го ка пі та лу за кор дон, кри мі на лі за ція фі нан со вої сфе ри,
пов’яза на з “на ми ван ням бруд них гро шей”, зро стан ня зов ніш ньої за бор го ва нос ті
та по ява бор го вих криз, під рив фі нан со во го су ве ре ні те ту кра ї ни10.

Еко но мі ка Укра ї ни по сту по во ін тег ру єть ся до між на род них фі нан со вих рин -
ків, і на слід ки гло ба лі за цій них про це сів ста ють де да лі від чут ні ши ми для ук ра -
їнсь кої фі нан со вої сис те ми. 

За да ни ми Держ ком с та ту, на 1 бе рез ня 2007 ро ку об сяг пря мих іно зем них
ін вес ти цій в Укра ї ну ста но вив 211890,0 млн дол., а це – 4414 дол. на од но го жи -
те ля Укра ї ни11.

На пер ший по гляд, ця су ма за лу че но го іно зем но го ка пі та лу до сить ве ли ка,
од нак, бе ру чи до ува ги еко но міч ний по тен ці ал ук ра їнсь кої еко но мі ки, цьо го не -
до стат ньо. Кіль кість кра їн, еко но мі ка яких де мон ст рує остан ні ми ро ка ми зро -
стан ня, збіль шу єть ся, а це озна чає, що во ни ста ють по тен цій ни ми кон ку рен та -
ми Укра ї ни на сві то во му рин ку ка пі та лів. Окрім Ро сії, до та ких кра їн мож на
від нес ти Ки тай, Син га пур, Бра зи лію, кра ї ни Схід ної Євро пи. У бо роть бі за іно -
зем ний ка пі тал ці кра ї ни ма ють пев ні кон ку рен т ні пе ре ва ги, од нією з яких є
спри ят ли ве ін вес ти цій не за ко но дав ст во, що за без пе чує за кор дон ним ін вес то рам
мі ні мі за цію фі нан со вих ри зи ків та ви трат на пе ре каз при бут ків.

На від мі ну від пря мих вкла день, що пе ред ба ча ють кон т роль за під при єм ст -
вом, пор т фель ні ін вес ти ції орі єн то ва ні ви ключ но на одер жан ня до хо ду. Ві до мо,
що ве ли кі по тен цій ні мож ли вос ті та ких ін вес то рів пов’яза ні з рин ка ми ак цій та
об лі га цій, де по зи та ми у бан ках, кош та ми у сфе рі не ру хо мос ті. Тор гів ці цін ни ми
па пе ра ми в Укра ї ні свід чать, що у де які мі ся ці не ре зи ден ти сто я ли за 80 % опе -
ра цій ку пів лі-про да жу ак цій, що укла да ли ся на най біль шо му тор го вель но му май -
дан чи ку кра ї ни – ПФТС. Це при близ но 15–20 млн грн що дня. Про те в офі цій -
ній ста тис ти ці важ ко знай ти під твер д жен ня цій ін фор ма ції. Від по від но до да них
Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до вої бір жі при близ но 1/5 ук ра їнсь ко -
го ак ці о нер но го ка пі та лу кон т ро лю єть ся не ре зи ден та ми12.

Скіль ки іно зем но го ка пі та лу у ви гля ді пор т фель них ін вес ти цій за га лом на -
дій ш ло в Укра ї ну за остан ні 16 ро ків, точ но ви зна чи ти не мож ли во. За не офі цій -
ни ми да ни ми, май же 90 % ак цій, що цир ку лю ють у віль но му рин ку, на ле жать
іно зем цям. По яс ни ти та кий стан справ мож на, зок ре ма, тим, що в ук ра їнсь ких

9 Сту ка ло Н.В. Гло ба лі за ція та роз ви ток фі нан со вої сис те ми Укра ї ни // Фі нан си Укра ї ни. –
2005. – № 5. – С. 29–35.

10 Там са мо.
11 http://www.ukrstat.gov.ua/
12 Мань ко В. К нам идут пор т фе ли // Эксперт. – 2006. – № 49 (52). – С. 34–39.
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ін вес ти цій них фон дів не до стат ньо гро шей, щоб вкла да ти їх у цін ні па пе ри; не -
дер жав ні пен сій ні фон ди теж по ки що слаб кі. До то го ж біль шість ук ра їнсь ких
ком па ній (не ка жу чи про пе ре січ них гро ма дян) не ро зу мі ють, як пра цює цей ри -
нок, і не вва жа ють йо го при ваб ли вим на від мі ну від де по зи тів та ін вес ти цій у не -
ру хо мість13. Не ре зи дентсь кий ри нок ду же не про зо рий і ба га то гран ний, біль шість
угод укла да єть ся по за ор га ні зо ва ною бір жею. Іно зем ні ін вес то ри ку пу ють і про -
да ють цін ні па пе ри че рез ко мер цій ні бан ки, фон до ві ком па нії та ін с ти ту ти спіль -
но го ін вес ту ван ня. Від їхньо го іме ні час то ви сту па ють до чір ні струк ту ри ін вес ти -
цій них бан ків в Укра ї ні.

За лу чен ня фі нан со вих ре сур сів шля хом ви хо ду віт чиз ня них ком па ній на іно -
зем ні фон до ві бір жі по сту по во на бу ває по зи тив ної ди на мі ки.

Віт чиз ня ні ком па нії най біль шою мі рою при ваб лює аль тер на тив ний ін вес ти -
цій ний ри нок (АІМ) Лон донсь кої фон до вої бір жі, а та кож мож ли вос ті Вар шавсь -
кої, Ві денсь кої та Мос ковсь кої бірж, оскіль ки во ни про по ну ють по рів ня но не -
ви со ку вар тість роз мі щен ня (табл. 1) та до сить ши ро ку ба зу по тен цій них
ін вес то рів14. Ці рин ки про по ну ють спро ще ну сис те му до пус ку, гнуч ку сис те му
ре гу лю ван ня. За тра ти емі тен та на до пуск до AIM вклю чає збір за до пуск до тор -
гів – 4 тис. фун тів стер лін гів, а та кож ви тра ти на кон суль тан тів – 300–400 тис.
фун тів стер лін гів. При цьо му за тра ти на по слу ги клю чо во го кон суль тан та при
IPO ста нов лять най біль шу час ти ну ви трат, ко мі сія бро ке ра – 3–6 % від за лу че -
них кош тів. Та ким чи ном, при роз мі щен ні цін них па пе рів на су му 10 млн фун -
тів стер лін гів ви тра ти ста но ви ти муть близь ко 8,5 %15.

Із 1800 ком па ній, що офі цій но по ві до ми ли про ви хід у 2006–2007 ро ках з
ІРО (initial public offering – пер вин не пуб ліч не роз мі щен ня ак цій) на аль тер на -

13 Га са но ва И. Фон до вый ры нок // Эксперт. – 2005. – № 25 (29). – С. 32.
14 Ко ва ле ва В. Це на пуб лич нос ти // Эксперт. – 2006. – № 10 (61). – С. 42.
15 Моз жу хов А., Бли нов А. По еха ли в Лон дон // Эксперт. – 2005. – № 42(45). – С. 24.

Т а б  ли  ця 1. Вар тість ліс тин гу на де яких бір жах (ці на ліс тин гу від об ра жає
пре стиж бір жі)

Дже ре ло: Ко ва ле ва В. Це на пуб лич нос ти // Эксперт. – 2006. – № 10 (61). – С. 42–43.
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тив ний ін вес ти цій ний май дан чик Лон донсь кої фон до вої бір жі, 60 – ре зи ден ти
пост ра дянсь ко го прос то ру, з них 15 — ук ра їнсь кі (табл. 2), що іні цій о ва но по зи -
тив ним до сві дом ви хо ду на цей май дан чик віт чиз ня них ком па ній у по пе ред ні ро -
ки, зни жен ням ви трат при під го тов ці роз мі щен ня ак цій з 7–12 % до 5–7 %, де -
фі ци том ка пі та лу все ре ди ні кра ї ни, ви со ким рів нем по пи ту на ук ра їнсь кі ак ти ви
та за галь ним зро стан ням сві то во го рин ку ІРО16.

За да ни ми ком па нії “Трой ка Діа лог Укра ї на”, 23 ук ра їнсь кі ком па нії за -
яви ли про свої пла ни про вес ти ІРО у най ближ чі чо ти ри–п’ять ро ків. Вже за
2007–2008 ро ки у ре зуль та ті ІРО ком па нії пла ну ють за лу чи ти 3,1 млрд дол. Із
них 1,3 млрд дол. – ме та лур гій ні під при єм ст ва, 500 млн дол. – під при єм ст ва
хар чо вої про мис ло вос ті та 400 млн дол. – під при єм ст ва роз дріб ної тор гів лі. 

Інте рес ук ра їнсь ких ком па ній до роз мі щен ня ІРО са ме на АІМ не ви пад ко -
вий. Лон донсь ка фон до ва бір жа (London Stock Exchange – LSE) по сі дає пер ше
міс це у сві ті з тор гів лі цін ни ми па пе ра ми між на род них емі тен тів, а її аль тер на тив -
ний май дан чик до стат ньо лі бе раль ний до емі тен тів з не ве ли кою ка пі та лі за цією
(до 500 млн фун тів стер лін гів). Для ви хо ду на АІМ до стат ньо, щоб фі нан со ва звіт -
ність від по ві да ла між на род ним стан дар там та бу ла під твер д же на ауди то ром, а цін -
ні па пе ри мог ли не об ме же но обер та ти ся на рин ку. Вод но час АІМ є своє рід ною
схо дин кою для ви хо ду на LSE. Ком па нії, що пе ре бу ва ють у ліс тин гу, не ли ше ви -
зна ча ють свою ре аль ну вар тість, а й під но сять свій імідж та ін вес ти цій ну при ваб -
ли вість, а та кож ма ють на го ду під ви щи ти свою ка пі та лі за цію до 70 %17.

Най більш по ши ре ний вид за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів ук ра їнсь ки ми КБ
на зов ніш ніх рин ках – єв ро об лі га ції та син ди ко ва ні кре ди ти. 2006 ро ку За кон

16 Га са но ва И. Фон до вый ры нок // Эксперт. – 2005. – № 25 (29). – С. 32.
17 Снеж ко Е. Бир же вой face-control // Инвес т га зе та. – 2006. – № 43. – С. 57.

Т а б  ли  ця 2. При ват ні роз мі щен ня ак цій на рин ку ІРО у 2006 ро ці

Дже ре ло: Яблон ская Т., За де рей Н. В ша ге от ВТО // Эксперт. – 2007. – № 4. – С. 45.
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“Про іпо теч ні об лі га ції”18 ви зна чив мож ли вість емі сії іпо теч них цін них па пе рів,
що від кри ває шлях по рів ня но мо ло до му фі нан со во му ін стру мен ту – іпо теч ній
сек’юри ти за ції (від англ. security – “цін ний па пір”), що дає змо гу із гро шо вих
ви мог от ри му ва ти ви со ко лік від ні ЦП.

Та кі уго ди да ють мож ли вість бан кам уни ка ти роз ри ву лік від нос ті, який ви -
ни кає че рез те, що дов го стро ко ві кре ди ти ви да ють ся за ра ху нок ко рот ко стро ко -
вих де по зи тів. А між на род на сек’юри ти за ція дає змо гу бан кам зня ти із ба лан су
час ти ну ак ти вів і та ким чи ном ак ти ву ва ти ви да чу но вих по зик19. По рів ня но з ін -
ши ми ви да ми сек’юри ти за ція мо же бу ти де шев шим дов го тер мі но вим спо со бом
фі нан су ван ня. Пул ак ти вів, як пра ви ло, має кра щу кре дит ну якість, ніж са ма
ком па нія, і, від по від но, та ка уго да мо же от ри ма ти кра щий кре дит ний рей тинг,
ніж рей тинг са мої ком па нії20.

Пер ша в Укра ї ні уго да за учас тю ук ра їнсь кої фі нан со вої уста но ви бу ла здій -
с не на у лю то му 2007 ро ку. Емі тен том ви сту пив При ватБанк, роз міс тив ши іпо -
теч ні об лі га ції на су му 171 млн дол. на зов ніш ньо му рин ку21.

Для за хід них ін вес то рів Укра ї на – це доб ра мож ли вість ди вер си фі ка ції вкла -
дів. З про вад жен ням по зи тив ної де мо кра ти за ції по лі тич них про це сів та ста бі лі -
за ції еко но мі ки Укра ї на на бу ває де да лі біль шої до ві ри та при ваб ли вос ті. І хо ча
ри зи ки за ли ша ють ся ви со ки ми, а час т ка ук ра їнсь ких цін них па пе рів у пор т фе -
лях не ве ли ка – 5–7 %, ак тив ність іно зем них ін вес то рів зрос тає.

Отже, мо же мо зро би ти та кі ви снов ки:
Фі нан со ва гло ба лі за ція – про цес ін тег ра ції між на род них та на ці о наль них

фі нан со вих рин ків у єди ний сві то вий фі нан со вий ри нок. Між на род на ін вес ти -
цій на вза є мо дія про яв ля єть ся у двох на пря мах: ви ве зен ні ка пі та лу за кор дон та
за лу чен ні іно зем но го ка пі та лу в кра ї ну у фор мі ре аль них, фі нан со вих ін вес ти цій
та ін вес ти цій них кре ди тів.

Участь іно зем но го ін вес то ра у віт чиз ня но му про мис ло во му ка пі та лі на бу ває
по зи тив ної тен ден ції як у ви роб ни чій, так і фі нан со вій сфе рі. Вод но час на дер -
жав ну вла ду пок ла да ють ся зо бов’язан ня що до за без пе чен ня на леж ної фі нан со -
вої без пе ки за умов екс пан сі о ністсь кої по лі ти ки окре мих іно зем них дер жав що -
до стра те гіч них об’єк тів в Укра ї ні.

Го лов ни ми умо ва ми успіш но го роз мі щен ня цін них па пе рів на за ру біж них фон -
до вих рин ках є про зо рість гро шо вих по то ків під при ємств, дос ко на лий ауди торсь кий
ви сно вок що до їх ді яль нос ті, ін фор ма цій но го за без пе чен ня цін нос ті біз не су, чіт кий
біз нес-план та на яв ність зро зу мі лої кор по ра тив ної струк ту ри та по лі ти ки.

18 За кон Укра ї ни “Про іпо теч ні об лі га ції” вiд 22.12.2005 № 3273-IV.
19 Бли нов А. Не лик вид на лик вид // Эксперт. – 2006. – № 3. – С. 19–26.
20 Мо ше нец О. Охот ни ки за пор т фе ля ми // Инвес т га зе та. – 2006. – № 45. – С. 45–48.
21 Бо гу та Н. Вто рая жизнь кре ди та // Эксперт. – 2007. – № 10. – С. 15–20.
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