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ÒÅÍÄÅÍÖ²¯ ÒÀ ÅÂÎËÞÖ²ß ²ÐÎ
Â ÓÌÎÂÀÕ ÃËÎÁÀË²ÇÀÖ²¯

Ðîçãëÿíóòî ïðîáëåìè ïåðâèííîãî ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é (²ÐÎ) â³ò÷èç-
íÿíèõ åì³òåíò³â àêö³é ÿê ñïîñ³á çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà çàõ³äíèõ
ôîíäîâèõ ðèíêàõ êàï³òàëó; ïðîàíàë³çîâàíî àêòèâí³ñòü ãëîáàëüíîãî ðèíêó ³
êëþ÷îâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ²ÐÎ.

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ. Ïåð-
âèííå ïóáë³÷íå ðîçì³ùåííÿ àêö³é (²ÐÎ)
ÿê ìåõàí³çì ï³äâèùåííÿ êàï³òàë³çàö³¿
êîìïàí³é íà ðèíêàõ êàï³òàëó ïîñòàº
àëüòåðíàòèâíèì ³íñòðóìåíòîì âèð³øåí-
íÿ ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ ¿õ ³íòåíñèâ-
íîãî çðîñòàííÿ, çá³ëüøåííÿ ¿õ ðèíêî-
âî¿ âàðòîñò³ ç ðîçøèðåííÿì âëàñíèê³â
çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïóáë³÷-
íîñò³ êîìïàí³é, òîáòî IPO ïîñòàº çàñî-
áîì îòðèìàííÿ êîìïàí³ÿìè íåáîðãîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ íà äîâãîòåðì³íîâ³é îñíîâ³
é ìîæëèâ³ñòþ äëÿ ³íâåñòîð³â ðåàë³çóâà-
òè ïðèáóòêè â³ä ³íâåñòèö³é. Íå ìåíø
âàæëèâî, ùî IPO ïîð³âíÿíî ç îòðèìàí-
íÿì áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â, áþäæåòíèõ
êîøò³â, äåðæàâíèõ ïîçèê, îáë³ãàö³éíèõ
ïîçèê âèÿâëÿºòüñÿ äîñòàòíüî âèã³äíîþ
ïðîöåäóðîþ äëÿ êîìïàí³é.

Çíà÷íå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³ ê³ëüêîñò³
²ÐÎ-óãîä âèÿâëÿº îäíó ç ïðîâ³äíèõ õà-
ðàêòåðèñòèê ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàë³â
çà îñòàíí³ ðîêè, êîëè çàâäÿêè âèñîê³é
åôåêòèâíîñò³ òàêîãî ³íñòðóìåíòó ô³íàí-
ñóâàííÿ ðèíîê ²ÐÎ íàáóâàº âñå á³ëüøèõ
ìàñøòàá³â íå ëèøå ó ðîçâèíåíèõ êðà¿-
íàõ, àëå é ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ,
³ öå çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü áåçïîñåðåä-
íüîãî äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì ñòàíîâëåí-
íÿ ³ ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òî-
âîãî ðèíêó ²ÐÎ â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ãëî-
áàë³çàö³¿, îñê³ëüêè ñó÷àñí³ ïðîöåñè ãëî-
áàë³çàö³¿ ðèíê³â êàï³òàëó çíà÷íèì ÷è-
íîì àêòèâ³çóþòü ìîæëèâîñò³ çá³ëüøåí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ì³êðî- ³ ìàê-
ðîåêîíîì³÷íîãî ð³âí³â çà äîïîìîãîþ ²ÐÎ.

Äîñë³äæåííÿì ïðîáëåì ïåðâèííîãî
ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é ïðèñâÿ-
÷åíà çíà÷íà ê³ëüê³ñòü íàóêîâèõ ïðàöü
çàõ³äíèõ â÷åíèõ: Äæ. Ð³òòåðà, Ä. ×åð-
â³òöà, Ø. Êîðâ³íà, Ï. Øóëüòöà, Ô.
Êîðíåëë³, Ï. Ñï³íäòà, Ì. Áðåííàíà,
Äæ. Ôðàíêñà, Ö. Êàçåðåðà, Ñ. Ïåðèñò³-

àí³; â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³ á³ëüøå óâàãè
íàäàòè ïèòàííÿì ðîçâèòêó ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, çîêðåìà, Ì. Áóðìàêà,
Â. Êîðíººâ, Î. Ìîçãîâèé òà ³í., õî÷à
àíàë³ç ôîíäîâîãî ðèíêó, çîêðåìà éîãî
³íâåñòèö³éíîãî ìåõàí³çìó íåìîæëèâèé
áåç âðàõóâàííÿ òàêî¿ ôîðìè çàëó÷åííÿ
³íâåñòèö³é, ÿê ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà â³ò÷èçíÿíîìó ³
ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, ùî ç
³íòåãðàö³ºþ Óêðà¿íè ó ñâ³òîâó åêîíî-
ì³êó çá³ëüøèëà ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ
³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíèìè
êîìïàí³ÿìè øëÿõîì ïåðâèííîãî ðîç-
ì³ùåííÿ àêö³é íà ì³æíàðîäíèõ ôîí-
äîâèõ ðèíêàõ, óìîâè ä³ÿëüíîñò³ íà ÿêèõ
òðàíñôîðìóþòüñÿ ï³ä âïëèâîì ãëîáàë³-
çàö³¿. Â³äòàê â³ò÷èçíÿí³ êîìïàí³¿ âçàº-
ìîä³þòü ç íàö³îíàëüíèìè äåðæàâíèìè
³íñòèòóòàìè ³ ì³æíàðîäíèìè á³ðæàìè,
³ ïîä³áí³ çâ'ÿçêè ïðÿìî¿ é çâîðîòíî¿ ä³¿
âèìàãàþòü óäîñêîíàëåííÿ îðãàí³çàö³é-
íî-óïðàâë³íñüêèõ ôóíêö³é êîìïàí³é,
ïîë³ïøåííÿ ¿õ ô³íàíñîâîãî ñòàíó,
çì³íè ñòðàòåã³¿ ³ êðèòåð³¿â ðîçâèòêó
êîìïàí³é ùîäî çðîñòàííÿ ¿õ êàï³òàë³-
çàö³¿, åôåêòèâíîñò³ ìåíåäæìåíòó,
ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïðîçîðîñò³, â³äêðè-
òîñò³, ïåðåõîäó äî ì³æíàðîäíèõ ñòàí-
äàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ³ â³äïîâ³ä-
íîñò³ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè êðà¿íè ì³æíà-
ðîäíèì ñòàíäàðòàì, â³äñóòíîñò³ ïîë³òè-
çàö³¿ é àäì³í³ñòðóâàííÿ á³çíåñó. Çà ïåð-
âèííîãî ðîçì³ùåííÿ àêö³é ²ÐÎ ³ç çà-
ëó÷åííÿ êàï³òàëó çà ìåæàìè Óêðà¿íè
êîìïàí³ÿ-åì³òåíò îòðèìóº óìîâíî íå-
ñê³í÷åíí³ ãðîø³; íîâ³ àêö³îíåðè ïëà-
òÿòü çà àêö³¿ êîøòè, â³ä ÿêèõ ïëàíó-
þòü îòðèìóâàòè äîõîäè ó âèãëÿä³ äèâ³-
äåíä³â ³ êóðñîâî¿ ð³çíèö³ (ïîñòóïîâîãî
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ö³ííîãî ïàïåðó);
âàæëèâî, ùî é ³íâåñòîðè íå âèìàãàþòü
â³ä êîìïàí³¿ ïîâåðòàòè ñâî¿ âêëàäåííÿ

ÓÄÊ
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íåâäîâç³, ÿê öå áóâàº çà êðåäèòóâàííÿ
àáî âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é.

Ñó÷àñíà ³íäóñòð³ÿ ²ÐÎ ó ð³çíèõ êðà¿-
íàõ ðîçâèâàºòüñÿ ïî-ð³çíîìó. Â àíãëî-
ñàêñîíñüêèõ (ÑØÀ, ÂåëèêàÁðèòàí³ÿ,
Êàíàäà é ³í.), îð³ºíòîâàíèõ íà ôîíäî-
âèé ðèíîê ÿê äæåðåëî ³íâåñòèö³é,
çä³éñíþºòüñÿ îñíîâíà ÷àñòèíà ²ÐÎ. Íà
ö³ ðèíêè ïðàãíóòü âèéòè é åì³òåíòè ç
³íøèõ êðà¿í, ÿê³ íå ìàþòü ìîæëèâîñò³
çàëó÷àòè íåîáõ³äíèé ¿ì êàï³òàë íà
âíóòð³øí³õ ðèíêàõ. Êð³ì òîãî, â àíãëî-
ñàêñîíñüêèõ êðà¿íàõ ââàæàºòüñÿ íîðìîþ
âèõ³ä íà ðèíîê ìàëèõ ³  ñåðåäí³õ êîì-
ïàí³é. Çàãàëîì ó öèõ êðà¿íàõ øëÿõîì
åì³ñ³é àêö³é ô³íàíñóºòüñÿ äî 15-20%
óñ³õ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë.

Àíàë³ç íàóêîâî¿ ³ ôàõîâî¿ ë³òåðàòó-
ðè äîçâîëèâ âèä³ëèòè ñ³ì îñíîâíèõ
åòàï³â ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ,
ïî÷àòîê ³  çàê³í÷åííÿ êîæíîãî ç  ÿêèõ
õàðàêòåðèçóâàâñÿ ÿê çíà÷íà ïîä³ÿ ñâ³òî-
âî¿ åêîíîì³êè (òàáë. 1); ïðèêìåòíèì,
îäíàê, ñë³ä ââàæàòè, ùî ç óòâîðåííÿì
íà ïî÷àòêó ÕÓÏ ñò. Àìñòåðäàìñüêî¿
á³ðæ³, âæå íàïðèê³íö³ ñòîë³òòÿ äî
êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â áóëî
çàëó÷åíî ìàéæå âñå íàñåëåííÿ êðà¿íè,
ùî ³ ââàæàºòüñÿ ïåðøèì åòàïîì ôîð-
ìóâàííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ.

²ñòîðè÷íèì êîð³ííÿì ²ÐÎ ñÿãàº ïî-
÷àòêó XVII ñò., êîëè àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿
Àíãë³¿ ³ Ãîëëàíä³¿ âïåðøå çàïðîïîíóâà-
ëè íà á³ðæ³ ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì âëàñí³
àêö³¿ äëÿ äîïîâíåííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñ-
òèö³é ó ñôåð³ ðîçøèðåííÿ òîðã³âë³ é îïà-
íóâàííÿ íîâèõ ðèíê³â. Ïåðøîþ ïóáë³÷-
íîþ ïðîïîçèö³ºþ ñòàëè àêö³¿ àíãë³éñü-

êîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà «Òîðãîâö³
- øóêà÷³ ïðèãîä äëÿ â³äêðèòòÿ ðåã³îí³â,
âîëîä³íü, îñòðîâ³â ³ íåâ³äîìèõ ì³ñöü»,
àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ ïî÷àëè ç'ÿâëÿòèñÿ
é ó ñôåð³ ìîðñüêèõ ïåðåâåçåíü - ïîä³áí³
óãîäè ñòèìóëþâàëè ñòâîðåííÿ ð³çíèõ
á³ðæ, äå ìîæíà áóëî êóïèòè é ïðîäàòè,
ùî çàâãîäíî: â³ä ðèáè äî äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó 1611 ð. ç'ÿâèëàñÿ
Àìñòåðäàìñüêà á³ðæà, íà ÿê³é çä³éñíþ-
âàâñÿ îá³ã àêö³¿ ãîëëàíäñüêî¿ ³ áðèòàíñü-
êî¿ Îñò-²íäñüêî¿ ³ Âåñò-²íäñüêî¿ êîì-
ïàí³é. Óñþ òîðã³âëþ àêö³ÿìè çä³éñíþ-
âàëè íå á³ëüøå 20 îñ³á, îäíàê íàïðèê³íö³
XVII ñò. äî êóï³âë³-ïðîäàæó öèõ ïàïåð³â
áóëî çàëó÷åíî ìàéæå âñå íàñåëåííÿ êðà¿-
íè, ùî ³ ñòàëî ïåðøèì åòàïîì ôîðìó-
âàííÿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ.

² õî÷à ãëîáàë³çàö³ÿ ïîñòàº îäíèì ³ç
íàéá³ëüø ñóïåðå÷ëèâèõ ³ â³ä÷óòíèõ
ÿâèù íàøîãî ÷àñó, ÿêó Ì³æíàðîäíèé
âàëþòíèé ôîíä âèçíà÷àº ÿê ïðîöåñ
³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ³
ñóñï³ëüñòâ óíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ
â³ëüíèõ ïîòîê³â ³äåé, ëþäåé, òîâàð³â,
ïîñëóã ³  êàï³òàëó,  ç  ¿¿  ïîøèðåííÿì ó
ñâ³ò³ â³äáóëîñÿ çðîñòàííÿ ë³áåðàë³çàö³¿
òîðã³âë³ é äîñÿãíåíü ó ñôåð³ êîìóí³êà-
ö³éíèõ òåõíîëîã³é, â³äòàê á³ëüø³ñòü
³íâåñòîð³â, ÿê³ ðàí³øå îð³ºíòóâàëèñÿ íà
âíóòð³øí³é ðèíîê, âèéøëè íà ì³æíà-
ðîäíó àðåíó. Äî òîãî æ ÿêùî íà ïåðåä-
îñòàííüîìó åòàï³ (äèâ. òàáë. 1) IPO áóëè
ïðåðîãàòèâîþ ðîçâèíóòèõ åêîíîì³ê
ÑØÀ, êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè é äåÿêèõ
êðà¿í Àç³¿, íèí³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ
çì³øåííÿ àêòèâíîñò³ ùîäî ðèíê³â
êðà¿í, ÿê³ ðîçâèâàþòüñÿ.

Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ åòàïè ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ

² XVII ñò. Ïðîïîçèö³¿ àêö³é ãîëëàíäñüêèõ ³ áðèòàíñüêèõ àêö³îíåðíèõ
êîìïàí³é, âèêëèêàí³ íåîáõ³äí³ñòþ çàâîþâàííÿ íîâèõ ðèíê³â.

²² Ïî÷àòîê XVIII –
ñåðåäèíà XIX ñò.

Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é â ªâðîï³, ùî ñïðè÷èíèëî
ïîøèðåííÿ ìàõ³íàö³é íà ðèíêó. Ðåçóëüòàò: ïðèéíÿòòÿ áðèòàí-
ñüêîþ âëàäîþ àêòó «Ïðî ìèëüí³ áóëüáàøêè» (1720 ð.) ³ ãëèáî-
êèé ñïàä íà ðèíêó.

²²² Äðóãà ïîëîâèíà
XIX ñò.

Ïðîìèñëîâèé áóì â ªâðîï³. Ïîøèðåííÿ àêö³îíóâàííÿ ó ì³æíà-
ðîäíèõ ìàñøòàáàõ. Ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó äî Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïå-
ð³¿.

²V Ïî÷àòîê ÕÕ ñò.
Ïåðøà ñâ³òîâà â³éíà ïðèçâåëà äî çàêðèòòÿ ºâðîïåéñüêèõ ðèí-
ê³â, âêëþ÷íî ç ðîñ³éñüêèì, ³ ïåðåì³ùåííÿ öåíòðó êîíöåíòðàö³¿
êàï³òàë³â äî ÑØÀ.

V
Ñåðåäèíà

1920-õ – ïî÷àòîê
1930 ðð.

Âèáóõîïîä³áíå çðîñòàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ÑØÀ, íà çì³íó ÿêî-
ìó ïðèéøëà Âåëèêà äåïðåñ³ÿ (1929 ð.). Ïðèéíÿòòÿ ³ñòîðè÷íîãî
Çàêîíó «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè» (1933 ð.), ùî ïîâí³ñòþ çì³íèâ ñèñ-
òåìó ðåãóëþâàííÿ àìåðèêàíñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

VI
Ïî÷àòîê

1930-õ – ê³íåöü
1980 ðð.

Óïîâ³ëüíåíå çðîñòàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó âíàñë³äîê ãëîáàëüíèõ
ïîòðÿñ³íü, îñíîâíèì ñåðåä ÿêèõ ñòàëà Äðóãà ñâ³òîâà â³éíà.

VII
Ç ïî÷àòêó
1990-õ –
äîòåïåð

Ïî÷àòîê ñó÷àñíî¿ ³ñòîð³¿ ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ.
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IPO ñòð³ìêî çðîñòàþòü çàâäÿêè âå-
ëèêèì òðàíñàêö³ÿì íà ðèíêàõ, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ, é íèí³ äëÿ áàãàòüîõ êðóï-
íèõ ³íâåñòîð³â êàï³òàëîâêëàäåííÿ â
²íä³þ ³ Êèòàé º íåâ³ä'ºìíîþ ÷àñòèíîþ
ãëîáàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ¿õ ðîçâèòêó, çðîñ-
òàº ³íòåðåñ òàêèõ ³íâåñòîð³â ³ äî ðèíê³â,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çîêðåìà Ðîñ³¿, Óêðà¿-
íè, Ïîëüù³, Êàçàõñòàíó, Áðàçèë³¿,
²çðà¿ëþ, Ìàëàéç³¿, Ï³âäåíí³é Êîðå¿
òîùî. Ïîøèðåííÿ ãëîáàë³çàö³¿ íà
ô³íàíñîâ³ ðèíêè çãàäàíèõ êðà¿í ñïðè-
÷èíåíå íèçêîþ ôàêòîð³â, ãîëîâíèì ñå-
ðåä ÿêèõ º çì³íà ðîë³ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðà ùîäî ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàð-
ñòâà ³ ïåðåðîçïîä³ëó â³ëüíèõ ãðîøîâèõ
ðåñóðñ³â ì³æ ñóá'ºêòàìè ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèðîáíè÷î¿ ³
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é.

Çà ãëîáàë³çàö³¿ äëÿ ô³íàíñîâîãî êàï³-
òàëó âèíèêëè íîâ³ ìîæëèâîñò³ ùîäî ñà-
ìîñò³éíîãî íàãðîìàäæåííÿ: ÷åðåç îô-
øîðí³ çîíè; çàëó÷åííÿ ó ñïåêóëÿö³¿
êîøò³â ñîö³àëüíèõ ôîíä³â; ïîøèðåííÿ
ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â. Óíàñë³äîê öüî-
ãî ùîäåííèé îáñÿã îïåðàö³é íà ñâ³òîâî-
ìó âàëþòíîìó ðèíêó çð³ñ ç $1 ìëðä.
äîë. ó 1970-õ ðð. äî $3-4 òðëí. äîë. íèí³,
îäíàê ó òîé æå ÷àñ îáñÿã òîðã³âë³ òîâà-
ðàìè ³ ïîñëóãàìè çð³ñ ëèøå íà 50%,
ùî âèÿâëÿº çä³éñíåííÿ ïîä³ëó ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðà íà äâ³ ÷àñòèíè, ïåðøà ç
ÿêèõ çàáåçïå÷óº ôóíêö³îíóâàííÿ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà; äðóãà - íàðîùóâàííÿ
ó÷àñò³ êàï³òàëó â ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðà-
ö³ÿõ [1, ñ. 149-150]. Óñå á³ëüøî¿ ñèëè
íàáóâàº çâîðîòíèé âïëèâ ô³íàíñîâî¿ ñôå-
ðè íà ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Ïðè-
êëàä  -  ñâ³òîâà  ðåöåñ³ÿ  2008-2009  ðð.  ³
áîðãîâà êðèçà â ªâðîï³ 2011 ð., çà ÿêèõ
ãëîáàëüíèé ô³íàíñîâèé ñåêòîð ñòàâ îñ-
íîâíîþ ïåðåäàâàëüíîþ ëàíêîþ ³ìïóëüñ³â
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ì³æ íàö³îíàëü-
íèìè åêîíîì³êàìè.

Ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿
òàêîæ â³äáóëîñÿ çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ
ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é (ÒÍÊ),
ùî êîíòðîëþþòü äî 50% ñâ³òîâîãî ïðî-
ìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, á³ëüøå 60%
çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, ïðèáëèçíî 4/5 ïà-
òåíò³â ³ ë³öåíç³é íà íîâ³ òåõíîëîã³¿ ³
íîó-õàó. Ó òîé æå ÷àñ ñóá'ºêòè ìàëîãî
é ñåðåäíüîãî á³çíåñó (80% ñóá'ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ) çàáåçïå÷óþòü 10-20%
îáñÿãó âèðîáíèöòâà ïðîìèñëîâî¿ ïðî-
äóêö³¿ [2, ñ. 75]. Îáîâ'ÿçêîâèì åëåìåí-
òîì ó ñòðóêòóð³ ÒÍÊ º ô³íàíñîâ³ ³íñòè-
òóòè, ùî çä³éñíþþòü ì³æíàðîäí³ îïå-

ðàö³¿ ùîäî ïîãëèíàííÿ ³ çëèòòÿ, êðå-
äèòóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ. Íèí³ ó ñâ³ò³
ç 300 íàéïîòóæí³øèõ ñâ³òîâèõ áàíê³â
100 º òðàíñíàö³îíàëüíèìè, 2/3 ñâî¿õ
îïåðàö³é âîíè çä³éñíþþòü ó ñâî¿õ êðà¿-
íàõ ³ 1/3 - çà êîðäîíîì. Ï³ä êîíòðîëü
ïîâ'ÿçàíèõ ç ÒÍÊ áàíê³âñüêèõ ³ ô³íàí-
ñîâèõ ñòðóêòóð ïîòðàïëÿþòü ñèðîâèíí³
é ³íø³ ðèíêè [3, ñ. 9].

×èííèêîì ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî
ñåðåäîâèùà ñòàëà ë³áåðàë³çàö³ÿ ì³æíà-
ðîäíèõ âàëþòíî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí ³
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Óðÿäè áàãàòüîõ ðîç-
âèíåíèõ êðà¿í çìåíøèëè ñâîº âòðó÷àí-
íÿ â îïåðàö³¿ íà âíóòð³øí³õ ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ. Ó Âåëèê³éÁðèòàí³¿ áóëî
ïîñëàáëåíî êîíòðîëü íàä ðèíêîì êàï³-
òàëó, ïðîâåäåíî ³ñòîòíó ðåôîðìó ðèí-
êó àêö³é, ó ßïîí³¿ çä³éñíåíî ñåðéîçí³
êðîêè ç ë³áåðàë³çàö³¿ ðèíêó ³íîçåìíî¿
âàëþòè ³ âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó. Äåðåãóëþâàííÿ ðèíê³â êàï³òàëó
äàëî ìîæëèâ³ñòü âëàñíèêàì àêòèâ³â
îïåðóâàòè ó ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó
ñåðåäîâèù³ [4].

Äî ðóø³éíèõ ñèë ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â äåÿê³ íàóêîâö³ [5] òàêîæ
â³äíîñÿòü: à) âèòðàòè ïîøóêó; á) òðàíñ-
ïîðòí³ âèòðàòè; â) åêîíîì³þ â³ä ìàñø-
òàáó; ã) ï³äâèùåíó ë³êâ³äí³ñòü.

Âàæëèâèì ïîêàçíèêîì çðîñòàííÿ
ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ ïîñòàº äèíàì³-
êà ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â: íàïðèêëàä, óï-
ðîäîâæ óñ³õ 80-õ ðîê³â XX ñò. îáñÿã
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â çá³ëüøóâàâñÿ îäíà-
êîâèìè òåìïàìè ç îáñÿãîì ÂÂÏ, îäíàê
ç 1980 ð. øâèäê³ñòü çðîñòàííÿ ô³íàí-
ñîâèõ àêòèâ³â çá³ëüøèëàñü ó ÷îòèðè
ðàçè. Ó ÑØÀ çàãàëüíà âàðò³ñòü áîðãî-
âîãî é àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ó ïðîöåí-
òíîìó â³äíîøåíí³ äî ÂÂÏ (ãëèáèíà
ô³íàíñîâîãî ðèíêó) çá³ëüøèëàñü óäâ³÷³
ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ïåð³îäîì çà 80
ðîê³â ÕÕ ñò. Äîñë³äíèöüêèé ï³äðîçä³ë
êîíñàëòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ ÌñÊ³øåó&Ñîò-
ðàïó, Ãëîáàëüíèé ³íñòèòóò ÌñÊ³ïçåó
(ÌÎ¯) ó âëàñíîìó çâ³ò³ ï³äðàõóâàâ, ùî
ó 2010 ð. îáñÿã ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â  ñêëàâ  $211  òðëí.  äîë.  ïðîòè
$55 òðëí. äîë. - ó 1990 ð. s ïðîòè $113
òðëí. äîë. ÑØÀ - ó 2000 ð.

Çàãàëîì çà äåâ'ÿòü ì³ñÿö³â 2009 ð.
íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ áóëî çä³éñíåíî 277
²ÐÎ, ó ðåçóëüòàò³ ÿêèõ çàëó÷åíî $49,1
ìëðä. Õî÷à ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà öåé
ïåð³îä ïîð³âíÿíî ç ïîêàçíèêîì àíàëî-
ã³÷íîãî ïåð³îäó 2008 ð. (676 ²ÐÎ)
ê³ëüê³ñòü ïóáë³÷íèõ ðîçì³ùåíü ñêîðî-
òèëàñÿ á³ëüø í³æ óäâ³÷³, à çàãàëüíèé
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47%, îñê³ëüêè ïîêàçíèê ñ³÷íÿ-âåðåñ-
íÿ 2008 ð. ñòàíîâèâ $92,5 ìëðä. [6].

Çà ï³äñóìêàìè 2010 ð. ñâ³òîâèé ðè-
íîê IPO ö³ëêîì çäàòíèé äîñÿãòè äîêðè-
çîâèõ ïîêàçíèê³â 2006-2007 ðð., ç³áðàâ-
øè â ³íâåñòîð³â ïîíàä $200 ìëðä. [7].

Ð³âåíü àêòèâíîñò³ ãëîáàëüíîãî ðèí-
êó IPO ó ïåðøîìó êâàðòàë³ 2012 ð. ñóò-
òºâî ï³äâèùèâñÿ ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷-
íèì ïåð³îäîì 2009 ð. (ðèñ. 2.1). Îñíîâ-
íèìè ÷èííèêàìè çðîñòàííÿ âèÿâèëîñÿ
âïåâíåíå çðîñòàííÿ ðèíêó Àç³¿ ³ ïîçè-
òèâíà äèíàì³êà ë³ñòèíãó ºâðîïåéñüêèõ
êîìïàí³é.

Ó 1 êâàðòàë³ 2010 ð. ó ñâ³ò³ áóëî ïðî-
âåäåíî 267 îïåðàö³é çàãàëüíîþ âàðò³-
ñòþ 53,2 ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ, òîä³ ÿê â
1 êâàðòàë³ 2009 ðîêó â ðåçóëüòàò³ 52
óãîä áóëî çàëó÷åíî 1,4 ìëðä. äîëàð³â
ÑØÀ (ðåêîðäíî íèçüêèé ð³âåíü àêòèâ-
íîñò³ óãîä IPO çà îñòàííº äåñÿòèð³÷÷ÿ).
Äèíàì³êà òðàíçàêö³é IPO àç³àòñüêèõ
êîìïàí³é ó âêàçàíèé ïåð³îä çàëèøàëà-
ñÿ âèñîêîþ: ó õîä³ 166 îïåðàö³é âäàëî-
ñÿ çàëó÷èòè 35,1 ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ,
ùî ñòàíîâèòü 62% â³ä çàãàëüíî¿
ê³ëüêîñò³ óãîä IPO çà 1 êâàðòàë ³ 66%
ñóìàðíîãî îáñÿãó êîøò³â, îòðèìàíèõ ó
ðàìêàõ óãîä IPO â 1 êâàðòàë³. Ç 20 íàé-
á³ëüøèõ òðàíçàêö³é IPO 9 ïðèïàëî íà
êðà¿íè àç³àòñüêîãî ðåã³îíó (Êèòàé, ßïî-
í³þ ³ Ï³âäåííó Êîðåþ) [7].

 Íåçâàæàþ÷è íà âîëàòèâí³ñòü ðèí-
êó ³ ñêîðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ íîâèõ óãîä,
îáñÿã êîøò³â, çàëó÷åíèõ â òðåòüîìó
êâàðòàë³ 2010 ð. íà ãëîáàëüíèõ ðèíêàõ
IPO, ï³äâèùèâñÿ. Ë³äåðîì çðîñòàííÿ,
ùî âèçíà÷àº ðîçâèòîê ñâ³òîâîãî ðèíêó
IPO, ÿê ³ ðàí³øå, º Àç³ÿ. Ìåãà ²ÐÎ,

Ðèñ. 1 Àêòèâí³ñòü ãëîáàëüíîãî ðèíêó 2004-2010 ðð.

ïðîâåäåíå Agricultural Bank of China
âàðò³ñòþ 22,1 ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ, ñòà-
ëî íàéá³ëüøèì ðîçì³ùåííÿì â ³ñòîð³¿ -
íà éîãî ÷àñòêó ïðèïàëà ìàéæå ïîëîâè-
íà (42%) âñ³õ êîøò³â, çàëó÷åíèõ ó öüî-
ìó êâàðòàë³ íà ãëîáàëüíèõ ðèíêàõ IPO.

Îñòàíí³ìè ðîêàìè íà ðèíêó ²ÐÎ
ë³äèðóþòü êðà¿íè Àç³¿. Ïîÿñíþºòüñÿ öå
äîñèòü ïðîñòî. Ó ÑØÀ óïîâ³ëüíþºòüñÿ
ðîçâèòîê åêîíîì³êè ³ âèñîêèé ð³âåíü
äåðæáîðãó, â ªâðîï³ ³íâåñòîðè ïîáîþ-
þòüñÿ çàãîñòðåííÿ áîðãîâèõ ïðîáëåì. Â
Àç³¿ æ âñå â³äíîñíî ñòàá³ëüíî, òîìó
ê³ëüê³ñòü òà îáñÿãè óãîä çðîñòàþòü.

ßê âèäíî ç ðèñ. 2.6., ó 2011 ð. â Àç-
³àòñüêî-Òèõîîêåàíñüêîìó ðåã³îí³ áóëî
ïðîâåäåíî  734  ²ÐÎ-óãîäè  íà  ñóìó  88
ìëðä. äîë. ÑØÀ (52% ñâ³òîâîãî îáñÿãó
çàëó÷åíîãî êàï³òàëó), ç íèõ 388 óãîä íà
ñóìó 72,3 ìëðä. äîë. ÑØÀ íàëåæèòü
åì³òåíòàì ç Êèòàþ (42,6% ñâ³òîâîãî îá-
ñÿãó). Äðóãå ì³ñöå çà âàðò³ñòþ ðèíêó
ïîñ³ëà Ï³âí³÷íà Àìåðèêà ç³ 172 óãîäà-
ìè îáñÿãîì 38 ìëðä. äîë. ÑØÀ (22,3%),
ïðè öüîìó íà åì³òåíò³â ç³ ÑØÀ ïðèïà-
äàº 21,2% ñâ³òîâîãî îáñÿãó. Òðåòº ì³ñöå
ó ñâ³ò³ ïîñ³â ðåã³îí ÅÌÅÀ (ªâðîïà,
Áëèçüêèé Ñõ³ä òà Àôðèêà) ³ç âàðò³ñòþ
ðèíêó ²ÐÎ ó ðîçì³ð³ 35 ìëðä. äîë. ÑØÀ
(21%), ç ÿêèõ 20 ìëðä. äîë. ÑØÀ ïðè-
ïàäàº íà åì³òåíò³â ç Øâåéöàð³¿, ²ñïàí³¿
òà Ðîñ³¿. Îêðåìî âàðòî âèä³ëèòè ²ÐÎ-
ðèíîê Ïîëüù³, ÿêèé ó 2011 ð. ïîñ³â äðó-
ãå ì³ñöå ó ñâ³ò³ çà ê³ëüê³ñòþ óãîä, ïðî-
âåäåíèõ ïîëüñüêèìè åì³òåíòàìè (137,
àáî 10%), ùî òàêîæ çàáåçïå÷èëî êðà¿í³
ë³äåðñòâî â ªâðîï³ [8, ñ. 5].

Ó òðåòüîìó êâàðòàë³ íà ÷àñòêó àç³àòñü-
êèõ åì³òåíò³â ïðèïàëî 83% îáñÿãó äîëà-
ðîâèõ óãîä (43,8 ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ â
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ðàìêàõ 173 ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü). Ò³ëüêè
êèòàéñüê³ åì³òåíòè çàáåçïå÷èëè ïîíàä òðè
÷âåðò³ (76%) â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó êîøò³â,
çàëó÷åíèõ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó IPO (40,1
ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ â õîä³ 110 óãîä -
çá³ëüøåííÿ ñóìàðíèõ íàäõîäæåíü íà
147% ùîäî äðóãîãî êâàðòàëó).

Ïîëîâèíà ç 20 íàéá³ëüøèõ óãîä IPO
òðåòüîãî êâàðòàëó áóëà ðåàë³çîâàíà íà
ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ó âñ³õ âèïàä-
êàõ åì³òåíòàìè âèñòóïàëè àç³àòñüê³ êîì-
ïàí³¿: Êèòàé (â³ñ³ì óãîä), ²íäîíåç³ÿ (îäíà
óãîäà) òà ²íä³ÿ (îäíà óãîäà). Äåñÿòü óãîä
³ç òîï-äâàäöÿòêè ïðèïàëè íà ÷àñòêó ðîç-
âèíåíèõ ðèíê³â: Ñïîëó÷åí³ Øòàòè Àìå-
ðèêè (òðè óãîäè), Âåëèêî¿Áðèòàí³¿ (äâ³
óãîäè), Êàíàäè (äâ³ óãîäè), ³ ïî îäí³é
óãîä³ - íà Í³ìå÷÷èíó é Àâñòðàë³þ.

Ó òðåòüîìó êâàðòàë³ ñóìàðíèé îáñÿã
êîøò³â, çàëó÷åíèõ ó ðàìêàõ 286 ì³æíà-
ðîäíèõ óãîä IPO, ñêëàâ 52,7 ìëðä. äî-
ëàð³â ÑØÀ (ïîð³âíÿíî ç ðåçóëüòàòàìè
ïîïåðåäíüîãî êâàðòàëó: 46,8 ìëðä. äî-
ëàð³â ÑØÀ â ðåçóëüòàò³ 311 ðîçì³ùåíü).
Íåâèçíà÷åí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïðîãíîç³â
ó òðåòüîìó êâàðòàë³ ïîòî÷íîãî ðîêó
çìóñèëà ³íâåñòîð³â ä³ÿòè îáåðåæí³øå.
Íåçâàæàþ÷è íà ðÿä àìá³òíèõ ðîçì³-
ùåíü, ö³íà àêö³é 84% ì³æíàðîäíèõ
óãîä IPO â òðåòüîìó êâàðòàë³ ïåðåáóâà-
ëà â ðàìêàõ ñïî÷àòêó âñòàíîâëåíîãî
ö³íîâîãî ä³àïàçîíó, ³ ëèøå â 4% óãîä -
ïåðåâèùóâàëà âåðõí³é ð³âåíü. Ó ïåð-
øèõ òðüîõ êâàðòàëàõ 2010 ðîêó àê-
òèâí³ñòü íà ãëîáàëüíîìó ðèíêó IPO
(888 óãîä âàðò³ñòþ 152,7 ìëðä. äîëàð³â
ÑØÀ) âæå ïåðåâèùèëà ïîêàçíèêè çà
2009 ð³ê ó ö³ëîìó (112,6 ìëðä. äîëàð³â
ÑØÀ çà ðåçóëüòàòàìè 577 ë³ñòèíã³â) [7].

Ïðîâåäåí³ äîñë³äæåííÿ ïîêàçàëè, ùî
ñâ³òîâèé ðèíîê ²ÐÎ, çàðîäæåííÿ ÿêîãî
äàòóºòüñÿ ïî÷àòêîì XVII ñò., íå ðàç
çì³íþâàâ òðàºêòîð³þ ñâîãî ðóõó âíàñë³-
äîê ðÿäó ³ñòîðè÷íèõ ïîä³é. Îäíàê
ñïðàâæí³é éîãî çëåò â³äáóâñÿ ëèøå íà
ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó âíàñë³äîê ïî-
øèðåííÿ ÿâèùà ãëîáàë³çàö³¿. Îñòàííÿ
ñïðàâëÿº çíà÷íèé âïëèâ íà ôóíêö³îíó-
âàííÿ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó.
Òàêèé åôåêò ïîëÿãàº â: à) ³íòåðíàö³îíà-
ë³çàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â òà ïîÿâ³
ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó; á) éîãî øâèä-
êîìó çðîñòàíí³ íåçàëåæíî â³ä òåìï³â çðî-
ñòàííÿ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà; â) ïîñè-
ëåíí³ ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, ñïðè÷è-
íåíî¿ âèñîêèì ñòóïåíåì ³íòåãðîâàíîñò³
íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â, ùî çá³ëüøóº
éìîâ³ðí³ñòü ðîçïîâñþäæåííÿ íåñïðèÿò-
ëèâèõ çì³í ç îäí³º¿ åêîíîì³êè íà ³íøó.

Ãëîáàë³çàö³ÿ ôîðìóº îñíîâí³ íàïðÿ-
ìè ðóõó ñâ³òîâîãî ðèíêó ²ÐÎ. Çä³éñíå-
íèé àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó òà ì³æíà-
ðîäíîãî äîñâ³äó ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òî-
âîãî ðèíêó ²ÐÎ äîçâîëèâ âèîêðåìèòè
íàñòóïí³ êëþ÷îâ³ òåíäåíö³¿ éîãî ðîç-
âèòêó:

- Ïîñòóïîâå çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ òà
îáñÿã³â ²ÐÎ-óãîä (ÿêùî íå áðàòè äî óâà-
ãè òèì÷àñîâå ïàä³ííÿ ðèíê³â âíàñë³äîê
ä³¿ ñâ³òîâèõ êðèç);

- Çàëåæí³ñòü â³ä òåìï³â çðîñòàííÿ
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà êîí'þíêòóðè
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ï³äòâåðä-
æåííÿì ÷îìó º ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðè-
çà 2008-2009 ðð. òà áîðãîâà êðèçà â
ªâðîï³ 2011 ð.;

- Ïîäâ³éíå ë³äåðñòâî ÊÍÐ òà ÑØÀ
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â (2006-2011
ðð.). Ïîçèòèâíà äèíàì³êà çáåð³ãàºòüñÿ,
â îñíîâíîìó, çàâäÿêè êèòàéñüêèì åì³-
òåíòàì, ÿê³ ïðîõîäÿòü ïðîöåñ ïðèâàòè-
çàö³¿, òà àìåðèêàíñüêèì ô³íàíñîâèì
êîðïîðàö³ÿì, ÿê³ íàìàãàþòüñÿ âèð³øó-
âàòè ñâî¿ ïðîáëåìè ÷åðåç çàëó÷åííÿ
êàï³òàëó íà â³äêðèòîìó ðèíêó;

Íîâèé âèòîê éîãî ðîçâèòêó ðîçïî-
÷àâñÿ ç ïðèõîäîì ðîñ³éñüêèõ á³ðæ. Ó
2008p. PTC ñòàëà îñíîâíèì àêö³îíåðîì
Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ (UX) (27% îáñÿã³â
òîðã³â  ó  2011 p.).  ÌÌÂÁ ïðèäáàëà çà
10 ìëí. äîë. ÑØÀ êîíòðîëüíèé ïàêåò
íàéá³ëüøî¿ óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ ÏÔÒÑ
(37,7% îáñÿã³â òîðã³â ó 2011 ð.) [9].
Ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2012 ð. ó á³ðæîâîìó
ñïèñêó ÏÔÒÑ ïåðåáóâàëî 470 àêö³é
â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â, ó ñïèñêó Óê-
ðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ - 198 àêö³é [10; 11].

Íèí³ ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ìàº
ñòàòóñ ðèíêó, ùî ðîçâèâàºòüñÿ (â³ä àíãë.
Emerging markets), àëå ôàêòè÷íî äîñ³
íàëåæèòü äî «ãðàíè÷íèõ ðèíê³â» (â³ä
àíãë. Frontier markets) ³ öå ïåðåøêîä-
æàº âêëàäåííþ â íüîãî êîøò³â âåëèêèõ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Ëèøå ï³ñëÿ
çì³íè ñòàòóñó íà âèùèé ð³âåíü ìîæíà
î÷³êóâàòè âëèâàíü ïîðòôåëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é â íàøó êðà¿íó (òàáë. 2).

Àíàë³ç äàíèõ òàáë. 2 âèÿâëÿº, ùî Óê-
ðà¿íà ïðîãðàº çà âñ³ìà ïîêàçíèêàìè ÿê
íàéá³ëüøèì ðèíêàì ñâ³òó, çîêðåìà, ÑØÀ
³ ÊÍÐ, òàê ³ íàéáëèæ÷îìó ñóñ³äó -Ïîëüù³.
Ïîð³âíÿííÿ äèíàì³êè ïîêàçíèê³â çãàäà-
íèõ äâîõ êðà¿í äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíî-
âîê, ùî ïîëüñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê çíà÷-
íî (íà 7-10 ðîê³â) âèïåðåäæàº óêðà¿íñü-
êèé. Çðîñòàííÿ îñòàííüîãî ñòðèìóºòüñÿ
ïîñèëåíèì âàëþòíèì ðåãóëþâàííÿì, êî-
ðóïö³ºþ, íåïðîçîð³ñòþ, áþðîêðàò³ºþ.
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Ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà ôîíäîâèõ ðèíê³â
ÑØÀ, Êèòàþ, Ðîñ³¿, Ïîëüù³ é Óêðà¿íè ó 2011 ð.

Êðà¿íà
ÂÂÏ

(çà ÏÊÑ)
Ðèíêîâà

êàï³òàë³çàö³ÿ

Ê³ëüê³ñòü
ë³ñòèíãî-

âèõ
êîìïàí³é

Ê³ëüê³ñòü
â³äêðèòèõ

³íâåñòèö³éíèõ
ðàõóíê³â

íàñåëåííÿ,
ìëí.

×àñòêà
³íîçåìíèõ
³íâåñòî-
ð³â, %

$ òðëí.
äîë.

ó ñâ³ò.
ÂÂÏ

$ òðëí.
äîë.

% äî
íàö.
ÂÂÏ

ÑØÀ 15,1 18,6 15,6 104 4 988 90 41
Êèòàé 11,3 14,0 3,4 30 2 342 141 25
Ðîñ³ÿ 2,4 3,0 0,8 32 284 1,5 32
Ïîëüùà 0,77 1,0 0,2 25 777 1,5 47
Óêðà¿íà 0,33 0,4 0,03 8 670 10 òèñ. 0

Ïîëüùà æ îïòèì³çóâàëà ñâîþ ïåíñ³éíó
ñèñòåìó, ùîá çðîáèòè ¿¿ îäíèì ³ç íàéá³-
ëüøèõ öåíòð³â ç óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì ó
Öåíòðàëüí³é òà Ñõ³äí³é ªâðîï³, à òàêîæ
ðåã³îíàëüíèì ô³íàíñîâèì öåíòðîì. Íàø
ôîíäîâèé ðèíîê âñå ùå ó ñ³ì ðàç³â ìåí-
øèé çà ðèíîê Ïîëüù³. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ:
íà ê³íåöü 2011 ð. íà Âàðøàâñüê³é ôîí-
äîâ³é á³ðæ³ òîðãóâàëîñÿ 777 àêö³é, ñåðåä
ÿêèõ ö³íí³ ïàïåðè 46 ³íîçåìíèõ êîì-
ïàí³é, ñóìàðíà ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ ñòà-
íîâèëà 190,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ [12]. Ó òîé
æå ÷àñ íà äâîõ ãîëîâíèõ â³ò÷èçíÿíèõ ôîí-
äîâèõ ìàéäàí÷èêàõ, ÏÔÒÑ ³ Óêðà¿íñüê³é
á³ðæ³, êîòèðóºòüñÿ 670 ïàïåð³â âèêëþ÷-
íî ëîêàëüíèõ êîìïàí³é, ñóìàðíà ðèíêî-
âà êàï³òàë³çàö³ÿ ÿêèõ íà ê³íåöü 2011 ð.
ñêëàëà ëèøå $25,6 ìëðä. äîë.
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