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Ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà ïðî áëå ì³ âçàº ìîçâ'ÿç êó ì³æ çà ëó -
÷åí íÿì êîð ïî ðà òèâ íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ íà ì³æ íà ðîä íèõ
ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ ³ õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè íà ö³î íàëü íèõ
ôîí äî âèõ ðèí ê³â. Âèñ â³ò ëå íî îñ íîâ í³ íå ãà òèâ í³ åôåê òè
âïëè âó çà êîð äîí íî ãî ë³ ñòèí ãó ³ çà ðó á³æ íî¿ òîð ã³â ë³ íà ö³î -
íàëü íè ìè àê ö³ ÿ ìè íà õà ðàê òåð ôóíê ö³î íó âàí íÿ, çíà ÷è -
ì³ñòü ³ ïåðñ ïåê òè âè ðî çâèò êó ôîí äî âèõ ðèí ê³â òðàí -
ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ì³æ íà ðîä í³ êîð ïî ðà òèâ í³ âè ïó ñêè,
ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè, ô³ íàí ñî âà â³ä êðè ò³ñòü, ôîí -
äî âà á³ð æà, ôîí äî âèé ðè íîê, òðàí ñôîð ìà ö³é í³ åêî íî ì³ -
êè, ðå ã³î íàëü íà ô³ íàí ñî âà ³í òå ãðà ö³ÿ.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà ïðî áëå ìå âçà èìî ñâÿ çè ïðè âëå ÷å -
íèÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ôè íàí ñè ðî âà íèÿ íà ìåæ äó íà ðîä -
íûõ ôè íàí ñî âûõ ðûí êàõ è õà ðàê òå ðè ñòèê íà öèî íàëü íûõ
ôîí äî âûõ ðûí êîâ. Ðà ñêðû òû îñ íîâ íûå íå ãà òèâ íûå ýô -
ôåê òû âëèÿ íèÿ çà ãðà íè÷ íî ãî ëè ñòèí ãà è çà ðó áåæ íîé
òîð ãî âëè íà öèî íàëü íû ìè àê öè ÿ ìè íà õà ðàê òåð ôóíê öè -
î íè ðî âà íèÿ, çíà ÷è ìîñòü è ïåðñ ïåê òè âû ðà çâè òèÿ ôîí -
äî âûõ ðûí êîâ òðàí ñôîð ìà öèîí íûõ ýêî íî ìèê.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ìåæ äó íà ðîä íûå êîð ïî ðà òèâ íûå
âû ïó ñêè, ìåæ äó íà ðîä íûå ôè íàí ñî âûå ðûí êè, ôè íàí ñî -
âàÿ îò êðû òîñòü, ôîí äî âàÿ áèð æà, ôîí äî âûé ðû íîê,
òðàí ñôîð ìà öèîí íûå ýêî íî ìè êè, ðå ãèî íàëü íàÿ ôè íàí -
ñî âàÿ èí òå ãðà öèÿ.

The ar tic le co vers the pro blem of re la tionship betwe en
the cor po ra te fi nan cing on the in ter na tio nal fi nan cial mar -
kets and pat terns of na tio nal stock mar kets. It fo cus es on
the main ne ga ti ve ef fects fo reign li sting and in ter na tio nal
tra de of na tio nal stocks ha ve on the cha rac te ri stics of fun -
ctio ning, me a ning ful ness and pro spects of de ve lop ment of
stock mar kets in tran si tion eco no mi es.

Ke ywords: in ter na tio nal cor po ra te is su es, in ter na tio nal
fi nan cial mar kets, fi nan cial open ness, stock exchan ge,
stock mar ket, tran si tion eco no mi es, re gio nal fi nan cial in te -
gra tion.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â íà ì³æ íà ðîä -

íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ áåç ïî ñå ðåäíüî õà ðàê òå ðè çóº ñòó ï³íü

ì³æ íà ðîä íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ³í òå ãðî âà íî ñò³ åêî íî ì³ êè ³ ïî ñ³ äàº

îñî áëè âå ì³ñ öå ó ô³ íàí ñó âàí í³ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó òðàí -

ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê. Ïî ñòà ÷à þ ÷è äîâ ãîñ òðî êî âå ô³ íàí -

ñó âàí íÿ, çîâ í³ø í³ ðèí êè â³ ä³ ãðà þòü âà æëè âó ðîëü ó ôîð ìó -

âàí í³ îñ íîâ íî ãî êà ï³ òà ëó. Ô³ íàí ñóþ ÷è îïå ðà ö³¿ çëèò òÿ ³ ïî -

ãëè íàí íÿ, ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè ä³ þòü ÿê ìå õà í³çì ô³ -

íàí ñó âàí íÿ êîí öåí òðà ö³¿ âëàñ íî ñò³ íà îêðå ìî ìó ï³ä ïðè ºì -

ñòâ³, ãà ëó çå âî¿ êîí öåí òðà ö³¿ ³ ì³ æãà ëó çå âî¿ ³í òå ãðà ö³¿. Çðåø -

òîþ, äî ñòóï äî çîâ í³ø íüî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ âèç íà ÷àº ðîç ì³ð

äå ô³ öè òó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó, ÿêèé ìî æå äî çâî ëè òè ñî á³ êðà -

¿ íà, ùî çä³é ñíþº ïå ðåî ð³ ºí òà ö³þ ñòðóê òó ðè âè ðîá íèö òâà ³

ñïî æè âàí íÿ òà â³ä íî âëþº çà ïàñ êà ï³ òà ëó. Òî ìó ³ñ íóº ïðÿ ìèé

çâ'ÿçîê ì³æ çäàò í³ ñòþ çà ëó ÷à òè ì³æ íà ðîä íèé êà ï³ òàë ³

øâèä ê³ ñòþ ðå ôîð ìó âàí íÿ òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê, à

ïî òî êè ì³æ íà ðîä íî ãî êà ï³ òà ëó êî ðåñ ïîí äó þòü ñÿ ç ð³â íåì

ô³ íàí ñî âî ãî ðî çâèò êó ³ ÂÂÏ íà äó øó íà ñå ëåí íÿ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ó ñó ÷à -

ñí³é íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³ äîñ ë³ äæåí íÿ ì³æ íà ðîä íî ãî ô³ íàí ñó -

âàí íÿ çî ñå ðå äæå íå íà ñàì ïå ðåä íà âèâ ÷åí í³ ôàê òî ð³â, ùî

çíà õî äÿòü ñÿ â îñ íî â³ ñòðóê òó ðè ì³æ íà ðîä íèõ ïî òî ê³â êà ï³ òà -

ëó, ïî ð³â íÿëü í³é îö³í ö³ ïå ðå âàã ³ íå äî ë³ ê³â â³ëü íî ãî ðó õó êà ï³ -

òà ëó (Ð. Àëü áó êåð êå, À. Äà ðåø âàð, ². Äî ðî í³í, Ê. Éåí, Ä. Êàóô -

ìàí, À. Ê³ ðº ºâ, Ì. Êõàí, Ï. Êðóã ìàí, Ô. Ëåéí, Ï. Ìàó ðî,

M. Îáñòôåëüä, E. Ïðà ñàä, À. Ðà ç³í, Ê. Ðåéí õàðä, À. Ðî çå,

Å. Ñàä êî, Äæ. Ñòè ãë³ö, À. Ôà ð³à, Äæ. Ôðåí êåëü, Ç. ×åí òà áà ãà -

òî ³í øèõ). Ïðè öüî ìó ãî ëîâ íà óâà ãà â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â

ïðè ä³ ëÿºòü ñÿ âèç íà ÷åí íþ ñóò íî ñò³, îñî áëè âî ñòåé òà ìå õà í³ç -

ì³â çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â áîð ãî âî ãî õà ðàê òå ðó ç

àê öåí òîì íà ºâðî î áë³ ãà ö³ÿõ. Ìàñ øòà áè ³ ð³ âåíü äîñ ë³ äæåí íÿ

ô³ íàí ñó âàí íÿ ÷å ðåç ì³æ íà ðîä í³ ðèí êè àê ö³é á³ëüø îá ìå æå í³,

à ïå ðå âàæ íà á³ëü ø³ñòü äîñ ë³ äæåíü çî ð³ ºí òî âà íà íà âèç íà -

÷åí íÿ çà ãàëü íèõ òåí äåí ö³é ³ ïî òðåá çîâ í³ø íüî ãî ô³ íàí ñó âàí -

íÿ äëÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê

(Â. Àäà ìåí êî, Ë. Áåç ÷à ñíèé, Ñ. Îíèø êî, Ñ. Ãàð äèí, Î. Ãðè íå -

âè÷, Â. Êëè ìåí êî, ² Ìà çóí, Ë. Ìåëü íè ÷óê, Ã. Ïðàí òåí êî, Â. Ï³ä -

ë³ñ íþê, Ñ. Ðó ìÿí öå âà, Ò. Òå ðå áèíü ê³ íà, ². Õìàð ñü êà, Ï. Õîõ ðÿ -

êîâ, Î. ×åð íå ãà òà ³í ø³). Àíà ë³ç ô³ íàí ñó âàí íÿ êîì ïà í³é ÷å ðåç

âè ïóñê ì³æ íà ðîä íèõ àê ö³é êîí öåí òðó ºòü ñÿ íà òðüîõ îñ íîâ íèõ

íà ïðÿ ìàõ. Ïåð øèé ñòîñ óºòü ñÿ ðî ë³ çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ

íà ñâ³ òî âî ìó ðèí êó êà ï³ òà ëó. Ó äà íî ìó ðà ç³ àíà ë³ çó ºòü ñÿ ðî -

çâè òîê ì³æ íà ðîä íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ÿê äæå ðå ëà ô³ íàí ñó -

âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é, äîñ ë³ äæó þòü ñÿ ôóí äà ìåí òàëü í³ òà êî ðîò -

êî ñòðî êî â³ òåí äåí ö³¿ öüî ãî ðèí êó òà ¿õ âïëèâ íà âíó òð³ø íþ ³í -

âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü, à òà êîæ ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ íàñ ë³ä êè

òðàí ñêîð äîí íî ãî ðó õó êà ï³ òà ë³â òà éî ãî âïëèâ íà ô³ íàí ñî âó

áåç ïå êó êðà ¿ íè. Äðó ãèé íà ïðÿì àê öåí òóº óâà ãó íà ïðî áëå ìàõ

âè õî äó êîð ïî ðà òèâ íèõ åì³ òåí ò³â íà ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³

ðèí êè, çî êðå ìà ñïî ñî áàõ çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó ÷å -
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ðåç ïåð âèí íó ïó áë³÷ íó ïðî ïî çè ö³þ àê ö³é (Ini ti al Pu blic Of fe ring

– IPO) ³ âè ïó ñêè äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê. Äîñ ë³ äæó þòü ñÿ õà -

ðàê òåð ïó áë³÷ íèõ ðîç ì³ ùåíü àê ö³é óê ðà ¿íñüêè ìè êîì ïà í³ÿ ìè

íà ì³æ íà ðîä íèõ ôîí äî âèõ á³ð æàõ, îñ íîâ í³ ïå ðå âà ãè òà íå äî -

ë³ êè IPO, ïå ðåø êî äè ïðè ïðî âå äåí í³ ïó áë³÷ íèõ åì³ ñ³é àê ö³é òà

øëÿ õè ¿õ ïî äî ëàí íÿ. Òðå ò³é íà ïðÿì ìàº á³ëüø ïðè êëàä íèé õà -

ðàê òåð ³ ïðèñ âÿ ÷å íèé ñòðà òå ã³¿ IPO, îö³í ö³ âàð òî ñò³ òà ö³ íîó -

òâî ðåí íÿ ïðè âè õî ä³ íà ðè íîê IPO, àíà ë³ çó ôàê òî ð³â, ùî âèç -

íà ÷à þòü ðå çóëü òà òè â³ä êðè òî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é ç óðàõ -

óâàí íÿì ñâ³ òî âèõ òåí äåí ö³é ïðî âå äåí íÿ ²ÐÎ.

Ïðî òå ³ñ íóº ïðèí öè ïî âà ð³ç íèöÿ ì³æ ìî æëè âî ñòÿ ìè çîâ -

í³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â ÿê ìå õà í³ç ìó çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é

³ ðå àëü íèì âïëè âîì, ùî ìàº çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó çà êîð äî -

íîì íà ðî çâè òîê íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ñè ñòåì. Öåé àñ -

ïåêò âçàº ìî ä³¿ ç ì³æ íà ðîä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðèí êà ìè çà ëè -

øà ºòü ñÿ ìà ëî âèâ ÷å íèì.

Ìå òà ñòàò ò³ – ðîç êðè òè íàñ ë³ä êè êîð ïî ðà òèâ íî ãî ô³ íàí -

ñó âàí íÿ ÷å ðåç ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè äëÿ ðî çâèò êó

ôîí äî âèõ ðèí ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Òðàí ñôîð ìà ö³é í³ åêî íî -

ì³ êè ïî ÷à ëè íà ïðÿ ìó çâåð òà òè ñÿ íà ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³

ðèí êè ç ñå ðå äè íè 1990–õ ðî ê³â. Çà ëó ÷åí íÿ ì³æ íà ðîä íî ãî

ô³ íàí ñó âàí íÿ íå ïðî ïîð ö³é íå çà ðîç ïî ä³ ëîì ³í ñòðó ìåí ò³â:

çîâ í³ø í³ ðå ñóð ñè çà ëó ÷à þòü ñÿ êîì ïà í³ÿ ìè ðå ã³î íó â îñ íîâ -

íî ìó ç âè êî ðè ñòàí íÿì áîð ãî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â. Òà êà òåí äåí -

ö³ÿ çàêî íî ì³ð íà äëÿ ðèí ê³â, ùî ôîð ìó þòü ñÿ: ñâ³ òî âèé äîñ â³ä

ñâ³ä ÷èòü – ïî ÷àò êî âî ô³ð ìè çà ëó ÷à þòü ô³ íàí ñó âàí íÿ íà

ðèí êàõ áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â òà îáë³ ãà ö³é, çãî äîì ïî ÷è íà þòü

ïðè âåð òà òè ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè ÷å ðåç âè ïóñê àê ö³é.

Ìå õà í³çì âçàº ìî ä³¿ ì³æ çà ëó ÷åí íÿì çîâ í³ø íüî ãî ô³ íàí ñó -

âàí íÿ ³ ðî çâèò êîì âíó òð³ø íüî ãî ðèí êó êà ï³ òà ëó ðå à ë³ çó ºòü ñÿ

ó ð³ç íèõ ôîð ìàõ ³ ìàº ð³ç í³ åôåê òè – ³ ïî çè òèâ í³, ³ íå ãà òèâ í³. Ó

ïðî öå ñ³ ðî çâèò êó ÷³ò êî âèç íà ÷è âñÿ ñó ïå ðå÷ ëè âèé âïëèâ â³ëü -

íî ãî äî ñòó ïó äî ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â íà ôóíê ö³î -

íàëü í³ õà ðàê òå ðè ñòè êè ôîí äî âèõ ðèí ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ

åêî íî ì³ê. Çã³ äíî ç ì³æ íà ðîä íîþ ÑÀÐÌ ÷àñò êà àê ö³ î íåð íî ãî

³í âå ñòó âàí íÿ â ïåâ íèé íà ö³î íàëü íèé ðè íîê ìàº â³ä ïî â³ äà òè

éî ãî âå ëè ÷è í³ ó êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ñâ³ òî âèõ ðèí ê³â. Îñî áëè â³ñòü

òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê – ñïå öè ô³÷ íå ³í âå ñòè ö³é íå â³ä -

õè ëåí íÿ ¿õ ôîí äî âèõ ðèí ê³â, çóìî âëå íå ìíî æèí íèì ì³æ íà -

ðîä íèì ë³ ñòèí ãîì ³ çá³ëü øåí íÿì çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íî ãî ô³ -

íàí ñó âàí íÿ ÷å ðåç IPO ³ ïðî ãðà ìè äå ïî çè òàð íèõ ðîç ïè ñîê íà

ðèí êàõ ðîç âè íå íèõ êðà ¿í. Öÿ òåí äåí ö³ÿ âè íè êëà ó äðó ã³é ïî -

ëî âè í³ 1990–õ ðî ê³â, êî ëè âå ëè ê³ êîì ïà í³¿, ùîá ï³ äâè ùè òè

ñòà òóñ ³ çà áåç ïå ÷è òè ìî æëè â³ñòü íà ðî ùó âàí íÿ êà ï³ òà ëó, ïî -

÷à ëè àê òèâ íî âè õî äè òè íà ì³æ íà ðîä í³ ðèí êè. Ó òðàí ñôîð ìà -

ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ ñïî ñòå ð³ ãà ëî ñÿ äâ³ õâè ë³ ì³æ íà ðîä íî ãî IPO.

Ïåð øà âè íè êëà ó 1996–1997 ðî êàõ ³ çà âåð øè ëà ñÿ ð³ç êèì

ñïà äîì ÷å ðåç ðî ñ³éñü êó ô³ íàí ñî âó êðè çó 1998 ðî êó ³ ïà ä³í íÿ

ãëî áàëü íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó â 2000–2001 ðî êàõ. Ç 2004

ðî êó âè íè êëà íî âà õâè ëÿ, ï³ê ÿêî¿ ïðè ïà äàº íà 2007 ð³ê (îá -

ñÿã âè ïó ñê³â – $38,8 ìëðä.). Ó ö³ ëî ìó êó ìó ëÿ òèâ í³ îá ñÿ ãè ô³ -

íàí ñó âàí íÿ, çà ëó ÷å íî ãî ÷å ðåç âè ïó ñêè ì³æ íà ðîä íèõ àê ö³é

êîì ïà í³ÿ ìè òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê çà 1999–2011 ðî -

êè, ñêëà ëè $120,5 ìëðä. Ë³ äå ðà ìè º Ðî ñ³ÿ, Ïîëü ùà ³ Êà çàõ -

ñòàí ($74,4, $20,2 ³ $11,5 ìëðä. â³ä ïî â³ä íî). ×àñò êà óê ðà -

¿íñü êèõ âè ïó ñê³â ì³æ íà ðîä íèõ àê ö³é ìåí øà – $3,5 ìëðä. [1].

Óíàñ ë³ äîê ö³ º¿ äè íà ì³ êè â³ä áó ëè ñÿ çíà÷ í³ çñó âè ó ê³ëü ê³ñ íèõ

õà ðàê òå ðè ñòè êàõ ôîí äî âèõ ðèí ê³â êðà ¿í ÖÑª òà ÑÍÄ. Êîð ïî -

ðà ö³¿ ³ç çà êîð äîí íèì ë³ ñòèí ãîì àê ö³é íà ïðè ê³í ö³ 1990–õ ðî -

ê³â ñêëà äà ëè ó ñå ðåäíüî ìó 18% êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ôîí äî âèõ ðèí -

ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê [2, ñ. 113, 116], à â Êà çàõ -

ñòà í³ ¿õ íÿ ÷àñò êà â³ä ïî â³ äà ëà ìàé æå äâîì òðå òè íàì âíó òð³ø -

íüî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿. Ó ÕÕ² ñò. ñôîð ìó âà ëà ñÿ ãðó ïà êðà ¿í (×å õ³ÿ,

Åñòî í³ÿ, Óãîð ùè íà), äå ðèí êî âà êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ êîì ïà í³é ³ç çà -

êîð äîí íèì ë³ ñòèí ãîì äî ñÿ ãëà 95–99% ñó êóï íî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿

íà ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ ðèí ê³â.

Òåí äåí ö³ÿ òÿ æ³í íÿ äî çîâ í³ø í³õ ðèí ê³â ÿê äæå ðå ëà ³í âå -

ñòè ö³é òè ïî âà äëÿ âñ³õ åêî íî ì³ê ç ðèí êà ìè, ùî ôîð ìó þòü ñÿ.

Âî íà çóìî âëå íà ðÿ äîì ïå ðå âàã ì³æ íà ðîä íèõ ðèí ê³â ïðî òè

íà ö³î íàëü íèõ: øèð øèé ä³ àïà çîí îá ñÿ ãó åôåê òèâ íî ãî çà ëó -

÷åí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ, íèæ ÷³ âè òðà òè íà çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó,

ìåí øèé òåð ì³í, ïîò ð³á íèé äëÿ îð ãà í³ çà ö³¿ ³ çä³é ñíåí íÿ âå -

ëè êî ãî çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é, ïî äîâ æåí íÿ ñòðî êî âî ñò³ áîð -

ã³â òî ùî. Äî äàò êî âè ìè ìî òè âà ìè âè õî äó íà çîâ í³ø í³ ðèí êè

º íå å ôåê òèâ í³ñòü êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ, ùî çà âà æàº

ðî çâèò êî â³ ðèí êî âî¿ ñòðóê òó ðè ³ ë³ê â³ä íî ñò³; ïî äî ëàí íÿ ðà -

ö³î íó âàí íÿ àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó íà âíó òð³ø íüî ìó ðèí êó ³

ìî æëè â³ñòü çìåí øåí íÿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ îá ìå -

æåíü – íî â³ êà ï³ òà ëîâ êëà äåí íÿ êîì ïà í³é ñòà þòü ìåíø ÷óò -

ëè âè ìè äî ðó õó âíó òð³ø íüî ãå íå ðî âà íèõ ãðî øî âèõ êîø ò³â;

ñêî ðî ÷åí íÿ âè òðàò íà çà ëó ÷åí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ÷å ðåç äî -

ñòóï äî øèð øî¿ áà çè êà ï³ òà ëó ç ìåí øè ìè òðàí ñàê ö³é íè ìè

âè òðà òà ìè; á³ëü øà åôåê òèâ í³ñòü çîâ í³ø í³õ ðèí ê³â êà ï³ òà ëó

çà ôóíê ö³î íàëü íè ìè ïà ðà ìå òðà ìè; ìî æëè â³ñòü çäî áó òè

âèç íàí íÿ ³ìå í³ ³ ï³ äâè ùè òè ñâ³é ñòà òóñ. Äëÿ óê ðà ¿íñü êèõ

êîì ïà í³é íà ðîñ òàþ ÷à òåí äåí ö³ÿ âè âå äåí íÿ àê ö³é íà ì³æ íà -

ðîä íèé ðè íîê â îñ íî â³ ñâî ¿é ìàº òðè îñ íîâ íèõ ÷èí íè êè: äî -

ñòóï äî á³ëü øèõ îá ñÿ ã³â ôîí ä³â, í³æ ò³, ùî äî ñòóï í³ íà âíó -

òð³ø íüî ìó ðèí êó; çìåí øåí íÿ ðè çè êó ïî ãëè íàí íÿ (â òî ìó

÷è ñë³ ðåé äåð ñü êî ãî çà õî ïëåí íÿ) ÷å ðåç äè âåð ñè ô³ êà ö³þ

âëàñ íî ñò³; îð³ ºí òî âà í³ñòü íî âèõ êà ï³ òà ë³ ñò³â íà äè âåð ñè ô³ -

êà ö³þ êà ï³ òà ëó çà ðà õó íîê ³íî çåì íî¿ âëàñ íî ñò³, ùîá íå ðîç -

ïè ëþ âà òè âëàñ í³ñòü íà ðå àëü í³ àê òè âè ñå ðåä øè ðî êî¿ ìà ñè

âíó òð³ø í³õ äð³á íèõ ³í âå ñòî ð³â. Ó ö³ ëî ìó æ âè ñî êà ÷àñò êà íà -

ö³î íàëü íèõ êîì ïà í³é êðà ¿ íè, ùî ìà þòü êðîñ–ë³ ñòèí ãè çà

êîð äî íîì, âêà çóº íà íåç äàò í³ñòü âíó òð³ø íüî ãî ôîí äî âî ãî

ðèí êó çà äî âîëü íè òè ¿õ í³ ïî òðå áè.

Õà ðàê òåð íà ðè ñà òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê – âè õ³ä íå

ëè øå íà ðèí êè ðîç âè íå íèõ êðà ¿í, à é íà ò³, ùî ïå ðå áó âà þòü

íà ñòà ä³¿ ôîð ìó âàí íÿ. Òàê, óê ðà ¿íñü ê³ êîì ïà í³¿ âè êî ðè ñòî âó -

þòü äëÿ ²ÐÎ Ëîí äîíñü êó, Í³ ìåöü êó ³ Âàð øàâ ñüêó á³ð æ³. Öåé

ïðî öåñ ñòè ìó ëþ ºòü ñÿ ñòâî ðåí íÿì ó ðîç âè íå íèõ êðà ¿ íàõ

ñïå ö³àëü íèõ ðèí ê³â äëÿ òîð ã³â ë³ ô³ íàí ñî âè ìè àê òè âà ìè

òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê (íà ïðè êëàä, åëåê òðîí íà á³ð æà

NEWEX/Ost Boer se). Íà Â³ äåíñü ê³é á³ð æ³ íà â³òü çà ïðî âà -
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äæå íî ³í äåêñ, ÿêèé ïðåä ñòà âëÿº âè íÿò êî âî óê ðà ¿íñü ê³ êîì -

ïà í³¿ (Uk ra i ni an Tra ded In dex – UTX). 

Àíà ë³ç çì³ ñòó íàñ ë³ä ê³â òåí äåí ö³¿ «åì³ ãðà ö³¿» àê ö³é âêà çóº –

öå ÷èí íèê, ùî îá ìå æóº ðî çâè òîê íà â³òü íàé á³ëü øèõ ôîí äî -

âèõ ðèí ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê. Âè âå äåí íÿ àê ö³é çà

êîð äîí âèç íà ÷àº ôðàã ìåí òà ö³þ âíó òð³ø í³õ ðèí ê³â: îïå ðà ö³¿ ³

ôîð ìó âàí íÿ ö³í íà àê ö³¿ â³ä áó âà þòü ñÿ ï³ä äî ì³ íóþ ÷èì âïëè -

âîì çîâ í³ø í³õ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â. Òåî ðå òè÷ íî çà êîð äîí íèé

ë³ ñòèíã ìî æå ñòè ìó ëþ âà òè âíó òð³ø íþ òîð ãî âåëü íó àê òèâ -

í³ñòü, ÿê ùî â³í ñïðèé ìà ºòü ñÿ íà ö³î íàëü íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè ÿê

îç íà êà ÿêî ñò³ àê ö³é. Ôàê òè÷ íî æ â³ä áó âàºòü ñÿ â³ä ò³ê ô³ íàí -

ñî âèõ àê òè â³â ³ òîð ã³â ë³ íè ìè ïî çà ìå æ³ íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí -

ñî âèõ ñè ñòåì, ùî îç íà ÷àº ïå ðå íå ñåí íÿ ôîí äî âî¿ àê òèâ íî ñò³

çà êîð äîí. Çà îö³í êà ìè, ó ñå ðåäíüî ìó âàð ò³ñòü àê ö³é êðà ¿í

ÖÑª, ùî òîð ãó þòü ñÿ çà êîð äî íîì, ñòà íî âèòü ïðè áëèç íî òðè

÷âåð ò³ â³ä âàð òî ñò³ âíó òð³ø íüî¿ òîð ã³â ë³. Õî ÷à ç ðî çâèò êîì

ôîí äî âèõ ðèí ê³â â³ä áó âàºòü ñÿ ÷àñò êî âèé ïå ðå ðîç ïî ä³ë ñó -

êóï íèõ á³ð æî âèõ îáî ðî ò³â íà êî ðèñòü âíó òð³ø í³õ á³ðæ, öåé

åôåêò ìàº îá ìå æå íèé õà ðàê òåð. ßê íàñ ë³ äîê, ³íî çåì í³ ïîðò -

ôåëü í³ ³í âå ñòî ðè îò ðè ìó þòü ìî æëè â³ñòü òîð ãó âà òè àê ö³ ÿ ìè

êîì ïà í³é òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê áåç ó÷à ñò³ â òîð ã³â ë³

íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ öèõ êðà ¿í, îò æå, çíà ÷è ì³ñòü ïî ÷àò êî -

âî ãî ðèí êó–åì³ òåí òà ïà äàº.

Çî ñå ðå äæåí íÿ òîð ã³â ë³ àê ö³ ÿ ìè òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê

çà ¿õ ìå æà ìè ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ çíè êíåí íÿì âå ëè êèõ êîì ïà í³é,

ùî òîð ãó þòü ñÿ ëè øå íà âíó òð³ø íüî ìó ðèí êó: ñå ðåä í³é ðîç ì³ð

êîì ïà í³é, ùî ìà þòü ì³æ íà ðîä íèé êðîñ–ë³ ñòèíã àáî âè ïó ñòè -

ëè äå ïî çè òàð í³ ðîç ïè ñêè, çíà÷ íî ïå ðå âè ùóº ðîç ì³ð êîì ïà í³é

ç âíó òð³ø í³ì ë³ ñòèí ãîì. Öå ïîç áàâ ëÿº ôîí äî â³ á³ð æ³ òðàí -

ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê ³ êîì ïà í³é, ³ ë³ê â³ä íî ñò³. Çà ãàëü íà òåí -

äåí ö³ÿ îñòàí íüî ãî äå ñÿ òè ë³ò òÿ – ñêî ðî ÷åí íÿ ê³ëü êî ñò³ êîì ïà -

í³é ó á³ð æî âî ìó ë³ ñòèí ãó. Çà 1998–2006 ðî êè ¿õ íÿ ê³ëü ê³ñòü íà

á³ð æàõ ðå ã³î íó ñêî ðî òè ëà ñÿ á³ëüø í³æ íà 30%. Ïî äàëü øå çðî -

ñòàí íÿ ë³ ñòèí ãî âèõ êîì ïà í³é îá ìå æå íå ê³ëü êî ìà êðà ¿ íà ìè

(Óê ðà ¿ íà, Áîë ãà ð³ÿ, Ïîëü ùà, Õîð âà ò³ÿ, Ðî ñ³ÿ). Ó ï³ä ñóì êó ïðè

çà ãàëü íî ìó çðî ñòàí í³ îá ñÿ ã³â òîð ã³â ë³ àê ö³ ÿ ìè òðàí ñôîð ìà -

ö³é íèõ åêî íî ì³ê îáî ðî òè íà çîâ í³ø í³õ ðèí êàõ çðîñ òà þòü

øâèä øå, í³æ íà âíó òð³ø í³õ. Ïî äð³á íåí íÿ ë³ê â³ä íî ñò³ çóìî âëþº

âè ñî ê³ òðàí ñàê ö³é í³ âè òðà òè âíó òð³ø í³õ ôîí äî âèõ ðèí ê³â. Îñ -

íîâ íèé åëå ìåíò âè òðàò – âàð ò³ñòü âïëè âó ðèí êó, ùî îáåð íå íî

ïðî ïîð ö³é íà ë³ê â³ä íî ñò³ êîæ íî¿ àê ö³¿. Íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü îá ìå -

æóº ìî æëè âî ñò³ êîð ïî ðà ö³é çà ëó ÷à òè ô³ íàí ñó âàí íÿ çà ïî ð³â -

íÿ íî íèçü êèõ âè òðàò ³ çà äàº âè ñî ê³ íå ÿâ í³ âè òðà òè äëÿ ³í âå -

ñòî ð³â (ï³ äâè ùå íèé ðóõ ö³í, âè ñî êèé ö³ íî âèé ñïðåä). Âè ñî ê³ çà -

ãàëü í³ òðàí ñàê ö³é í³ âè òðà òè, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ñòè ìó ëþ þòü ïî -

äàëü øå ñêî ðî ÷åí íÿ ê³ëü êî ñò³ àê ö³é ó ë³ ñòèí ãó ³ çìåí øåí íÿ

ê³ëü êî ñò³ ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â.

Ôðàã ìåí òà ö³ÿ òîð ã³â ë³ àê ö³ ÿ ìè íà âíó òð³ø íþ òà ³íî çåì íó

âå äå äî ïå ðå íå ñåí íÿ îñ íîâ íî ãî öåí òðó ö³ íîó òâî ðåí íÿ çà êîð -

äîí. Öå âèç íà ÷àº ö³ íî âó íå å ôåê òèâ í³ñòü ôîí äî âèõ ðèí ê³â

òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê. Ìå õà í³çì ôîð ìó âàí íÿ ö³í íà àê -

ö³¿ áà çó ºòü ñÿ íà êîì ïëåê ñ³ ³í ôîð ìà ö³¿, ùî îõî ïëþº ïî êàç íè êè

ïðè áóò êî âî ñò³ ³ äè â³ äåíä íèõ âè ïëàò êîí êðåò íî¿ ô³ð ìè, ñòà òè -

ñòè÷ í³ äà í³ ùî äî óãîä ç öè ìè àê òè âà ìè, õà ðàê òå ðè ñòè êè âíó -

òð³ø íüî åêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â – åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè, ïî ë³ -

òè÷ íî ãî ñå ðå äî âè ùà, êîð ïî ðà òèâ íî ãî çà êî íî äàâ ñòâà, ðå æè ìó

îïî äàò êó âàí íÿ. Ïóë ³í ôîð ìà ö³¿ íå ÿâ íî âõî äèòü äî ðèí êî âî¿

âàð òî ñò³ àê ö³é ³ âèç íà ÷àº ð³ âåíü ö³ íî âî¿ åôåê òèâ íî ñò³ ðèí êó.

Õî ÷à ïðè òîð ã³â ë³ àê ö³ ÿ ìè íà ôðàã ìåí òî âà íèõ ðèí êàõ îñ íîâ í³

ïðèí öè ïè ö³ íîó òâî ðåí íÿ çáå ð³ ãà þòü ñÿ, ðîëü íå âèç íà ÷å íî ñò³

çðîñ òàº, îñ ê³ëü êè ÿê³ñòü ³í ôîð ìà ö³¿, ùî âðàõî âó ºòü ñÿ ïðè

îö³í ö³ àê ö³é íà âíó òð³ø í³õ ³ çà êîð äîí íèõ ðèí êàõ, ð³ç íà.

Óíàñ ë³ äîê ä³¿ îç íà ÷å íèõ ÷èí íè ê³â íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü º ïî -

ñò³é íîþ õà ðàê òå ðè ñòè êîþ ôîí äî âèõ ðèí ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é -

íèõ åêî íî ì³ê, ÿêà íå çàë åæèòü â³ä ñòðóê òó ðè òîð ãî âåëü íèõ

ñè ñòåì, ðî çâèò êó ïðà âî âî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âèõ ðèí ê³â,

õà ðàê òå ðè ñòèê ³í ñòè òó ò³â ³ ïðî ôå ñ³é íî ñò³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïî -

ñå ðåä íè ê³â.

Ó øèð øî ìó êîí òåê ñò³ íàñ ë³ä êè âè âå äåí íÿ àê ö³é âíó òð³ø í³õ

êîì ïà í³é çà êîð äîí âè õî äÿòü çà ìå æ³ ê³ëü ê³ñ íèõ ïà ðà ìå òð³â

íà ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ ðèí ê³â. Ðîç ì³ð ðèí êó â³ ä³ ãðàº ñóò òº -

âó ðîëü ó âèç íà ÷å íî ñò³ éî ãî äîâ ãîñ òðî êî âî¿ æèò òºç äàò íî ñò³.

Ô³ íàí ñî âà ãëî áà ë³ çà ö³ÿ çá³ëü øóº ìàñ øòàá ôîí äî âèõ ðèí ê³â

³ ï³ äâè ùóº òîé ð³ âåíü êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ³ ë³ê â³ä íî ñò³, ÿêèé âèç íà -

÷àº ¿õ ì³æ íà ðîä íó êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü. Çà ³ñ íóþ ÷è ìè

íà ê³ íåöü ÕÕ ñò. îö³í êà ìè, ùîá äî ñÿã òè òî÷ êè, äå çðî ñòàí íÿ

ðèí êî âî¿ àê òèâ íî ñò³ âå äå äî çíè æåí íÿ âè òðàò ïðè òîð ã³â ë³,

êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ ðèí êó ìàº áó òè íå ìåí øîþ $15 ìëðä. [3].

Ó 2007 ðî ö³ – ðî ö³ íàé âè ùî¿ àê òèâ íî ñò³ á³ëü øî ñò³ òðàí -

ñôîð ìà ö³é íèõ ðèí ê³â ç ÷à ñó ¿õ ïî ÿâè – öåé ïî ð³ã ïå ðåò íó ëè

11 êðà ¿í (ó òî ìó ÷è ñë³ Óê ðà ¿ íà), ïðî òå ëè øå ó ÷î òèðüîõ ç íèõ

(Ïîëü ù³, Óãîð ùè í³, ×å õ³¿, Ðî ñ³¿) ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó òîð -

ã³â ë³ ùî äî ðèí êî âî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ ñâ³ä ÷èòü ïðî äî ñÿ ãíåí íÿ

åôåê òèâ íî¿ ìå æ³. Çíà÷ íèé îá ìå æóþ ÷èé ÷èí íèê – ðîç ì³ð íà -

ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè. Ìà ë³ êðà ¿ íè íåñ ïðî ìîæ í³ çà áåç ïå ÷è òè

óìî âè ðî çâèò êó, íåîáõ³ä í³ äëÿ ôîð ìó âàí íÿ åôåê òèâ íî ãî

ðèí êó êà ï³ òà ë³â. Íà íå âå ëè êèõ ôîí äî âèõ ðèí êàõ ó ïó áë³÷ íî ìó

ë³ ñòèí ãó ïå ðå áó âàº íåç íà÷ íà ê³ëü ê³ñòü êîì ïà í³é, çà ãàëü í³

âè òðà òè ôóíê ö³î íó âàí íÿ ðèí êó âè ñî ê³. ×å ðåç îïå ðà ö³é íó íå -

å ôåê òèâ í³ñòü òîð ãî âåëü íèõ ñè ñòåì òà îá ìå æå íèé îá ñÿã ³í -

âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â êîì ïà í³ÿì âè ã³ äí³ øå çà ëó ÷à òè ô³ íàí -

ñó âàí íÿ íà á³ëüø ë³ê â³ä íèõ çà êîð äîí íèõ ðèí êàõ, ùî â ðå -

çóëü òà ò³ ùå á³ëü øå ñêî ðî ÷óº ìàñ øòà áè âíó òð³ø íüî ãî ðèí êó.

Öå âêà çóº, ùî â³ëü íèé âè õ³ä íà ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè

îá'ºê òèâ íî ðîç øè ðþº ìî æëè âî ñò³ ðî çâèò êó äëÿ êîð ïî ðà òèâ -

íèõ åì³ òåí ò³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê, îä íàê ïî ã³ð øóº

ôóíê ö³î íàëü í³ õà ðàê òå ðè ñòè êè íà ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ ðèí ê³â.

Ç îãëÿ äó íà öþ òåí äåí ö³þ ïî ñòàº ïè òàí íÿ ùî äî ³äåî ëî ã³¿ ðî -

çâèò êó ôîí äî âèõ ðèí ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê. Îä íîç -

íà÷ íî¿ â³ä ïî â³ ä³ íà íüî ãî íå ìàº. Ïðî áëå ìîþ º òå, ùî ì³ í³ ìàëü -

íî íåîáõ³ä íèé ðîç ì³ð ôîí äî âî ãî ðèí êó, ÿêèé çà áåç ïå ÷óº âè -

ñî êó ë³ê â³ä í³ñòü ³ íèçü ê³ òðàí ñàê ö³é í³ âè òðà òè, âíàñ ë³ äîê ô³ íàí -

ñî âî¿ êîí ñî ë³ äà ö³¿ ó ðîç âè íå íèõ êðà ¿ íàõ ïî ñò³é íî çá³ëü øó ºòü -

ñÿ. Òî ìó ì³ í³ ìàëü íèé ð³ âåíü ìàñ øòà áó åôåê òèâ íî ñò³ òåæ

çðîñ òàº. Ó ï³ä ñóì êó á³ëü ø³ñòü ôîí äî âèõ ðèí ê³â êðà ¿í ÖÑª òà

ÑÍÄ íå çäàò í³ êîí êó ðó âà òè ç ðèí êà ìè ðîç âè íå íèõ êðà ¿í ó íà -
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äàí í³ òîð ãî âåëü íèõ ïî ñëóã, à ðî çâè òîê íå çàë åæ íèõ ³ ë³ê â³ä íèõ

íà ö³î íàëü íèõ ðèí ê³â ñòàº âñå á³ëüø ñêëàä íèì íà â³òü äëÿ ïðî -

â³ä íèõ òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê ³ç íàé á³ëü øè ìè çà ðîç ì³ -

ðà ìè ô³ íàí ñî âè ìè ñè ñòå ìà ìè. Âíàñ ë³ äîê íà áó ëà ïî øè ðåí íÿ

³äåÿ ïðî íå äî ö³ëü í³ñòü ðî çâèò êó ôîí äî âèõ ðèí ê³â ó êîæ í³é

îêðå ì³é êðà ¿ í³. Íà äóì êó äå ÿ êèõ äîñ ë³ä íè ê³â, ç ðî çâèò êîì ô³ -

íàí ñî âî¿ ãëî áà ë³ çà ö³¿ ïî ë³ òè êà, ñïðÿ ìî âà íà íà ðî çâè òîê ôîí -

äî âèõ ðèí ê³â ó òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ, øâèä êî çà ñòà -

ð³ âàº ³ íà â³òü º êîíòð ïðî äóê òèâ íîþ [4, ñ. 25]. Öå ñòîñ óºòü ñÿ

íà ñàì ïå ðåä êðà ¿í, ³í òå ãðî âà íèõ äî ªÑ. ßê âêà çóº Ë. Âèí õàç äå

Ñó çà [5, ñ. 10–11], çðî ñòàí íÿ òðàí ñêîð äîí íî¿ òîð ã³â ë³ ô³ íàí -

ñî âè ìè ïî ñëó ãà ìè ³ ãàð ìî í³ çà ö³ÿ ïðà âèë îá ì³ íó êà ï³ òà ëó ó ªÑ

ó ïî ºä íàí í³ ç ðî çâèò êîì ³í ôîð ìà ö³é íèõ òåõ íî ëî ã³é ïå ðåä áà -

÷à þòü â³ä ñóò í³ñòü ôàê òè÷ íî¿ íåîáõ³ä íî ñò³ – ³ åêî íî ì³÷ íó íåîï -

òè ìàëü í³ñòü, âðàõî âóþ ÷è åôåêò ìàñ øòà áó, – äëÿ êîæ íî¿ îêðå -

ìî¿ êðà ¿ íè ìà òè âëàñ íèé ôîí äî âèé ðè íîê. Ä³é ñíî, ãëî áàëü í³

òåí äåí ö³¿ ñâ³ä ÷àòü, ùî á³ëü ø³ñòü ï³ä õî ä³â ³ì ïîð òî çà ì³í íî¿ «äî -

ìàø íüî¿» ñòðà òå ã³¿ ðî çâèò êó çà ñó ÷à ñíèõ óìîâ íå å ôåê òèâ í³.

Îä íàê ð³ç íèé ñòó ï³íü ³ õà ðàê òåð ì³æ íà ðîä íî¿ ³í òå ãðî âà íî ñò³

òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê âè ìà ãàº â³ä ì³í íèõ ñòðà òå ã³é ïðè -

ñòîñ óâàí íÿ äî âè ìîã ãëî áàëü íî¿ êîí êó ðåí ö³¿. Íà íà øó äóì êó,

äëÿ íèõ ïðèí öè ïî âî ìî æëè â³ äâ³ ñòðà òå ã³¿ ðî çâèò êó.

Äëÿ êðà ¿í, ùî ïðè ºä íà ëè ñÿ äî ªÑ ³ ðåø òè ìà ëèõ åêî íî ì³ê

ÖÑª, îá'ºê òèâ íî íåîáõ³ä íèé íà ïðÿì – ³í òå ãðà ö³ÿ â ºâðî -

ïåéñü êèé ô³ íàí ñî âèé ðè íîê íà îñ íî â³ òåõ íî ëî ã³÷ íî¿ ïëàò -

ôîð ìè ³ ðèí êî âî¿ ìî äå ë³ ïðî â³ä íèõ ºâðî ïåéñü êèõ á³ðæ. Òà êà

ñòðà òå ã³ÿ äî çâî ëèòü êîì ïåí ñó âà òè íå ñòà ÷ó ô³ íàí ñî âèõ ïî -

ñëóã íà âíó òð³ø í³õ ôîí äî âèõ ðèí êàõ çà ðà õó íîê ºäè íî ãî

ºâðî ïåéñü êî ãî ðèí êó êà ï³ òà ëó. Îï òè ìàëü íèé âà ð³ àíò – ³í òå -

ãðà ö³ÿ ó ïàí'ºâðî ïåéñü êó åëåê òðîí íó ôîí äî âó ñè ñòå ìó ³ç çà -

ãàëü íî–ðå ã³î íàëü íîþ çî íîþ âïëè âó. Ó öüî ìó ðà ç³ ðîëü êðà -

¿ íè áà çó âàí íÿ ÿê ì³ñ öÿ, äå ìà þòü òîð ãó âà òè ñÿ àê ö³¿, ïå ðå ñòàº

áó òè âè ð³ øàëü íîþ. Ðóõ ó íà ïðÿ ì³ ðå ã³î íàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ³í -

òå ãðà ö³¿ àê òèâ íî â³ä áó âàºòü ñÿ ó ÖÑª. Ïî ÷àò êî â³ éî ãî ôîð ìè

– ñòâî ðåí íÿ ðå ã³î íàëü íèõ àñî ö³ àö³é, âñòà íî âëåí íÿ çâ'ÿç ê³â ç

³í øè ìè ôîí äî âè ìè ðèí êà ìè ªÑ, ë³ áå ðà ë³ çà ö³ÿ ïî òî êó ³í ñòè -

òó ö³é íèõ ³í âå ñòè ö³é, ñòâî ðåí íÿ îá'ºä íà íî ãî ³í äåê ñó ôîí äî -

âèõ á³ðæ Öåí òðàëü íî¿ ªâðî ïè (³í äåêñ CE SI), çðî ñòàí íÿ ³íî -

çåì íî¿ ïðè ñóò íî ñò³ íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ öèõ êðà ¿í. Ñó ÷à ñíà

òåí äåí ö³ÿ íà áó ëà ôîð ìè ì³æ íà ðîä íî¿ êîí ñî ë³ äà ö³¿ ³ áà çó ºòü -

ñÿ íà çëèò òÿõ ³ ïî ãëè íàí íÿõ ôîí äî âèõ á³ðæ. Ùî íàé äà ë³ öåé

ïðî öåñ ïðîñ óíóâ ñÿ ó êðà ¿ íàõ Áàë ò³¿ – ñïî ÷àò êó ÷å ðåç çëèò òÿ

òðüîõ áàë ò³éñü êèõ á³ðæ, ï³ç í³ øå – ÷å ðåç ¿õ íº ïî ãëè íàí íÿ é ³í -

òå ãðà ö³þ â ðè íîê ÎÌÕ, ùî îõî ïëþº á³ð æ³ Êî ïåí ãà ãå íà,

Õåëü ñ³í ê³, Ñòîê ãîëü ìà, Òàë ë³í íà, Ðè ãè, Â³ëü íþ ñà. Ñüî ãîä í³ öÿ

ôîí äî âà ïëàò ôîð ìà îá'ºä íóº òà êîæ ôîí äî â³ á³ð æ³

Ñàíêò–Ïå òåð áóð ãà ³ Â³ð ìå í³¿. Êîí ñî ë³ äà ö³ÿ â³ä áó âàºòü ñÿ òà -

êîæ íà îñ íî â³ Â³ äåíñü êî¿ á³ð æ³, ùî ïî ãëè íó ëà Áó äà ïåøò ñü êó,

Ëþ áë³íñü êó òà Ïðàçü êó á³ð æ³ ³ ïðî äîâ æóº åê ñïàí ñ³þ íà ô³ -

íàí ñî â³ ðèí êè ÑÍÄ (Óê ðà ¿ íà). Îç íà ÷å íà òåí äåí ö³ÿ ñï³â ïà äàº

ç ðî çâèò êîì çð³ ëèõ ðèí ê³â, äå êîí ñî ë³ äà ö³ÿ ôîí äî âèõ ñè ñòåì

çä³é ñíþ ºòü ñÿ íà ãëî áàëü íî ìó ð³â í³. Ïðî òå ÿê³ñ í³ õà ðàê òå ðè -

ñòè êè êîí ñî ë³ äà ö³¿ â ÖÑª äå ùî â³ä ì³í í³: âî íè ïå ðåä áà ÷à þòü

çáå ðå æåí íÿ ³ñ íóþ ÷î¿ ñòðóê òó ðè ðèí êó, âêëþ ÷àþ ÷è ä³ þ ÷³ ðèí -

êî â³ ìî äå ë³ ³ ñè ñòå ìè ðå ãó ëþ âàí íÿ (ãðó ïà Â³ äåíñü êî¿ á³ð æ³).

Ñòðà òå ã³ÿ ðî çâèò êó, îá'ºê òèâ íî íåîáõ³ä íà äëÿ ìà ëèõ êðà ¿í,

³í òå ãðî âà íèõ â ªÑ, º ìà ëî ïðè äàò íîþ, ³íî ä³ íå ïðèé íÿò íîþ äëÿ

ðåø òè òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê, îñî áëè âî âå ëè êèõ êðà ¿í

ÑÍÄ. Çà íåç íà÷ íèì âè íÿò êîì, åêî íî ì³ êè ÑÍÄ íå áå ðóòü ó÷à -

ñò³ â òåí äåí ö³¿ ãëî áàëü íî¿ êîí ñî ë³ äà ö³¿ ³ çìó øå í³ äîò ðè ìó âà -

òè ñÿ ïå ðå âàæ íî «äî ìàø íüî¿» ñòðà òå ã³¿ ðî çâèò êó. Çà ñóò í³ñ -

íè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè ôîí äî â³ ðèí êè öèõ åêî íî ì³ê ³ñ òîò íî

ïî ñòó ïà þòü ñÿ çð³ ëèì ðèí êàì. Ñó ÷à ñíèé ñòàí ¿õ íà ö³î íàëü íèõ

ô³ íàí ñî âèõ ñè ñòåì – áåç ïî ñå ðåä í³é ðå çóëü òàò íå çà âåð øå -

íî ñò³ âíó òð³ø íüî¿ êîí ñî ë³ äà ö³¿. Ïî ïðè çàê ðèò òÿ ÷à ñòè íè ìåí -

øèõ ôîí äî âèõ á³ðæ õà ðàê òåð íà ðè ñà íàé á³ëü øèõ ôîí äî âèõ

ðèí ê³â ÑÍÄ (Óê ðà ¿ íà, Ðî ñ³ÿ) – ñï³ â³ñ íó âàí íÿ øè ðî êèõ íå îð ãà -

í³ çî âà íèõ ðèí ê³â ³ äî ì³ íóþ ÷èõ íà ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ á³ðæ.

Òî ìó àê òó àëü íèì äëÿ íèõ çà ëè øà ºòü ñÿ ïî äàëü øèé ðóõ ó íà -

ïðÿ ì³ âíó òð³ø íüî¿ êîí ñî ë³ äà ö³¿, ùî º ñïî ñî áîì ï³ äâè ùåí íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ òà êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ íà ö³î íàëü íèõ ðèí -

ê³â ³ âèç íà ÷åí íÿ ¿õ åêî íî ì³÷ íî ãî ïî òåí ö³à ëó. Ì³æ íà ðîä í³ ô³ -

íàí ñî â³ ðèí êè íå çäàò í³ âè êî íó âà òè âñ³ ôóíê ö³¿ íà ö³î íàëü íèõ

ôîí äî âèõ ðèí ê³â. Ì³æ íà ðîä í³ á³ð æ³ çà ö³ êàâ ëå í³ â òîð ã³â ë³ àê -

ö³ ÿ ìè îá ìå æå íî ãî êî ëà ïðî â³ä íèõ êîì ïà í³é. Íå âå ëè ê³ ³ ñå -

ðåä í³ çà ðîç ì³ ðîì êîì ïà í³¿ ç íå âå ëè êîþ êà ï³ òà ë³ çà ö³ºþ íå

çäàò í³ äî ëó ÷è òè ñÿ äî öèõ ðèí ê³â ÷å ðåç ì³æ íà ðîä íèé ë³ ñòèíã:

âî íè íå â³ äî ì³, à îò æå íå êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ äëÿ ³í âå ñòî ð³â

ïðî â³ä íèõ á³ðæ. Òà ê³ êîì ïà í³¿ á³ëüø êîí êó ðåíò í³ ó âëàñ íèõ

êðà ¿ íàõ, äå ¿õ íÿ ÷àñò êà íà ðèí êó çíà÷ íà. Öå âèç íà ÷àº íåîáõ³ä -

í³ñòü ôîð ìó âàí íÿ âíó òð³ø í³õ åôåê òèâ íèõ á³ð æî âèõ ìå õà í³ç -

ì³â, ùî çà áåç ïå ÷ó þòü íà ÿâ í³ñòü â³ä ïî â³ä íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ çà

ñïðà âåä ëè âè ìè ö³ íà ìè. ßê ùî âíó òð³ø í³ ôîí äî â³ ðèí êè íå

çìî æóòü â³ ä³ ãðà âà òè àäå êâàò íó ðîëü, öå ïîç áà âèòü á³ëü ø³ñòü

ì³ñ öå âèõ êîì ïà í³é íå áàí ê³â ñüêèõ äæå ðåë êà ï³ òà ëó. Ç îãëÿ äó

íà öå äëÿ òà êèõ ðèí ê³â ïð³ î ðè òåò íèì çà ëè øà ºòü ñÿ ðî çâè òîê

íà âíó òð³ø í³é îñ íî â³ ³ ñïðÿ ìî âà í³ñòü íà îá ñëó ãî âó âàí íÿ íà -

ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè. ×å ðåç êîí êó ðåíò íèé òèñê ç áî êó çð³ ëèõ

ðèí ê³â (ó òî ìó ÷è ñë³ «åì³ ãðà ö³þ» àê ö³é) åôåê òèâ íèé ðî çâè òîê

ôîí äî âèõ ðèí ê³â äà íî ãî òè ïó âè ìà ãàº ðå ã³î íàëü íî¿ êî îï åðà -

ö³¿ òà ³í òå ãðà ö³¿, ùîá ñòâî ðè òè âëàñ íó êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íó

ðèí êî âó í³ øó. Ôîð ìè òà êî¿ ³í òå ãðà ö³¿ ìî æóòü áó òè ð³ç í³ – â³ä

ôîð ìàëü íî ãî àëü ÿí ñó ì³æ íà ö³î íàëü íè ìè ôîí äî âè ìè òîð ãî -

âåëü íè ìè ñè ñòå ìà ìè äî êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñî þ çó. Ïåðñ ïåê -

òèâ íèé íà ïðÿì ðî çâèò êó – ñòâî ðåí íÿ íà îñ íî â³ êîí ñî ë³ äà ö³¿

ê³ëü êîõ íà ö³î íàëü íèõ á³ðæ ºäè íî¿ ðå ã³î íàëü íî¿ òîð ãî âåëü íî¿

ñè ñòå ìè (ðå ã³î íàëü íî¿ á³ð æ³ àáî åëåê òðîí íî¿ ñè ñòå ìè), ÿêà

äî ì³ íó âà òè ìå íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ åêî íî ì³÷ íî ïîâ'ÿçà íèõ

êðà ¿í. ªäè íà òîð ãî âåëü íà ñè ñòå ìà äî çâî ëèòü ñòâî ðè òè öåíòð

êîí ñî ë³ äà ö³¿ ë³ê â³ä íî ñò³, çäàò íèé êîí êó ðó âà òè ç ì³æ íà ðîä íè -

ìè á³ð æà ìè, çî êðå ìà, ÿê ùî íà ö³î íàëü í³ á³ð æ³ îá'ºä íà þòü ïà -

ðà ëåëü í³ ë³ ñòèí ãè, ³í ôðà ñòðóê òó ðó ³ ñó ì³ñ íó òåõ íî ëî ã³÷ íó

ïëàò ôîð ìó. Çî ñå ðå äæóþ ÷è ö³í í³ ïà ïå ðè òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ

åêî íî ì³ê, òà êà ñè ñòå ìà çäàò íà ñòà òè äî ì³ íàíò íèì ãðàâ öåì

íà ê³ëü êîõ íà ö³î íàëü íèõ ðèí êàõ âîä íî ÷àñ. Çàâ äÿ êè êîí öåí -

òðà ö³¿ ðå ã³î íàëü íèõ ë³ ñòèí ã³â ³í äåêñ òà êî¿ á³ð æ³ ìî æå ñòà òè ãî -
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ëîâ íèì áà ðî ìå òðîì ñòà íó ðå ã³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè. Óê ðà ¿íñü -

ê³ á³ð æ³ íå ìî æóòü ïðå òåí äó âà òè íà ñòà òóñ ðå ã³î íàëü íî¿ á³ð æ³

÷å ðåç íàä ì³ð íî íèçü êó ë³ê â³ä í³ñòü ³ òåõ íî ëî ã³÷ í³ òà ³í ôðà -

ñòðóê òóð í³ íå äî ë³ êè. Êëþ ÷î â³ ôàê òî ðè ñòâî ðåí íÿ ðå ã³î íàëü íî¿

á³ð æî âî¿ ñè ñòå ìè – ãðî øî â³ ðå ñóð ñè òà ³í ôðà ñòðóê òó ðà. Òî ìó

ïî òåí ö³é íè ìè ðå ã³î íàëü íè ìè á³ð æà ìè º ñó ÷à ñí³ ë³ äå ðè –

Âàð øàâ ñüêà ôîí äî âà á³ð æà ³ ðî ñ³éñü ê³ ÐÒÑ ³ ÌÌÂÁ.1 Âðàõî -

âóþ ÷è öå, äëÿ Óê ðà ¿ íè á³ëüø ïåðñ ïåê òèâ íà êîí öåï ö³ÿ – îá'ºä -

íàí íÿ íà ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ á³ðæ ó ôîð ì³ åëåê òðîí íî¿ òåõ -

í³÷ íî¿ êî à ë³ ö³é íî¿ óãî äè.

Âèñ íîâ êè

Àíà ë³ç ïî êà çóº, ùî çðî ñòàí íÿ äî ñòó ïó íà ö³î íàëü íèõ åì³ -

òåí ò³â äî ì³æ íà ðîä íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ

çíè æåí íÿì êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ âíó òð³ø í³õ ôîí äî âèõ

ðèí ê³â òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê. Îñ íîâ íèé àñ ïåêò öüî ãî

íå ãà òèâ íî ãî âïëè âó âèç íà ÷à ºòü ñÿ òåí äåí ö³ ºþ «åì³ ãðà ö³¿»

àê ö³é íà çà êîð äîí í³ ðèí êè.

Âðàõî âóþ ÷è, ùî íà â³òü çà íàé îï òè ì³ ñòè÷ í³ øè ìè ïðîã íî -

çà ìè á³ëü ø³ñòü ôîí äî âèõ ðèí ê³â êðà ¿í ÖÑª òà ÑÍÄ çà ëè -

øàòü ñÿ íå âå ëèêè ìè ïðî òè çð³ ëèõ ðèí ê³â, ìîæ íà ïðè ïó ñòè òè,

ùî â ïåðñ ïåê òè â³ ëè øå îá ìå æå íå ÷è ñëî òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ

åêî íî ì³ê ìà òè ìå êîí êó ðåíò í³ ïå ðå âà ãè ó ñïðî ìîæ íî ñò³

ñòâî ðåí íÿ åôåê òèâ íî ãî íà ö³î íàëü íî ãî ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â,

ùî âè ñòó ïà òè ìå àëü òåð íà òè âîþ áàí ê³â ñüêî ìó ô³ íàí ñó âàí -

íþ. Öå Ðî ñ³ÿ, Ïîëü ùà òà Óê ðà ¿ íà, äå ïî òåí ö³é íî ïðåä ñòà âëå -

íà çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü ³í âå ñòî ð³â. Äëÿ ìåí øèõ êðà ¿í ïî òåí ö³é íî

âè ã³ äíèì ³ íà â³òü íåîáõ³ä íèì º ðîç øè ðåí íÿ äî ñòó ïó äî ³íî -

çåì íèõ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã.

²ñ òî ðè÷ íî ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ

âè ñî êîþ âî ëà òèëü í³ ñòþ, äå ÷åð ãó âàí íÿ öè êë³â áó ìó ³ ñïà äó

äî ïîâ íþ þòü ñÿ íåñ ïî ä³ âà íè ìè ³ çíà÷ íè ìè êî ðåê ö³ÿ ìè ö³í

ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â. Íà çëà ì³ ÕÕ–ÕÕ² ñòî ë³òü ô³ íàí ñî âà âî -

ëà òèëü í³ñòü ³ ïðå ì³¿ çà êðå äèò í³ ðè çè êè ïå ðå áó âà ëè íà ³ñ òî -

ðè÷ íî íèçü êî ìó ð³â í³. Ö³ õà ðàê òå ðè ñòè êè ñâ³ òî âî ãî ñå ðå äî -

âè ùà âèç íà ÷è ëè çðîñ òàþ ÷³ îá ñÿ ãè çîâ í³ø í³õ âè ïó ñê³â àê ö³é

òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê. Çì³ íà öè êë³÷ íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê

ó 2008–2009 ðî êàõ âè êëè êà ëà çðî ñòàí íÿ ïðå ì³¿ çà ðè çèê,

÷å ðåç ùî ðèí êè ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â ï³ä ïà ëè ï³ä òèñê ³ç íå ãà -

òèâ íè ìè íàñ ë³ä êà ìè äëÿ ðå àëü íî¿ åêî íî ì³ êè. Öå âêà çóº:

íàä ì³ð íà ³í òå ãðî âà í³ñòü ó ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè,

çá³ëü øóþ ÷è ðè çè êè ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³, äî -

äàò êî âî àê òó à ë³ çóº íåîáõ³ä í³ñòü çì³ íè ñòðà òå ã³¿ ðî çâèò êó

ôîí äî âèõ ðèí ê³â ³ ìî äå ë³ ô³ íàí ñî âî¿ ³í òå ãðà ö³¿ òðàí ñôîð ìà -

ö³é íèõ åêî íî ì³ê.
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1 Ïðîíèêíåííÿ ðîñ³éñüêèõ òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì â óêðà¿íñüê³é ôîíäîâèé ðèíîê

àêòèâ³çóâàëîñÿ â 2008 ðîö³.

Óçà ãàëü íå íî òåî ðå òè÷ í³ ï³ä õî äè äî âè êî ðè ñòàí íÿ ïî -
íÿò òÿ «ñóò òº â³ñòü» â àó äè ò³. Ïðî à íà ë³ çî âà íî óìî âè çà -
ñòîñ óâàí íÿ êîí öåï ö³¿ ñóò òº âî ñò³ íà âñ³õ åòà ïàõ ïðî âå -
äåí íÿ àó äè òó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñóò òº â³ñòü, êîí öåï ö³ÿ, ï³ä õ³ä, ð³â í³
ñóò òº âî ñò³, àó äè òîð ñü êà äóì êà.

Îáîá ùå íû òåî ðå òè ÷å ñêèå ïîä õî äû ê èñ ïîëü çî âà íèþ
ïî íÿ òèÿ «ñó ùå ñòâåí íîñòü» â àó äè òå. Ïðî à íà ëè çè ðî âà íû

óñëî âèÿ ïðè ìå íå íèÿ êîí öåï öèè ñó ùå ñòâåí íî ñòè íà âñåõ
ýòà ïàõ ïðî âå äå íèÿ àó äè òà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ñó ùå ñòâåí íîñòü, êîí öåï öèÿ, ïîä -
õîä, óðîâ íè ñó ùå ñòâåí íî ñòè, àó äè òîð ñêîå ìíå íèå.

The o ret ical ap pro aches for the ap pli ca tion of the «ma te -
ri a li ty» sub stan ce are ag gre ga ted. Sub mis sion con dit ions
of the ma te ri a li ty con cept du ring all the au dit sta ges are
ana lys ed.
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