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По ста нов ка про бле ми. Уп ро довж до сить три ва ло го
ча су еко номічні відно си ни між різни ми країна ми та регіо -
на ми пе ре важ но відбу ва ли ся у ви гляді вво зу і ви во зу
товарів, тоб то їх імпор ту та ек с пор ту. З роз вит ком капіта -
ліс тич  но го ви роб ництва і збільшен ням міжна род них то ва -
ро  по токів у струк турі імпор ту та ек с пор ту ви ни кає та кий
спе цифічний вид то ва ру, як капітал. 

Влас не са ме за вдя ки капіта лу та йо го обігу на ту раль -
ний обмін пе рей шов у про цес ви роб ництва та торгівлі, що
ста ло ос но вою роз вит ку світо вої еко номіки. Виз на чен ня
еко номічної ка те горії «капітал» сьо годні має до волі ши рокі
рам ки. Капітал як еко номічний ре сурс ча с то поділя ли на
ре аль ний, гро шо вий та фінан со вий. Як що у се ред нь овіччя
го ло вну роль відігра вав гро шо вий капітал, то у ХХ ст. клю -
чо вої ва ги на бу ла фінан со ва фор ма капіта лу.

Фак тич но од но час но з мо мен том ви ник нен ня по нят тя
капіта лу роз по чав ся про цес фор му ван ня по нят тя рин ку
капіталів. Про те, як і з виз на чен ням капіта лу, в су часній
еко номічній на уці ще не скла ло ся чітке виз на чен ня ка те -
горії «ри нок капіталів». Слід за зна чи ти, що міжна род ний
ри нок капіталів (МРК) по чав фор му ва ти ся ли ше з кінця
ХІХ сторіччя, тоді як національні рин ки ви ник ли на ба га то
раніше. Для то го щоб усвідо ми ти при чи ни та фак то ри, під
впли вом яких МРК до сяг су час них мас штабів, не обхідно

чітко виз на чи ти пе ре ду мо ви й об ста ви ни, у яких відбу ва -
ло ся йо го за ро д жен ня. 

Ми вва жаємо, що міжна род ний ри нок капіталів потріб -
но роз гля да ти як невід’ємну скла до ву світо во го фінан со -
во го рин ку. Од нак де які на уковці ото тож ню ють ці два по -
нят тя, що, на пев но, є наслідком склад ної струк ту ри
світо во го фінан со во го рин ку та стрімко го роз вит ку но вих
інстру ментів, які є йо го еле мен та ми і ши ро ко ви ко ри с то ву -
ють ся в су час них умо вах.

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Капітал як
еко номічна ка те горія бе ре свій істо рич ний по ча ток ще від
ан тич них часів. Тоді під капіта лом ро зуміли гроші, що на -
дані в по зи ку та при но сять відсот ко вий дохід. Та кий підхід
за ли шав ся ак ту аль ним уп ро довж три ва ло го ча су,
оскільки до по яви кла су фа б ри кантів і най ма них праців -
ників в усіх га лу зях ви роб ництва всі от ри мані при бут ки
зли ва ли ся в од не ціле. Відповідно в їх струк турі бу ло
склад но виділи ти, з од но го бо ку, дохід від праці, а з дру -
го го – особ ли вий вид до хо ду, який от ри мує влас ник
капіта лу. Навіть у торгівлі тор го вець по ряд із ко ш та ми
вкла дав влас ну пра цю. Але вже у XVII сторіччі капіта ли
по ча ли фор му ва тись як ре зуль тат біржо вої торгівлі, яка
до сяг ла ве ли ких мас штабів у ХІХ сторіччі з роз вит ком
міжна род ної торгівлі то ва ра ми та цінни ми па пе ра ми. Мер -
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здо бу вач Інсти ту ту світо вої еко номіки і
міжна род них відно син НАН Ук раїни,
відділ ва лют но-фінан со вих відно син 

МІЖНА РОД НИЙ РИ НОК КАПІТАЛІВ 
ЯК НЕВІД’ЄМНИЙ ЕЛЕ МЕНТ 
СВІТО ВИХ ФІНАНСІВ

Ос таннім ча сом в еко номічній літе ра турі все більше приділяється ува ги опе раціям
на міжна род них рин ках капіталів. Існує ба га то на уко вих ста тей, що досліджу ють
сутність ок ре мих інстру ментів, ме ханізмів, що ви ко ри с то ву ють ся для за лу чен ня
капіталів на зовнішніх рин ках. Вод но час, по гля ди та підхо ди до тлу ма чен ня міжна род но го рин ку капіталів, що
фор му ва ли ся на по чат ко во му етапі роз вит ку цьо го рин ку, не обхідно до пов ни ти та роз ши ри ти, оскільки у про цесі
сво го роз вит ку міжна род ний ри нок капіталів за знав пев них змін і вдо с ко на лен ня. У статті про аналізо ва но різні
підхо ди до виз на чен ня еко номічних ка те горій капіта лу та міжна род но го рин ку капіталів; дослідже но місце
міжна род но го рин ку капіталів у си с темі гло баль но го фінан со во го рин ку.

Клю чові сло ва: капітал, за со би ви роб ництва, міжна род ний ри нок капіталів, євро облігації, син ди ко ва ний кре дит.
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МЕЖ ДУ НА РОД НЫЙ РЫ НОК КА ПИ ТА ЛОВ КАК 
НЕ О ТЬЕМ ЛЕ МЫЙ ЭЛЕ МЕНТ МИ РО ВЫХ ФИ НАН СОВ
В по след нее вре мя в эко но ми че с кой ли те ра ту ре

все боль ше вни ма ния уде ля ет ся опе ра ци ям на меж ду -
на род ных рын ках ка пи та лов. Су ще ст ву ет мно же ст во
на уч ных ста тей, в ко то рых ис сле ду ет ся суть от дель -
ных ин ст ру мен тов, ме ха низ мов, ис поль зу е мых для
при вле че ния ка пи та ла на внеш них рын ках. В то же
вре мя, взгля ды и под хо ды к тол ко ва нию меж ду на -
род но го рын ка ка пи та лов, ко то рые фор ми ро ва лись
на на чаль ном эта пе раз ви тия дан но го рын ка, не об хо -
ди мо до пол нить и рас ши рить, по сколь ку в про цес се
сво е го раз ви тия меж ду на род ный ры нок ка пи та лов
из ме нился и усо вер шен ст во ва лся. В ста тье про ана ли -
зи ро ва ны раз лич ные под хо ды к оп ре де ле нию эко но -
ми че с ких ка те го рий ка пи та ла и меж ду на род но го рын -
ков ка пи та ла; ис сле до ва но ме с то меж ду на род но го
рын ка ка пи та лов в си с те ме гло баль но го фи нан со во го
рын ка. 

Клю че вые сло ва: ка пи тал, сред ст ва про из вод ст ва,
меж ду на род ный ры нок ка пи та лов, ев ро об ли га ции, син ди -
ци ро ван ный кре дит.
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THE INTERNATIONAL CAPITAL MARKET AS 
AN INTEGRAL ELEMENT OF THE GLOBAL FINANCES

Lately in economic literature the issue of international
capital market’s operations is paid grater attention. There
exist a number of research articles and publications that
analyze separate instruments and mechanisms that are
used for capital rising on international market.

At the same time, views and approaches of defining of
international capital market, that were formulated at the
beginning stage of its development need to be amended
and extend, because along the way of its development,
international capital market has faced certain changes and
upgrades. The article analyses different approaches of
defining of economic category of capital and international
capital market; the place of international capital market in
the global finance environment were also defined. 
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кан тилісти роз гля да ли гроші як гро шо ву фор му капіта лу.
При цьо му во ни ро зуміли, що для йо го при мно жен ня гроші
ма ли спо чат ку пе ре тво ри тись у ви роб ни чу, а потім і в то -
вар ну фор му [1, с. 17].

Нерідко при виз на ченні капіта лу як фак то ра ви роб -
ництва еко номісти об’єдну ють йо го із за со ба ми ви роб -
ництва. На при клад, Д. Рікар до роз гля дав капітал як засіб
ви роб ництва, вва жа ю чи, що капітал – це ча с ти на ба гат ст -
ва дер жа ви, яка ви ко ри с то вується у ви роб ництві, та,
окрім іншо го, вклю чає їжу, одяг, інстру мен ти, си ро ви ну, ус -
тат ку ван ня, що не обхідно для при ве ден ня праці в дію.
Схожі по гля ди ма ли й такі англійські еко номісти, як Маль -
тус, Міль та Сен сор. Се ред су час них еко номістів цю кон -
цепцію підтри му ють А. Блин дер і У. Ба у мол. Во ни вклю ча -
ють у виз на чен ня капіта лу всі ре зер ви підприємств. П.
Са му ель сон та У. Норд ха уз роз гля да ють капітал як су -
купність благ дов го ст ро ко во го ко ри с ту ван ня [2, с. 25]. 

На відміну від своїх по пе ред ників, К. Маркс до три му -
вав ся дум ки, що капітал є ка те горією соціаль но го ха рак -
те ру. Він ствер д жу вав, що капітал – це са мо зро с та ю ча
вартість, що ство рює так  зва ну до да ну вартість, при цьо -
му вва жа ю чи пра цю най ма них працівників тим фак то ром,
який ство рює до да ну вартість. То му капітал К. Маркс роз -
гля дав, перш за все, як взаємовідно си ни між різни ми про -
шар ка ми суспільства, зо к ре ма між най ма ним працівни ком
та капіталістом [2, с. 79].

Чарльз Дж. Вул фен в «Ен цик ло педії банківської спра -
ви та фінансів» виз на чив ка те горію «капітал» за чо тир ма
сут но с тя ми. За еко номічною сутністю – це еквіва лент ре а -
ль но го капіта лу, за бух гал терсь кою – це різни ця між ак ти -
ва ми і зо бов’язан ня ми, за підприємниць кою – це обі го  вий
та ос нов ний капітал, у кре дит но му аналізі – це май  но вий
ри зик [3, с. 75]. На дум ку аме ри кансь ко го еко номіста І.
Фіше ра, капітал ство рює потік по слуг, які по вер та ють ся
по то ком до ходів. Чим ви ще цінується по слу га то го чи іншо -
го капіта лу, тим ви щим є дохід. То му розмір капіта лу
потрібно виз на ча ти на ос нові от ри ма них від ньо го до ходів. 

Щоб зро би ти уза галь нен ня виз на чень та підходів до
тлу ма чен ня еко номічної ка те горії капіта лу, не обхідно відо -
кре ми ти дві ос новні ка те горії: фізич ний капітал (за со би
ви роб ництва, що функціону ють і при но сять дохід їх влас -
ни ку) та гро шо вий капітал, або гро шо ва фор ма капіта лу,
що на сам пе ред при зна че на для прид бан ня фізич но го
капіта лу. От же, капітал – це су купність то варів, май на, ак -
тивів, гро шо вих коштів, що ви ко ри с то ву ють ся для от ри -
ман ня при бут ку і зба га чен ня.

Уза галь нив ши виз на чен ня капіта лу, слід кон кре ти -
зува  ти по нят тя рин ку капіталів та виз на чи ти йо го міжна -
род ний мас штаб. Як що рин ки фізич но го капіта лу, і зо к ре -
ма між на родні, по ча ли фор му ва ти ся па ра лель но із
між на род ною торгівлею, то міжна род ний ри нок гро шо во го
капіта лу є до волі мо ло дим, хоч ди наміка йо го роз вит ку є
ду же висо кою. 

Про бле ма ти ка фор му ван ня міжна род но го рин ку
капіталів, йо го місце та роль в еко номіці є те о ре тич ною
про бле мою, про те во на має до волі важ ли ве прак тич не
зна чен ня. По хо д жен ня міжна род но го рин ку капіталів
відбу ва ло ся у кожній країні по-різно му, за леж но від істо -
рич них умов, що зго дом відби ло ся в йо го струк турі й зу мо -
ви ло вплив на еко номічний роз ви ток суспільства. То му
сьо годні не існує чітко го виз на чен ня ка те горії міжна род но -
го рин ку капіталів та йо го місця у світовій фінан совій си с -
темі. Інко ли в су часній еко номічній літе ра турі ри нок
капіталів підміня ють рин ком цінних па перів, хоч во ни не є
то тож ни ми. Рад ше мож на ствер д жу ва ти, що ос танній є
скла до вою рин ку капіталів. Ми вва жаємо, що найбільш
уза галь не ним є виз на чен ня рин ку капіталів як гру пи
взаємо пов’яза них ринків, на яких фор мується по пит, про -
по зиція та ціни на фінан сові інстру мен ти, а та кож відбу -
вається пе ре роз поділ вільних коштів інве с торів на ко -
ристь тих суб’єктів, що ма ють в них по тре бу. По ряд із
міжна род ним рин ком капіталів у си с те му світо во го фінан -
со во го рин ку вхо дить міжна род ний гро шо вий ри нок і
міжна род ний ва лют ний ри нок. На відміну від рин ку

капіталів гро шо вий ри нок вклю чає ри нок ко рот ко ст ро ко -
вих зо бов’язань стро ком до од но го ро ку. 

Як що спро бу ва ти да ти виз на чен ня світо во му фінан со -
во му рин ку, то, спи ра ю чись пе ре дусім на тлу ма чен ня
західних еко номістів, під цією ка те горією слід ро зуміти си -
с те му рин ко вих взаємовідно син, що за без пе чує аку му -
ляцію та пе ре роз поділ міжна род них фінан со вих по токів.
Вод но час, за виз на чен ням З. О. Лу ци шин, світо вий фінан -
со вий ри нок – це ри нок пред метів торгівлі, на яко му є по -
зич ко вий капітал, бор гові інстру мен ти та похідні кон трак -
ти. А з функціональ ної точ ки зо ру – це су купність
національ них і міжна род них ринків фінан со вих ак тивів, які
аку му лю ють ся, пе ре роз поділя ють ся й роз поділя ють ся че -
рез банківські та фінан сові ус та но ви [4, c. 110]. 

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. В умо вах гло -
баліза ції міжна род них фінансів по сту по во зни кає ме жа
між внутрішнім (ло каль ним) і міжна род ним рин ком ка -
піталів. Ос танній ут во рив ся в ре зуль таті роз вит ку внут -
рішніх ринків та на був більш-менш су часних кон ту рів після
роз па ду Брет тон-Вудсь кої мо не тар ної си с те ми, яка на
пев ний час, після при пи нен ня дії зо ло то го стан дар ту і
руйнівних нас лідків двох світо вих війн ви ко ну ва ла по кла -
дені на неї функції стабіліза то ра валютних курсів та
інфляційних процесів у країнах, які ста ли учас ни ка ми цієї
си с те ми. Вона ба зу ва ла ся на аме ри кансь ко му до ларі,
який був прив’яза ний до кур су зо ло та, – 35 до ларів за
унцію. Після серії збільшень дефіци ту платіжно го ба лан су
США (1965 р.) та зни  жен ня купівель ної спро мож ності до -
ла ра на внутрішньо му рин ку довіра світо вої фінан со вої
спільно ти до цієї ва лю ти по ча ла зни жу ва тись. А після
стрімкої деваль вації англійсько го фун та стерлінга в
1967–1968 рр. міжна род ний капітал став ак тив но пе -
ретіка ти з до ла ра в зо ло то, що ос та точ но зу пи ни ло си с те -
му фіксо ва них валют них курсів [5, с. 18].

За вер шен ня епо хи фіксо ва них ва лют них курсів та
жор ст ких ва лют них ре гу лю вань, які їх су про во д жу ва ли,
бу ли технічною пе ре ду мо вою ви ник нен ня міжна род но го
рин ку капіталів. Ціни на фінан сові ак ти ви виз на ча ли ся
рівнем ак тив ності рин ку капіталів у кожній країні. Трей де -
ри та інве с тиційні банкіри міжна род них фінан со вих ус та -
нов зро зуміли, що є мож ливість за роб ля ти на арбітражі
між різни ми національ ни ми рин ка ми. 

Уп ро довж три ва ло го ча су після закінчен ня Дру гої сві -
то вої війни пе ре важ ною фор мою капіта лу, що обер тав ся
на зовнішньо му рин ку, бу ла офіційна дер жав на до по мо га
країнам Євро пи і Японії. По ряд із тим, при ват ний капі тал у
до сить не знач них об ся гах ру хав ся пе ре важ но із США у на -
прям ку Євро пи у ви гляді пря мих іно зем них інве с тицій та
інве с тицій у тра диційні міжна родні облігації. Вже на по чат -
ку ХХ ст. ак тив но діяв євро ва лют ний ри нок, ос но вою яко -
го бу ло ко рот ко ст ро ко ве кре ди ту ван ня між міжна род ни ми
бан ка ми і транс національ ни ми кор по раціями. 

Фор маль ним по чат ком по вноцінно го функціону ван ня
міжна род но го рин ку капіталів мож на вва жа ти мо мент ут -
во рен ня рин ку євро облігацій. Ка таліза то ром цьо го про це -
су ста ло по дат ко ве об тя жен ня аме ри кансь ких інве с торів
та кре ди торів, що ку пу ва ли облігації не ре зи дентів, які роз -
міщу ва ли їх на аме ри кансь ко му рин ку (Interest Equalization
Act 1963). Такі кро ки вла да США ро би ла на тлі суттєво го
збільшен ня дефіци ту по точ но го ра хун ку. Ці об ста ви ни
спри я ли ви ник нен ню інстру мен ту євро облігацій, які роз -
міщу ва лись на євро пейсь ких май дан чи ках (пе ре важ но
Лон  дон) та бу ли де номіно вані в аме ри кансь ких до ла рах. 

Па ра лель но на би рав обертів ри нок євро кре дитів як
еле мент міжна род но го рин ку капіталів. Ще од ним ре зуль -
та том об ме жен ня ви во зу капіта лу із США ста ло те, що
аме ри канські транс національні кор по рації для фінан су -
ван ня своїх ак тивів по за те ри торією США ма ли за лу ча ти
ре сурс за ме жа ми країни ба зу ван ня ма те ринсь кої ком -
панії. Ос нов ни ми інстру мен та ми рин ку євро кре дитів ста ли
син ди ко вані по зи ки та кре дитні лінії стро ком від 1-го ро ку. 

З роз вит ком еко номік, ек с пор ту то варів та по слуг про -
відних країн Євро пи по чав ут во рю ва ти ся суттєвий про -
фіцит по точ них ра хунків, що та кож підви щу ва ло ліквід -
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ність на міжна род но му рин ку. По ряд із євро облігаціями та
євро кре ди та ми в до ла рах США по ча ли з’яв ля тись інстру -
мен ти, де номіно вані в німець ких мар ках, швей царсь ких і
фран цузь ких фран ках. 

У про цесі ево люції ри нок капіталів ос та точ но на був
усіх оз нак міжна род но го рин ку. Ча сові по яси втра ти ли
свою зна чущість, адже капітал ру хав ся між різни ми краї -
на ми 24 го ди ни на до бу. Капітал спря мо ву вав ся в безліч
різних на прямків, ре а гу ю чи на най менші ко ли ван ня від сот -
ко вих ста вок у світі. Суб’єкти міжна род но го рин ку капіта -
лу – ко мерційні та інве с тиційні бан ки, бро ке ри, трей де ри і
біржові по се ред ни ки – ут во ри ли роз га лу же ну гло баль ну
ме ре жу, яка пра цює не зу пи ня ю чись навіть на хви ли ну. 

Як уже за зна ча лось раніше, виз на чен ня ка те горії
«міжна род ний ри нок капіта лу» не є ос та точ но сфор мо ва -
ним. Деякі вчені ото тож ню ють по нят тя світо вий фінан со -
вий ри нок та міжна род ний ри нок капіталів. Як за ува жує Д.
М. Ми хай лов, во ни є фак тич но то тож ни ми з по нятійної
точ ки зо ру ка те горііми. З. О. Лу ци шин уточ -
нює, що все ж та ки є не значні відмінності, які
да ють мож ливість вва жа ти міжна род ний ри -
нок капіталів скла до вою фінан со во го рин ку,
а ос танній – су купністю ринків з їх ме ханізма -
ми функціону ван ня [4, с. 110]. Слід за зна чи ти,
що західні еко номісти поділя ють світо вий
фінан со вий ри нок на міжна род ний ва лют ний
ри нок (FX market), гро шо вий ри нок (money
market), кре дит ний ри нок (credit market) та
ринок кап італів (capital market). На при клад,
З. Боді й Р. Мер тон виз на ча ють ри нок капі -
талів як ри нок дов го ст ро ко вих зо бов’язань
та акцій, на про ти ва гу рин ку гро шей (стро ком
по га шен ня до од но го ро ку) і кре дит но му рин ку (від од но го
до трьох років) [6, с. 320].

Іншим відкри тим пи тан ням за ли шається ме жа між
фон до вим рин ком та рин ком капіталів, оскільки, з точ ки
зо ру стро ко вості інстру ментів, на фон до вих май дан чи ках
при сутні безліч ко рот ко ст ро ко вих (як пра ви ло – похідних)
інстру ментів – та ких, як опціони, ф’ючерсні кон трак ти та
ко рот ко ст ро кові век селі. Існу ють по гля ди що до відо крем -
лен ня фон до во го рин ку і ри ну капіталів. Зо к ре ма С. Я. Бо -
ри нець вва жає, що ри нок цінних па перів та ри нок кре дит -
них ре сурсів слід роз гля да ти ок ре мо. Ар гу мен ту ю чи свою
по зицію, він вка зує на відмінність цих ринків за своїми най -
ха рак терніши ми оз на ка ми, а са ме: при одер жанні коштів
на кре дитній ос нові їх влас ник не змінюється, тоді як при
купівлі цінних па перів – змінюється. 

На на шу дум ку, спи ра ю чись на по гля ди як вітчиз ня них,
так і західних еко номістів, у су час но му ро зумінні, міжна -
род ний ри нок капіталів є невід’ємним еле мен том світо во -
го фінан со во го рин ку та має влас ну струк ту ру, як це зо б -
ра же но на рис. 1.

До дат ко во у струк турі світо во го фінан со во го рин ку
мож на виділи ти ри нок де ри ва тивів, але оскільки су часні
похідні й різно манітні син те тичні інстру мен ти (кре дитні де -
фолтні сво пи, LPN, CLN та інші) ви ко ри с то ву ють ся на
міжна род но му ва лют но му, гро шо во му і рин ку капіталів,
бу де ду же склад но на да ти чіткі рам ки та ко му рин ку та ви -
о кре ми ти йо го струк турні еле мен ти [7, с. 1–5]. 

За ос таннє де ся тиріччя кількість опе рацій та об ся ги
за лу че них ре сурсів на міжна род но му рин ку капіталів зрос -
ли більш ніж удвічі та на по ча ток 2009 ро ку пе ре ви щу ва ли
$4 трлн. Май же 95% відсотків усіх опе рацій – це опе рації з
бор го ви ми інстру мен та ми, а са ме із син ди ко ва ни ми кре ди -
та ми, євро облігаціями та пев ни ми їх ви дозміна ми. Для то -
го щоб зро зуміти мас штаб міжна род но го рин ку капіталів
та виз на чи ти, які йо го інстру мен ти ма ють більшу ва гу, не -
обхідно про аналізу ва ти ди наміку за лу че них фінан со вих
ре сурсів. У табл. 1 на ве де но об ся ги за лу че них фінан со вих
ре сурсів на зовнішніх рин ках уп ро довж од но го ро ку [8]. 

Об ся ги за лу чен ня акціонер но го капіта лу є до волі низь -
ки ми порівня но з облігаціями та син ди ко ва ни ми кре ди та -
ми. Це мож на по яс ни ти тим, що розміщен ня акцій най -
частіше відбу вається на внутрішньо му рин ку, а то му во ни
не мо жуть роз гля да тись як опе рації на міжна род но му рин -
ку капіталів. Вод но час, інве с тиційний по пит фор му ють не
ли ше місцеві по купці, а й міжна родні інве с то ри.

До акцій, які розміщу ють ся на зовнішніх рин ках, на сам -
пе ред ми відно си мо де по зи тарні роз пи с ки (ADR або GDR)
у ви пад ках, ко ли емітент уже має лістинг на ло каль но му
фон  до во му май дан чи ку, а та кож пер вин не розміщен ня
акцій (IPO). За зви чай у та ко му ви пад ку фак тич ним емітен -
том ви с ту пає хол дин го ва ком панія, що за реєстро ва на в
іно  земній юри с дикції з при ваб ли вим по дат ко вим кліма том
[7, с. 12].

Ри нок син ди ко ва них кре дитів, як ще один із ос нов них
еле ментів міжна род но го рин ку капіталів, в ос танні ро ки
змен шив тем пи сво го зро с тан ня. Це, своєю чер гою, по яс -
ню ється «пост кри зо вим апе ти том» на ри зик з бо ку
міжнарод  них кре ди торів, оскільки, з точ ки зо ру ліквід но -

сті та ре  гу лю ван ня, син ди ко ва ний кредит
є більш ри зи ко ва ним по рівня но, на при -
клад, з євро облігацією. Але є віро гідність
то го, що на далі кре ди то ри/інве с то ри на -
ма гатимуть ся під ви   щи ти при бут ковість
своїх опе  рацій і бу дуть го тові бра ти на се -
бе біль ші ри зи ки. Та ка си ту ація цілком
можли ва в умо  вах збільшен ня вар тості
капіта лів під впли вом підви ще н ня від -
сотко вих ста вок клю чо ви ми цен т ро бан -
ка ми світу.

Сьо годні май же кож на країна «при -
сут ня» на міжна род но му рин ку капіталів
чи як от ри му вач інве с тицій, чи як інве с -
тор/кре ди тор. Мож на виділи ти країни
нет то-ек с пор те ри та нет то-імпор те ри
капі та лу. Пе ре ви щен ня по пи ту над про -
по зи цією капіталів (або на впа ки) на сам -
пе ред за ле жить від рівня роз вит ку внут -
ріш ньо го рин ку капіталів. На при клад,
такі країни, як США, Японія чи Кана да,
ма ють до б ре роз ви не ний ме ханізм за лу -
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Рис 1. Структура світового фінансового ринку та 
міжнародного ринку капіталів

Дже ре ло: Скла де но ав то ром

Таб ли ця 1
Залучення фінансування на міжнародних ринках капіталів 

за видами інструментів (за рік, млрд. дол. США)

Джерело: Банк міжнародних розрахунків (http://bis.org/statistics/)
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чен ня при ват но го та публічно го капіталу все ре дині краї -
ни. Вод но час, більшість країн колиш нь о го СРСР є
більшою мірою нет то-імпор те ра ми капіта лу. Для Ук раїни
до ступ до інве с тиційних ре сурсів є життєво не обхідним
інстру мен том роз вит ку національ ної еко номіки на
нинішньо му етапі еко номічно го роз вит ку. Зви чай но, не -
обхідність роз ви ва ти власні внутрішні рин ки капіталів є
без пе реч ною. Про те в умо вах гло балізації та лібе ралізації
ва лют них ре гу лю вань са ме че рез раціо нальну інте г рацію
внутрішньо го рин ку капіталів у міжна род ний ми ба чи мо
пер спек ти ви роз вит ку еко номіки на шої країни.

Вис но вок. Сьо годні виз на че но місце міжна род но го
рин ку капіталів у си с темі міжна род них фінансів. Вод но час,
про аналізу вав ши ди наміку роз вит ку та ево люції цьо го
рин ку, мож на з упев неністю ска за ти, що вже в се ред нь о -
ст ро ковій пер спек тиві міжна род ний ри нок капіталів за -
знає пев них транс фор мацій і на бу де но вих, більш ши ро ких
ра мок та мас штабів, що й ста не пред ме том май бутніх
досліджень. 
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аспірант ка Інсти ту ту світо вої еко номіки та 
міжна род них відно син НАН Ук раїни

ІНВЕ С ТИЦІЙНА ПРИ ВАБ ЛИВІСТЬ 
УК РАЇНИ ДЛЯ КНР

У статті роз г ля ну то су час ний стан ук раїнсько-ки тайсь ких взаємовідно син, зо к ре ма
зо се ре д же но ува гу на пи тан нях інве с тиційної при ваб ли вості Ук раїни та по тенційних
інве с тиційних про ектів, які на разі го ту ють ся Ки таєм до ре алізації.

Клю чові сло ва: ук раїнсько-ки тайські відно си ни, інве с тиційна при ваб ливість Ук раїни,
інвес тиційні про ек ти, іно земні інве с тиції.

В. Н. Коз ка
ИН ВЕ С ТИ ЦИ ОН НАЯ ПРИ ВЛЕ КА ТЕЛЬ НОСТЬ 
УК РА И НЫ ДЛЯ КНР
В ста тье рас сма т ре но со вре мен ное со сто я ние

укра ин ско-ки тай ских вза и мо от но ше ний, в частности
сосре до то че но вни ма ние на во про сах ин ве с ти ци он ной
при вле ка тель но с ти Ук ра и ны и по тен ци аль ных ин ве с -
ти ци он ных про ек тах, ко то рые сей час го то вят ся Ки та -
ем к ре а ли за ции.

Клю че вые сло ва: ук ра ин ско-ки тай ские от но ше ния,
ин ве с ти ци он ная при вле ка тель ность Ук ра и ны, ин ве с ти ци -
он ные про ек ты, ино ст ран ные ин ве с ти ции.

V. M. Kozka
INVESTMENT ATTRACTIVENESS OF UKRAINE 
FOR CHINA
The article deals with the current state of Ukrainian-

Chinese relations, the focus is done on the issues of invest-
ment attractiveness of Ukraine and potential investment
projects which are currently preparing for implementation
from the Chinese side.

Key words: Ukrainian-Chinese relations, the investment
attractiveness of Ukraine, investment projects, foreign invest-
ments.

По ста нов ка про бле ми. Су час на політич на та еко -
номічна ди наміка роз вит ку Азіатсь ко-Ти хо оке ансь ко го
регіону засвідчує по туж не на ро щу ван ня Ки таєм націо -
наль но го по тенціалу, що ство рює відповідні умо ви для за -
без пе чен ня доміну ю чих по зицій як на регіональ но му, так і
на міждер жав но му рівнях.

На по чат ко во му етапі індустріалізації в азіатсь ких
країнах зовнішньо е ко номічна співпра ця ма ла ве ли ке зна -
чен ня, ад же слу гу ва ла своєрідним ка на лом для от ри ман -
ня не обхідних тех но логій. Як що ж го во ри ти про зовнішньо -
е ко номічне співробітництво за га лом, то стра тегічни ми
парт не ра ми Ук раїни, окрім країн СНД та ЄС, нині є та кож
і ге о графічно відда лені найбільші дер жа ви світу, які є важ -
ли ви ми рин ка ми збу ту та по ста чаль ни ка ми то варів. Чільне
місце се ред них на ле жить Ки таю. 

Зва жа ю чи на ха рак терні тен денції су час но го еко -
номічно го роз вит ку КНР, роз бу до ва ук раїнсько-ки тайсь -
ко го співробітництва спри я ти ме віднов лен ню ук раїнських
підприємств, на уко во-дослідних ла бо ра торій і центрів.
Аль тер на тив ним варіан том за без пе чен ня си ро вин ни ми
ре сур са ми ук раїнської еко номіки мо же бу ти парт нер ст во з
наф то ви ми підприємства ми Ки таю. Як що вра хо ву ва ти
зро с та ю чий вплив країн АТР на роз ви ток світо вої еко -

номіки та фор му ван ня орієнтирів міжна род ної політи ки, то
роз ши рен ня політич но го й еко номічно го діало гу з країна ми
цьо го регіону відкри ло б нові мож ли вості для ре алізації
гео політич них і ге о еко номічних інте ресів Ук раїни.

Аналіз ос танніх досліджень та публікацій. Пи тан -
ням, які тор ка ють ся досліджень ук раїнсько-ки тайсь ко го
співробітництва, при свя че но ряд на уко вих праць ук раїн -
ських уче них, зо к ре ма В. Но виць ко го, Є. Ша ро ва, С. Тол -
сто ва, М. Алексієнка, В. Уру со ва, Д. Ро ма но ва, О. Лу ка ша,
Ю. Па хо мо ва, О. Шев чу ка. Се ред за рубіжних ав торів мож -
на виділи ти Шен кар Оде да та Ван Пе на, А. Гон ча ру ка,
Н. Ко ро лю ка, А. Ку на, Цзян Чанбіня, Хе вея, Лю Ду на, Лі
Син Хая, Лі Фе ня та ін.

Ме та статті: про аналізу ва ти су час ний стан ук раїн сько-
ки тайсь ких відно син та виз на чи ти пер спек ти ви
співробітництва Ук раїни і Ки таю в інве с тиційній сфері.

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Ук раїнсько-ки -
тайсь ке співробітництво є однією із най важ ливіших зов -
нішніх скла до вих еко номічно го по тенціалу Ук раїни. На разі
по зиції Ук раїни і КНР з ба га ть ох міжна род них пи тань є
близь ки ми та співпа да ють. Обидві країни до три му ють ся
прин ци пу по за бло ко вої політи ки і де мон ст ру ють відсут -
ність праг нен ня ви ко ри с то ву ва ти си лу для вре гу лю ван ня


