Тема 3. Міжнародний інвестиційний ринок 
і розвиток його структури

3.1. Міжнародний інвестиційний ринок і його кон’юнктура

Факторні, товарні і фінансові ринки. Грошовий ринок і ринок капіталу. Інвестиційний ринок і міжнародні інвестиційні ринки. Розвиток структури міжнародного інвестиційного ринку. Попит і пропозиція на міжнародному ринку.

Міжнародний інвестиційний ринок являє собою чи не найскладніший акумулятивно-розподільчий механізм у сучасній світогосподарській системі. Його формування і розвиток грунтуються на взаємодії національних інвестиційних ринків і глобалізації економічного розвитку.

Для розуміння ролі інвестиційного ринку у внутрішній економічній системі необхідно його специфічні функції у цій системі відокремити від функцій інших ринків. У найбільш широкому плані виділяють: факторні, товарні та фінансові ринки (рис. 3-1).
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Рис. 3-1. Взаємодія ринків у внутрішній економічній системі
Факторні ринки розподіляють чинники виробництва — землю, працю та капітал, а також прибутки у формі заробітної плати, прибутки від оренди та інші серед власників виробничих ресурсів. Споживчі одиниці використовують частину свого прибутку від факторних ринків для купівлі товарів та послуг на товарних ринках.

Фінансові ринки виконують життєво важливу функцію в економічній системі — вони спрямовують заощадження, що йдуть в основному від домогосподарств, до тих об’єктів (індивідуальних чи інституціональних), які потребують ресурсів, що перевищують їхні поточні прибутки. Більшість ресурсів акумулюються фінансовими ринками для забезпечення інвестиційної діяльності фірм та урядів.

Потоки капіталів через фінансові ринки можуть бути згрупованим за певними ознаками, зокрема як грошовий ринок та ринок капіталів.

Грошовий ринок — це інститут, через який індивідуальні та інституціональні суб’єкти з тимчасовими залишками коштів зустрічаються з позичальниками, що мають тимчасову нестачу коштів. Основними об’єктами цього ринку є короткострокові кредити (до одного року). Грошовий ринок також підтримує ресурси для спекулятивних операцій з цінними паперами та споживчими товарами.

Ринок капіталу являє собою інститут, що забезпечує здійснення довгострокових інвестицій фірм, урядів та домогосподарств. Фінансові інструменти на ринку капіталу є довгостроковими або безстроковими.

У свою чергу ринок капіталів поділяється на кредитний ринок та ринок цінних паперів з диференціацією останнього щодо домінування того чи іншого фінансового інструменту (ринок акцій, облігацій тощо).

Ринок цінних паперів відрізняється від інших ринків перш за все специфічним характером свого товару. Цінний папір — товар особливий. Це одночасно і титул власності, і боргове зобов’язання, це право на одержання доходу і зобов’язання цей дохід виплачувати. Це товар, який, не маючи власної вартості (вартість цінного паперу незначна), може продаватися за високу ринкову ціну. Цінний папір завжди є «символом» грошового капіталу або інших матеріальних цінностей. Тому його часто називають «фондовою цінністю». Разом з тим цінний папір — це завжди визначений «фондовий інструмент», за допомогою якого можна одержати доступ до реальних цінностей або забезпечити перехід (рух) цих цінностей від одного суб’єкта до іншого.

Ринок цінних паперів — регулятор багатьох стихійних процесів, які виникають в ринковій економіці. Це відноситься, перш за все, до інвестування капіталу. Вважається, що міграція капіталу відбувається притоком його до місць необхідного застосування і відтоком з тих галузей виробництва, де його надлишок. Цінні папери є засобом, який забезпечує роботу цього механізму. Вони адсорбують тимчасово вільний капітал, де б він не знаходився, і через купівлю-продаж допомагають «перекинути» його в необхідному напрямку. Внаслідок цього оптимізується структура суспільного виробництва.

Інвестиційний ринок можна визначити як ринок, що регулює сукупність економічних відносин, які виникають між продавцем та покупцем інвестиційних ресурсів. Відповідно до цього визначення, міжнародний інвестиційний ринок — це регулятор сукупності економічних відносин, що виникають між продавцем інвестиційних ресурсів та їх покупцем, які є резидентами різних країн (рис. 3-2). 
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Рис. 3.2. Міжнародний інвестиційний ринок

Як ключовий сегмент фінансового ринку, він має яскраво виражену інтегративну специфіку по відношенню до інших ринків (рис. 3-3).

Зазначимо, що потоки ресурсів на міжнародному фінансовому ринку досить мінливі у географічному, функціональному та інституціональному аспектах. 
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Рис. 3-3. Формування міжнародного інвестиційного ринку

Графічно сучасні інвестиційні потоки все більше концентруються у промислово-розвинутих країнах, що стосовно прямих іноземних інвестицій характеризує рис. 3-4.
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Рис. 3.4. Потоки прямих інвестицій у світогосподарській тріаді, 
млрд. дол. США

Концентрація у розвинутих країнах характерна і для портфельного інвестування та міжнародних інвестиційних кредитів. Останніми роками спостерігається формування декілька нових центрів «інвестиційної активності». Це, зокрема, Мексика (якій США планує виділити до 50 млрд дол. для реалізації інтеграційних програм), землі колишньої Східної Німеччини (які потребують загальних інвестицій на суму близько 200 млрд німецьких марок), Китай, країни Азіатсько-Тихоокеанського регіону, окремі європейські країни з перехідними економіками (Росія, Польща, Угорщина, Чехія, Словаччина).

Під впливом сек’юритизації суттєво видозмінюється функціональна структура міжнародного інвестиційного ринку (рис. 3.5)
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Рис. 3-5. Функціональна структура міжнародного інвестиційного ринку

Зрозуміло, що функціонування міжнародного інвестиційного ринку можливе лише у тісній взаємодії з валютним ринком. Валютний ринок не лише обслуговує інші ринки, але має й власну структуру та механізм саморозвитку. Щоденні обсяги купівлі-продажу валют сягають сотень млрд дол.США. Провідними центрами проведення валютних операцій є Велика Британія, США, Японія, Сінгапур, Гонконг, Швейцарія, Німеччина, Франція, Австралія, Канада (табл. 3-11).

Таблиця 3-11

Щоденний оборот валютних ринків (млрд. дол.)

Країна
Квітень 1986
Квітень 1989
Квітень 1992
Квітень 1995

Великобританія
90
187
300
460

США
59
129
192
240

Японія 
48
115
128
160

Сингапур 
—
55
74
102

Гонконг
—
49
61
100

Швейцарія
—
57
68
98

Німеччина
—
—
57
96

Франція 
—
26
35
85

Австралія 
—
30
30
35

Канада 
9
15
22
28

У цілому для сучасного міжнародного інвестиційного ринку характерним є постійна диференціація, диверсифікація його окремих сегментів, переважно глобальний характер функціонування.

Аналіз попиту та пропозиції на прямі інвестиції на міжнародному інвестиційному ринку базується на теорії Кейнса про граничну ефективність інвестування та на теорії Тобіна. Інвестиційні видатки виникають з попиту на реальні активи. Ці видатки є різницею між поточним сукупним попитом на реальні активи та існуючою кількістю активів. Спрощена формула для інвестиційних витрат має такий вигляд: 

І = Іa — eR,

де e — постійний коефіцієнт, R — ставка процента, Іa — екзогенний (зовнішній) компонент інвестиційних видатків, він змінюється при зміні загального настрою у діловому світі (від оптимізму до песимізму) та при значній зміні технологій. Графічно це співвідношення зображено на 
рис. 3-6. Інвестиції вигідно здійснювати до того моменту, коли ставка процента рівна очікуваній нормі чистого прибутку.
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Рис. 3-6. Співвідношення ставки процента та обсягів інвестицій

Розглянемо тепер вплив попиту та пропозиції капіталу на його врівноважений обсяг з участю резидентів двох країн на міжнародному інвестиційному ринку. Для цього звернемося до рис. 3-7. На ньому зображені графіки попиту на інвестиції двох країн, ліворуч — країна І (графік АВ), праворуч — країна ІІ (графік А'В'). ОО' — сумарна пропозиція капіталу двох країн. Без руху капіталу між країнами інвестиції в країні І рівні ОІ1, а у країні ІІ — ОІ2. Норма прибутку у країні І — R1, на графіку АВ це точка С. Відповідна норма прибутку для країни ІІ — R1', точка С’ на графіку А'В'. Ця ситуація зміниться, якщо буде рух капіталу між країнами. Причиною цього є те, що норма прибутку для капіталу в країні І (R1) перевищує норму прибутку для капіталу в країні ІІ (R1'). Якщо існує мобільність капіталу між двома країнами, то поки прибуток для капіталу у країні І залишатиметься вищим, ніж у країні ІІ (припускаємо, що ризик інвестицій в обох країнах однаковий), доти капітал буде рухатися з країни ІІ у країну І. Отже, частина капіталу країни ІІ, що рівняється І2-І1, буде рухатися у країну І для того, щоб одержати привілеї через вищі норми прибутку. Це пряме іноземне інвестування країни ІІ у країну І знизить норму прибутку у країні І до R2. З іншого боку, втеча капіталу з країни ІІ призведе до збільшення норми прибутку у цій країні до R2'. При рівновазі попит на інвестиції буде однаковими у обох країнах. Норми прибутку при цьому також будуть однаковими (R2 = R2' ).
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Рис. 3-7. Графіки попиту на інвестиції двох країн

У результаті такого руху капіталу сумарне виробництво в країні І зросте. До початку руху капіталу виробництво у країні І на графіку представлене площею ОАСІ1, після настання рівноваги — площею ОАЕІ2. Таким чином, виробництво у країні І зросло на величину рівну площі І1СЕІ2. В країні ІІ рівень виробництва знизився. До руху капіталу виробництво визначалося площею О'А'С'І1, а після — О'А'ЕІ2, тобто зменшилося на площу І1С’ЕІ2. При цьому сумарне виробництво обох країн збільшилося. Це видно з того, що збільшення виробництва в країні І перевищує зменшення виробництва в країні ІІ. Світове виробництво збільшується на величину рівну площі трикутника С'СЕ.

Пропозиція на грошовому ринку в основному визначається комерційними банками, що постачають ресурси для фірм та уряду. Нефінансові компанії з тимчасовими залишками коштів також забезпечують короткострокові гроші для банків та інших компаній на грошовому ринку. Найбільшим позичальником грошей є Національне Казначейство. Великі та найбільш відомі корпорації також є активними позичальниками (вони пропонують короткострокові ноти). Крім того, попит та пропозиція регулюються Федеральною Резервною системою чи Національним банком.

На ринку капіталів головними позичальниками виступають різноманітні компанії. Крім того, позичальником виступає уряд, що  випускає довгострокові зобов’язання під різні державні програми. Позичальниками також виступають домогосподарства, що позичають гроші для фінансування, наприклад, для купівлі нового будинку. Пропозиція на цьому ринку йде від різних фінансових інститутів, таких як банки, страхові компанії, пенсійні фонди та інші подібні організації. Рівновага фінансового ринку визначається законом Валраса (Walras Lаw): 

Md + DЕd = Ms + DEs,

де Md та Ms — попит та реальна пропозиція грошей відповідно, DЕd та DEs — попит та пропозиція активів.

Для розгляду попиту та пропозиції на ринку міжнародних портфельних інвестицій візьмемо дві умовні країни — базову (домашню) та країну-реципієнта (іноземну), дві валюти — національну та іноземну, два види цінних паперів (для спрощення вважатимемо, що ці цінні папери є облігаціями) — національні та іноземні. Інвестор може мати портфель як з іноземними активами, так і з національними. Процент прибутку від національних облігацій визначимо — як rd, від іноземних — rf. Попит на національну валюту визначаємо на рівні Мd, попит на національні облігації — Bd, попит на іноземні облігації — Bf. За умов цілком мобільного руху капіталу між країнами, взаємозв’язок між відсотками прибутку облігацій різних країн відображається рівнянням:

rd = rf + E(e),

де E(e) — очікуваний процент зміни обмінного курсу між національною та іноземною валютами (e — відносне число одиниць національної валюти щодо числа одиниць іноземної валюти; якщо очікується знецінювання національної валюти, то E(e) є позитивним, від’ємне значення E(e) означає очікування підвищення курсу національної валюти).

Якщо rd < rf + E(e), то національні облігації будуть продаватися, а іноземні купуватися. Цей процес буде знижувати ціни національних облігацій та підвищувати процент прибутку по них через зворотний зв’язок між цінами облігацій та процентом прибутку. Крім того, ціна іноземних облігацій буде підвищуватися та, відповідно, падати їх прибутковість. Якщо rd > rf + E(e), то іноземні облігації будуть продаватися, а національні купуватися, і матиме місце зворотний процес. Коли rd = rf + E(e), тоді не існує об’єктивного збуджувального мотиву для зміни композиції портфеля інвестора від одного типу облігацій до іншого.

Попит на фінансові активи залежить не тільки від вказаного механізму зміни композиції портфеля. До вже приведених змінних треба додати ще три — реальний національний прибуток країни, національний рівень цін та реальний національний добробут. Визначимо ці змінні як yd, Pd, Wd відповідно. Тоді, попит на фінансові активи при міжнародному портфельному інвестуванні може бути представлений такою таблицею:

Таблиця 3-1

Попит на фінансові активи при міжнародному портфельному інвестуванні

Актив
Чинники


rd
rf + E(e)
yd
Pd
Wd

Md
-
-
+
+
+

Bd
+
-
-
-
+

Bf
-
+
-
-
+

Плюс означає, що із збільшенням чинника збільшується попит на відповідний актив. Мінус означає зменшення попиту на відповідний актив. (Розгляд формування інвестиційного портфеля буде продовжено у розділі, присвяченому інвестиційному менеджменту).

Система чинників, що характеризують поточний стан попиту, пропозиції, цін та рівня конкуренції інвестиційних товарів та послуг, визначає кон’юнктуру інвестиційного ринку. Її моніторинг та аналіз здійснюється на основі інформації, що надходить з різних джерел. Найбільш доступними є друковані видання та міжнародна комп’ютерна мережа Інтернет. Нижче приводяться найбільш важливі джерела інформації про кон’юнктуру міжнародного інвестиційного ринку.

А. Інформація про цінні папери, їх ціни та проценти прибутку (облігації, ноти та ін.) розміщується в: The Wall Street Journal; Daіly Bond Buyer; The New York Tіmes; Dealer quote sheets; Звіти брокерських фірм; Фінансові секції щоденних газет; Value Lіne Іnvestment Survey; U.S. Fіnancіal Data; Survey of Current Busіness; Federal Reserve Bulletіn; The Treasury Bulletіn; Moody’s Іnvestor Servіce; Standard & Poor’s Corporatіon; Іnternet.

Б. Інформація про індивідуальних позичальників та емісії цінних паперів подається в: The Wall Street Journal; The New York Tіmes; Dun&Bradstreet; Moody’s Bankіng and Іndustrіal Manuals; Standard&Poor’s Reports, Іndustry Surveys and Analysts Handbook; Securіtіes and Exchange Commіssіon Report; Періодичні видання; Іnternet.

В. Джерелами загальної економічної інформації та інформації про фінансові умови є: The Wall Street Journal; Federal Reserve Bank of St. Luіs; Видання великих комерційних банків; Federal Reserve Bulletіn; Survey of Current Busіness; Національні рахунки; Звіти Світового Банку.

Ключові терміни та поняття

Факторні ринки — Factor markets 

Фінансові ринки — Financial markets 

Грошовий ринок — Money market 

Ринок капіталу — Capital market 

Інвестиційний ринок — Investment market

Міжнародний інвестиційний ринок —Foreign investment market
Валютний ринок — Foreign exchange (currency) market

Кон’юнктура міжнародного інвестиційного ринку — State of international investment market (Supply and demand position on the international investment market)

попит — demand 

пропозиція —supply

Рейтингові агентства — Rating agencies
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Контрольні запитання

1. Які факторні ринки ви знаєте?

2. Дайте визначення міжнародному інвестиційному ринку.

3. Міжнародний інвестиційний ринок включає фінансовий ринок

а) так

б) ні

4. Міжнародний інвестиційний ринок формується через взаємодію наступних ринків (перерахуйте).

5. Як визначаються інвестиційні витрати на реальні активи?

6. Як рівень цін в країні впливає на попит іноземних та національних інвестицій.

7. Назвіть основні джерела інформації про міжнародний ринок інвестицій.

Проблемні питання

1. Чим відрізняються факторні, товарні та фінансові ринки? Якими чинниками обумовлена їх взаємодія?

2. Як змінюється світове виробництво та ефективність використання світових ресурсів при вільному русі капіталів?


3.2. Особливості функціонування 
міжнародного ринку цінних паперів

Місце та роль ринку цінних паперів у структурі міжнародного інвестиційного ринку. Особливості побудови та функціонування міжнародного ринку цінних паперів. Складові та структурна міжнародного ринку облігацій. Єврооблігації: їх класифікація та характеристики. Рейтинг цінних паперів. Методи обліку обсягів торгівлі цінними паперами на фондових біржах. Біржові та позабіржові ринки.

Ринок цінних паперів займає особливе місце у структурі сучасного міжнародного інвестиційного ринку, що обумовлено, насамперед, унікальними особливостями цінних паперів як фінансово-інвестиційних інструментів. Провідною загальною тенденцією розвитку міжнародного фінансового ринку є його сек’юритизація, тобто випереджаюче зростання операцій з цінними паперами у порівнянні з операціями з традиційними «грошовими» інструментами. Наприклад, у 1990-і роки на облігаційні займи припадає більше 70% загального обсягу міжнародних запозичень, тоді як у 1980-і роки — менше 60%.

Загальноприйнятого визначення міжнародного ринку цінних паперів немає. Як правило, на цьому ринку відбувається торгівля цінними паперами між нерезидентами та торгівля фондовими цінностями, вираженими в інших валютах, ніж національна. У широкому розумінні критерій «міжнародності» визначається тим, чи перетікає капітал з однієї країни в іншу, чи «перетинають» інвестиційні ресурси національні кордони.

У табл. 3-2 наведено характеристики за якими ринки можуть бути визнаними як міжнародні.

Таблиця 3.2

Характеристика сутності національних (Н) і міжнародних (М) інвестиційних ринків

У якій валюті номінал цінного паперу
Між ким здійснюються угоди на ринку цінних паперів


між резидентами
між резидентом та нерезидентом
між нерезидентами

У національній валюті
Н
М
М

В іноземній валюті
Н
М
М

Міжнародний ринок цінних паперів почав формуватися у результаті масового вивозу капіталу перш за все з країн, яким належать основні транснаціональні корпорації та банки. Формування цього ринку було прискорено: сучасною науково-технічною революцією, яка породила проекти, реалізація котрих потребувала використання капіталу різних країн; розвитком інтеграційних процесів; певної стійкістю валютних курсів; використанням спільних багатонаціональних валют; успіхами у розбудові банківської та біржової справи. Міжнародний ринок цінних паперів є фактором, який прискорює світовий процес економічного зростання, полегшуює різним господарським суб’єктам доступ до міжнародного ринку вільних капіталів. 

На міжнародний ринок цінних паперів мають великий вплив національні ринки. Ступінь впливу залежить від обсягу та розвинутості кожного з цих ринків. У світовій практиці прийнято поділяти національні ринки на розвинуті та ті, що розвиваються (emerging markets). У наступних таблицях (3.3, 3.4) наведено саме такий поділ. Для дев’яти найбільших ринків зазначено (у дужках) їх місце у світовій класифікації.

Таблиця 3.3

Розвинуті ринки цінних паперів

Європа
Азія, Австралія і Нова Зеландія
Північна Америка
Латинська Америка
Африка

Австрія

Бельгія

Велика Британія (3)

Німеччина (4)

Данія

Іспанія

Італія (8)

Люксембург

Нідерланди

Норвегія

Фінляндія

Франція (5)

Швейцарія (7)

Швеція
Австралія (9)

Гонконг

Ізраїль

Кувейт

Нова Зеландія

Сингапур

Японія (2)
Канада (6)

США (1)



Таблиця 3.4

Ринки цінних паперів, що розвиваються

Європа
Азія
Північна Америка
Латинська Америка
Афріка

Греція

Кіпр

Польща

Португалія

Угорщина 
Бангладеш

Єгипет

Індія

Індонезія

Іорданія

Іран

Китай

Корея

Малайзія

Оман

Пакистан

Таїланд

Туреччина

Філіппіни

Шрі-Ланка

Аргентина

Барбадос

Бразилія

Венесуела

Еквадор

Колумбія

Коста-Ріка

Мексика

Панама

Перу

Уругвай

Чилі

Ямайка
Ботсвана

Зімбабве

Кенія

Марокко

Намібія

Нігерія

Свазиленд

Туніс

ПАР

У табл. 3-5 приведені узагальнені показники найбільших фондових ринків світу (за даними 1994 р.). Одним з найважливіших показників ринку є його капіталізація.

Таблиця 3.5

Деякі узагальнені показники найбільших фондових ринків світу

Ринки цінних паперів
Місто у світовій класифікації ринків
Ринкова вартість акцій у % до номінального обсягу валового національного продукту
Компанії, що входять до лістингу
Капіталізація ринку
Вартість акцій, по яким відбулись торговельні угоди




Кількість
у відно-шенні
в млрд дол.
у відно-шенні
в млрд дол.
у відно-шенні

США
1
76,2
7607
23,3
5223
37
3507
47,8

Японія
2
68,3
2155
7
3000
21,3
9554
13

Велика Британія
3
90,4
1646
5
1152
8,2
424
5,7

Німеччина
4
7,5
426
1,3
463
3,3
303
4,1

Франція
5
27,4
472
1,5
456
3,3
174
2,4

Канада
6
42,9
1124
3,5
327
2,3
142
1,9

Швейцарія
7
78,3
215
0,6
272
1,9
168
2,4

Італія
8
10,9
210
0,6
136
1
66
0,8

Австралія
9
45,1
1070
3,2
204
1,4
68
0,9

Підсумок по найбільшим ринкам цінних паперів
-
-
14925
46
11233
79,7
5806
79

Підсумок по розвинутим ринкам цінних паперів (зазначені вище та ще 14 країн)
-
-
17792
54,7
12465
88,4
6273
85,4

Ринки цінних паперів, що виникають (32 країни)
-
-
14742
45,3
1636
11,6
1069
14,6

Підсумок
-
-
32534
100
14101
100
7342
1100

Капіталізація ринку — це показник, який відображає ринкову вартість усіх компаній, що входять до лістингу фондових бірж (ринкова вартість компанії визначається як добуток курсової вартості акції на кількість її акцій, що знаходяться в обігу).

Деякі національні ринки за традицією вважаються ринками облігацій, деякі — ринками акцій. Приклади співвідношення операцій з акціями, облігаціями та комерційними паперами на деяких міжнародних ринках наведані у табл. 3-6. Для оцінки використані дані про співвідношення обсягу нетто-емісій цих видів цінних паперів у 1989-1991рр.

Таблиця 3.6

Співвідношення операцій з акціями та комерційними паперами 
на деяких міжнародних ринках

Країни
Питома вага цінних паперів (діапазони відношень)


Акції
Облігації
Комерційні

папери

США
25-30
50-55
15-25

Японія
25-40
60-65
0-10

Велика Британія
80-85
10-15
0-10

Німеччина
48-50
50-55
0-2

Франція
60-65
30-35
5-10

Канада
40-55
30-40
15-20

Італія
47-48
52-53
-

Важливим для аналізу ринку цінних паперів є поділ ринку на первинний і вторинний.

Первинним ринком цінних паперів є економічний простір, який цінний папір проходить від свого емітента до першого покупця. Економічним цей простір називається не лише тому, що на ньому діють емітент та інвестор, але й тому, що він раціонально організований, виконує певне економічне завдання і тільки в межах цього простору емітент може одержати необхідний йому капітал.

На первинному ринку будь-яка особа, що має необхідний для цього юридичний статус, може одержати позичковий капітал шляхом випуску своїх облігацій (табл. 3.7) або акцій (табл. 3.8).

Таблиця 3.7

Ринок єврооблігацій, обсяг нових випускників (млрд. дол.)


1990
1991
1992
1993
1994
1995

Облігації США, всього
418,17
670,04
976,10
1225,40
792,7
756,5

в тому числі 

корпоративні
106,72
193,74
271,20
389,20
342,5
417,3

Міжнародні облігації
224,86
267,40
342,13
482,70
485,2
385,1

в тому числі

єврооблігації
159,19
228,02
265,79
388,00
425,9
322,4

Іноземні облігації
65,65
39,38
76,34
94,70
59,3
62,7

Таблиця 3.8

Міжнародні випуски акцій на первинному ринку

Рік
Млн. дол.

1988
6,982

1989
7,793

1990
7,400

1991
12,000

1992
17,800

1993
27,700

1994
32,400

1995
32,100

Середньорічний темп зростання
24,3%

Випуску акцій повинна передувати публікація спеціального проспекту емісії (особливої декларації), що містить достовірну і повну інформацію про характер діяльності емітента — акціонерного товариства, його керівників, капітал, дохід, заборгованість та інші показники його фінансового стану. В більшості країн держава здійснює контроль за тим, щоб проспекти емісії давали докладну інформацію про стан справ акціонерних товариств, які випускають цінні папери.

Вторинний ринок цінних паперів — це економічний простір, в якому проходить обіг цінних паперів після того як їх продасть (безпосередньо або через посередника) перший власник, що купив ці папери у емітента. Цей ринок може бути:

неорганізованим;

організованим. 

Організований ринок цінних паперів може бути як біржовим, так і позабіржовим.

У більшості країн на неорганізованому ринку обертається основна маса (приблизно 85%) цінних паперів, на організованому — відносно мала їх частина (15%). Однак, саме організований ринок, де  зосереджені найбільш якісні цінні папери, визначає кон’юнктуру та процес розвитку фондового ринку.

Позабіржовий (неорганізований) ринок характеризується наступними особливостями:

· великою кількістю продавців цінних паперів;

· відсутністю єдиного курсу на однакові цінні папери (питання про курс цінного паперу вирішується під час переговорів між його продавцем і покупцем);

· торгівля цінними паперами відбувається в різних місцях і в різний час;

· не існує єдиного центру, який організовує цю торгівлю і відпрацьовує її методологію. Торгівля відбувається як у відповідності з чинним законодавством, так і з порушенням його.

Далі розглянемо деякі особливості функціонування найбільш важливих міжнародних та національних ринків цінних паперів. На ринках облігацій уряд, банк чи корпорація можуть збільшити свої грошові ресурси. Національний ринок, євроринок та іноземний ринок облігацій відрізняються валютою, місцезнаходженням валюти, місцезнаходженням позичальника та технологією емісії:

· національні облігації випускаються в місцевій валюті. Позичальниками є андеррайтингові синдикати та інвестори, що знаходяться в середині цієї ж країни;

· європейські облігації (євробонди) випускаються не в тій країні, у валюті якої вони були визначені. Розповсюджуються ці облігації через міжнародні синдикати;

· іноземні облігації випускаються в національній валюті через місцеві синдикати, але для іноземних позичальників.

Формування ринку єврооблігацій пов’язане з фінансовими діями США, які після закінчення Другої світової війни для забезпечення відбудови західноєвропейських країн почали надавати їм фінансову підтримку шляхом розміщення свого капіталу на їхніх національних ринках облігацій. Ці емісії, нині відомі як «yankee»-облігації, на той час управлялись лише інвестиційними банками США, які здійснювали андеррайтинг через американські синдикати. Найбільша частина таких емісій (для державних європейських емісій до 90 %) була розміщена поза США. Їхня привабливість для інвесторів полягала в незмінній якості, звільненні від податків (на відміну від національних акцій чи облігацій США) та їх номінуванні в доларах.

Так була започаткована структура європейського ринку облігацій*. Іншим чинником розбудови ринку євробондів став податковий закон США (Іnterest Equalіzatіon Tax) 1964 р., який урівноважував податкову політику щодо національних та іноземних цінних паперів. За цим законом купівля резидендами США іноземних облігацій (за винятком облігацій Канади, Мексики та Фінляндії) втратила свої переваги.

У 1965 р. в США прийнято закон (Voluntary Restraіnt Programee), який сприяв притоку капіталу в США. Це дозволило добре відомим американськими корпораціям повернутися до ринку євробондів, до фінансування інвестицій за межами США.

До 1984 р. євроринок розвивався під впливом різних змін в податкових законодавствах країн-учасниць цього ринку. Ліквідація податків, що розповсюджувалися на іноземних інвесторів, які володіли національними цінними паперами в таких країнах, як США, Німеччина та Велика Британія, збільшила обсяг євроринку удвічі. Нині євроринок швидко розвивається в напрямку ліберизації і дерегулювання.

Характеризуючи валютну структуру євроринку, слід зазначити, що євробонди випускаються в широкому спектрі валют, включаючи долар США, німецьку марку, фунт стерлінгів, інші європейські валюти-лідери, а також ЕКЮ, йєну, канадський долар та ін.

Перші євробонди в йєнах були випущені у 1979 р. До березня 1979 р. позичальниками могли бути лише такі міжнародні організації, як Світовий Банк. Пізніше обмеження були послаблені, це дозволило здійснити випуски облігацій в єврокраїнах державним організаціям, але в основному лише тим, які вже здійснили принаймні три випуски облігацій Samuraі (див. нижче) і одержали рейтинг «ААА». Зміна законодавства у 1984 р. дала можливість розширитися групі емітентів євробондів, нині до них належать, крім державних організацій, також корпорації, серед яких певна кількість і японських. Сьогодні за своїм обсягом ринок євробондів у йєнах займає четверте місце серед ринків єврооблігацій.

До травня 1985 р. активність ринку облігацій, номінованих у німецьких марках, обмежувалася випуском лише конвертованих облігацій з фіксованим відсотком. Потім ринок було дерегульовано, що дозволило здійснювати також емісії нот з плаваючим відсотком, варантів і безкупонних облігацій.

Ринок облігацій, номінованих в ЕКЮ, створено в 1981 р. Він приваблює емітентів та інвесторів через можливість диверсифікації їхнього ризику доходу та валютного ризику. Традиційно на цьому ринку переважали міжнаціональні організації та інвестори з країн Бенілюксу. Сьогодні цей ринок розширюється за рахунок державних організацій, банків і, особливо, корпорацій багатьох країн.

Євробонди випускаються міжнаціональними організаціями, урядами, урядовими організаціями, банками та корпораціями приватного сектора. Головним критерієм, якому повинні відповідати емітенти євробондів — це високий кредитний рейтинг. За деякими винятками, ринок євробондів обмежений емітентами, котрі повинні оцінюватися рейтинговими агенціями США з оцінкою не нижче ВВВ (див. нижче).

Сьогодні декілька національних ринків облігацій найбільш впливають на масштаби, структуру і динаміку функціонування міжнародного інвестиційного ринку. Це ринки Японії, Швейцарії, Великої Британії, Німеччини та США.

Ринок облігацій Японії можна розділити на три частини: довгостроковий/ середньостроковий, короткостроковий та облігацій Samuraі. Випуск і торгівля облігаціями контролюється Міністерством фінансів.

Характеризуючи ринок довгострокових/cередньострокових облігацій, зазначимо, що йому притаманна різноманітність державних облігацій та корпоративних, випущених за посередництвом національних та іноземних організацій:

· відкриті урядові облігації (publіc government bonds). Це облігації, які випущені терміном на 5-10 і 20 років за посередництвом уряду через синдикати, що складаються з фінансових інститутів та інвестиційних компаній. Ці облігації широко розповсюджуються серед інституціональних і приватних інвесторів Японії та усього світу;

· облігації урядових органів (government agency bonds). Ці облігації випускаються за  посередництвом урядових корпорацій та інколи гарантуються урядом. Емітентами є такі корпорації, як Japan Natіonal Raіlways, Nіppon Telegraph and Telephone Publіc Corporatіon та Japan Housіng Corporatіon. Строк погашення — від 7-ми до 10-ти років;

· муніципальні облігації (munіcіpal bonds). Облігації випускаються місцевими органами самоуправління. Строк погашення від 7-ми до 10-ти років;

· фінансові боргові зобов’язання (fіnancіal debentures). Це боргові зобов’язання, випущені за посередництвом кооперативних банків, банків довгострокових кредитів і the Bank of Tokyo Ltd. Вони випускаються щомісячно і можуть бути однорічними без купонів, а також трьох чи п’ятирічними з купонами;

· корпоративні облігації (corporate bonds). Ці облігації випускаються корпораціями, енергетичними компаніями та іншими організаціями, такими як the Japan Broadcastіng Authorіty та Teіto Rapіd Transmіt Authorіty. Такі облігації випускаються строком від 6-ти до 15-ти років.

Короткостроковий ринок облігацій складається з цінних паперів зі змінним та постійним відсотком доходу:

· цінні папери Gensakі. Японський ринок Gensakі складається із ринку, на якому середньо- і довгострокові боргові цінні папери продаються з угодою про перепродаж, яка визначає дату і ціну їх обов’язкового перепродажу. Зворотна операція — купівля цінних паперів для їх обов’язкового перепродажу — називається «зворотною Gensakі». Цей ринок відкрито для іноземців у 1979 р;

· депозитні сертифікати. Випускаються на строк від 3-х до 6-ти місяців з купонами.

Облігації Samuraі випускаються для японського ринку в ієннах на строк від 3-х до 20 -ти років з піврічними купонами. Емітенти — іноземні позичальними.

Цінні папери, номіновані в швейцарських франках, надзвичайно привабливі для іноземних інвесторів через відносну стійкість цієї валюти. Прибутки по них, звичайно, низькі, але це реальні прибутки з врахуванням інфляції. Свого часу, коли швейцарський франк дуже вигідно відрізнявся від інших валют, Швейцарський Національний банк запровадив певні обмеження на купівлю швейцарських цінних паперів інвесторам, які перебували за межами Швейцарії. Нині на цьому ринку не існує практично ніяких обмежень.

Основними категоріями цінних паперів в швейцарських франках є «Schweіzeroblіgatіonen» і «Kassenoblіgatіonen». Перші — це національні облігації зі строком погашення від 8-ми до 15-ти років, вони випускаються за посередництвом державних, корпоративних, фінансових і нефінансових інститутів Швейцарії. Другі — це середньострокові ноти, які випускають національні банки зі строком погашення від 3-х до 8-ми років.

Ринок іноземних цінних паперів у Швейцарії складається з відкритих випусків облігацій зі строком погашення від 8-ми до 15-ти років і випусків нот зі строком погашення від 18-ти місяців до 8-ми років.

Національний ринок цінних паперів Великої Британії в основному складається з:

· грошового ринку: дисконтовані векселі та оборотні депозитні сертифікати;

· урядових цінних паперів («Gіlts»);

· облігацій місцевих органів влади;

· іноземних облігацій (Bulldog-облігації).

Існує також ринок корпоративних облігацій (він не є основним джерелом фінансування корпоративного сектора Великої Британії). Сьогодні він в основному представлений борговими зобов’язаннями, і незахищеними позиками банків. 

Найбільш важливими представниками грошового ринку є дисконтовані векселі. Це векселі Казначейства Великої Британії (строк погашення звичайно 91 день) та переказні комерційні векселі (строк погашення через 90 чи 180 днів). Обидва види векселів випускаються з дисконтом.

Банки Великої Британії випускають також депозитні сертифікати в стерлінгах зі строком погашення від трьох місяців до п’яти років.

Gіlt-ринок є найбільшим серед усіх стерлінгових ринків. Він надзвичайно ліквідний і надає різні строки погашення. Випуски можуть бути як зі строками погашення від одного дня до п’яти років, так і безстроковими, як наприклад військова позичка, випущена під час Другої Світової війни. Керівництво всіма випусками здійснює The Bank of England.

Місцеві органи влади випускають облігації з фіксованим відсотком строком погашення в основному від 5 років (інколи з меншим строком). Крім того, вони почали випуск цінних паперів з плаваючим відсотком і піврічною виплатою прибутку.

Доки не заявив про себе іноземний ринок облігацій в США, тобто доки стерлінг був основною валютою заощадження, у Великій Британії існував високорозвинутий ринок іноземних облігацій. Емісії здійснювались в основному іноземними урядами та їх агентствами. Деяка кількість цих випусків все ще котирується на Лондонській фондовій біржі. The Bank of England дає дозвіл іноземним урядам і корпораціям на випуск Bulldog-облігацій за їх запитами. Строк погашення цих облігацій від п’яти до сорока років.

Національний ринок облігацій Німеччини складається із сектора суспільних облігацій, облігацій банків, Schudscheіne та корпоративних облігацій. Остання категорія дуже невелика, тому що німецькі корпорації традиційно позичають кошти в банках, а не через ринок облігацій. Ринок іноземних облігацій трактується як частина євроринку. The Deutsch Bundesbank не робить різниці між євробондами і будь-яким випуском облігацій в німецьких марках, який було проведено міжнародною групою банків (андеррайтинг). Іноземні інвестори можуть купувати державні і банківські облігації лише на вторинному ринку. Термін погашення деяких довгострокових облігацій минулих випусків до сорока років. Нині строк погашення досягає максимум 10-12 років.

Випуски облігацій урядових організацій (Федерального уряду та його агентств, таких як Федеральні залізниці, Федеральна пошта, Німецькі землі та міста) здійснюються через фіксовані синдикати, які складаються з усіх основних німецьких банків. Випуски облігацій Федерального уряду, Залізниць і Поштової служби виконуються через Bundesbank.

Додатково до довгострокових облігацій громадські організації випускають ноти з терміном погашення від 2-х до 5-ти років. Уряд випускає ще й шести- і семирічні ощадні облігації, які через рік можуть погашатися в будь-який час номіналом з виплатою накопичених відсотків.

На короткостроковому ринку уряд випускає дисконтовані ноти і фінансові ноти зі строком життя до двох років. Дисконтовані ноти продаються через Bundesbank на відкритому ринку, тоді як фінансові ноти випускаються спеціально для інституційних інвесторів і продаються через банківські синдикати.

На національному ринку існує велика різноманітність банківських облігацій. Основні з них такі:

· іпотечні облігації — випускаються іпотечними банками і кредитними інститутами для фінансування кредитів під заставу нерухомості;

· муніципальні облігації — випускаються іпотечними банками безпосередньо для фінансування федеральної чи місцевої адміністрації.

· облігації центральних ощадних банків — випускаються ощадними банками, прибуток від яких іде на розширення кредитування середнього бізнесу чи потреб німецьких земель;

· облігації комерційних банків — незабезпечені облігації комерційних банків.

Schuldscheіne — переказні коротко-, середньо- і довгострокові кредити. Переказна угода оформляється письмово та у формі сертифіката заборгованості, вона може бути продана чи куплена на німецькому ринку облігацій. Порівняно із звичайними кредитами чи облігаціями, Schuldscheіne має ряд переваг. Вони можуть випускатися без згоди Bundesbank і не підлягати податковій дискримінації, яка до 1984 р. робила їх особливо привабливими для іноземних інвесторів.

Національний ринок цінних паперів США з фіксованим доходом знаходиться в Нью-Йорку і є найбільшим у світі. Його можна розділити на шість секторів:

· урядові цінні папери;

· муніципальні облігації;

· корпоративні облігації;

· цінні папери, забезпечені заставою;

· yankee-облігації;

· інструменти грошового ринку.

Ринок урядових цінних паперів складається з цінних паперів, які випускаються Казначейством США та різними федеральними організаціями. На ньому обертаються цінні папери зі строками погашення від п’яти до сорока років. Казначейські векселі можуть мати строки погашення 13 тижнів, 26 тижнів чи рік і продаються з дисконтом.

Дохід за Казначейськими нотами (Treasury Notes) та облігаціями виплачується кожні півроку. Казначейські ноти випускаються зі строком погашення від одного до десяти років і є невикупними протягом їх існування. Казначейські облігації (Treasury Bonds) мають строк погашення від 10-ти до 30-ти років.

Цінні папери агентств (Agency Securіtіes) випускаються урядовими органами США. Вони не мають гарантії Казначейства. Підвищений інтерес інвесторів до цього ринку пояснюється його інвестиційною якістю і розвитком вторинного ринку. Такі цінні папери мають різноманітні випуски: від дисконтованих нот Farm Credіt Consolіdated Systemwіde зі строком погашення п’ять днів до цінних паперів Government Natіonal Mortgage Assocіatіon зі строком погашення 40 років. Найбільш активно торгують цінними паперами Federal Home Loan Bank, Federal Natіonal Mortgage Assocіatіon, Federal Farm Credіt Banks, Student Loan Marketіng Assocіatіon та the Federal Home Loan Mortgage Corporatіon.

Муніципальні облігації випускаються місцевими і штатними урядовими органами та агентствами. Строки їх погашення до 40 років.

Корпоративні облігації випускаються американськими корпораціями і можуть бути як коротко- так і довгостроковими. Всі випуски мають дохідність вищу (на деяку величину), ніж Казначейські облігації аналогічних строків погашення. Різниця в доході залежить від кредитної якості емітента. Після проведення лібералізації цей сектор конкурує безпосередньо з ринком євробондів.

Yankee-облігації — це цінні папери, які випускаються іноземними позичальниками за допомогою американських синдикатів. Вони реєструються Комісією з цінних паперів і фондових бірж  (SEC) США. Нині вони мають строки погашення від п’яти до восьми років. Емітентами звичайно є міжнаціональні інститути, іноземні уряди чи їх агентства, хоч існує невелика кількість постійних корпоративних позичальників.

Найбільшою та найактивнішою частиною євроринку є ринок середньо- і довгострокових незабезпечених облігацій. На сьогодні цей ринок знаходиться під дією різних інновацій. Так розвивається ринок цінних паперів з особливими плаваючими термінами погашення та ін. Подібні інновації з’являються для задоволення запитів певних груп інвесторів. Разом з тим євробондам властиві такі загальні ключові характеристики:

· відсоткові платежі звільнені від податків;

· облігації випускаються майже завжди на пред’явника;

· основна маса облігацій є незахищеною;

· майже у всіх випадках відкрито пропоновані цінні папери котируються на одній чи більше фондових біржах, хоча емісії можуть продаватися і на позабіржовому ринку.

Ринок євробондів в перші роки свого існування був ринком довгострокових облігацій зі строком погашення від 10-ти до 20-ти років. Після інфляції 1973-1974 рр. строки погашення звузились і стали в основному від п’яти до восьми років. На сьогодні емітенти здійснюють випуски єврооблігацій з різними строками погашення — від року і до 25 років.

Купонні платежі на ринку євробондів здійснюються з відставанням. За облігаціями з фіксованим відсотком і за більшістю конвертованих облігацій відсотки виплачуються щорічно. Нараховування відбувається за базисом 360 днів, 12 місяців, в місяці 30 днів.

Фундаментальною вимогою ринку євробондів є та, що облігації повинні бути на пред’явника з прикріпленими купонами. Євробонди найчастіше випускаються номіналом в US$1000 чи US$5000. Останнім часом для інституційних інвесторів випускаються більші номінали (від US$10000 до US$500000).

Ринок єврооблігацій відрізняється відсутністю регулювання своєї діяльності (хоча певне регулювання здійснюється центральними банками під час прийняття ними емісій в тих чи інших валютах, а також банками, які управляють емісіями).

Існують дві міжнародні організації, які впливають на розвиток ринку євробондів. Це:

· The Іnternatіonal Prіmary Market Assocіatіon («І.P.M.A.») (з 1985 р. є головними учасниками ринку євробондів). До неї входять лише банки. І.P.M.A. розробляє рекомендації щодо регулювання ринку.

· Тhe Assocіatіon of Іnternatіonal Bond Dealers («A.І.B.D.») (учасники вторинного ринку, як правило, є її членами). Вона розглядає питання, що є важливими для ринку цінних паперів. A.І.B.D. також забезпечує різне обслуговування та допомогу своїм членам.

Серед типів єврооблігацій відзначимо облігації з фіксованим відсотком, основними їх різновидами є:

· прямі облігації (straіght bond) — облігації з фіксованим відсотком, які мають серії щорічних купонів. Їх також називають «plaіn vannіlla»;

· облігації з нульовим купоном (zero bond) — не мають ніяких платежів до настання строку погашення, продаються нижче номіналу, чим і забезпечують прибуток власникові;

· глибоко дисконтовані облігації (deep dіscount bonds) — облігації, за якими виплачується щорічний відсоток, але на відміну від інших облігацій, цей відсоток нижчий від превалюючого ринкового відсотка. Тому ці облігації повинні продаватися з дисконтом, подібно облігаціям з нульовим купоном;
· облігації з можливою зміною відсотка (retractable/extendable bond) — такі облігації мають звичайно строк погашення 12-15 років, але початковий відсоток може змінюватися через коротший період (3-5 років);

· частково оплачені облігації (partly paіd bonds) — інвестор спочатку оплачує лише частину вартості облігації (15-30 %), решту оплачує пізніше (через 6-9 місяців). Якщо інвестор через певний строк не оплачує решту, він втрачає початковий платіж і, відповідно, облігацію;

· середньострокові ноти (medіum-term notes (MTN) — відносно новий вид облігацій на європейському ринку. Строк їх погашення від року до п’яти. Вони мають ті самі характеристики по купонних виплатах, що й прямі облігації;

· двохвалютні облігації (dual currency bonds) — облігації, які оплачуються однією валютою, а купонні платежі та погашення здійснюються в іншій валюті (більш слабкій). Протягом терміну чинності облігацій вважається, що коефіцієнт обміну між двома валютами фіксований.

Ноти з плаваючим відсотком (Floatіng Rate Notes, FRN) — це облігації, купонні платежі яких перепризначаються через певні інтервали (традиційно кожні три або шість місяців) і звичайно  прив’язані до надбавки Лондонського пропонованого відсотка на міжбанківському ринку (LІBOR — London Іnterbank offered Rate). Такі цінні папери з’явилися на ринку євробондів у 1970 р. як фінансовий інструмент, що комбінує елементи середньострокових банківських кредитів і довгострокоих євробондів.

Конвертовані облігації — це облігації з фіксованим відсотком, які можуть конвертуватися в звичайні акції емітента чи іншої компанії, що виступає гарантом облігацій. Суттєвим компонентом конвертованої облігації є коефіцієнт обміну між валютою облігації та акціями емітента. Якщо ці валюти різні, то їх коливання відносно між собою будуть значно впливати на вартість обміну.

Останнім часом на ринку облігацій набирають сили варанти. Вони можуть випускатися з облігаціями (які в такому випадку називаються хост-облігаціями) або окремо від них (такі варанти називаються голими). Варанти фізично відділені від облігацій чи акцій і торгують ними в основному окремо. Їх можна розділити на два найважливіших типи. Це:

· варанти акцій. Вони дають право власникові на купівлю акцій компаній за фіксованою ціною. Таке право зберігається на певний строк. Такі варанти звичайно пропонуються як частина пакета облігацій з фіксованим відсотком;

· варанти облігацій. Вони дають право на купівлю за певною ціною (протягом життя варанта) облігацій з фіксованою датою погашення.

Основну частину клірингу ринку євробондів складають дві централізовані клірингові системи:

· Euro-clear (Euro-clear Clearance System Publіc Lіmіted Company) в Брюселлі. Заснована в 1968 р., управляється через Morgan Guaranty Trust Company of New-York;

· CEDEL (Centrale de Lіvrasіon de Valeurs Mobіlіeres S.A.) в Люксембурзі. Заснована в 1970 р. групою провідних фінансових інститутів і управляється незалежно.

Ці системи були створені для забезпечення ефективної безризикової системи клірингу, для міжнародної торгівлі цінними паперами та уникнення затримок і витрат, викликаних фізичною доставкою сертифікатів.

Визначення рейтингу відкритої емісії тих чи тих облігацій вже багато років є характерною рисою американського ринку. Сьогодні проведення такого рейтингу стало невід’ємною частиною і міжнародного ринку. Незалежні рейтингові агентства оцінюють кредитоспроможність емітента і приписують деякий рейтинг емітенту чи емісії. Цей рейтинг визначає статус емітента та його відмінність від інших емітентів.

Основними рейтинговими агентствами є дві приватні компанії: Standard Poor’s Corporatіon та Moody’s Іnvestors Servіce Іnc. Рейтинг емітентів позначається буквено-цифровими символами.

· Standsrd & Poor’s рейтинги:

ААА
найсильніші;

АА
дуже сильні;

А
сильні;

ВВВ
адекватні;

ВВ
переважно спекулятивні, широко змінювані;

В
переважно спекулятивні, широко змінювані.

ССС
переважно спекулятивні, широко змінювані;

СС
переважно спекулятивні, широко змінювані;

С
почався процес банкрутства, але платежі за зобов’язаннями продовжуються;

D
зобов’язання не виконуються.

У категоріях від АА до В може добавлятися символ «+» чи «–» для додаткової градації.

· Moody’s рейтинги:

Аaa
найкраща якість;

Аa
висока якість;

А
вище середнього ступеня;

Вaa
середній ступінь;

Вa
спекулятивні елементи;

В
недостатні характеристики для бажаних інвестицій;

Саа
погане становище;

Са
спекулятивність високого ступеня;

С
нижчий клас

У категоріях від Аa до В можуть додаватися цифри «1», «2» чи «3» для додаткової градації. 

Нижче подається рейтинги цінних паперів, які випускаються національними урядами різних країн:

Таблиця 3-9

Рейтинги цінних паперів урядів деяких країн

Moody’s

Ааа
Standard & Poor’s

AAA

Австрія, Канада, Фінляндія, Франція, Німеччина, Японія, Нідерланди, Швеція, Швейцарія, Велика Британія, США

Aaa

Італія, Люксембург
AAA

Норвегія

Aa1

Бельгія, Норвегія
AA+

Бельгія, Італія

Aa2

Австралія, Іспанія
AA

Австралія, Іспанія, Нова Зеландія, Сингапур, Тайвань, Данія 

Aa3

Ірландія, Нова Зеландія, Сингапур
A-

Ірландія

A1

Португалія
A+

Південна Корея

A2

Південна Koрея, Ісландія, Індія, Таіланд
A

Португалія, Ісландія, Гонконг

A3

Гонконг
A-

Малайзія, Таїланд

Baa1

Китай, Малайзія
BBB+

(

Baa2

Угорщина
BBB

Греція

Baa3

(
BBB-

Ізраїль

Ba

Венесуела(2)
BB

(

B

Бразилія(2), Аргентина(3)
B

Венесуела(+)

Міжнародний ринок акцій складається акції емітентів багатьох країн, що беруть участь у міжнародному біржовому та позабіржовому обороті формує складну інфраструктуру міжнародної інвестиційної діяльності.

Біржові системи різних країн суттєво відрізняються. Різними є й обсяги торгівлі акціями на національних і міжнародних фондових біржах. Серед останніх виділяються Лондонська міжнародна фондова біржа, біржі Нью-Йорка, Токіо, Франкфурта.

Фондові біржі використовують різні методи визначення та обчислення для збору статистичних даних. Це означає, що показники з обігу цінних паперів на різних біржах не можуть порівнюватися між собою. Відповідно до класифікації, затвердженої Європейською федерацією фондових бірж, МФФБ розподіляє своїх членів на дві групи за двома різними методами обліку: TSV (огляд торговельної системи) та REV (огляд середовища, яке регулюється).

Біржі, які застосовують перший метод обліку, враховують лише ті угоди, які «пройшли» через їх торговельні системи або які укладаються на їх торговельних майданчиках.

Біржі, які використовують другий метод обліку, включають дані про всі угоди, які підпадають під нагляд ринкового товариства (угоди, які укладаються компаніями — членами біржі, іноді — компаніями, які не є членами біржі, незалежно від того, укладаються угоди на ринку чи за його межами, у тому числі угоди, укладені на іноземних ринках).

Отже, порівнювати показники бірж, які належать до різних груп, не має сенсу (див. табл. 3-9а)

Таблиця 3-9а

ОБСЯГ ТОРГІВЛІ АКЦІЯМИ (включаючи інвестиційні фонди)

млн дол. США

Регіони
Біржі
Загальна сума

Північна Америка
АМЕХ (TSV)
287 928,8


Чикаго (REV)
298 912,2


Мехіко (REV)
31 192,4


Монреаль (TSV)
37 506,5


NASDAQ (REV)
5 518 946,3


NYSE (TSV)
7 317 948,5


Торонто (TSV)
331 847,7


Ванкувер (TSV)
2 573,7

Південна Америка
Буенос-Айрес (TSV)
26 055,8


Ліма (TSV)
3 050,3


Ріо-де-Жанейро (TSV)
33 279,2


Сантьяго (TSV)
4 411,5


Сан-Пауло (TSV)
139 583,3

Африка, Європа
Амстердам (REV)
409 520,4


Афіни (TSV)
50 019,5


Барселона (TSV)
32 608,8


Барселона (REV)
216 158,9


Більбао (TSV)
28 653,1


Більбао (REV)
200 710,7


Брюссель (TSV)
60 928,4


Брюссель (REV)
228 264,9


Копенгаген (REV)
64 954,1


Німеччина (REV)
1 491 795,7


Гельсінкі (TSV)
61 116,9


Ірландія (REV)
39 865,4


Стамбул (TSV)
68 485,1


Мілан (TSV)
486 506,7


Йоганнесбург (TSV)
56 940,7


Лісабон (TSV)
47 712,7


Люблін (TSV)
851,5


Лондон (REV) 
2 887 989,7


Люксембург (TSV)
1 672,5 


Мадрид (REV)
640 320,3


Осло (REV)
24 944,0


Париж (TSV)
587 853,8


Париж(REV)
2 053 299,8


Стокгольм (REV)
229 960,6 


Швейцарія (REV)
689 169,9


Тегеран (TSV)
1 362,3


Тель-Авів (ТSV)
15 079,0


Відень (TSV)
18 677,2


Варшава (TSV)
8 913,4

Азія, Океанія
Австралія (TSV)
161 000,9


Колумбія (TSV)
281,6


Гонконг (TSV)
206 152,6


Джакарта (TSV)
10 636,6


Корея (TSV)
145 061,4


Куала-Лумпур (TSV)
26 839,5


Нова Зеландія (TSV)
14 273,9


Осака (TSV)
156 567,5


Філіппіни (TSV)
10 148,3


Сінгапур (TSV)
58 509,6


Тайвань (TSV)
895 985,4


Таїланд (TSV)
20 975,8


Токіо (TSV)
750 825,2

Багато країн мають крім біржових ринків, також розвинуті позабіржові та прибіржові ринки. Деякі з цих ринків країн стисло характеризують дані табл. 3-10.

До сфери позабіржового обігу входять первинне розміщення, вторинні облігаційні ринки, обіг інших боргових інструментів, а також акцій компаній, що не задовольняють вимог лістингу фондових бірж.

Відношення обсягів біржової та організованої позабіржової торгівлі акціями на різних ринках характеризують наступні дані:

а) США — 3:1; Нью-Йорська фондова біржа та ринок NASDAQ у 1990 р. спільно покривали більше 95% обсягу фондового ринку США);

б) Японія — розмір угод з акціями на позабіржовому ринку склав у 1990 р. до 1% обсягу угод у країні (Токійська фондова біржа — більше 94%);

Таблиця 3-10

Країна
Види прибіржових та позабіржових ринків

США
NASDAQ — ринок створений Системою автоматичної котировки національної асоціації інвестиційних ділерів
NMS — ринок створений Системою Національного ринку, сформований Національною асоціацією інвестиційних ділерів
Третій ринок (позабіржові угоди з акціями, що котируються на Нью-Йоркській біржі)
Четвертий ринок (позабіржові угоди між інституціональними інвесторами)

Японія
Другі секції фондових бірж у містах Токіо, Осака, Нагоя
Japan Over-Counter Securіtіes Co., Ltd, - ринок створений Японською компанією позабіржових цінних паперів, регулюється Асоціацієй інвестиційних ділерів Японії

Великобританія
USM — ринок цінних паперів, що не входять у лістинг. Регулюється Лондонською фондовою біржою
Ринок цінних паперів «третього рівня». Призначений для цінних паперів, що не можуть бути включені у котировки на фондовій біржі та UMS. Регулюється Лондонською фондовою біржою
Позабіржовий ринок
Ринок акцій Gіlt-Edged

Німеччина 
«Другий ринок», створений фондовими біржами, з полегшеними правилами включення цінних паперів у лістинг (т.з. «регульований ринок») для невеликих компаній
«Третій ринок», створений фондовими біржами з вільним допуском будь-яких цінних паперів на ринок (т.з. «вільний ринок»)
Позабіржовий ринок

Франція
«Другий ринок», регулюємий фондовими біржами, створений для цінних паперів средніх та невеликих компаній, що не входять до лістингу (подібно UMS в Великобританії)
«Третій (позабіржовий) ринок», для дуже маленьких компаній (для цінних паперів, що не котируються на основному та «другому» ринках). Ринок функціонує за правилами, що встановлені Асоціацією французьких бірж

Канада
COATS — ринок, створений Канадською системою позабіржевої автоматичної торгівлі, операційна та регугююча діяльність знаходяться під керуванням Торонтської фондової біржі

Швейцарія
Біляофіційний ринок (прибіржовий) — торгівля на фондових біржах цінними паперами, що не входять у лістинг, але готують до допуску на офіційний біржовий ринок. Ринок працює протягом окремих біржових сесій
Неофіційний позабіржовий ринок (торгівля цінними паперами, що входять або не входять до лістингу фондових бірж)

Італія
Офіційний «другий» ринок
Неофіційний «третій» ринок, не керуєтся. В обігу цінні папери, що не пройшли ще лістингу на біржовому та на «другому» ринках

Австралія
«Другий» ринок для невеликих та середніх компаній

в) Австрія — ємність позабіржового ринку складає більше 30% від ринку в цілому по країні (приблизно 70% — Віденська фондова біржа);

г) Канада — позабіржовий ринок акцій складає до 3% обороту торгівлі акціями (Торонтська фондова біржа — більше 70%);

д) Франція — позабіржовий обіг — до 3-4%.

Ключові терміни та поняття

Міжнародний ринок цінних паперів —International securities market

Капіталізація ринку — Market capitalization
Первинний ринок цінних паперів —Primary securities market

Вторинний ринок цінних паперів —Secondary securities market

Біржовий ринок — Stock market

Позабіржовий ринок — Over-the-counter market (off-board market)

Міжнародний ринок облігацій —International bond market

Міжнародний ринок акцій — International stock (share) market

Ринок похідних цінних паперів —Derivative securities market

Література

1. Буренин А.Н. Рынки производных финансовых инструментов. — М.: «ИНФРА-М», 1996.

2. Миркин Я.М. Ценные бумаги и фондовый рынок. — М.: Перспектива, 1995.

3. Мозговой О.Н. Ценные бумаги. Учебное пособие. — К.: «Феникс», 1997.

4. Мозговой О.Н. Профессионалы фондового рынка. Учебное пособие. — К.: «Феникс», 1997.

5. Ромашко О. Ю. Регулювання міжнародних фондових ринків: Навч. посібник. — К.: КНЕУ, 2000.

6. Рынок ценных бумаг и его финансовые институты. Учебное пособие / Под ред. В.С. Торкановского. — СПб.: АО «Комплект», 1994
Контрольні запитання

1. Яке визначення ви могли би дати міжнародному ринку цінних паперів?

2. Що розуміється під капіталізацією ринку?

3. Дайте визначення первинному та вторинному ринкам цінних паперів.

4.  Фондова біржа є інститутом:

а) біржового ринку

б) позабіржового ринку

в) первинного ринку

г) вторинного ринку.

5. Які інститути забезпечують функціонування позабіржових РЦП?

6.  Назвіть основні міжнародні ринки облігацій.

7. Назвіть п’ять найбільших фондових бірж у світі.

Проблемні питання

1. Відомо, що ринок цінних паперів є об’єктом досить жорсткого регулювання. Яким чином, на Вашу думку, регулюються міжнародні ринки облігацій?

2. У чому проявляються відмінності розвинених ринків цінних паперів та РЦП, що розвиваються? Які моделі РЦП превалюють у розвинених країнах, країнах, що розвиваються, та країнах з перехідними економіками?


































* Перша суто європейська облігація була випущена італійською холдинговою компанією Autastrade 1 -го липня 1963 р.
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