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Ïèòàííÿ îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó
ì³æíàðîäíîãî òà íàö³îíàëüíèõ ôîíäî-
âèõ ðèíê³â ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â º
ïðåäìåòîì ïðèñê³ïëèâî¿ óâàãè ç áîêó
áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ äîñ-
ë³äíèê³â. Ïðîòå ç ðîçâèòêîì ì³æíàðîä-
íèõ åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ â³äíî-
ñèí â³äáóâàþòüñÿ äîêîð³íí³ çì³íè òà
âèìàëüîâóþòüñÿ íîâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèò-
êó öèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Òàê, äîñë³äæåííÿì îñîáëèâîñòåé
ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ çàé-
ìàºòüñÿ ö³ëà íèçêà ³íîçåìíèõ â³äîìèõ
íàóêîâö³â: Ï. Õ’þç, Å. Çàðãàð, À. Ôëåê-
êåð, Ô. Ïàíêàé òà ³íø³. Íà ïîñòðà-
äÿíñüêîìó ïðîñòîð³ âèâ÷åííþ òåí-
äåíö³é ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó çíà÷-
íó óâàãó ïðèä³ëÿþòü ª. Æóêîâà, Í.
Òàíèñèøèí, Ì. Ãîëîâí³í, Â. Ìèðîíåí-
êî, À. Çàõàðîâ òà áàãàòî ³íøèõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèÿâëåííÿ õàðàêòåð-
íèõ îñîáëèâîñòåé òà òåíäåíö³é ðîçâèò-
êó ì³æíàðîäíîãî òà â³ò÷èçíÿíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó, âèçíà÷åííÿ ì³ñöÿ òà ðîë³
óêðà¿íñüêèõ á³ðæ ó ñâ³òîâèõ ïðîöåñàõ
çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ.

Íà ñüîãîäí³ ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿-
íè çíàõîäèòüñÿ íà åòàï³ ñâîãî ñòàíîâ-
ëåííÿ òà çíà÷íî â³äñòàº ó ðîçâèòêó â³ä
ôîíäîâèõ ìàéäàí÷èê³â ïðîìèñëîâî ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í. Ç îãëÿäó íà öå, äîñë³ä-
æåííÿ ñó÷àñíèõ óìîâ, îñîáëèâîñòåé òà
òåíäåíö³é ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ ôîí-
äîâèõ á³ðæ, ÿê êëþ÷îâèõ ³íñòèòóö³é-
íèõ ïîñåðåäíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó,
ñòàº äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè íàä-
çâè÷àéíî àêòóàëüíèì. Íà íàø ïîãëÿä,
íàéá³ëüø âàãîìèìè ñó÷àñíèìè òåíäåí-
ö³ÿìè ôóíêö³îíóâàííÿ ì³æíàðîäíèõ
ôîíäîâèõ á³ðæ º ¿õ êîìï’þòåðèçàö³ÿ,
êîìåðö³îíàë³çàö³ÿ òà óí³âåðñàë³çàö³ÿ
ä³ÿëüíîñò³, àêòèâ³çàö³ÿ ïðîöåñ³â çëèò-
òÿ òà ïîãëèíàííÿ. Êîæíà ç ïåðåðàõî-

âàíèõ óìîâ áóäå ðîçãëÿíóòà íèæ÷å ç
óðàõóâàííÿì ñâ³òîâîãî äîñâ³äó òà óêðà¿-
íñüêèõ ðåàë³é.

Àíàë³çóþ÷è ð³çí³ ³íîçåìí³ òà â³ò÷èç-
íÿí³ äæåðåëà, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó,
ùî ï³ä ïðîöåñîì êîìï’þòåðèçàö³¿ ðî-
çóì³þòü âïðîâàäæåííÿ åëåêòðîííèõ
òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì òà ïåðåõ³ä â³ä òðà-
äèö³éíèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èê³â äî
åëåêòðîííèõ [1, ñ.166]. Òàê, êîìï’þòå-
ðèçàö³ÿ îïåðàö³é íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ
ñïðèÿëà çíèæåííþ âõ³äíèõ áàð’ºð³â
äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâèõ ðèíê³â òà ïî-
ñèëåííþ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè ì³æ
á³ðæîâèìè îïåðàòîðàìè, ³ ÿê ðåçóëü-
òàò – ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ á³ðæ³ â ö³ëîìó. Öå ñïðèÿ-
ëî ïåðåõîäó â³ä òðàäèö³éíî¿ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ äî åëåêòðîííî¿ (ïðîöåñ êîìï’-
þòåðèçàö³¿ àáî àâòîìàòèçàö³¿ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³). Âèêîðèñòàííÿ êîìï’þòåð³â ó
á³ðæîâ³é ä³ÿëüíîñò³ ïî÷àëîñÿ çàäîâãî äî
ïîøèðåííÿ åëåêòðîííèõ òîðã³â, àäæå
ñïî÷àòêó âîíè âèêîíóâàëè äîïîì³æíó
ðîëü íà îäíîìó ð³âí³ ç òåëåôîíîì.

Â óìîâàõ îí-ëàéí òîðã³âë³ ó÷àñíèêè
êåðóþòü ïðîöåñîì çà äîïîìîãîþ ñïå-
ö³àë³çîâàíîãî ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ (òîðãîâåëüíî¿ ïëàòôîðìè àáî ³íôîð-
ìàö³éíî¿ ñèñòåìè), ÿêå ï³äòðèìóºòüñÿ
îí-ëàéí áðîêåðîì. Áðîêåðè çàáåçïå÷ó-
þòü äîñòóï ³íâåñòîð³â äî ³íôîðìàö³¿, çà
ùî îòðèìóþòü êîì³ñ³þ, à òàêîæ çáîðè
çà âèêîðèñòàííÿ ïðîãðàìíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ. Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè
çä³éñíþºòüñÿ ó ðåàëüíîìó ÷àñ³.

Ïåðøîþ åëåêòðîííîþ á³ðæåþ ââàæà-
þòü á³ðæó NASDAQ, ÿêà ðîçïî÷àëà ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü 8 ëþòîãî 1971 ðîêó. Ñïî÷àò-
êó âîíà á³ëüøå áóëà ñõîæà íà åëåêòðîí-
íó äîøêó îãîëîøåíü, ÿêà ôàêòè÷íî íå
çâ’ÿçóâàëà ïðîäàâö³â òà ïîêóïö³â [2]. Ó
1988 ðîö³ íà á³ðæ³ áóëà ââåäåíà â åêñï-

Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ôîíäîâèõ á³ðæ, âèçíà÷åíî ïåð-
ñïåêòèâí³ íàïðÿìè ¿õ ðîçâèòêó. Àâòîðàìè îêðåñëåíî ì³ñöå òà ðîëü óêðà¿íñüêî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó ó ñâ³òîâèõ ïðîöåñàõ çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ.
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Ðèñ. 1. Òðàíñôîðìàö³ÿ ïðîöåñó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³
ïðîòÿãîì 1975-2002 ðîê³â [3]

íîê îïåðàòèâíîãî îïðèëþäíåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ ïðî ïîïèò ³ ïðîïîçèö³þ íà ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â [3].

Íàéá³ëüø ïîïóëÿðíèìè êîìï’þòåðíè-
ìè ñèñòåìàìè òîðã³âë³ ñòàëè CORES (Òî-
ê³éñüêà ôîíäîâà á³ðæà), ÑÀÑ (Ïàðèçüêà
ôîíäîâà á³ðæà), SEAQ (Ëîíäîíñüêà ôîí-
äîâà á³ðæà), CATS (Òîðîíòñüêà ôîíäîâà
á³ðæà), XETRA (Ôðàíêôóðòñüêà ôîíäîâà
á³ðæà). Àíàëîã³÷í³ çà ñâî¿ì çì³ñòîì êîì-
ï’þòåðí³ ñèñòåìè áóëè ââåäåí³ â ²òàë³¿,
²ñïàí³¿, Àâñòðàë³¿, Áåëüã³¿, Í³äåðëàíäàõ
òà íèçö³ ³íøèõ êðà¿í ñâ³òó [1, ñ.166].

Òàê, íàïðèêëàä, åëåêòðîííà òîðãîâåëü-
íà ñèñòåìà Xetra, ÿêà áóëà âïðîâàäæåíà
íà Ôðàíêôóðòñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ó 1997
ðîö³ òà º îäí³ºþ ç íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ
é óí³âåðñàëüíèõ ³íôðàñòðóêòóð ó ñâ³ò³,
ç³ñòàâëÿº çàÿâêè íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ
îô³ö³éíî äîïóùåíèõ äî òîðã³â òðåéäåð³â
ó öåíòðàëüí³é åëåêòðîíí³é êíèç³ îð-
äåð³â. Ó ðåæèì³ áåçïåðåðâíèõ òîðã³â
Xetra àâòîìàòè÷íî ïåðåâ³ðÿº êîæíó çà-
ÿâêó íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ íà ¿õ
çä³éñíåíí³ñòü. Çà íàÿâíîñò³ ïðîòîêîë³â
â³äïîâ³äíîñòåé óãîäà çä³éñíþºòüñÿ íåãàé-
íî. Â ïåð³îäè ìàêñèìàëüíîãî çàâàíòàæåí-
íÿ Xetra ìîæå îïðàöüîâóâàòè äî 1,4 ìëí.
óãîä â äåíü [6]. Îêð³ì öüîãî, Xetra ï³äòðè-
ìóº ñèñòåìó öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà
(Central Counterparty), ÿêèé âèñòóïàº â
ÿêîñò³ ïîêóïöÿ ³ áåðå íà ñåáå ðèçèê ó
ðàç³ â³äìîâè âèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü
îäí³ºþ ç³ ñòîð³í óãîäè.

Ïðîöåñ êîìï’þòåðèçàö³¿ â Óêðà¿í³
ïî÷àâñÿ ó 1996 ðîö³, êîëè «Ïîçàá³ðæî-
âà ôîíäîâà òîðãîâåëüíà ñèñòåìà» (ÏÔÒÑ)
÷åðåç âëàñíó åëåêòðîííó òîðãîâåëüíó
ñèñòåìó PORTAL ïî÷àëà çä³éñíþâàòè
òîðãè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Òîðã³âö³ âæå
òîä³ çðîçóì³ëè, ùî çàïðîâàäæåííÿ ñè-

ëóàòàö³þ ñèñòåìà ï³äòâåðäæåííÿ óãîä
(Order Confirmation Transaction service
– OTC). Ñèñòåìà äàâàëà çìîãó óíèêíó-
òè ïðîáëåì ïåðåäà÷³ îðäåð³â íà êóï³â-
ëþ ÷è ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â òåëåôî-
íîì. Òàê, ÷åðåç åëåêòðîííó ñèñòåìó ÎÒÑ
çà íàÿâíîñò³ çóñò-ð³÷íî¿ çàÿâêè óãîäà óê-
ëàäàëàñü àâòîìàòè÷íî.

Àêòèâ³çàö³ÿ ïðîöåñó êîìï’þòåðèçàö³¿
ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ïðèïàäàº
íà 90-ò³ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ. Íà ñüîãîäí³,
çà îö³íêàìè ïðîâ³äíèõ çàõ³äíèõ àíàë³-
òèê³â, ïðîöåñ êîìï’þòåðèçàö³¿ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ ìàéæå çàâåðøèâñÿ, ùî ìîæå
îçíà÷àòè ê³íåöü òðàäèö³éíî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè [3]. Åâîëþö³þ á³ðæî-
âî¿ òîðã³âë³ â³ä òðàäèö³éíî¿ äî åëåêò-
ðîííî¿ ìîæíà ïðîñë³äêóâàòè íà ðèñ.1.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ïîâí³ñòþ àâòî-
ìàòèçîâàíà òà ïðîçîðà åëåêòðîííà ñèñ-
òåìà òîðã³â çäàòíà ï³äâèùèòè ë³êâ³äí³ñòü
ðèíêó, òîìó º îäíèì ç âèçíà÷àëüíèõ
÷èííèê³â ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ì³æíà-
ðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ. Îêð³ì öüîãî, êîì-
ï’þòåðèçîâàí³ òîðãîâåëüí³ ìàéäàí÷èêè
ìàþòü áàãàòî êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã â
ïîð³âíÿíí³ ç³ çâè÷àéíèìè, à ñàìå:

åëåêòðîíí³ ñèñòåìè íàäàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü ö³ëîäîáîâîãî äîñòóïó äî ðèíêó
êàï³òàë³â, çä³éñíåííÿ òîðãîâåëüíèõ îïå-
ðàö³é íà ð³çíèõ ðèíêàõ øëÿõîì ñòèðàí-
íÿ ÷àñîâèõ ³ ïðîñòîðîâèõ ìåæ ³ âïðî-
âàäæåííÿ â³ääàëåíîãî äîñòóïó äî òîðã³â;

çíèæåííÿ ñîá³âàðòîñò³ çä³éñíåí-
íÿ òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é çàâäÿêè åêî-
íîì³¿ íà ìàñøòàá³ òà çá³ëüøåííÿ øâèä-
êîñò³ òðàíñàêö³é, ùî çàîùàäæóº ÷àñ ³
ãðîø³ ó÷àñíèêà òîðã³â [5];

êîìï’þòåðèçàö³ÿ òîðãîâåëüíèõ
ìàéäàí÷èê³â ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåí-
íÿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â òîðã³â çà ðàõó-
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ñòåì òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ÷åðåç
²íòåðíåò äîïîìîæå çàëó÷èòè íà ôîíäî-
âèé ðèíîê êîøòè ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â
³ öå äàñòü çìîãó êîíêóðóâàòè ç ðèíêîì
áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â.

Ó 2000 ð. ÏÔÒÑ ðîçïî÷àëà ðåòðàíñ-
ëÿö³þ ñâî¿õ òîðã³â ó ðåæèì³ ðåàëüíîãî
÷àñó çà äîïîìîãîþ äâîõ ³íôîðìàö³éíèõ
àãåíö³é – «Reuters» ³ «ÐîñÁ³çíåñÊîí-
ñàëòèíã» [7]. Ñèñòåìà «ÏÔÒÑ Înline»
äàëà çìîãó îïåðàòîðàì ðèíêó ÷åðåç
²íòåðíåò ñòåæèòè çà êîòèðóâàííÿì ç
ï’ÿòèõâèëèííîþ çàòðèìêîþ. Ó 2002 ð.
ÏÔÒÑ ïðåçåíòóâàëà òîðãîâåëüíó ñèñòå-
ìó ÄÀÒÅÊÑ, â ÿê³é òîðãè çä³éñíþâà-
ëèñü çà òåõíîëîã³ºþ «ïîñòàâêà ïðîòè
îïëàòè» ç ïîïåðåäí³ì 100 % äåïîíóâàí-
íÿì ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ãðîøîâèõ êîøò³â
íà ðàõóíêàõ â óïîâíîâàæåíîìó áàíêó
«ÂÀÁàíê» ³ äåïîçèòàð³¿ «Ì³æðåã³îíàëü-
íèé ôîíäîâèé ñîþç». ² ëèøå ó 2007 ðîö³
íà á³ðæ³ ÏÔÒÑ áðîêåðñüêîþ êîìïàí³ºþ
«Ïðîñïåêò ²íâåñòìåíòñ» áóëà çä³éñíå-
íà ïåðøà ³íòåðíåò-óãîäà â Óêðà¿í³. Íèí³
òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ÷åðåç ²íòåð-
íåò çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ïëàòôîð-
ìè ïðÿìîãî äîñòóïó íà ô³íàíñîâ³ ðèí-
êè ñèñòåìè «²t-trade/SmartTrade» [8].

Àëå íàéïîòóæí³øèé ³ìïóëüñ äî ðîç-
âèòêó óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó
äàëà ïîÿâà âèñîêîòåõíîëîã³÷íî¿ ôîíäî-
âî¿ á³ðæ³ ÓÁ, ÿêà ó 2009 ðîö³ çàïðîâà-
äèëà ðèíîê çàÿâîê. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó,
ïîêëàëî ïî÷àòîê òàêîìó ÿâèùó ÿê
³íòåðíåò-òðåéäèíã. Òàêèì ÷èíîì, áðà-
òè ó÷àñòü áåçïîñåðåäíüî â á³ðæîâèõ òîð-
ãàõ îòðèìàëè çìîãó íå ò³ëüêè áðîêåðè
– ÷ëåíè á³ðæ, à é ¿õ êë³ºíòè. ²íòåðíåò-
òîðãè óêðà¿íñüêèìè ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè âèêëèêàëè âèñîêèé ³íòåðåñ ó ãðî-
ìàäÿí íàøî¿ êðà¿íè. Ðîçì³ð ðèíêó
³íòåðíåò-òðåéäèíãó Óêðà¿íè ïîñò³éíî
çðîñòàº. Òàê, ê³ëüê³ñòü ðàõóíê³â ïðè-
âàòíèõ îñ³á íà ÓÁ ó 2010 ðîö³ çá³ëüøè-
ëàñÿ ç 1,5 òèñ. äî 4,7 òèñ., à ê³ëüê³ñòü
áðîêåðñüêèõ êîìïàí³é ñòàíîâèòü 26
³íòåðíåò-áðîêåð³â [9].

²íøîþ âàæëèâîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèò-
êó ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ º ïðî-
öåñ êîìåðö³àë³çàö³¿, ÿêèé ïåðåäáà÷àº
çì³íó ñòàòóñó êîìïàí³¿ ³ç âçàºìíîãî
ï³äïðèºìñòâà íà àêö³îíåðíå àáî ïðèâàò-
íå. Öåé ïðîöåñ ôàõ³âö³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³
òàêîæ íàçèâàþòü àêö³îíóâàííÿì àáî
êîðïîðàòèçàö³ºþ (³ íàâ³òü ïðèâàòèçà-
ö³ºþ). Çì³íà îðãàí³çàö³éíî¿ ôîðìè
³íñòèòóö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó ñóòòºâî âïëèíóëà íà ¿õ ïîäàëü-
øèõ ðîçâèòîê òà ñïðèÿëà ïîñèëåííþ
³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó ñâ³ò³ (òàáë. 1).

Òðàäèö³éíî ñêëàëîñü òàê, ùî ôîí-
äîâ³ á³ðæ³ áóëè îðãàí³çîâàí³ ó ôîðì³
«mutual company» (âçàºìíî¿ êîìïàí³¿).
Òàêèì ÷èíîì, áðîêåðè òà äèëåðè, ÿê³
º ãîëîâíèìè êë³ºíòàìè ôîíäîâî¿ á³ðæ³,
áóëè ³ ¿¿ âëàñíèêàìè ³ ìåíåäæåðàìè
îäíî÷àñíî. Ôîíäîâà á³ðæà áóëà í³áè
åêñêëþçèâíèì çàêðèòèì êëóáîì,
âõ³äí³ áàð’ºðè ÿêîãî áóëî äóæå âàæêî
ïîäîëàòè, à çíà÷èòü á³ðæà ìàëà îçíà-
êè ìîíîïîë³¿. Îñê³ëüêè âëàñíèêè ôîí-
äîâî¿ á³ðæ³ çàðîáëÿëè íà òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, îòðèìóþ÷è êîì³-
ñ³þ çà ñâî¿ ïîñëóãè, âîíè âèêîðèñòî-
âóâàëè ¿¿ ëèøå ÿê ìàéäàí÷èê, äå
çä³éñíþâàëèñü òðàíñàêö³¿, òîáòî ñàìà
á³ðæà áóëà íåïðèáóòêîâîþ îðãàí³çà-
ö³ºþ.

Ïî÷èíàþ÷è ç 1993 ðîêó, â³äáóâàëè-
ñÿ êîëîñàëüí³ çì³íè: âïåðøå â³äáóëîñü
àêö³îíóâàííÿ Ñòîêãîëüìñüêî¿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³ [11, ñ.2250], ñë³äîì çà íåþ ³íñòè-
òóö³éí³ ïîñåðåäíèêè âñüîãî ñâ³òó ïî-
÷àëè çì³íþâàòè ñâîþ îðãàí³çàö³éíî-
ïðàâîâó ôîðìó òà ïåðåòâîðþâàòèñü íà
ïóáë³÷í³ êîìïàí³¿. Òàê, íà ïî÷àòêó 90-
õ ðîê³â 90% ôîíäîâèõ á³ðæ – ÷ëåí³â
«World Federation of Exchanges» áóëè
ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ çíàõîäèëèñü ó
âëàñíîñò³ á³ðæîâèõ àãåíò³â, à ó 2001
ðîö³ ¿õ ê³ëüê³ñòü çìåíøèëàñü äî 35,3%,
ïðè öüîìó ÷àñòêà ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é
ñêëàëà 45% [12]. Ïðîöåñ êîìåðö³îíà-
ë³çàö³¿ ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ
ìîæå ïðîõîäèòè ÷åðåç ïåðâèííå ðîçì³-
ùåííÿ âëàñíèõ àêö³é, òîáòî ñàìî IPO,
õî÷à íå âñ³ ôîíäîâ³ á³ðæ³ éäóòü òàêèì
øëÿõîì.

Íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî º ³ ðåã³î-
íàëüí³ îñîáëèâîñò³ öüîãî ïðîöåñó. Òàê,
çà äàíèìè 2005 ðîêó, â ªâðîï³ òà Àìå-
ðèö³ ïåðåâàæàëè á³ðæ³, ùî ñòàëè ïóá-
ë³÷íèìè êîìïàí³ÿìè, òîä³ ÿê â Àç³éñü-
êî-òèõîîêåàíñüêîìó ðåã³îí³ ïðîöåñ êî-
ìåðö³àë³çàö³¿ 50% á³ðæ â³äáóâàâñÿ áåç
IPO (ðèñ. 2).

Òðàíñôîðìàö³ÿ ôîíäîâèõ á³ðæ çà
äîïîìîãîþ âèïóñêó àêö³é ïðèçâåëà äî
êàðäèíàëüíèõ çì³í ó ä³ÿëüíîñò³ ³íñòè-
òóö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â. Ôàêòè÷íî, ïðà-
âî òîðãóâàòè ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîí-
äîâ³é á³ðæ³ þðèäè÷íî â³ää³ëÿëîñü â³ä
ïðàâà âîëîä³ííÿ íåþ, à çíà÷èòü â³äáó-
âàâñÿ ïðîöåñ êîìåðö³àë³çàö³¿, ùî ïå-
ðåäáà÷àº ïåðåòâîðåííÿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
íà ïðèáóòêîâó îðãàí³çàö³þ. Òàê, äî ëàâ
àêö³îíåð³â, íà â³äì³íó â³ä íåêîìåðö³é-
íèõ îðãàí³çàö³é òà êîîïåðàòèâ³â, ìî-
æóòü âñòóïàòè íå ò³ëüêè êë³ºíòè á³ðæ³,
à é áàíêè òà ³íø³ ³íñòèòóö³éí³ òà ïðè-



¹ 9–10/2010

72

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È
Òàáëèöÿ 1

Êîìåðö³àë³çàö³ÿ òà IPO íàéá³ëüøèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ñâ³òó [13;56]

Íàçâà á³ðæ³ Ð³ê
êîìåðö³îíàë³çàö

³¿

Äàòà
âèñòàâëåííÿ

íà IPO

Êàï³òàë³çàö³ÿ íà
âíóòð³øíüîìó

ðèíêó
(ìëðä. äîë.)

London Stock Exchange 2000 20.07.01 2,87
Euronext 2000 10.07.01 2,44

Deutsche Boerse 2000 05.02.01 1,19
BME Spanish Exchanges 2001 Íåìàº ïëàí³â 0,94

Swiss Exchanges 2002 Íåìàº ïëàí³â 0,83
Borsa Italiana 1997 Íåìàº ïëàí³â 0,79
OMX Group 1993 01.01.93 0,72
Oslo Bors 2001 20.05.01 0,14

Hellenic Stock Exchange 1999 28.07.00 0,12
NYSE 2006 07.03.06 12,7

NASDAQ (AMEX) 2001 01.07.02 3,62
Toronto Stock Exchange 2000 12.11.02 1,18

Instinet  Íåìàº äàíèõ 18.05.01 Íåìàº äàíèõ
Archipelago Íåìàº äàíèõ 12.08.04 Íåìàº äàíèõ

Chicago Mercantile
Exchange

2002 06.12.02 Íåìàº äàíèõ

CBOT 2005 19.10.05 Íåìàº äàíèõ
CBOE 2006 2006 Íåìàº äàíèõ

International Securities
Exchange

2002 08.03.05 Íåìàº äàíèõ

Tokyo Stock Exchange 2001 2006 3,56
Osaka Stock Exchange 2001 02.04.04 2,29

Hong Kong Stock
Exchange

2000 27.06.00 0,86

Australian Stock Exchange 1998 14.10.98 0,78
Taiwan SE Corp. Íåìàº ïëàí³â Íåìàº ïëàí³â 0,44
Korea Exchange Íåìàº ïëàí³â Íåìàº ïëàí³â 0,39

Singapore Stock Exchange 1999 16.11.00 0,22
Bursa Malaysia 2004 18.03.05 0,18

New Zealand Stock
Exchange

2003 4.06.03 0,04

Philippines Stock
Exchange

2001 15.12.03 0,003

 ,
. .

²íø³

, 
  

  

 
  

 
-

 

Ðèñ. 2. Ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ êîìåðö³àë³çàö³¿ ôîíäîâèõ á³ðæ êðà¿í
ó ð³çíèõ ðåã³îíàõ ñâ³òó [13, ñ.52]

âàòí³ ³íâåñòîðè, ÿê³ íå ìàþòü ïðÿìîãî
äîñòóïó äî òîðã³â. Îêð³ì öüîãî, ïðîöåñ
àêö³îíóâàííÿ ïåðåäáà÷àº çá³ëüøåííÿ

â³äêðèòîñò³ òà ïðîçîðîñò³ ä³ÿëüíîñò³
á³ðæ³, îïðèëþäíåííÿ ¿¿ ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³.
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Ç ³íøîãî áîêó, â³äîêðåìëþºòüñÿ ïðà-
âî óïðàâëÿííÿ ôîíäîâîþ á³ðæåþ â³ä
ïðàâà âîëîä³ííÿ íåþ. Íà ö³é ï³äñòàâ³
³ñíóº éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ êîíôë³-
êòó ³íòåðåñ³â ì³æ âëàñíèêàìè òà ìå-
íåäæåðàìè êîìïàí³¿, ÿê³ º â³äïîâ³äàëü-
íèìè çà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ñòîñîâíî
ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³éíîãî ïîñåðåäíèêà
ôîíäîâîãî ðèíêó. Áàæàííÿ àêö³îíåð³â
ÿêíàéøâèäøå îòðèìàòè ãðîø³ íå çàâ-
æäè çá³ãàºòüñÿ ³ç ñòðàòåã³÷íèìè ïëà-
íàìè ùîäî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó á³ðæî-
âîãî îïåðàòîðà. Àëå íå ìîæíà íå çàóâà-
æèòè, ùî âèîêðåìëåííÿ ôóíêö³¿ ìå-
íåäæìåíòó â ñó÷àñíîìó ñâ³ò³ º êðîêîì
äî ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà â ö³ëîìó.

Ïðîöåñ àêö³îíóâàííÿ ìàº áàãàòî ïå-
ðåâàã òà â³äêðèâàº âåëèê³ ìîæëèâîñò³
ïåðåä ôîíäîâîþ á³ðæåþ. Íàéâàæëèâ³ø³
ç íèõ ïåðåë³÷åí³ íèæ÷å. Ïî-ïåðøå, öå
çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó òà ³íâå-
ñòèö³é çà ðàõóíîê âèõîäó êîìïàí³¿ íà
ôîíäîâèé ðèíîê (òàáë. 2). Îòðèìàí³ â
õîä³ àêö³îíóâàííÿ êîøòè ìîæóòü áóòè
âèêîðèñòàí³ äëÿ çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíî-
ãî êàï³òàëó, íà ³íâåñòóâàííÿ ó ðîçâè-
òîê ñàìî¿ á³ðæ³ ÷è ¿¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â, óïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ òåõíî-
ëîã³é åëåêòðîííèõ òîðã³â òà ³íøèõ ïå-
ðåäîâèõ ³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì.

Ïî-äðóãå, ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñò³
ó÷àñò³ îäí³ºþ á³ðæ³ ó êàï³òàë³ ³íøèõ
á³ðæ, à òàêîæ êë³ðèíãîâèõ, äåïîçèòíèõ
é  ³íøèõ  êîìïàí³é,  ÿê³  îáñëóãîâóþòü
îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü á³ðæ³, ñïðèÿëî
àêòèâ³çàö³¿ ïðîöåñó âåðòèêàëüíî¿ òà
ãîðèçîíòàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿ ³íñòèòóö³-
éíèõ ïîñåðåäíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó.
Íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, ùî ñàìå çàâäÿ-
êè ïðîöåñàì çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ
(M&A) â³äáóâàºòüñÿ ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðè-
çèêàìè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Õî÷à â óìî-

âàõ ãëîáàë³çàö³¿ ïðîöåñè çëèòòÿ òà ïî-
ãëèíàííÿ ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ,
ÿê³ º ëîã³÷íèì ïðîäîâæåííÿì ³íòåãðàö³¿
ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ìîæóòü
ìàòè íåãàòèâíèé âïëèâ ëàíöþãîâî¿ ðå-
àêö³¿. Ñàìå öå â³äáóëîñÿ ï³ä ÷àñ îñòàí-
íüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008-2009 ðð.,
ùî ïî÷àëàñü íà ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðå-
äèòóâàííÿ ÑØÀ ³ ìàéæå ÷åðåç òèæäåíü
ïðèçâåëà äî ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â
óñüîãî ñâ³òó.

Ïî-òðåòº, ³íîä³ àêö³îíóâàííÿ ì³æíà-
ðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ äëÿ äîäàòêîâî¿ ìîòèâàö³¿ ñï³âðîá³ò-
íèê³â êîìïàí³¿. Òàê, íàïðèêëàä, ïðè
ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³ ö³ííèõ ïàïåð³â
Í³ìåöüêî¿ á³ðæ³ 2/3 ¿¿ ñï³âðîá³òíèê³â,
ÿê³ ìàëè ïðàâî êóïèòè àêö³¿, çðîáèëè
öå, àäæå â³ðèëè, ùî êîìïàí³ÿ áóäå ìàòè
ñòàá³ëüí³ ïðèáóòêè ó ìàéáóòíüîìó [14,
ñ.30]. Ó÷àñòü â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³
ï³äïðèºìñòâà íàäàº â³ä÷óòòÿ ïðè÷åò-
íîñò³ äî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ñòîñîâíî
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ íàâ³òü çâè÷àéíîìó
¿¿ ïðàö³âíèêó, ùî çíà÷íî ï³äâèùóº
åôåêòèâí³ñòü éîãî ïðàö³ çà ðàõóíîê
ìîòèâàö³¿.

Ñàì ïðîöåñ àêö³îíóâàííÿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³ íå ìîæíà ðîçãëÿäàòè îêðåìî â³ä
ïèòàííÿ ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ç áîêó äåðæàâè. Ïðîöåñ àêö³îíó-
âàííÿ ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ
ìîæå ñóïðîâîäæóâàòèñü ïðîöåñàìè
ïðèâàòèçàö³¿ ÷è íàö³îíàë³çàö³¿. Ç îã-
ëÿäó íà öå, â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³
âèä³ëÿþòü òðè òèïè ôîíäîâèõ á³ðæ [15]:

1) Á³ðæ³, ÿê³ ìàþòü äåðæàâíó ôîð-
ìó âëàñíîñò³. Äåðæàâà áåðå ó÷àñòü ó
ôîðìóâàíí³ ïðàâèë á³ðæîâî¿ òîðã³âë³,
çä³éñíþº êîíòðîëü ¿õ âèêîíàííÿ, çàáåç-
ïå÷óº ïîðÿäîê ï³ä ÷àñ òîðã³â, ïðèçíà-
÷àº á³ðæîâèõ ìàêëåð³â òîùî. Ïðèêëà-
äîì òàêî¿ á³ðæ³ íà ñüîãîäí³ º á³ðæà
Ìàëüòè, ºäèíà â ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³,

Òàáëèöÿ 2
Çàëó÷åíèé êàï³òàë â õîä³ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ
àêö³é ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ [11;2561-2562]

Ôîíäîâà á³ðæà Ð³ê êîìåðö³îíàë³çàö³¿ Êîøòè, çàëó÷åí³ çà
äîïîìîãîþ IPO (ìëðä. äîë.)

1 OMX Group 1993 2.1

2 Euronext 1997 7.2

3 Australian Stock Exchange 1998 2.5

4 London Stock Exchange 1999 3.7

5 Deutsche B?rse 2000 13.3

6 HK Exchanges and Clearing 2000 5.3

7 TSX Group 2000 2.9

8 Nasdaq Stock Market 2002  3.8

9 Archipelago Exchange 2004 2.8

10 New York Stock Exchange 2006  6.4
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ÿêà ùå ïîâí³ñòü íàëåæèòü äåðæàâ³ [16].

2) Á³ðæ³, ñòâîðåí³ ó âèãëÿä³ àêö³î-
íåðíèõ òîâàðèñòâ, àëå 50% àêö³îíåð-
íîãî êàï³òàëó ÿêèõ íàëåæèòü äåðæàâ³.
Òàê³ á³ðæ³ î÷îëþþòü âèáîðí³ á³ðæîâ³
îðãàíè, à á³ðæîâèé êîì³ñàð çä³éñíþº
íàãëÿä çà á³ðæîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ é îô³-
ö³éíî ðåºñòðóº á³ðæîâ³ êóðñè.

3) Á³ðæ³, ÿê³ º ïðèâàòíèìè êîìïà-
í³ÿìè. Äåðæàâà íå áåðå íà ñåáå í³ÿêèõ
çîáîâ’ÿçàíü ³ç çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é
âèêîíàííÿ óãîä ³ ñòàá³ëüíîñò³ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³. Á³ðæà ñàìîñò³éíî áóäóº ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü ó â³äïîâ³äíîñò³ äî ä³þ÷îãî
çàêîíîäàâñòâà êðà¿íè.

Ïðîöåñ ïåðåõîäó â³ä ïåðøî¿ ôîðìè
âëàñíîñò³ äî äðóãî¿ ìîæíà ïðîñë³äêó-
âàòè íà ïðèêëàä³ ïåðâèííîãî ðîçì³ùåí-
íÿ àêö³é Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
ïðîòÿãîì ëèñòîïàäà 2010 ðîêó. Ïðèâà-
òèçàö³ÿ á³ðæ³ ñêëàäàëàñü ³ç äåê³ëüêîõ
åòàï³â. Ùå ó ëèïí³ âñ³ ³ñíóþ÷³ àêö³¿
áóëè ïåðåòâîðåí³ íà ïðèâ³ëåéîâàí³. Âæå
ï³ä ÷àñ IPO áóëî ïðîäàíî 64% àêö³é
á³ðæ³, àëå âîíè âòðàòèëè ñâî¿ ïðèâ³ëå¿.
Òàêèì ÷èíîì, ó Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â
çáåð³ãñÿ êîíòðîëüíèé ïàêåò ãîëîñóþ÷èõ
àêö³é, ÿêèé ñêëàâ 51,4% [17, ñ.34].

Ïðîöåñ àêö³îíóâàííÿ ì³æíàðîäíèõ
ôîíäîâèõ á³ðæ òîðêíóâñÿ ³ Óêðà¿íè.
Àëå, ïîð³âíþþ÷è ç³ ñâ³òîâèìè òåíäåí-
ö³ÿìè, çì³íè â îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³é
ôîðì³ ³íñòèòóö³éíèõ ïîñåðåäíèê³â óê-
ðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â³äáóëèñü
äîñèòü íåäàâíî, ùî áåçóìîâíî âêàçóº
íà â³äñòàâàííÿ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³ä ñâ³òîâîãî.
Íèæ÷å íàâåäåí³ ïðèêëàäè àêö³îíóâàí-
íÿ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ.

Òàê, íàïðèêëàä, ÒÎÂ «Òîðãîâåëüíî-
³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà «Ïåðñïåêòèâà»
áóëà ïåðåòâîðåíà ó â³äêðèòå àêö³îíåð-
íå òîâàðèñòâî «Ôîíäîâà á³ðæà «Ïåðñ-
ïåêòèâà» ó 2009 ðîö³. Ãîëîâíèìè âëàñ-
íèêàìè ñòàëè äâ³ äí³ïðîïåòðîâñüê³ êîì-
ïàí³¿ ÏÀÒ «ÄÎÌ-²ÍÂÅÑÒ» (41% àêö³é)
òà ÏÀÒ «ÒÅÐÀ-²ÍÂÅÑÒ» (56% àêö³é).
Ñòàòóòíèé êàï³òàë ñòàíîâèòü 50 ìëí.
ãðí. Á³ðæà ââàæàºòüñÿ íàéá³ëüø äèíà-
ì³÷íèì îðãàí³çàòîðîì òîðã³âë³ íà íà-
ö³îíàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó: ó 2009
ðîö³ âîíà ïîñ³ëà 2-ãå ì³ñöå çà ð³÷íèìè
îáñÿãàìè òîðã³â â Óêðà¿í³ [18].

²íøèé ïðèêëàä: ó êâ³òí³ 2008 ðîêó
áóëî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî àêö³îíó-
âàííÿ óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
ÏÔÒÑ, ÿêà ïåðåòâîðèëàñü ç äî÷³ðíüîãî
ï³äïðèºìñòâà Àñîö³àö³¿ ÏÔÒÑ íà
â³äêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî [19].
Îäí³ºþ ç ïðè÷èí çä³éñíåííÿ ïðîöåñó

êîðïîðàòèçàö³¿ ñòàëà íåîáõ³äí³ñòü ó
äîäàòêîâîìó ³íâåñòóâàíí³, âïðîâàä-
æåíí³ ìîäåðí³çîâàíî¿ òîðãîâåëüíî¿ ñè-
ñòåìè äëÿ ë³êâ³äàö³¿ çáî¿â ó ðîáîò³
á³ðæ³. Òàê³ çáî¿ ìàëè ì³ñöå ïðîòÿãîì
22-24 ñ³÷íÿ 2008 ðîêó ³ áóëè ïîâ’ÿçàí³
ç³ çíèæåííÿì ÔÐÑ ÑØÀ ñòàâêè çà ôå-
äåðàëüíèìè ôîíäàìè äî 3,5% [20].
Âðåøò³ ðåøò, ñàìå çàâäÿêè ïðîöåñó
àêö³îíóâàííÿ á³ðæà ÏÔÒÑ çìîãëà çíàé-
òè ñîá³ ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñòîðà, ÿêèì
ñòàëà ðîñ³éñüêà ÌÌÂÁ.

Ñüîãîäí³ ìè ìîæåìî ãîâîðèòè ÿê ïðî
ïåðåâàãè, òàê ³ ïðî íåäîë³êè ïðîöåñ³â
êàï³òàë³çàö³¿ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ
á³ðæ. Ç îäíîãî áîêó, öå åôåêòèâíèé
ñïîñ³á çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, íåñòà÷à ÿêî-
ãî îñîáëèâî ãîñòðî â³ä÷óâàºòüñÿ ñàìå ó
êðèçîâèõ ñèòóàö³ÿõ â åêîíîì³ö³ êðà¿-
íè. Ç ³íøîãî áîêó, ïîñòàº ïèòàííÿ ïðî
ñàìîñò³éí³ñòü ðîçâèòêó íàö³îíàëüíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó, àäæå ó ðàç³ çá³ëüøåí-
íÿ ÷àñòêè íåðåçèäåíò³â ó ñòàòóòíîìó
êàï³òàë³ á³ðæ³ º â³ðîã³äí³ñòü ïîòðàïëÿí-
íÿ íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ó çà-
ëåæí³ñòü â³ä ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³íøèõ
êðà¿í ñâ³òó.

Íà æàëü, ó íàøîìó çàêîíîäàâñòâ³ ùå
íå ïðîïèñàí³ íîðìè, ÿê³ á ìîãëè çàïî-
á³ãòè âèíèêíåííþ òàêî¿ ñèòóàö³¿, õî÷à
«Ïðîåêòîì ïðîãðàìè ðîçâèòêó ôîíäî-
âîãî ðèíêó äî 2015 ðîêó» ïåðåäáà÷åíî,
ùî ÄÊÖÏÔÐ îáìåæèòü àêö³îíåð³â á³ðæ
âîëîä³ííÿì 5% àêö³é ïðÿìî ÷è îïîñå-
ðåäêîâàíî [21, ñ.7]. Âïðîâàäæåííÿ òà-
êèõ çàõîä³â, íà íàø ïîãëÿä, º ìàëî-
åôåêòèâíèìè, îñê³ëüêè ñüîãîäí³ ïðî-
öåñ àêö³îíóâàííÿ íàéá³ëüøèõ óêðà¿íñü-
êèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ïåðåáóâàº íà çàâåð-
øàëüíîìó åòàï³.

Íàñòóïíîþ òåíäåíö³ºþ ñó÷àñíîãî
ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ
º ïðîöåñ ¿õ óí³âåðñàë³çàö³¿, ÿêèé ìîæ-
íà ðîçãëÿäàòè â ð³çíèõ àñïåêòàõ [15]:
äèâåðñèô³êàö³ÿ, âåðòèêàëüíà ³íòåãðà-
ö³ÿ, ãîðèçîíòàëüíà ³íòåãðàö³ÿ. Ï³ä äè-
âåðñèô³êàö³ºþ ðîçóì³þòü îá’ºäíàííÿ â
îäí³é ñòðóêòóð³ ð³çíèõ âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ àáî òåõíîëîã³÷íî àáî
ë³í³ºþ çáóòó. Âåðòèêàëüíà ³íòåãðàö³ÿ
– öå îá’ºäíàííÿ ïî òåõíîëîã³÷íîìó ëàí-
öþæêó, ùî äîçâîëÿº âèêîðèñòàòè åôåêò
åêîíîì³¿ â³ä ìàñøòàáó. Ãîðèçîíòàëüíà
³íòåãðàö³ÿ ïðîÿâëÿºòüñÿ â îá’ºäíàíí³
âèðîáíèê³â îäíîð³äíî¿ ïðîäóêö³¿ ó
ôîðì³ ìóëüòèíàö³îíàëüíèõ á³ðæîâèõ
îïåðàòîð³â – â ïðîöåñàõ çëèòòÿ òà ïî-
ãëèíàííÿ ì³æíàðîäíèõ á³ðæ.

Òåíäåíö³ÿ äî óí³âåðñàë³çàö³¿ á³ðæî-
âèõ îïåðàòîð³â âèêëèêàíà, ïåðø çà âñå,
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ïîñèëåííÿì êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè òà
ñòèðàííÿì ÷àñîâèõ ³ ïðîñòîðîâèõ ìåæ
çàâäÿêè ìîæëèâîñò³ â³ääàëåíîãî äîñòó-
ïó äî ó÷àñò³ ó á³ðæîâèõ òîðãàõ íà
ì³æíàðîäí³é á³ðæ³.

Îö³íóþ÷è ïðèâàáëèâ³ñòü áóäü-ÿêî¿
á³ðæ³, êë³ºíò ó ïåðøó ÷åðãó îð³ºíòóºòü-
ñÿ íà íèçêó êðèòåð³¿â, ñåðåä ÿêèõ: ö³íà
ïðåäìåòà óãîäè, ÿê³ñòü òà íàá³ð çàïðî-
ïîíîâàíèõ ïîñëóã. Òàêèì ÷èíîì, â êîí-
êóðåíòí³é áîðîòüá³ ïåðåìàãàº òîé, õòî
ìîæå åôåêòèâíî òà çà ì³í³ìàëüíèõ âèò-
ðàò òîðãóâàòè ð³çíèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè. Ç ìåòîþ îòðèìàííÿ
ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó êë³ºíòè äóæå
÷àñòî ðîçðîáëÿþòü ñêëàäí³ ñòðàòåã³¿,
ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü ð³çí³ âèäè óãîä íà
ð³çíèõ ðèíêàõ. Î÷åâèäíèì º òå, ùî
êîîðäèíàö³ÿ öèõ ä³é â ðàìêàõ îäí³º¿
îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè çíà÷íî ñïðî-
ùóº ïðîöåñè á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äëÿ
êë³ºíòà, òîìó îñòàíí³é áóäå â³ääàâàòè
ïåðåâàãó ñàìå óí³âåðñàëüíèì á³ðæàì.
Îòæå, ó ïîð³âíÿíí³ ç³ ñïåö³àë³çîâàíè-
ìè á³ðæàìè óí³âåðñàëüí³ á³ðæ³ ìàþòü
ðÿä ïåðåâàã, òàêèõ ÿê:

çìåíøåííÿ çàòðàò á³ðæîâîãî îïå-
ðàòîðà íà ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷í³ ðåñóð-
ñè, êâàë³ô³êàö³þ òà äîñâ³ä ñïåö³àë³ñò³â,
ùî ïåðåäáà÷àº çìåíøåííÿ çáîð³â äëÿ
ó÷àñíèê³â á³ðæ³;

ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ ºäèíî¿ òîð-
ãîâåëüíî¿ òà ðîçðàõóíêîâî¿ ñèñòåìè,
âïðîâàäæåííÿ óí³ô³êîâàíèõ á³ðæîâèõ
ïðàâèë;

á³ëüøà ïðîçîð³ñòü ä³ÿëüíîñò³
á³ðæîâèõ îïåðàòîð³â, ùî ñïðîùóº ïðî-
öåñ êîíòðîëþ ç áîêó äåðæàâíî¿ âëàäè
òà çìåíøóº â³ðîã³äí³ñòü ìàõ³íàö³é ³
ñïåêóëÿö³é;

ìîæëèâ³ñòü ïëàíóâàííÿ ºäèíî¿
óçãîäæåíî¿ ñòðàòåã³¿ ïîäàëüøîãî ðîçâèò-
êó âñ³õ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â;

ïåðåðîçïîä³ë ðèçèê³â çà ðàõóíîê
äèâåðñèô³êàö³¿ á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà
ðîçøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèä³ëÿþòü äâà
ñïîñîáè óí³âåðñàë³çàö³¿ ôîíäîâèõ á³ðæ
[22, ñ.44-45]. Ïåðøèé ñïîñ³á ïåðåäáà-
÷àº îðãàí³çàö³þ íîâèõ òîðãîâåëüíèõ
ñåêö³é íà áàç³ ³ñíóþ÷î¿ á³ðæ³. Òàêèé
ìåòîä º á³ëüø ïîøèðåíèì, àäæå â³í
ïîòðåáóº ìåíøèõ çàòðàò, í³æ îðãàí³çà-
ö³ÿ íîâî¿ á³ðæ³ ³ òîìó áóäå á³ëüø åôåê-
òèâíèì (ÿê ì³í³ìóì íà ïî÷àòêîâèõ åòà-
ïàõ ôóíêö³îíóâàííÿ). Îêð³ì öüîãî,
äîñâ³ä òà òåõíîëîã³÷í³ ðîçðîáêè ³ñíóþ-
÷î¿ á³ðæ³ ñòàíóòü çàïîðóêîþ óñï³õó
âïðîâàäæåííÿ íîâî¿ ñåêö³¿. Íàïðèêëàä,
ùå 1973 ðîêó íà Òîê³éñüê³é á³ðæ³ áóëà

â³äêðèòà ñåêö³ÿ äëÿ òîðã³âë³ àêö³ÿìè
³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, à ó 1985 ðîö³ áóâ
ðîçðîáëåíèé ïåðøèé ô’þ÷åðñíèé êîí-
òðàêò [22, ñ.49]. ²íøèé êëàñè÷íèé ïðè-
êëàä óí³âåðñàëüíî¿ á³ðæ³, ñòâîðåíî¿ çà
ðàõóíîê îðãàí³çàö³¿ íîâèõ ñåêö³é, –
á³ðæà Ñàíòüÿãî, ÿêà áóëà çàñíîâàíà ó
1884 ðîö³. Á³ðæà ïî÷èíàëà ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü ñàìå ç ôîíäîâîãî ðèíêó. Íà
ñüîãîäí³ âîíà ðîçøèðèëà ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü çà ðàõóíîê òîðã³âë³ ïîõ³äíè-
ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (ô’þ÷åðñàìè òà
îïö³îíàìè), ³íîçåìíèìè âàëþòàìè òà
äîðîãîö³ííèìè ìåòàëàìè [22, ñ.48].

²íøèì ñïîñîáîì óí³âåðñàë³çàö³¿ º
çëèòòÿ ³ñíóþ÷èõ á³ðæ, ùî ïðîïîíóþòü
ïîñëóãè ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³â íà ð³çíèõ
ðèíêàõ. Ïðèêëàäàìè òàêîãî ïðîöåñó
ìîæíà íàçâàòè ñòâîðåííÿ Â³äåíñüêî¿
ôîíäîâî¿ á³ðæ³ øëÿõîì çëèòòÿ ó ãðóäí³
1997 ðîêó Â³äåíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³,
Àâñòð³éñüêî¿ á³ðæ³ ô’þ÷åðñ³â òà îïö³-
îí³â, Ñ³íãàïóðñüêî¿ á³ðæ³, ÿêà âèíèê-
ëà ó 1999 ðîö³ â ðåçóëüòàò³ çëèòòÿ Ñ³íãà-
ïóðñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òà Ñ³íãàïóðñü-
êî¿ âàëþòíî¿ á³ðæ³.

Íà íàøó äóìêó,  äîö³ëüíèì º ðîçã-
ëÿíóòè ïðîöåñ óí³âåðñàë³çàö³¿ ôîíäî-
âèõ á³ðæ îêðåìî â êîæíîìó ç âèùåçàç-
íà÷åíèõ àñïåêò³â òà íàâåñòè ïðèêëàäè
ç³ ñâ³òîâî¿ òà â³ò÷èçíÿíî¿ ïðàêòèêè.

Ñóòü ïðîöåñó äèâåðñèô³êàö³¿ ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî á³ðæà ïî÷èíàº îðãàí³çî-
âóâàòè òîðã³âëþ íà äåê³ëüêîõ ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ îäíî÷àñíî: ðèíêó ïàéîâèõ
òà áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíêó ñòðî-
êîâèõ óãîä (ô’þ÷åðñ³â òà îïö³îí³â), ðèí-
êó ³íîçåìíî¿ âàëþòè. Îá’ºäíàííÿ á³ðæ³
ç êë³ðèíãîâîþ ÷è äåïîçèòàðíîþ îðãà-
í³çàö³ºþ º ïðèêëàäîì âåðòèêàëüíî¿
³íòåãðàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àº ïðîâåäåííÿ
á³ðæîâèõ óãîä íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ ¿õ óê-
ëàäàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ â ðàìêàõ îäí³º¿
îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè. Òîìó, îêð³ì
ôóíêö³é çâåäåííÿ ïðîïîçèö³é êë³ºíò³â
ùîäî êóï³âë³ ÷è ïðîäàæó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ðåºñòðàö³¿ óêëàäåíèõ óãîä,
ì³æíàðîäí³ á³ðæ³ ïî÷èíàþòü ïðîâîäè-
òè ðîçðàõóíêè çà öèìè óãîäàìè òà âèç-
íà÷àòè ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè ó÷àñíèê³â.

Ïðîöåñè äèâåðñèô³êàö³¿ òà âåðòè-
êàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ äîö³ëüíî ðîçãëÿíó-
òè íà ïðèêëàäàõ ôóíêö³îíóâàííÿ Ãîí-
êîíãñüêî¿ òà Í³ìåöüêî¿ ôîíäîâèõ á³ðæ.
Òàê, «Deutsche Borse» º îïåðàòîðîì
Ôðàíêôóðòñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òà ìàº
âëàñí³ ðàõóíêîâîþ ïàëàòó ³ äåïîçèòàð³é.
Îêð³ì öüîãî, âîíà º âëàñíèêîì 85 %
àêö³é á³ðæ³ äåðèâàòèâ³â «Eurex» [6].
²íøèé ïðèêëàä – «Hong Kong Exchange
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and Clearing Limited», ÿêà âêëþ÷àº
Ôîíäîâó á³ðæó Ãîíêîíãó, Ãîíêîíãñüêó
ô’þ÷åðñíó á³ðæó ³ Ãîíêîíãñüêó êë³ðèí-
ãîâó êîìïàí³þ [23].

Ïðîöåñè äèâåðñèô³êàö³¿ òà âåðòè-
êàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ ì³æíàðîäíèõ ôîíäî-
âèõ á³ðæ â Óêðà¿í³ äåùî â³äð³çíÿþòü-
ñÿ â³ä ñâ³òîâèõ. Öå çóìîâëåíî îñîáëè-
âîñòÿìè çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, ÿê³ áóäóòü
ðîçãëÿíóò³ íèæ÷å. Òàê, ó Çàêîí³ Óê-
ðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé
ðèíîê» (ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â) íåìàº
÷³òêîãî âèçíà÷åííÿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³,
õî÷à, íàïðèêëàä, âêàçàíî, ùî ðîçì³ð
ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ìàº
ñòàíîâèòè íå ìåíø ÿê ï’ÿòíàäöÿòü
ì³ëüéîí³â ãðèâåíü [24].

Îòæå, ìè ìîæåìî çðîáèòè âèñíîâîê,
ùî ïðîöåñè äèâåðñèô³êàö³¿ íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó Óêðà¿íè ìîæóòü çä³éñíþ-
âàòèñü ëèøå çà äîïîìîãîþ ñòâîðåííÿ
íîâèõ ñåêö³é ç òîðã³âë³ ïîõ³äíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî âàëþòîþ.

Çã³äíî ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî Íà-
ö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîá-
ëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³», äåïîçèòàð³é – þðèäè÷-
íà îñîáà, ÿêà ñòâîðþºòüñÿ ó ôîðì³ â³äêðè-
òîãî (ïóáë³÷íîãî) àêö³îíåðíîãî òîâàðè-
ñòâà, ó÷àñíèêàìè ÿêîãî º íå ìåíøå í³æ
äåñÿòü çáåð³ãà÷³â, ³ ÿêà çä³éñíþº âèêëþ÷-
íî äåïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü. Ðîçì³ð ñòà-
òóòíîãî êàï³òàëó äåïîçèòàð³þ ìàº ñòà-
íîâèòè íå ìåíø í³æ 15 ì³ëüéîí³â ãðè-
âåíü. Ðîçì³ð âëàñíîãî êàï³òàëó êë³ðèí-
ãîâîãî äåïîçèòàð³þ ìàº ñòàíîâèòè íå
ìåíø ÿê 25 ì³ëüéîí³â ãðèâåíü. Ôîíäîâà
á³ðæà àáî ó÷àñíèêè îðãàí³çàö³éíî îôîð-
ìëåíîãî ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó ìîæóòü
áóòè çàñíîâíèêàìè äåïîçèòàð³þ [25].

Ïðèêëàäîì óí³âåðñàëüíî¿ á³ðæ³ â
Óêðà¿í³, íà íàø ïîãëÿä, º Óêðà¿íñüêà
ì³æáàíê³âñüêà âàëþòíà á³ðæà (ÓÌÂÁ).
Òàê, â ëèïí³ 1992 ðîêó, íà ïî÷àòêîâî-
ìó åòàï³ ñòàíîâëåííÿ âàëþòíîãî ðèíêó
Óêðà¿íè, ïðè Íàö³îíàëüíîìó áàíêó
Óêðà¿íè (ÍÁÓ) ñòâîðþºòüñÿ âàëþòíà
á³ðæà [26]. Çàñíîâíèêàìè á³ðæ³ ñòàëè
40 íàéá³ëüøèõ áàíê³â Óêðà¿íè. Âæå ó
1995 ðîö³ ÓÌÂÁ çàêð³ïèëà çà ñîáîþ
ñòàòóñ ãîëîâíîãî á³ðæîâîãî ìàéäàí÷è-
êà íà óêðà¿íñüêîìó ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó òà íàéá³ëüøî¿ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèí-
ãîâî¿ îðãàí³çàö³¿ [27]. Â öüîìó æ ðîö³
ïî÷àëàñÿ ðîáîòà ç ôîðìóâàííÿ Ôîíäî-
âî¿ ñåêö³¿ ÓÌÂÁ òà ñòâîðåííÿ âëàñíî¿
åëåêòðîííî¿ òîðãîâåëüíî¿ ñèñòåìè, ÿêà
á äîçâîëÿëà ïðàöþâàòè â ðåæèì³ ðåàëü-
íîãî ÷àñó. Ó 1997 ðîö³ Äåðæàâíà êîì³-
ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèí-

êó (ÄÊÖÏÔÐ) âèäàº Ñâ³äîöòâî ïðî ðåº-
ñòðàö³þ ÓÌÂÁ ÿê ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Íà
ÓÌÂÁ ðîçïî÷èíàºòüñÿ òîðã³âëÿ ðîçðà-
õóíêîâèìè âàëþòíèìè ô’þ÷åðñíèìè
êîíòðàêòàìè. Ñòâîðåíèé òà ïî÷àâ ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü ÀÁ «Êë³ðèíãîâèé ä³ì». Íà
ïî÷àòêó 2008 ðîêó ÓÌÂÁ ðàçîì ç ÍÁÓ
òà ïðîâ³äíèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî
ðèíêó áåðå ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ ÂÀÒ
«Âñåóêðà¿íñüêèé äåïîçèòàð³é ö³ííèõ
ïàïåð³â» (ÂÄÖÏ) ÿê ìàéáóòíüîãî öåí-
òðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ Óêðà¿íè.

Íå äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî ô’þ÷åðñí³ êîí-
òðàêòè ³ñíóþòü â êðà¿í³  âæå á³ëüøå 10
ðîê³â, íàö³îíàëüíèé ðèíîê äåðèâàòèâ³â
çíàõîäèòüñÿ ò³ëüêè íà åòàï³ ñâîãî ñòàíîâ-
ëåííÿ. Àíàë³ç äàíèõ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ãîâî-
ðèòü ïðî òå, ùî ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè ïîêè
ùî íå ñòàëè ä³ºâèì ô³íàíñîâèì ³íñòðó-
ìåíòîì ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Òàê, ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ-÷åðâíÿ 2009 ðîêó
îáñÿãè óãîä ç ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè íà ïåðâèííîìó òà âòîðèííîìó ðèí-
êó ñòàíîâèëè ïðèáëèçíî 0,2% â³ä çà-
ãàëüíîãî îáñÿãó (òàáë. 3). Îïåðàö³¿ çà
öèìè óãîäàìè çä³éñíþâàëèñü íà ÓÌÂÁ
òà íà á³ðæ³ «Ïåðñïåêòèâà». Ðîçãëÿäàþ-
÷è ñòðóêòóðó ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
îïåðàö³¿ ç ÿêèìè áóëè çä³éñíåí³ â öåé
ïåð³îä ÷àñó, ìîæåìî ïîáà÷èòè, ùî ïðåä-
ñòàâëåí³ ëèøå 2 âèäè äåðèâàòèâ³â: îïö-
³îíè ³ìåíí³ òà îïö³îíè íà ïðåä’ÿâíèêà.

Ñòðîêîâèé ðèíîê º îäèí ç íàéá³ëüø
äèíàì³÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñâ³òó,
àäæå â³í íàäàº øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ
³íâåñòîð³â. Ïî-ïåðøå, îïåðàö³¿ íà ñòðî-
êîâîìó ðèíêó º á³ëüø âèã³äíèìè ó ïî-
ð³âíÿíí³ ç îïåðàö³ÿìè íà ðèíêó áàçèñ-
íîãî àêòèâó, îñê³ëüêè öå ïîâ’ÿçàíî ç
åôåêòîì «êðåäèòíîãî ïëå÷à». Ïî-äðó-
ãå, ìîæëèâ³ñòü ñòðàõóâàííÿ ñâî¿õ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â íà âèïàäîê íå-
ñïðèÿòëèâî¿ ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿, òîáòî
õåäæóâàííÿ ðèçèê³â â óìîâàõ âèñîêî¿
âîëàòèëüíîñò³ ðèíêó [28]. Ñàìå òîìó
ñòàíîâëåííÿ ñòðîêîâîãî ðèíêó â Óê-
ðà¿í³, íà íàø ïîãëÿä, ñòàº ïåðøî÷åð-
ãîâèì çàâäàííÿì.

Ç îãëÿäó íà âèùåçàçíà÷åíå, âàæëè-
âèì ñòàº âïðîâàäæåííÿ 27 òðàâíÿ 2010
ðîêó «Óêðà¿íñüêîþ á³ðæåþ» íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â – ô’þ÷åðñíèõ
êîíòðàêò³â íà ²íäåêñ óêðà¿íñüêèõ àêö³é
(UX) é îïö³îííèõ êîíòðàêò³â íà ²íäåêñ
óêðà¿íñüêèõ àêö³é [10].

Çà îö³íêàìè àíàë³òèê³â, öÿ ïîä³ÿ
ìîæå ñòàòè ïî÷àòêîì ðîçâèòêó ñòðîêî-
âîãî ðèíêó â Óêðà¿í³, Â ïåðñïåêòèâ³
ÓÁ ïëàíóº ïîäàëüøå ðîçøèðåííÿ
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Òàáëèöÿ 3
Ðîçïîä³ë îáñÿã³â âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â îðãàí³çàòîðàìè òîðã³â

çà ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè òà çà âèäàìè ðèíêó
ó ñ³÷í³-÷åðâí³ 2009 ðîêó, ìëí. ãðí. [29]

Ïåðâèííèé ðèíîê Âòîðèííèé ðèíîê
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ÓÔÁ 2,97 0 0 0 2,97 0,19 0,02 0 0 0 0 0 0,21 3,18

ÊÌÔÁ 226,1 0 0 0 22,09 172,74 370,22 0 0 0 2,63 0 545,59 771,68

Èííåêñ 0 0 0 0 0 200,62 3,1121 0 0 0 0 0 203,73 203,73

ÏÔÁ 0 205,64 0 0 205,64 24,63 0 0 0 0 21,83 0 46,46 252,1

ÓÌÂÁ 0,11 306,04 0,96 2,33 309,44 0 0 214,79 0 0 0 1,14 215,93 525,37

ÓÌÔÁ 0 163,51 0 0 163,51 400,36 90,85 0 0 0 1,4 0 492,61 656,13

ÑÅÔÁ 0,06 0 0 0 0,06 98,44 3,07 0 0 0 2,53 0 104,04 104.1

ÏÔÒÑ 0 579,27 0 0 579,27 2142,7 544,37 1627,9 1,59 3,71 31,74 0 4352 4931,3

ÏÏÑ 0 0 0 0 0 787,79 0 0 0 0 0 0 787,79 797,79

Ïåðñïåêòèâà 0 789,65 6,23 15,26 811,14 4,57 5,22 0 21,44 0 0,51 0 31,75 842,88

ÓÁ 0 202,79 0 0 202,29 324,28 1,29 0 0 0 0 0 326,57 528,36

Óñüîãî 229.23 2246,9 7,18 17,59 2500,91 4156,3 1018,2 1 842,69 23,03 3,71 60,64 1,14 7105,7 9 606,62

òîðã³âë³ ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè íà
ð³çíîìàí³òí³ áàçîâ³ àêòèâè (ö³íí³ ïà-
ïåðè, âàëþòè, òîâàðí³ àêòèâè).

Ðîçãëÿäàþ÷è ïðîöåñ óí³âåðñàë³çàö³¿
ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ â àñïåêò³
¿õ ãîðèçîíòàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿, íåîáõ³ä-
íî á³ëüø ðåòåëüíî äîñë³äèòè çëèòòÿ òà
ïîãëèíàííÿ á³ðæîâèõ îïåðàòîð³â, ÿêå
ñòàëî ñó÷àñíèì òðåíäîì ðîçâèòêó ñâ³òî-
âîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Öüîìó ñïðèÿëî
äåê³ëüêà ôàêòîð³â îäðàçó.

 Ïî-ïåðøå, ïðîöåñè ô³íàíñîâî¿ ãëîáà-
ë³çàö³¿ òà ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ íå ìîãëè íå
âïëèíóòè íà çì³íè â ³íôðàñòðóêòóðíèõ
îðãàí³çàö³ÿõ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïî-
äàëüøà ³íòåãðàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà
ïîñò³éíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ
óãîä ïðèçâåëè äî ðîçâèòêó ò³ñíîãî ñï³âðî-
á³òíèöòâà ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ òà
àêòèâ³çàö³¿ ïðîöåñó ¿õ êîíñîë³äàö³¿.

Ïî-äðóãå, ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ ñå-
ðåä á³ðæîâèõ îïåðàòîð³â òà âèìîã åì³-
òåíò³â, ÿê³ çàâæäè áóäóòü íàìàãàòèñÿ
çàëó÷èòè ìàêñèìàëüíèé îáñÿã êàï³òàëó
ïî íàéìåíø³é ö³í³, ñïðèÿëè ïîÿâ³ òàêî¿
îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ì³æíàðîä-
íèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ÿê åêîíîì³ÿ â³ä ìàñ-
øòàáó, ÿêà äîñÿãàºòüñÿ çà ðàõóíîê åêñ-
ïàíñ³¿ íà íîâ³ ðèíêè òà ðîçøèðåííÿ ïîð-
òôåëþ ïîñëóã. Çàâäÿêè ³íòåíñèô³êàö³¿
ðóõó ì³æíàðîäíîãî êàï³òàëó òà ïîÿâ³
íîâèõ âèä³â ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
çìåíøóþòüñÿ âèòðàòè íà ô³íàíñîâå ïî-
ñåðåäíèöòâî, à çíà÷èòü çìåíøóºòüñÿ ³

âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ êîøò³â. Íåîáõ³äíî
òàêîæ çàóâàæèòè, ùî âíàñë³äîê ïðîöåñó
àêö³îíóâàííÿ, îêð³ì îòðèìàííÿ ³íâåñ-
òèö³é íà ðîçâèòîê ³íñòèòóö³éíèõ ïîñå-
ðåäíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ç’ÿâèëàñü
ìîæëèâ³ñòü ó÷àñò³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ó êàï-
³òàë³ ³íøèõ á³ðæ. Öå ôàêòè÷íî ñïðîâî-
êóâàëî ïðîöåñè çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ.

Ïî-òðåòº, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà
2008-2009 ðîê³â, ùî ÿê ëàêìóñîâèé
ïàï³ðåöü ïîêàçàëà íàéá³ëüø ñòàá³ëüí³
êîìïàí³¿, ñóòòºâî âïëèíóëà íà ïåðåðîç-
ïîä³ë êàï³òàëó ì³æ ó÷àñíèêàìè ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Ïàä³ííÿ àêö³é áàãàòüîõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çðîáèëè ¿õ äîñ-
òóïíèìè äëÿ ïîêóïö³â íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, ùî ñïðîâîêóâàëî ïîÿâó íèçêè
óãîä ç³ çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ. Àäæå â
óìîâàõ íàñóâàííÿ áàíêðóòñòâà òà â³äñóò-
íîñò³ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ïðîäàæ çàëè-
øàºòüñÿ ÷è íå ºäèíèì âèõîäîì.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî ôîíäîâ³ á³ðæ³
ìàëî ÷èì â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ³íøèõ þðè-
äè÷íèõ îñ³á, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ô³íàíñî-
âèì ïîñåðåäíèöòâîì, ìè ìîæåìî ãîâî-
ðèòè, ùî êðèçà ñïðèÿëà àêòèâ³çàö³¿
ïðîöåñ³â çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ì³æíà-
ðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ. Ïðîöåñ çëèòòÿ
òà ïîãëèíàííÿ ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ
á³ðæ òðèâàº âæå íå ïåðøèé ð³ê, àëå
ñüîãîäí³ ìîæíà ãîâîðèòè ïðî ïîñèëåí-
íÿ âïëèâó êîíñîë³äàö³¿ á³ðæ íà ðîçâè-
òîê ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ÿê íà-
ñë³äîê çá³ëüøåííÿ ìàñøòàáíîñò³ óãîä
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M&A. Òàê, íà íàø ïîãëÿä, ìîæíà âè-
ä³ëèòè òðè ð³âí³ óãîä çëèòòÿ òà ïîãëè-
íàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ: íàö³îíàëüíèé,
ðåã³îíàëüíèé, òðàíñêîíòèíåíòàëüíèé.

Ñïî÷àòêó çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ôîí-
äîâèõ á³ðæ ïðîõîäèëî íà íàö³îíàëüíî-
ìó ð³âí³. Â áàãàòüîõ êðà¿íàõ âèíèêëà
ºäèíà ôîíäîâà á³ðæà àáî õîëäèíã íàö³î-
íàëüíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ (íàïðèêëàä,
ãðóïà Òîðîíòñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, õîë-
äèíã ²ñïàíñüê³ á³ðæ³ â ²ñïàí³¿ [31]).
Îäíàê, â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ êîíñîë³äà-
ö³ÿ ôîíäîâèõ á³ðæ íà íàö³îíàëüíîìó
ð³âí³ º íåäîñòàòíüîþ äëÿ ïðîòèñòîÿííÿ
ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³. Òîìó íîâèì
åòàïîì ô³íàíñîâî¿ ³íòåãðàö³¿ ñòàº âèõ³ä
á³ðæîâèõ îïåðàòîð³â íà ðèíêè ³íøèõ
êðà¿í. Ìîæíà âèîêðåìèòè äåê³ëüêà
ôîðì ïîäàëüøî¿ åêñïàíñ³¿ ôîíäîâèõ
á³ðæ: çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ ³ç çàêîð-
äîííèì òîðãîâèì ìàéäàí÷èêîì, â³äêðèò-
òÿ âëàñíîãî òîðãîâîãî ìàéäàí÷èêó â
³íø³é êðà¿í³, íàäàííÿ ïîñëóã çàêîðäîí-
íèì òîðãîâèì ìàéäàí÷èêàì, ñï³âðîá³ò-
íèöòâî ç ³íøèìè ôîíäîâèìè á³ðæàìè ó
âèãëÿä³ ï³äïèñàííÿ ðåã³îíàëüíèõ óãîä,
ìåìîðàíäóì³â, ïðîåêò³â [31].

Ïðèêëàäîì çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ
ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ íà ðåã³î-
íàëüíîìó ð³âí³ ìîæíà íàçâàòè ñòâîðåí-
íÿ ïàí-ªâðîïåéñüêî¿ á³ðæ³ «Euronext».
Ñïî÷àòêó á³ðæà âèíèêëà âíàñë³äîê
çëèòòÿ Àìñòåðäàìñüêî¿, Áðþññåëüñüêî¿
òà Ïàðèçüêî¿ ôîíäîâèõ á³ðæ â 2000
ðîö³. Â ãðóäí³ 2001 ðîêó «Euronext»
ïðèäáàëà àêö³¿ Ëîíäîíñüêî¿ ì³æíàðîä-
íî¿ á³ðæ³ ô³íàíñîâèõ ô’þ÷åðñ³â ³ îïö³-
îí³â (LIFFE). À â 2002 ðîö³ â³äáóëîñü
çëèòòÿ ãðóïè ç Ïîðòóãàëüñüêîþ ôîíäî-
âîþ á³ðæåþ. ßñêðàâèì ïðèêëàäîì
ñï³âðîá³òíèöòâà ôîíäîâèõ á³ðæ íà ðåã-
³îíàëüíîìó ð³âí³ º ñòâîðåííÿ Ôåäåðàö³¿
ôîíäîâèõ á³ðæ Àç³¿ òà Îêåàí³¿ (EASEC)
– îðãàí³çàö³ÿ çàñíîâàíà â 1982 ðîö³ ç
ìåòîþ ï³äòðèìêè çâ’ÿçêó òà îáì³íó
³íôîðìàö³ºþ ì³æ ó÷àñíèêàìè 19 ôîí-
äîâèõ á³ðæ ðåã³îíó.

Ñó÷àñí³ îñîáëèâîñò³ ïðîöåñó çëèòòÿ
òà ïîãëèíàííÿ ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ
á³ðæ ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî ñüîãîäí³
â³äáóâàºòüñÿ ñòèðàííÿ ðåã³îíàëüíèõ
ìåæ òà ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíèõ á³ðæî-
âèõ îïåðàòîð³â. Òîáòî óãîäè ç³ çëèòòÿ ³
ïîãëèíàííÿ óêëàäàþòüñÿ âæå íà òðàíñ-
êîíòèíåíòàëüíîìó ð³âí³, à ³íòåðíàö³î-
íàëüíèé êàï³òàë ³íñòèòóö³éíèõ ïîñå-
ðåäíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó óíåìîæëèâ-
ëþº çíàõîäæåííÿ ºäèíî¿ êðà¿íè-âëàñ-
íèö³ àáî íàâ³òü ðåã³îíó-âëàñíèêà (ðåã³-
îí-ïîõîäæåííÿ). Òîáòî ïðîöåñè ãëîáà-

ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äîñÿãëè òà-
êîãî ï³âíÿ, êîëè íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè
ôîíäîâó á³ðæó, ÿê ºäèíèé êîíãëîìå-
ðàò.

Ïðèêëàäîì òàêîãî ñïîëó÷åííÿ º ïî-
ãëèíàííÿ ãðóïîþ NYSE, â ÿêó âõîäèòü
Íüþ-éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà, ºâðî-
ïåéñüêî¿ êîìïàí³¿ Euronext NV ó ãðóäí³
2006 ðîêó [32]. Öÿ ïîä³ÿ ñòàëà äðóãîþ
íàéá³ëüøîþ óãîäîþ M&A çà îñòàíí³ 10
ðîê³â, ïðè öüîìó âàðò³ñòü ïîãëèíàííÿ
ñêëàëà á³ëüøå 10 ìëðä. äîë.

²ñíóº äóìêà, ùî åêñïàíñ³ÿ àìåðè-
êàíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ íà ðèíîê ªâðî-
ïè áóëà ñïðè÷èíåíà âòðàòîþ êîíêóðåí-
òíèõ ïîçèö³é ÷åðåç óõâàëåííÿ çàêîíó
Ñàðáåéíñà-Îêñë³ [34], çã³äíî ç ÿêèì
âèìîãè äî ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ïóáë³÷-
íèõ êîìïàí³¿ ñòàëè íàáàãàòî æîðñòê³-
øèìè çàðàäè çàõèñòó ³íâåñòîð³â. Íîâà
ì³æíàðîäíà ôîíäîâà á³ðæà «NYSE
Euronext» ñòàëà íàéá³ëüøèì òîðã³âåëü-
íèì ìàéäàí÷èêîì ó ñâ³ò³ çà ðèíêîâîþ
êàï³òàë³çàö³ºþ òà çàãàëüíîþ âàðò³ñòþ
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Òàê, íà ñüîãîäí³, õîëäèíãîâà êîìïà-
í³ÿ Hong Kong Exchanges and Clearing
for The Stock Exchange ìàº ðèíêîâó
êàï³òàë³çàö³þ 24 ìëðä. äîë. ³ º áåçó-
ìîâíèì ë³äåðîì íà àç³éñüêîìó ôîíäî-
âîìó ðèíêó [33, ñ.35]. Òàêèì ÷èíîì,
ùîá âèòðèìàòè íàòèñê êîíêóðåíò³â
êîìïàí³¿  ªâðîïè  òà  Àìåðèêè  ïî÷àëè
îá’ºäíóâàòèñü. ßêùî óãîäà Deutsche
Borse-NYSE Euronext â³äáóäåòüñÿ, òî
îá‘ºäíàíà êîìïàí³ÿ áóäå ìàòè êàï³òàë-
³çàö³þ 24,8 ìëðä. äîë. ³ íà ñâ³òîâîìó
ðèíêó ç’ÿâèòüñÿ íàéá³ëüøà ì³æíàðîä-
íà ôîíäîâà á³ðæà ç ðèíêîâîþ êàï³òàë³-
çàö³ºþ áëèçüêî 15 òðëí. äîë., à íà ¿¿
ìàéäàí÷èêó áóäóòü òîðãóâàòèñÿ ö³íí³
ïàïåðè íà 20 òðëí. äîë., ùî ñêëàäàº 36
% âàðòîñò³ óñ³õ ïóáë³÷íèõ êîìïàí³é
ñâ³òó [33].

Ôàêòè÷íî, º â³ðîã³äí³ñòü ïîÿâè ìî-
íîïîë³¿, òîìó ïåðåøêîäîþ äëÿ
çä³éñíåííÿ ö³º¿ óãîäè ìîæóòü ñòàòè
àíòèìîíîïîëüí³ êîì³òåòè ÑØÀ òà ªâðî-
ïåéñüêîãî ñîþçó [35]. Âèíèêíåííÿ ãëî-
áàëüíî¿ ºâðîïåéñüêî-àìåðèêàíñüêî¿
ôîíäîâî¿ á³ðæ³, â ñâîþ ÷åðãó, ìîæå
ñïðè÷èíèòè ïðîöåñè êîíñîë³äàö³¿ àç³-
àòñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ, ÿê³ íå áóäóòü
ñòîÿòè îñòîðîíü. Òîìó ìè ìîæåìî ïðî-
ãíîçóâàòè ïîäàëüøå ïîñèëåííÿ êîíêó-
ðåíö³¿ ñåðåä ³íñòèòóö³éíèõ ïîñåðåä-
íèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó òà âèíèêíåííÿ
íîâèõ óãîä M&A.

Ïðîöåñè  çëèòòÿ  òà  ïîãëèíàííÿ  íå
îìèíóëè á³ðæîâèõ îïåðàòîð³â Óêðà¿-í³.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Âïëèâ öèõ ïîä³é íà ïîäàëüøèé ðîç-

âèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè äîñèòü
ñêëàäíî îö³íèòè, àäæå ³ñíóº áàãàòî äó-
ìîê ç öüîãî ïðèâîäó. Âèõ³ä íà óêðà¿-
íñüêèé ðèíîê ðîñ³éñüêèõ á³ðæîâèõ
îïåðàòîð³â íåñå â ñîá³ áàãàòî ïåðåâàã:
á³ëüø äèíàì³÷íå âïðîâàäæåííÿ íîâèõ
òîðã³âåëüíèõ òåõíîëîã³é, ïðîçîð³ ïðà-
âèëà ãðè, ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ äîäàò-
êîâîãî êàï³òàëó, âèêîðèñòàííÿ íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ç ³íøîãî
áîêó, öå ñòàâèòü ï³ä çàãðîçó íåçà-
ëåæí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè,
îñê³ëüêè ðîñ³éñüê³ ³íâåñòîðè êîíòðî-
ëþþòü á³ëüøó ÷àñòèíó á³ðæîâèõ îïå-
ðàö³é, ùî ãîâîðèòü ïðî ïåâíó äåíàö³î-
íàë³çàö³þ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óê-
ðà¿íè. Òàêèì ÷èíîì, íàøà êðà¿íà âòðà-
÷àº ìîæëèâ³ñòü ñòàòè ñàìîñò³éíèì
ó÷àñíèêîì ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³-
òàë³â.

Âðàõîâóþ÷è âèùåçàçíà÷åíå, ÷óòêè
ïðî çëèòòÿ ÌÌÂÁ òà ÐÒÑ ³ ïîäàëüøå
ôîðìóâàííÿ íà ö³é îñíîâ³ ó Ìîñêâ³
ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî öåíòðó íå
ìîæóòü íå âïëèíóòè íà ä³ÿëüí³ñòü óê-
ðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ. ÐÒÑ – áåçó-
ìîâíèé ë³äåð ðèíêó ïîõ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, òîä³ ÿê ÌÌÂÁ âèñòóïàº â ðîë³
öåíòðó ñïîòîâîãî ðèíêó. Îòæå, á³ðæ³
äîïîâíþþòü îäíà îäíó, à çíà÷èòü
éìîâ³ðí³ñòü êîíñîë³äàö³¿ º äóæå âèñî-
êîþ. Ïðîâ³äí³ ñïåö³àë³ñòè ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ñõèëÿþòüñÿ äî äóìêè,
ùî çà îá’ºäíàííÿì ðîñ³éñüêèõ á³ðæî-
âèõ îïåðàòîð³â, â³äáóäåòüñÿ çëèòòÿ Óê-
ðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ òà á³ðæ³ ÏÒÔÑ. Çà òà-
êèõ óìîâ êîíêóðåíö³ÿ ì³æ ó÷àñíèêà-
ìè á³ðæîâèõ òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó Óêðà¿íè áóäå ïðàêòè÷íî çíèùåíà,
àäæå ç‘ÿâèòüñÿ ðîñ³éñüêèé ìîíîïîë³ñò,
÷åðåç ÿêîãî áóäå ïðîõîäèòè ìàéæå 70%
îáñÿãó á³ðæîâèõ óãîä.
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