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ÒÎÐÃ²ÂË² Ó ÑÂ²Ò²

Ó ñòàòò³ íàâåäåíà ³ñòîð³ÿ ðîçâèòêó åëåêòðîííî¿ òîðã³âë³ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó ó ñâ³ò³, çä³éñíåíî àíàë³ç îñíîâíèõ ñèñòåì á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òà äîñë³äæå-
íî âïëèâ ³ííîâàö³é íà ðîçâèòîê ôîíäîâèõ á³ðæ, â òîìó ÷èñë³ â Óêðà¿í³.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îñòàíí³ òðè
äåñÿòèð³÷÷ÿ õàðàêòåðèçóþòüñÿ ïî-
ì³òíèì ðîçøèðåííÿì ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ³ êðà¿íàõ,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à òàêîæ ¿õ ïîÿâîþ ÷è
â³äòâîðåííÿì â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ
åêîíîì³êîþ. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ îñîá-
ëèâèì ñåãìåíòîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó º
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Â äàíèé ÷àñ ó
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ðèíêè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íàëåæàòü äî ÷èñëà íàéá³ëüø äè-
íàì³÷íî çðîñòàþ÷èõ åëåìåíò³â ô³íàí-
ñîâî¿ ñôåðè. Îáîðîò íà íîâèõ ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â çðîñòàº â áàãàòî ðàç³â
øâèäøå, í³æ îáñÿã îïåðàö³é íà òîâàð-
íèõ ðèíêàõ i íà òðàäèö³éíèõ ðèíêàõ
êîìåðö³éíîãî òà áàíê³âñüêîãî êðåäèòó.
Öüîìó ñïðèÿº ðîçâèòîê åëåêòðîííî¿
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, à òàêîæ ðîçøèðåííÿ
äîñòóïó äî ìåðåæ³ ²íòåðíåò. Äîñë³ä-
æåííþ ³ñòîð³¿ ðîçâèòêó åëåêòðîííî¿
êîìåðö³¿ òà òîðãîâèõ ñèñòåì íà ôîíäîâ³
õð³íêàõ ñâ³òó ó ñâî¿õ ïðàöÿõ ïðèä³ëÿ-
ëè óâàãó òàê³ çàðóá³æí³ òà â³ò÷èçíÿí³
íàóêîâö³, ÿê: Õ. Àëëåí, Ñ. Êîðîòêèõ,
À. Êóçüìåíêî, Ð. Ìàì÷èö, Ñ. Ìîéñåºâ,
Äæ. Ïàíêàäæ, Ñ. Ïèð³ã, À. Òîâìàñÿí,
Ì. Õåëìñ òà ³í..

Ìåòà ñòàòò³. Îõàðàêòåðèçóâàòè
³ñòîð³þ ðîçâèòêó åëåêòðîííî¿ òîðã³âë³ íà
ôîíäîâèõ á³ðæàõ òà äîñë³äèòè òåíäåíö³¿
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ó ñâ³ò³ òà Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Áàòü-
ê³âùèíîþ å-êîìåðö³¿ ïðèéíÿòî ââàæà-
òè ÑØÀ òà Âåëèêîáðèòàí³þ [9, Ñ. 213],
äå ùå â 60-õ ðîêàõ ç’ÿâèëèñÿ ïåðø³ ñè-
ñòåìè åëåêòðîííî¿ êîìåðö³¿. Çàñòîñîâó-
âàëèñÿ âîíè, ïåðåâàæíî, òðàíñïîðòíè-
ìè êîìïàí³ÿìè äëÿ çàìîâëåííÿ
êâèòê³â, à òàêîæ äëÿ îáì³íó äàíèìè
ì³æ ð³çíèìè ñëóæáàìè ïðè ï³äãîòîâö³
ðåéñ³â. Ñïî÷àòêó åëåêòðîííà êîìåðö³ÿ
âåëàñÿ  ïî  ìåðåæàõ,  ùî  íå  âõîäÿòü  â
²íòåðíåò. Äëÿ öüîãî áóëè ñòâîðåí³ ñòàí-

äàðòè åëåêòðîííîãî îáì³íó äàíèìè ì³æ
îðãàí³çàö³ÿìè (Electronic Data
Interchange, EDI) ³ åëåêòðîííîãî ïåðå-
êàçó ô³íàíñîâèõ êîøò³â (Electronic
Funds Transfer, EFT) - íàáîðè ïðàâèë
åëåêòðîííîãî îôîðìëåííÿ òèïîâèõ ä³ëî-
âèõ äîêóìåíò³â: çàìîâëåíü, íàêëàäíèõ,
ìèòíèõ äåêëàðàö³é, ñòðàõîâèõ ôîðì,
ðàõóíê³â  òîùî.  Íåäîë³ê  ïåðøèõ  ñèñ-
òåì ïîëÿãàâ â ¿õ âèñîê³é âàðòîñò³ ³ íå-
ñòàíäàðòíîñò³ ïðîãðàìíèõ ³ àïàðàòíèõ
êîìïîíåíò³â. Çíà÷í³ ïî÷àòêîâ³ âèòðà-
òè íà ïðèäáàííÿ óñòàòêóâàííÿ ³ åêñï-
ëóàòàö³þ ïðèâàòíèõ ìåðåæ ìîãëè äîç-
âîëèòè ñîá³ ëèøå íåáàãàòî áàíêè ³ âå-
ëèê³ ï³äïðèºìñòâà [2, 16].

Ó 60-õ ðîêàõ Êîíãðåñ ÑØÀ äîðó÷èâ
àìåðèêàíñüê³é Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â
³ á³ðæ (Securities and Exchange
Commission, SEC) ïðîâåñòè ñïåö³àëüíå
äîñë³äæåííÿ, â çâ’ÿçêó ç ôàêòîì íåçà-
äîâ³ëüíîãî ñòàíó ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó òîé ÷àñ öåé ñåêòîð
â³äð³çíÿâñÿ íèçüêîþ ë³êâ³äí³ñòþ, îä-
íàê, éîãî ïðèáóòêè áóëè äîñèòü âèñîê³.
Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ
ñòàëî ÿñíî, ùî ðîçäð³áíèé ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â ñèëüíî ðîçäðîáëåíèé ³,
ó çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³ñòþ íîðìàëüíî¿
ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, äóæå òóìàííèé
äëÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Ñòàëà î÷å-
âèäíîþ íåîáõ³äí³ñòü óïîðÿäêóâàòè öåé
ðèíîê, îñê³ëüêè áåç ãðàìîòíî¿ îá’ºäíó-
þ÷îþ ñèñòåìè â³í íàãàäóâàâ íå á³ëüøå
í³æ õàîñ [7].

Íàö³îíàëüí³é àñîö³àö³¿ òîðã³âö³â
ö³ííèìè ïàïåðàìè (NASD) áóëà äîðó-
÷åíà ñèñòåìàòèçàö³ÿ òà àâòîìàòèçàö³ÿ
âñüîãî ðîçäð³áíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.  ²  òàê âèéøëî,  ùî ëèøå ãàëóçü
êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é, ùî ðîçâèâà-
ëàñÿ â òîé ÷àñ íåéìîâ³ðíèìè òåìïàìè,
áóëà ñïðîìîæíà íàäàòè ïîòð³áíó
ñòóï³íü àâòîìàòèçàö³¿ [7].

ÓÄÊ 004.738.5:339.172
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Ïî÷àòêîì ðîçâèòêó åëåêòðîííî¿

òîðã³âë³ ìîæíà ââàæàòè 8 ëþòîãî 1971
ð³ê, êîëè ðîçïî÷àëà ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü
ïåðøà åëåêòðîííà ôîíäîâà á³ðæà
NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations,
ïåð. ç àíãë. - Àâòîìàòèçîâàí³ êîòèðó-
âàííÿ Íàö³îíàëüíî¿ àñîö³àö³¿ äèëåð³â ç
ö³ííèõ ïàïåð³â). Õî÷à ñèñòåìà áóëà çà-
ïóùåíà ùå ó 1969 ðîö³ íà îñíîâ³ òåõ-
íîëîã³¿ Instinet [15], àëå àâòîìàòè÷í³ñòü
ïðîöåñ³â áóëà äîñÿãíóòà ëèøå ÷åðåç äâà
ðîêè. Ñïî÷àòêó NASDAQ á³ëüøå áóëà
ñõîæà íà åëåêòðîííó äîøêó îãîëîøåíü,
ÿêà ôàêòè÷íî íå çâ’ÿçóâàëà ïðîäàâö³â
òà ïîêóïö³â.

Äî öüîãî ôîíäîâ³ á³ðæ³ ïðåäñòàâëÿ-
ëè ñîáîþ çâè÷àéí³ òîðãîâ³ ìàéäàí÷è-
êè, íà ÿêèõ âåëîñÿ ùîñü ïîä³áíå àóêö-
³îíó. Ëþäè, ùî âõîäèëè äî ÷èñëà óïîâ-
íîâàæåíèõ îñ³á, çä³éñíþâàëè òîðã³âëþ
ö³ííîñòÿìè, à êîëè âòðà÷àëè ãðîø³
«ðâàëè íà ñîá³ âîëîññÿ» â áåçñèë³é ëþò³,
íåïðèòîìí³ëè àáî íàâ³òü ë³çëè áèòèñÿ
ç ìàêëåðàìè, ÿê öå áóëî çà ÷àñ³â Âåëè-
êî¿ Äåïðåñ³¿ [5]. Äëÿ ïðèêëàäó Íüþ-
Éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà (NYSE1) âïðî-
âàäèëà ïîâíîö³íí³ àâòîìàòèçîâàí³ ñèñ-
òåìè òîðã³âë³ ëèøå ó ãðóäí³ 2000 ðîêó,
õî÷à é âèêîðèñòîâóâàëà òåõíîëîã³¿ åëåê-
òðîííîãî âèñòàâëåííÿ îðäåð³â ç 1985
ðîêó çà äîïîìîãîþ ñèñòåìè SuperDOT
(Super Designated Order Turnaround
System) [15].

Äîñë³äæóþ÷è åâîëþö³þ ðîçâèòêó
åëåêòðîííî¿ êîìåðö³¿ ó ñâ³ò³ òà, ÿê íà-
ñë³äîê, âïðîâàäæåííÿ åëåêòðîííèõ
òîðã³â íà á³ðæàõ ñë³ä â³äçíà÷èòè ³ 1
ñ³÷íÿ 1983, êîëè íàö³îíàëüíà ìåðåæà
ïåðåäà÷³ äàíèõ ARPANET (ÑØÀ) ïî-
âí³ñòþ ïåðåéøëà íà ïðîòîêîë ïåðåäà÷³
³íôîðìàö³¿ TCP / IP [2]. Öåé äåíü ïðèé-
íÿòî ââàæàòè îô³ö³éíîþ äàòîþ íàðîä-
æåííÿ ²íòåðíåòó.

Â³äì³íí³ñòü á³ðæ³ NASDAQ ïîëÿãà-
ëà â òîìó, ùî âîíà ñïî÷àòêó ïðîåêòó-
âàâñÿ ÿê ðèíîê, ùî íå ìàº á³ðæîâîãî
ìàéäàí÷èêà. Âñ³ äèëåðè ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â (éîãî ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè)
áóëè ç’ºäíàí³ ì³æ ñîáîþ â ºäèíó åëåê-
òðîííó ìåðåæó. Òàê³ óìîâè òîðã³âë³ íå
äàâàëè ñïîêîþ äð³áíèì ³íâåñòîðàì
(ô³çè÷íèì îñîáàì). Ó ðåçóëüòàò³, â 1985
ðîö³ Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ïî÷àëà
ðîçðîáêó Ñèñòåìè âèêîíàííÿ ìàëèõ
îðäåð³â (Small Order Execution System,
SOES) [6]. Àìåðèêàíñüêèé ôîíäîâèé

ðèíîê ó òîé ÷àñ ïåðåáóâàâ ó ñòàí³ ñòàã-
íàö³¿, òîìó äîïóñê íà ðèíîê äð³áíèõ
³íâåñòîð³â áóâ äóæå äîðå÷íèé.

Ñèñòåìà SOES ÿâëÿëà ñîáîþ ïðèíöè-
ïîâî íîâèé ñïîñ³á òîðã³âë³ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè äëÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â.
Âîíà äîçâîëÿëà äð³áíèì ãðàâöÿì íà
ðèíêó çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ëîòàìè, ùî
âêëþ÷àëè ìåíø í³æ 1000 àêö³é (äëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ìàëè íèçüêó
ë³êâ³äí³ñòü - ìåíøå çà 200 àêö³é). Ïðè
öüîìó ö³íà îäí³º¿ àêö³¿ íå ìîãëà ïåðå-
âèùóâàòè 250 äîë./øò. [12].

Ï³ñëÿ òîãî, ÿê â 1987 ðîö³ àìåðè-
êàíñüê³ àêö³¿ ïåðåéøëè â ñòàä³þ
«â³ëüíîãî ïàä³ííÿ» íà ôîí³ ô³íàíñîâî¿
êðèçè, SOES äîâåëîñÿ çðîáèòè ïðèìó-
ñîâèì ³ îáîâ’ÿçêîâèì äëÿ âñ³õ áðîêåð³â
òà àêö³é [2]. Òàêèì ÷èíîì, SOES ñòàëà
ïåðøîþ åëåêòðîííîþ ñèñòåìîþ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî óð³âíÿëà â ìîæ-
ëèâîñòÿõ ïðèâàòíèõ «äîìàøí³õ» ³íâå-
ñòîð³â ³ ïðîôåñ³éíèõ áðîêåð³â ³ äèëåð³â
[6].

Ó 1988 ðîö³ áóëà ââåäåíà â åêñïëóà-
òàö³þ 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 çóñòð³÷íî¿ çàÿâêè óãî-
äà óêëàäàëàñü àâòîìàòè÷íî [10].

Ó 1989 ðîö³ â Íüþ-Äæåðñ³ ç’ÿâèâñÿ
ïåðøèé ïðîòîòèï ñó÷àñíîãî äèë³íãîâîãî
çàëó, äå íå áóëî í³ áðîêåð³â, í³ åêðàíó
ç êîòèðóâàííÿìè - áóëè ò³ëüêè êîìï’-
þòåðè (ïî ì³ðêàì òèõ ÷àñ³â - íàéñó-
÷àñí³ø³, çà ñó÷àñíèìè ì³ðêàìè - äîïî-
òîïí³). Çà êîìï’þòåðàìè ñèä³ëè òðåé-
äåðè ³ â³ääàâàëè ÷åðåç åëåêòðîííèé òåð-
ì³íàë çàÿâêè áðîêåðàì, ÿê³, â ñâîþ ÷åð-
ãó, ââîäèëè îðäåðà â ðîáî÷ó ñòàíö³þ
NASDAQ [2].

Ê³ëüê³ñòü ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â íà
ðèíêó ñòàëà çá³ëüøóâàòèñÿ ç êîæíèì
ðîêîì, ³ äî ñåðåäèíè 90-õ ðîê³â òîðã³â-
ëÿ àêö³ÿìè ÷åðåç ²íòåðíåò ñòàëà â ÑØÀ
³ ªâðîï³ çâè÷àéíèì ÿâèùåì. Ï³îíåðà-
ìè â ãàëóç³ îíëàéíîâèõ òîðã³â áóëè êîì-
ïàí³¿ E-Trade Group, Ameritrade, Datek
Online, Merrill Lynch, Morgan Stanley,
Donaldson, Lufrin & Jenrette. Ïðèì³òíî,
ùî ñïî÷àòêó ö³ áðîêåðè ðîçãëÿäàëè öþ
ïîñëóãó ÿê íîâèé íàïðÿìîê, ùî ñòî¿òü
îêðåìî â³ä òðàäèö³éíîãî áðîêåðèäæó
[5].

1 http://www.nyse.com/

http://www.nyse.com/
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Ïîñòóïîâå àêö³îíóâàííÿ á³ðæ ñëóãó-
âàëî ñòèìóëîì äî íàêîïè÷åííÿ àêö³î-
íåðàìè ïðèáóòêó â³ä á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
òà, â³äïîâ³äíî, ïðèçâåëî äî çá³ëüøåííÿ
êîì³ñ³¿. Âíàñë³äîê òàêî¿ òðàíñôîðìàö³¿
á³ðæ³ ïåðåñòàëè áóòè ÿêèìîñü îñîáëè-
âèì ³íñòèòóòîì. Â ó÷àñíèê³â ðèíêó ³
ðåãóëÿòîð³â çíèêëî áàæàííÿ çàõèùàòè
¿õ â³ä êîíêóðåíö³¿, ùî ïðîòÿãîì äåê-
³ëüêîõ ðîê³â ñïðèÿëî ïîÿâ³ íà ðèíêó
áåçë³÷³ íîâèõ á³ðæ òà àëüòåðíàòèâíèõ
òîðãîâèõ ìàéäàí÷èê³â [8]. Íàéá³ëüø
âàæëèâèìè ç ÷èñëà îñòàíí³õ ñòàëè
«åëåêòðîíí³ ³íôîðìàö³éí³ ìåðåæ³» â
ÑØÀ íàïðèê³íö³ 90-õ ðîê³â ³ «áàãàòîñ-
òîðîíí³ òîðãîâåëüí³ ñèñòåìè»
(Multilateral Trading Facilities, MTF) â
ªâðîï³ ó 2007 ðîö³. Äàí³ òîðãîâ³ ìàé-
äàí÷èêè ç ôîðìàëüíî-þðèäè÷íî¿ òî÷êè
çîðó íå º á³ðæàìè, íå äîïóñêàþòü ìîæ-
ëèâîñò³ ë³ñòèíãó ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå
íàäàþòü ó÷àñíèêàì ðèíêó àëüòåðíàòè-
âó - åëåêòðîííó òîðã³âëþ àêö³ÿìè [8].

Ç êâ³òíÿ 1999 ðîêó Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ ââåëà â ä³þ íîâ³
ïðàâèëà ôóíêö³îíóâàííÿ Àëüòåðíàòèâ-
íèõ òîðãîâèõ ñèñòåì (Alternative
Trading Systems, ATS). Âîíè ÿâëÿþòü
ñîáîþ åëåêòðîíí³ òîðãîâ³ ìàéäàí÷èêè,
íà ÿêèõ â³äáóâàºòüñÿ âèñòàâëÿííÿ, îá-
ðîáêà òà âèêîíàííÿ îðäåð³â. Ïî ñóò³,
ATS º ïîâíîö³ííèìè á³ðæàìè, àëå ðå-
ãóëþþòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì äëÿ áðîêåð³â
³ äèëåð³â [6].

Íàñòóïíèì êðîêîì ùîäî óäîñêîíà-
ëåííÿ ñèñòåì âèêîíàííÿ îðäåð³â ìîæ-
íà ââàæàòè ñòâîðåííÿ ìåðåæ åëåêòðîí-
íî¿ êîìóí³êàö³¿ (Electronic
Communication Network, ECN), ùî º
îêðåìèì âèïàäêîì ATS. Çã³äíî ç ïðà-
âèëàìè SEC, òàê³ ìåðåæ³ ìàëè ìîæ-

ëèâ³ñòü ðåºñòðóâàòèñÿ ÿê áðîêåðè, äå-
ôàêòî áóäó÷è ïîâíîö³ííèì òîðãîâèì
ìàéäàí÷èêîì, íà ÿêîìó çóñòð³÷àëèñÿ ³
âèêîíóâàëèñÿ çàÿâêè. ECN îäíî÷àñíî
âèêîíóþòü ôóíêö³¿ á³ðæ³ ³ ìàðêåò-ìåé-
êåðà, ùî äîçâîëÿº, ïî-ïåðøå, îáõîäè-
òèñÿ áåç ïîñåðåäíèöüêèõ áðîêåðñüêèõ
ïîñëóã, ïî-äðóãå, âèêîíóâàòè îðäåð çà
íàéêðàùîþ ö³íîþ. ßêùî òðåéäåð ç
â³ääàëåíîãî òåðì³íàëó ïîñèëàº â ECN
îðäåð (íàïðèêëàä, íà êóï³âëþ), ÿêèé
çóñòð³÷àºòüñÿ ç àíàëîã³÷íèì, àëå ïðî-
òèëåæíèì îðäåðîì (íàïðèêëàä, íà ïðî-
äàæ), òî âîíè îáèäâà àâòîìàòè÷íî âè-
êîíóþòüñÿ â ðàìêàõ îäí³º¿ ìåðåæ³.
ßêùî çóñòð³÷íèé îðäåð â³äñóòí³é, òî
ECN âèñòàâëÿþòü éîãî íà á³ðæ³ â³ä ñâî-
ãî ³ìåí³.

Ñàìå ç³ âïðîâàäæåííÿì áðîêåðàìè
òåõíîëîã³é ECN, ñèñòåì, ùî äîçâîëÿ-
þòü êë³ºíòàì îïåðóâàòè íà ôîíäîâîìó
ðèíêó áåç ïðÿìî¿ ó÷àñò³ áðîêåðà, ïî-
÷àâñÿ áóðõëèâèé ðîçêâ³ò ²íòåðíåò-òðåé-
äèíãó íà Çàõîä³. ECN ñòàëè ðåâîëþö-
³éíèì íàïðÿìêîì ðîçâèòêó ðèíêó, òàê
ÿê íàäàâàëè âèõ³ä íà ïîçàá³ðæîâ³ òîð-
ãîâåëüí³ ìàéäàí÷èêè ÷åðåç ²íòåðíåò ³
ïðîïîíóâàëè: àíîí³ìí³ñòü, âèñîêó
øâèäê³ñòü âèêîíàííÿ çàìîâëåíü, âèñî-
êó àâòîìàòèçàö³þ, ³, ùî âàæëèâî, íèçü-
êó øâèäê³ñòü êîðèñòóâàííÿ [5].
Àíîí³ìí³ñòü òîðã³â âèêîð³íþâàëî ïðî-
áëåìó «åôåêòó ³ìåí³» áðîêåðà ïðè
òîðã³âë³, à ñèñòåìè áåçïåêè ECN âèê-
ëþ÷àëè ìîæëèâ³ñòü âèòîêó ³íñàéäåðñü-
êî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî, íà òîé ÷àñ, áóëî
ïðîáëåìîþ ôîíäîâèõ á³ðæ ÑØÀ òà ªâðî-
ïè.

Ñåðåä ïåðøèõ òîðãîâèõ ìåðåæ ECN
ñë³ä âèä³ëèòè: Instinet, Island, Redibook,
B-Trade òà Archipelago.

Ìåðåæà Àáðåâ³àòóðà Îïèñ

Archipelago ARCA
Äîçâîëÿº êîðèñòóâà÷åâ³ âçàºìîä³ÿòè îäíî÷àñíî ç óñ³-
ìà ECN ³ ìàðêåò-ìåéêåðàìè NASDAQ. Ç 2002 ðîêó
îá’ºäíàíà ç ñèñòåìîþ REDIBook

Attain ATTN Áåçêîøòîâíà ñèñòåìà òðåéäèíãó ïðÿìîãî äîñòóïó
B-Trade
(Bloomberg
Tradebook)

BTRD Íàëåæèòü àãåíòñòâó Bloomberg, çàáåçïå÷óº òîðã³âëþ
àêö³ÿìè, äîñòóï äî ìàðêåò-ìåéêåð³â òà ³íøèì ECN

GlobeNet GLNT Âèñòóïàº àëüòåðíàòèâíîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ

Instinet INCA Íàéïåðøà ECN. Ïåðø³ òåõíîëîã³¿ áóëè âèêîðèñòàí³
ùå ó 1969 ðîö³ íà NASDAQ

Island ISLD
Íàëåæèòü êîìïàí³¿ Datek, ïðîâîäèòü ðîçäð³áí³ îïå-
ðàö³¿ ÷åðåç áðîêåð³â; äåÿê³ ôàõ³âö³ íå â³äíîñÿòü öþ
ìåðåæó äî ECN

Redibook REDI
Òîðã³âëÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ ò³ëüêè ÷åðåç ïðîãðàìíå çà-
áåçïå÷åííÿ RediPlus. Ç 2002 ðîêó îá’ºäíàíà ç ñèñòå-
ìîþ Archipelago

Òàáëèöÿ 1
Ïåðø³ ìåðåæ³ åëåêòðîííî¿ êîìóí³êàö³¿ [6]
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Instinet2 áóëà ñòâîðåíà íàéïåðøîþ

ó 1985 ðîö³ ²Ò-êîìïàí³ºþ Institutional
Networks Corp., ïðàâà íà ÿêó íàëåæà-
ëè Reuters Holdings. Ç 2003 ðîêó êîì-
ïàí³ÿ âèîêðåìëþº ìåðåæó åëåêòðîííî¿
êîìóí³êàö³¿ ó îêðåìó ãðóïó ï³ä íàçâîþ
Inet ECN. Ó 2005 ðîö³ òåõíîëîã³¿ Inet
ECN áóëè âèêóïëåí³ á³ðæåþ NASDAQ,
à êîìïàí³ÿ Instinet ó 2007 ñòàëà ï³äêîí-
òðîëüíîþ ÿïîíñüêîìó áàíêó Nomura
Holdings. Íà äàíèé ìîìåíò äàíà ñèñòå-
ìà âõîäèòü äî íàéá³ëüøèõ ³ ë³êâ³äíèõ
ó ñâ³ò³.

Island ñòâîðåíà áðîêåðñüêîþ êîíòî-
ðîþ Datek ó 1996 ðîö³. ̄ ¿ ìîæíà ââàæà-
òè «çàêðèòîþ» ìåðåæåþ: áëèçüêî 40%
îðäåð³â âèêîíóþòüñÿ âñåðåäèí³ ìåðåæ³,
íå äîõîäÿ÷è äî NASDAQ [3].

Ìåðåæà Redibook â³äð³çíÿëàñÿ òèì,
ùî âîíà äîçâîëÿëà âèñòàâëÿòè íàéð³ç-
íîìàí³òí³ø³ îðäåðà. ¯¿ êë³ºíòè ìàëè
äîñòóï äî NYSE, AMEX ³, çâè÷àéíî,
NASDAQ. Ó áåðåçí³ 2002 ðîêó áóëî ïî-
â³äîìëåíî ïðî îá'ºäíàííÿ Redibook òà
Archipelago.  Íà  òîé  ÷àñ  ìåðåæà
Archipelago áóëà ïîâíîö³ííîþ àëüòåð-
íàòèâîþ ôîíäîâ³é á³ðæ³. Ó ëèïí³ 2000
ð. Archipelago ³ Òèõîîêåàíñüêà ôîíäî-
âà á³ðæà (Pacific Stock Exchange, Ñàí-
Ôðàíöèñêî) ï³äïèñàëè óãîäó ïðî ñòâî-
ðåííÿ àâòîìàòèçîâàíî¿ á³ðæ³ äëÿ àêö³é,
ùî  âõîäÿòü  â  ë³ñòèíã  NYSE,  ASE  ³
NASDAQ. Â äàíèé ÷àñ ïëàòôîðìà îá-
'ºäíàíî¿ ñèñòåìè âèêîðèñòîâóºòüñÿ â
òåõíîëîã³ÿõ Íüþ-Éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³, à òàêîæ äåÿêèìè ïðîâ³äíèìè
³íâåñòèö³éíèìè êîìïàí³ÿìè ï³ä òîðã³-
âåëüíîþ ìàðêîþ REDI Trade3.

Bloomberg Tradebook4, ùî íàëåæèòü
³íôîðìàö³éíîìó àãåíòñòâó Bloomberg,
äîçâîëÿº îïåðóâàòè íå ò³ëüêè íà àìå-
ðèêàíñüêîìó ðèíêó, àëå ³ íà ôîíäîâèõ
ðèíêàõ êðà¿í ªâðîïè, Àâñòðàë³¿ òà Àç³¿.

Ñó÷àñí³ åëåêòðîíí³ òîðãîâ³ ñèñòåìè
â³äð³çíÿþòüñÿ âåëèêîþ ôóíêö³îíàëü-
íîþ ïîâíîòîþ òà çàáåçïå÷óþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü îäíî÷àñíî¿ òîðã³âë³ ð³çíèìè
òèïàìè ³íñòðóìåíò³â (àêö³¿, îáë³ãàö³¿,
âàëþòí³ ³íñòðóìåíòè, ïîõ³äí³ ³íñòðó-
ìåíòè ð³çíèõ òèï³â òîùî) çà ð³çíèìè
ïðàâèëàìè òîðã³â (ðèíîê çàÿâîê, ðèíîê
êîòèðóâàíü, àóêö³îíè ð³çíèõ òèï³â
òîùî) ç âèêîðèñòàííÿì øèðîêîãî ñïåê-
òðó  òèï³â  çàÿâîê  (ÿê  ñòàíäàðòíèõ  -
ë³ì³òíèõ ³ ðèíêîâèõ, òàê ³ åêçîòè÷íèõ,

ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ðåàë³çàö³¿ òîðã³â ó
ðåæèì³ «òåìíèõ ïóë³â», ³ ñêëàäíèõ çà-
ÿâîê ð³çíîãî òèïó). Êð³ì òîãî, äëÿ ñó-
÷àñíèõ òîðãîâèõ ñèñòåì õàðàêòåðí³ ïî-
çèòèâíà ôóíêö³îíàëüíà àäàïòîâàí³ñòü
³ ðîçøèðþâàí³ñòü, ìîæëèâ³ñòü ëåãêîãî
êîíô³ãóðóâàííÿ àëãîðèòì³â ïðîâåäåí-
íÿ òîðã³â (ãíó÷ê³ñòü îïèñó ³íñòðó-
ìåíò³â, ùî òîðãóþòüñÿ, ïðàâèë òîðã³â,
ï³äòðèìóâàíèõ òèï³â çàÿâîê, çì³íà ïî-
ñë³äîâíîñò³ åòàï³â ðîçðîáêè òðàíçàêö³é,
âêëþ÷åííÿ äîäàòêîâèõ îïåðàö³é òîùî).
Ó íèçö³ âèïàäê³â øèðîêà êîíô³ãóðà-
ö³ÿ ³ ïðîñòîòà ðîçøèðåííÿ ôóíêö³î-
íàëüíèõ ìîæëèâîñòåé ñïåö³àëüíî çàê-
ëàäàþòüñÿ ó êîíñòðóêö³þ ñèñòåìè [3].

Çàâäÿêè ñòð³ìêîìó ïîøèðåííþ
²íòåðíåòó òà êîìï'þòèðèçàö³¿ ñóñï³ëü-
ñòâà âæå ó 1996 ðîö³ àìåðèêàíñüêèìè
òà ºâðîïåéñüêèìè ðåãóëÿòîðàìè ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â áóëè ïðèéíÿò³ çàêîíî-
äàâ÷³ àêòè, ùî ðåãóëþâàëè ä³ÿëüí³ñòü
îíëàéíîâèõ áðîêåð³â. Ïðîòÿãîì íàñòóï-
íèõ òðüîõ ðîê³â îñòàòî÷íî çàâåðøèëî-
ñÿ ôîðìóâàííÿ ïðèíöèïîâî íîâîãî ðèí-
êîâîãî ñåãìåíòó, â ÿêîìó ïîðÿä ç äàâ-
íî â³äîìèìè ãðàâöÿìè - íàéá³ëüøèìè
áðîêåðñüêèìè áóäèíêàìè ç ðîçãàëóæå-
íîþ ìåðåæåþ ô³ë³é ïî âñüîìó ñâ³òó -
çíàéøëîñÿ òàêîæ ì³ñöå â³ðòóàëüíèì
áðîêåðàì (äèñêîíòíèì áðîêåðàì, ùî íå
ìàþòü âèñîêî¿ ðåïóòàö³¿ ³ íå íàäàþòü
øèðîêèé ñïåêòð ïîñëóã), à çàîäíî
â³äáóâñÿ ³ êîð³ííèé ïåðåëîì ó ñâ³äî-
ìîñò³ ñàìèõ ³íâåñòîð³â [1] - ô³çè÷í³ îñî-
áè îòðèìàëè ìîæëèâ³ñòü íàïðÿìó êîí-
êóðóâàòè ñ ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè
íà á³ðæîâîìó ðèíêó.

Çá³ëüøåííÿ âèêîðèñòàííÿ ²íòåðíåò-
òåõíîëîã³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
êèíóëî ñâîºð³äíèé âèêëèê ðåãóëÿòîðàì
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñàìîðåãóë³â-
íèì îðãàí³çàö³ÿì. Åëåêòðîíí³ çàñîáè
êîìóí³êàö³¿ íå ìîãëè â³äïîâ³äàòè ïà-
ðàìåòðàì ³ âèìîãàì, ñïî÷àòêó ïðèçíà-
÷åíèì äëÿ ðåãóëþâàííÿ âçàºìîâ³äíîñèí
áðîêåðà ³ êë³ºíòà, çàñíîâàíèõ íà âèêî-
ðèñòàíí³ ïàïåðîâèõ íîñ³¿â ³ òåëåôîíó,
ùî ñòâîðþâàëî íåïîòð³áí³ ðåãóëÿòèâí³
òðóäíîù³ òà ïðîãàëèíè â ðåãóëþâàíí³
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â [13]. Êð³ì òîãî,
íå ìîæíà íå â³äçíà÷èòè, ùî ÿê ò³ëüêè
²íòåðíåò ñòàâ ö³ííèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ
³íâåñòîð³â ³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â,
â³í òóò æå ñòàâ ³ ö³ííèì ³íñòðóìåíòîì

2  http://www.instinet.com/includes/index.jsp?thePage=/jsp/timelineGet.jsp
3  http://gset.gs.com/gcl/offering/rediplus.asp
4  http://www.bloombergtradebook.com/about/

http://www.instinet.com/includes/index.jsp?thePage=/jsp/timelineGet.jsp
http://gset.gs.com/gcl/offering/rediplus.asp
http://www.bloombergtradebook.com/about/
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äëÿ â÷èíåííÿ øàõðàéñüêèõ òà ³íøèõ
ïîðóøåíü çàêîíîäàâñòâà.

Ó  2000  ðîö³  íà  çì³íó  áóðõëèâîìó
ïðèòîêó êë³ºíò³â äî îíëàéí-áðîêåð³â
ïðèéøëî ëåãêå ðîç÷àðóâàííÿ, ùî áóëî
ñïðîâîêîâàíå âèíèêíåííÿì òàê çâàíî¿
ïðîáëåìè áåçïåêè [1]. Âèÿâèëîñÿ, ùî
ïåðñîíàëüí³ äàí³ êë³ºíò³â (âêëþ÷àþ÷è
³ òàêó êîíô³äåíö³éíó ³íôîðìàö³þ, ÿê
³ñòîð³ÿ òîðãîâèõ îïåðàö³é) ñëàáî çàõè-
ùåí³ â³ä ñïðîá íåñàíêö³îíîâàíîãî äîñ-
òóïó äî íèõ, à òåõí³÷í³ ñëóæáè êîì-
ïàí³é íå â çìîç³ çàçäàëåã³äü ïîïåðåäè-
òè òàê³ ³íöèäåíòè. Ïðÿìèì íàñë³äêîì
ðåàëüíèõ âèïàäê³â çëîìó ñèñòåì ²íòåð-
íåò-òðåéäèíãó ñòàëî äåÿêå îõîëîäæåí-
íÿ ³íòåðåñó êîðèñòóâà÷³â äî òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ÷åðåç ²íòåðíåò [1].

Íîâèé ³ìïóëüñ äèíàì³ö³ ðîçâèòêó
ñâ³òîâî¿ ²íòåðíåò-òðåéäèíãó áåçóìîâíî
íàäàâ àìåðèêàíñüêèé çàêîí ïðî åëåêò-
ðîííèé öèôðîâèé ï³äïèñ (ÅÖÏ), ùî
íàáðàâ ÷èííîñò³ 1 æîâòíÿ 2000 ðîêó. Ó
÷åðâí³  2000  ðîêó  ïðîåêò  çàêîíó  áóâ
ïðèéíÿòèé àìåðèêàíñüêèì ñåíàòîì ³
ï³äïèñàíèé ïðåçèäåíòîì ÑØÀ Á³ëëîì
Êë³íòîíîì, ÿêèé ñèìâîë³÷íî ï³äïèñàâ
éîãî âëàñíèì ÅÖÏ.

Ó ªâðîï³ ïåðøîþ äåðæàâîþ, ùî
ïðèéíÿëà ñõîæèé çàêîí, áóëà Í³ìå÷-
÷èíà ó ëþòîìó 2001 ðîêó. Äëÿ öüîãî,
îäíàê, äîâåëîñÿ çì³íèòè ðÿä ïîëîæåíü
Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó êðà¿íè.

Çà ðàõóíîê âðåãóëþâàííÿ çàêîíîäàâ-
÷èõ îáìåæåíü àëüòåðíàòèâí³ òîðãîâåëüí³
ïëàòôîðìè çà êîðîòêèé ÷àñ ñòâîðèëè

ñåðéîçíó êîíêóðåíö³þ êëàñè÷íèì
á³ðæàì ³ âæå çàõîïèëè çíà÷íó ÷àñòêó
ðèíêó. Äàí³ ñèñòåìè â ïîð³âíÿíí³ ç
òðàäèö³éíèìè á³ðæàìè º á³ëüø òåõíî-
ëîã³÷íèìè ³ äåøåâøèìè á³çíåñ-ìîäåëÿ-
ìè, ùî íàäàþòü ÿê³ñí³ ïîñëóãè ïðè
íàáàãàòî ìåíøèõ âèòðàòàõ.

Êð³ì âèùåâêàçàíèõ àëüòåðíàòèâíèõ
òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì ïðîâ³äí³ ó÷àñíè-
êè  ðèíêó  ïðè  çä³éñíåíí³  âåëèêèõ
êë³ºíòñüêèõ óãîä ïî÷àëè óòâîðþâàòè
ñâî¿, òàê çâàí³, "òåìí³ ïóëè" (ç àíãë.
dark pools) ³ çä³éñíþâàòè âíóòð³øí³
îïåðàö³¿, íå âäàþ÷èñü äî ïîñëóã á³ðæ.
Ïîä³áíèìè ñåðâ³ñàìè ïî÷àëè êîðèñòó-
âàòèñÿ áàíêè, õåäæôîíäè òà ³íø³ ³íñòè-
òóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè â ÑØÀ. Òàê³ òåõ-
íîëîã³¿ äîçâîëÿþòü óíèêíóòè ð³çêèõ
êîëèâàíü ö³í ³ âèïëàòè êîì³ñ³éíèõ
á³ðæàì, òèì ñàìèì ùå àêòèâí³øå âèò-
³ñíÿþ÷è îñòàíí³õ ç ðèíêó [8].

ßê  âèäíî  ñ  Ðèñ.  1,  ÿêùî  äî  80-èõ
ðîê³â íà ñâ³òîâîìó ôîíäîâîìó ðèíêó
ïåðåâàæàëà ñèñòåìà òîðã³âë³ íà á³ðæàõ
«â çàë³». Òî ïî÷èíàþ÷è ç 1976 ðîêó,
ôîíäîâ³ á³ðæ³ ïî÷àëè ÷àñòêîâî âèêîðè-
ñòîâóâàòè åëåêòðîíí³ ñèñòåìè. ²ç ïîáó-
äîâîþ Instinet ó 1985 ðîö³ á³ðæ³ ïî÷à-
ëè ñòâîðþâàòèñü âèíÿòêîâî ÿê àëüòåð-
íàòèâí³ òîðãîâ³ ìàéäàí÷èêè, âèêîðèñ-
òîâóþ÷è òåõíîëîã³¿ SOES, OTC, ATS,
ECN. Á³ëüø³ñòü íîâèõ á³ðæ, òîðã³âëÿ
íà ÿêèé ïî÷àëàñÿ ï³ñëÿ 1990 ðîêó, çâî-
ë³ëè âèêîðèñòîâóâàòè âèíÿòêîâî åëåê-
òðîíí³ ñèñòåìè, â³äìîâèâøèñü â³ä òðà-
äèö³éíîãî á³ðæîâîãî «ê³ëüöÿ». Öå ïî-

Ðèñ. 1 Åâîëþö³ÿ åëåêòðîííî¿ (êîìï'þòåðèçîâàíî¿) òîðã³âë³ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ
ñâ³òó, ê³ëüê³ñòü êðà¿í ç åëåêòðîííèìè ñèñòåìàìè òîðã³âë³, 1975-2007 ðð.

(ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ [14])
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ñëóãóâàëî ð³çêîìó çá³ëüøåííþ ÷àñòêè
åëåêòðîííèõ á³ðæ. Ï³ñëÿ ²íòåðíåò-êðè-
çè ïî÷àòêó 2000-èõ ðîê³â òåìïè ðîñòó
åëåêòðîííèõ á³ðæ ñòàá³ë³çóâàëèñÿ, ³ íà
ê³íåöü 2007 ðîêó ê³ëüê³ñòü êðà¿í, ôîí-
äîâ³ á³ðæ³ ÿêèõ ïîâí³ñòþ ïåðåéøëè íà
åëåêòðîííó ñèñòåìó òîðã³â, ñòàíîâèëà
92 [14].

Â êðà¿íàõ ÑÍÄ á³ðæîâà ³íôðàñòðóê-
òóðà ïî÷àëà ôîðìóâàòèñÿ ëèøå íà ïî-
÷àòêó 1990-õ ðîê³â. Ïðè öüîìó
â³äì³íí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïîòåíö³àë³â,
çàêîíîäàâ÷³ íîðìè, ïîë³òè÷íèé óñòð³é
òà ñòóï³íü çð³ëîñò³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì
ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ äåðæàâ ïðèäáàëè
ñâî¿ îñîáëèâîñò³ òà ñïåöèô³÷íèé ðÿä
ïðîáëåì. Â äàíèé ÷àñ ö³ ðèíêè ïåðåáó-
âàþòü íà ð³çíèõ ñòóïåíÿõ ðîçâèòêó.
Íàéá³ëüø ðîçâèíåíèìè º ôîíäîâ³ ðèí-
êè Ðîñ³¿, Óêðà¿íè òà Êàçàõñòàíó, à íà
³íøîìó «ïîëþñ³» - â Òóðêìåí³ñòàí³ ³
Òàäæèêèñòàí³ - îðãàí³çîâàíèé ôîíäî-
âèé ðèíîê âçàãàë³ â³äñóòí³é [11].
Íàéá³ëüø ë³êâ³äí³ ðèíêè â Óêðà¿í³ òà
â Ðîñ³¿, â òîé ÷àñ ÿê â Êàçàõñòàí³, äå
íàÿâí³ñòü âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóö-
³éíèõ ³íâåñòîð³â ïðèçâîäèòü äî äîì³-
íóâàííÿ ñòðàòåã³¿ «êóïèòè ³ òðèìàòè»,
çàâàæàº çðîñòàííþ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó.

Îñíîâíèé ïîøòîâõ äî ðîçâèòêó
²íòåðíåò-òðåéäèíãó â Ðîñ³¿ áóâ äàíèé
ï³ñëÿ êðèçè 1998 ðîêó. Îñíîâíèìè
ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó äî êðèçè
áóëè çàõ³äí³ ó÷àñíèêè òà ëîêàëüíèõ
ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè, äåÿê³ þðèäè÷í³
îñîáè, íà ðàõóíêàõ ÿêèõ áóëè äîñèòü
ñåðéîçí³ ñóìè. Ó òîé ÷àñ ùîá ñòàòè
êë³ºíòîì ó âåëèêîãî áðîêåðà, òðåáà áóëî
ìàòè íà ðàõóíêó íå ìåíøå 200 òèñ.
äîë.. Êðèçà áîëÿ÷å âäàðèëà ïî âñ³õ -
êë³ºíò³â ç òàêèìè ñóìàìè ñòàëî çíà÷-
íî ìåíøå. Ï³ñëÿ êðèçè 1998 ðîêó áðî-
êåðè ñïî÷àòêó áóëè ãîòîâ³ áîðîòèñÿ çà
áóäü-ÿê³ ñóìè, àëå ðîçäð³áíèé á³çíåñ
âèÿâèâñÿ çàíàäòî äîðîãèì ³ íå äóæå
ïðèáóòêîâèì. Êë³ºíòè ç ñóìîþ ðàõóí-
êó ìåíøå 50 òèñ. äîë. âèÿâèëèñÿ àáñî-
ëþòíî íåâèã³äí³ é íåö³êàâ³ äëÿ áðî-
êåð³â, ÊÓÀ òà äåïîçèòàð³¿â. Ðàçîì ç
òèì, «Ìîñêîâñüêà ì³æáàíê³âñüêà âàëþò-
íà á³ðæà» (ÌÌÂÁ) çàïðîïîíóâàëà ó
1999 ðîö³ íîâó ñèñòåìó á³ðæîâèõ òîðã³â
- óí³âåðñàëüíèé àïàðàòíî-ïðîãðàìíèé
³íòåðôåéñ (øëþç), ÿêèé äîçâîëèâ
ï³äêëþ÷àòè äî á³ðæ³ áðîêåðñüê³ ñèñòå-
ìè çáîðó òà ïåðåäà÷³ êë³ºíòñüêèõ çàÿ-
âîê. Ï³ñëÿ ïåâíîãî ïåð³îäó òåñòóâàííÿ

íîâî¿ ñèñòåìè, 26 êâ³òíÿ 2000 ðîêó êå-
ð³âíèöòâî ÌÌÂÁ îãîëîñèëî ïðî ïåðåõ³ä
íà ìàñîâå âïðîâàäæåííÿ íîâîãî àïàðàò-
íî-ïðîãðàìíîãî ³íòåðôåéñó. Òàêèì ÷è-
íîì, êîæåí ÷ëåí ñåêö³¿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó ÌÌÂÁ ì³ã ï³äêëþ÷èòè âëàñíó ñèñ-
òåìó «áðîêåð-êë³ºíò» äî á³ðæîâîãî òîð-
ãîâîãî êîìïëåêñó. Íàïðèê³íö³ 2000
ðîêó ïîä³áíó òåõíîëîã³¿ òîðã³â çàïóñ-
òèëè ³íø³ ïðîâ³äí³ ðîñ³éñüê³ ôîíäîâ³
á³ðæ³ - ÐÒÑ, ÌÔÁ, á³ðæà «Ñàíêò-Ïå-
òåðáóðã» [4].

Â Óêðà¿í³ ñó÷àñí³ òåõíîëîã³¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ïî÷àëè âïðîâàäæó-
âàòè ó 2009 ðîö³. Òàê, 26 áåðåçíÿ 2009
ðîêó ï³ñëÿ âïðîâàäæåííÿ òåõíîëîã³¿
ðèíêó çàÿâîê íà íîâîñòâîðåí³é ÏÀÒ
«Óêðà¿íñüêà á³ðæà» â³ò÷èçíÿíèé îðãàí-
³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â îòðè-
ìàâ ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè òîðãîâ³
îïåðàö³¿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ øëÿõîì ìå-
õàí³çìó ïðÿìîãî åëåêòðîííîãî äîñòóïó
äî òîðã³â. Ó êâ³òí³ öüîãî æ ðîêó á³ðæà
ÏÔÒÑ, ÿêà íà òîé ÷àñ áóëà ë³äåðîì ïî
òîðãîâîìó îáîðîòó íà ðèíêó àêö³é òà
îáë³ãàö³é, çàïóñòèëà íîâó òîðãîâåëüíó
ñèñòåìó PFTS NEXT, ùî ïåðåäáà÷àëà
çàïóñê ðèíêó çàÿâîê òà ìîæëèâ³ñòü
âèêîíóâàòè á³ðæîâ³ óãîäè â ðåæèì³ îí-
ëàéí.

Ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2012 ðîêó â Óê-
ðà¿í³ áóëî çàðåºñòðîâàíî ìàéæå 12,5
òèñ. òîðãîâèõ ðàõóíê³â íà «Óêðà¿íñüê³é
á³ðæ³», ç ÿêèõ 10,5 íàëåæèòü ô³çè÷-
íèì îñîáàì, ùî ñòàíîâèòü 0,03% íàñå-
ëåííÿ êðà¿íè. Äàíèé ïîêàçíèê º äóæå
ìàëèì ó ïîð³âíÿíí³ ç á³ðæîâèìè ðèí-
êàìè ðîçâèíåíèõ êðà¿í òà ñóñ³äí³õ äåð-
æàâ.

Àíàë³çóþ÷è âèêëàäåíèé ìàòåð³àë,
ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, ùî ï³ä âïëè-
âîì êîìï'þòåðèçàö³¿ åêîíîì³êè, ùî
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ îñòàíí³ ï³âñòîë³òòÿ,
ïîøèðåíèì ñòàëî âïðîâàäæåííÿ åëåê-
òðîííèõ òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì íà ôîí-
äîâèõ ðèíêàõ òà ïåðåõ³ä â³ä òðàäèö³é-
íèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èê³â äî åëåê-
òðîííèõ. Òàê, êîìï'þòåðèçàö³ÿ îïå-
ðàö³é íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñïðèÿëà çíè-
æåííþ âõ³äíèõ áàð'ºð³â äëÿ ó÷àñíèê³â
ôîíäîâèõ ðèíê³â òà ïîñèëåííþ êîíêó-
ðåíòíî¿ áîðîòüáè ì³æ á³ðæîâèìè îïå-
ðàòîðàìè, ³ ÿê ðåçóëüòàò - ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæ³ â
ö³ëîìó. Öå ñïðèÿëî ïåðåõîäó â³ä òðà-
äèö³éíî¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ äî åëåêòðîí-
íî¿.
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