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Îäåñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà, 

ÑÓ×ÀÑÍ² ÒÅÍÄÅÍÖ²¯ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ªÂÐÎÏÅÉÑÜÊÎ¯ Á²ÐÆÎÂÎ¯ 
ÑÈÑÒÅÌÈ

Ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ÷èííèêè ôîðìóâàííÿ ªâðîïåéñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó çã³äíî 
ç ð³çíèìè òåîð³ÿìè òà ïðîàíàë³çîâàíî ¿õ çíà÷åííÿ äëÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ñèñòåì. 
Ïðîàíàë³çîâàíî åòàïè ³íòåãðàö³¿ îêðåìèõ á³ðæîâèõ ñèñòåì òà íàäàíî ðåêîìåíäàö³¿ 
ùîäî ñòâîðåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî îðãàí³çîâàíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íòåãðàö³ÿ, á³ðæà.

²íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ³íñòèòóò³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º 
ëîã³÷íèì ïðîöåñîì, ùî çàðîäèâñÿ ùå íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. Õâèëÿ çëèòò³â ºâðîïåé-
ñüêèõ á³ðæ, ÿê ³ ñòâîðåííÿ òîðãîâåëüíèõ ïëîùàäîê íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³, íå 
ò³ëüêè ï³äâèùóº ¿õ êîíêóðåíòîçäàòí³ñòü, àëå ³ íàé÷àñò³øå ðÿòóº â³ä êðàõó ï³ä íà-
òèñêîì á³ëüø ìîëîäèõ ³ ãíó÷êèõ ïîçàá³ðæîâèõ òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì (ÏÒÑ). Êð³ì 
òîãî, íàÿâí³ñòü ºäèíîãî îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ çíà÷íî ï³äâèùóº ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó, 
ùî îñîáëèâî àêòóàëüíî ó ñâ³òë³ çàäà÷ ³ ö³ëåé ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â ªÑ. Âèâ-
÷åííÿ ïîä³áíèõ ÿâèù, ¿õí³õ ïðè÷èí ³ íàñë³äê³â º ïåðñïåêòèâíèì íàïðÿìêîì ÿê 
òåîðåòè÷íèõ, òàê ³ ïðàêòè÷íèõ äîñë³äæåíü. Êð³ì òîãî, áàãàòî ðàç³â çàäåêëàðîâàíå 
ïðàãíåííÿ Óêðà¿íè äî âñòóïó â ªÑ ñòàâèòü ïåðåä óñ³ìà åêîíîì³÷íèìè ³ ïîë³òè÷-
íèìè ³íñòèòóòàìè ö³ëü ãàðìîí³çàö³¿ íå ò³ëüêè çàêîíîäàâñòâà, àëå é ³ñíóþ÷èõ 
ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ³ ïðîöåñ³â.

Àíàë³çóþ÷è ë³òåðàòóðó, ïðèñâÿ÷åíó äàí³é òåì³, ñë³ä çàçíà÷èòè ïåâíó ôðàã-
ìåíòàðí³ñòü äîñë³äæåíü; ïîîäèíîê³ ïóáë³êàö³¿ óêðà¿íñüêèõ àâòîð³â (Î. Êóëü, Å. 
Áîãà÷óê, Ò. Ìàéáîðîäà, Î. Ñîõàöüêà) ³ äîñë³äæåííÿ ðîñ³éñüêèõ àâòîð³â (Î. Õìèç, 
Á. Ðóáöîâ, Ñ. Ìàòðîñîâ, Ì. Ôàíåíêî, Â. ×èíãèêåºâ) íå äàþòü êîìïëåêñíîãî 
óÿâëåííÿ ïðî ïðîöåñè, ùî â³äáóâàëèñÿ ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî ºâðîïåéñü-
êîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñó÷àñí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèíåíîãî îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó õàðàêòåðèçóþòüñÿ â 
ïåðøó ÷åðãó ïîºäíàííÿì äâîõ òèï³â ô³íàíñîâèõ ñèñòåì:

— «í³ìåöüêî¿», «ºâðîïåéñüêî¿», «êîíòèíåíòàëüíî¿» (ó çàêîðäîíí³é ³ â³ò÷èç-
íÿí³é ë³òåðàòóð³ çóñòð³÷àþòüñÿ ð³çí³ âàð³àíòè íàçâè äàíîãî òèïó), òîáòî áàíê³âñü-
êî¿, êîòðà õàðàêòåðèçóºòüñÿ äîì³íóâàííÿì â åêîíîì³ö³ áàíê³â, ³íñàéäåðñüêîþ 
ñèñòåìîþ êîðïîðàòèâíîãî êåð³âíèöòâà ³ á³ëüø êîíñåðâàòèâíîþ êîðïîðàòèâíîþ 
ñòðàòåã³ºþ;

— «àíãëîñàêñîíñüêî¿», òîáòî á³ðæîâî¿, êîòðà õàðàêòåðèçóºòüñÿ á³ëüøîþ çíà-
÷èì³ñòþ ðèíêó êàï³òàë³â ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³, í³æ áàíê³â, ïåðåâàæíèì ô³-
íàíñóâàííÿì åêîíîì³êè ÷åðåç ðèíîê êàï³òàë³â, àóòñàéäåðñüêèì òèïîì êîðïîðà-
òèâíîãî êåð³âíèöòâà ³ ãíó÷êîþ îðãàí³çàö³éíîþ ñòðóêòóðîþ.

Ïðè öüîìó ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó òîìó ÷èñë³ â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêî-
íîì³êîþ ³ íîâèõ ³íäóñòð³àëüíèõ êðà¿íàõ, åâîëþö³îíóþòü ó òîìó æ íàïðÿìêó, àëå 
ç óðàõóâàííÿì ñâî¿õ ñïåöèô³÷íèõ îñîáëèâîñòåé, ³ñòîðè÷íèõ ³ ãåîãðàô³÷íèõ ïå-
ðåäóìîâ. Òîìó íåîáõ³äíî âèä³ëèòè îñíîâí³ ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà ñòàíîâ-
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ëåííÿ ³ ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ðîçâèíåíèõ ðèíê³â, à òàêîæ âèçíà÷èòè ¿õ ðîëü ³ 
ñòóï³íü çíà÷óùîñò³ äëÿ êðà¿í ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ.

Ïåðøèì ðîçãëÿíóòèì ÷èííèêîì, ùî âïëèâàº íà ³íôðàñòðóêòóðó ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, º åêîíîì³÷í³ öèêëè, àáî õâèë³. Äåÿê³ ñó÷àñí³ äîñë³äíèêè ðîçãëÿäàþòü 
åâîëþö³þ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê õâèëåïîä³áíèé ðóõ. Íàïðèêëàä, ². Ã. Äîðîí³í 
âèä³ëÿº 4 åòàïè ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â: ç 1860-ãî äî 1914 ðð., ç 
1920-ãî äî 1945 ðð., ç 1945-ãî äî 1972 ðð., ç 1973-ãî äî ñüîãîäåííÿ [1, Ñ. 49] .

Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ïåðøîãî åòàïó áóâ áóðõëèâèé ðîçâèòîê íàö³îíàëüíèõ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â, çá³ëüøåííÿ ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³òàë³â ³ ïåðåõ³ä äî ôîð-
ìóâàííÿ ãëîáàëüíîãî ðèíêó êàï³òàë³â. Íà ôîðìóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó òîé ÷àñ âïëèíóëè òàê³ ÷èííèêè: çì³íà ñòðóêòóðè ³ ñêëàäó ïîçè÷àëüíèê³â íà 
ðèíêó êàï³òàë³â â³ä äåðæàâíîãî ñåêòîðà äî ïðèâàòíîãî; ïðîäóêòèâíèé õàðàêòåð 
á³ëüøî¿ ÷àñòèíè çàïîçè÷åíü; ïåðåâàæíî äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð çä³éñíþâà-
íèõ çàïîçè÷åíü â óìîâàõ ïðàêòè÷íî¿ â³äñóòíîñò³ âàëþòíèõ ðèçèê³â; áåçóïèí-
íî çðîñòàþ÷à âçàºìîä³ÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, çàñíîâàíà íà ñèñòåì³ 
êðîññ-ë³ñòèíãó ³ äèâåðñèô³êîâàíîñò³ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â; óïðîâàäæåí-
íÿ íîâ³òí³õ çàñîá³â êîìóí³êàö³¿ ³ çâ’ÿçêó — âñòàíîâëåííÿ ïðÿìîãî çâ’ÿçêó ì³æ 
ô³íàíñîâèìè öåíòðàìè ªâðîïè ³ ÑØÀ; ñòàíîâëåííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ ÿê êëþ-
÷îâèõ åëåìåíò³â ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàë³â ³ çðîñòàííÿ ðîë³ êîìåðö³éíèõ ³ ³íâå-
ñòèö³éíèõ áàíê³â ÿê àëüòåðíàòèâíèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè 
ì³æ êë³ºíòàìè áàíê³â.

Äðóãèé åòàï õàðàêòåðèçóâàâñÿ äåç³íòåãðàö³éíèìè ïðîöåñàìè íà ñâ³òîâîìó 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïîñòóïîâîþ çì³íîþ òèõ óìîâ, ùî íà ïîïåðåäíüîìó åòàï³ 
çàáåçïå÷óâàëè àêòèâíèé ðîçâèòîê óñ³õ éîãî ³íñòèòóò³â. Ïðè÷èíàìè öüîãî ñòàëè 
òàê³ ôàêòîðè: ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü; âòðàòà ³íòåðåñó ÑØÀ äî åêñïîðòó êàï³òà-
ëó â ðåçóëüòàò³ â³äêðèòòÿ íîâèõ ìîæëèâîñòåé íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó; ô³íàíñîâ³ 
ïðîáëåìè êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè ³ ð³çêå ñêîðî÷åííÿ ðóõó êàï³òàë³â ì³æ êðà¿íàìè; 
ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà 1929–1933 ðð.; ðîçïàä ñâ³òîâî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè íà 
â³äîñîáëåí³ âàëþòí³ áëîêè ³ çîíè.

Ïîâíå â³ää³ëåííÿ àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó â³ä çàõ³äíîºâðîïåéñüêîãî ³ ñòâî-
ðåííÿ â ðàìêàõ îñòàííüîãî íàäíàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè âèçíà÷èëî 
òðåò³é åòàï ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Éîãî àðõ³òåêòóðà áóëà 
ïðåäñòàâëåíà äâîìà ð³âíÿìè: íà âåðõíüîìó ôóíêö³îíóâàâ ºâðîîáë³ãàö³éíèé ðè-
íîê, à íà íèæíüîìó — çàìêíóò³, â³äîñîáëåí³ ³ æîðñòêî êîíòðîëüîâàí³ äåðæàâîþ 
íàö³îíàëüí³ ðèíêè. Äî òîãî æ â³äáóâàëîñÿ íå ò³ëüêè ðîçìåæóâàííÿ ðèíêó êàï³òà-
ëó ì³æ êðà¿íàìè, àëå ³ éîãî âíóòð³øí³é ðîçïîä³ë íà ñàìîñò³éí³ ñåãìåíòè. Òàêà 
ïîë³òèêà âèïðàâäóâàëà ñåáå â ï³ñëÿâîºíí³ ðîêè, àëå íå ìîãëà ë³êâ³äóâàòè «÷îðí³» 
³ «ñ³ð³» âàëþòí³ ðèíêè â Çàõ³äí³é ªâðîï³.

×åòâåðòèé åòàï îçíàìåíóâàâñÿ «ô³íàíñîâîþ ðåâîëþö³ºþ»; ¿¿ ìåòîþ âèñòóïà-
ëî ñòâîðåííÿ ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïîñëóã, ðèíê³â äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ³ êîðïî-
ðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñêëàäîâèìè ÷àñòèíàìè «ô³íàíñîâî¿ ðåâîëþö³¿» ñòà-
ëè: äåðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³; ë³áåðàë³çàö³ÿ 
íàö³îíàëüíèõ ðåæèì³â ó ñôåð³ ðóõó äîâãîñòðîêîâèõ êàï³òàë³â; ôîðìóâàííÿ àê-
òèâíî¿ ðèíêîâî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè.

Ó òîé æå ÷àñ â³äïîâ³äíî äî òåîð³¿ õâèëü (åêîíîì³÷íèõ öèêë³â) Í. Êîíäðàòüºâà 
³ñíóº ïåâíà çàëåæí³ñòü ì³æ öèêëàìè åêîíîì³êè òà ñïàäàìè ³ ï³äéîìàìè ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèõîäÿ÷è ç äîñë³äæåíü äåÿêèõ åêîíîì³ñò³â (ß. Ì³ðê³í [2], Á. Ðóá-
öîâ [3] ³ ³í.), ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî ò³ñíó âçàºìîçàëåæí³ñòü çàçíà÷åíèõ 
öèêë³â ³ âèä³ëèòè òàê³ õâèë³:
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— I õâèëÿ — ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ç ê³íöÿ XIX â. (ïðèáëèçíî ³ç ñåðåäèíè 90-õ ðð.) 
åêîíîì³÷íèé ï³äéîì, ùî ïðîäîâæóâàâñÿ äî 1914–1916 ðð. ³ çì³íèâñÿ ï³ñëÿ-
âîºííèì ñïàäîì ó 1917–1921 ðð. Ðèíêè àêö³é ïðîäóáëþâàëè õâèëåïîä³áíèé ðóõ: 
2/3 ðèí ê³â àêö³é çðîñòàëè ó ïåð³îä ï³äéîìó ³ 100% ðèíê³â çíàõîäèëèñÿ ó ñïàä³ â 
ï³ñëÿâîºííèé ïåð³îä;

— II õâèëÿ — åêîíîì³÷íèé ï³äéîì 20-õ ðð. ³ íàñòóïíà êðèçà 30-õ ðð. ç ï³ñ-
ëÿâîºííèì ñïàäîì 40-õ ðð. Ðèíêè àêö³é çíîâó ïîâòîðèëè õâèëåïîä³áíèé ðóõ: 
2/3 ðèíê³â àêö³é ìàëè çðîñòàþ÷ó êîí’þíêòóðó â ïåð³îä ðîñòó ³ 87% ðèíê³â ìàëè 
íåãàòèâíó äèíàì³êó ïðè ñïàä³ â åêîíîì³ö³;

— III õâèëÿ — ð³ñò ³íäóñòð³àëüíèõ åêîíîì³ê ó 50–60-ò³ ðð., ïåðåðâàíèé «íàô-
òîâèìè øîêàìè» 70-õ ðîê³â. Ðèíêè àêö³é ï³øëè çà õâèëåþ: 94% ðèíê³â àêö³é 
çðîñòàëè ó 50-ò³ ðîêè ³ 60% ðèíê³â — ó 60-ò³ ðîêè ³ 94% ðèíê³â àêö³é çðîñòàëè ó 
70-ò³ ðîêè;

— IV (íåçàê³í÷åíà) õâèëÿ — åêîíîì³÷íèé ðóõ íà ï³äéîì³ â 80-ò³ — äî ñåðåäèíè 
90-õ ðð., ùî çì³íèâñÿ êðèçàìè ê³íöÿ 90-õ ðð. Ðèíêè àêö³é òàêîæ äåìîíñòðóâàëè 
õâèëüîâèé ðóõ: äî ñåðåäèíè 90-õ ð. 66% ðèíê³â àêö³é çíàõîäèëèñÿ íà ï³äéîì³ ñë³-
äîì çà çðîñòàííÿì â³äïîâ³äíèõ åêîíîì³ê.

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Çàõ³äíî¿ ªâðîïè â³äð³çíÿºòüñÿ íå ò³ëüêè âèñîêîþ äè-
íàì³êîþ ðîçâèòêó, àëå ³ ö³ëîþ õâèëåþ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü ôîíäîâèõ á³ðæ, îñ-
íîâíèõ åëåìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè äàíîãî ðåã³îíó. ßêùî ðîçãëÿäàòè ªâðîïåéñü-
êèé ôîíäîâèé ðèíîê ç ïîãëÿäó êàï³òàë³çàö³¿ êðà¿í-ó÷àñíèöü, òî éîãî ñòðóêòóðà 
âèãëÿäàº òàêèì ÷èíîì (äèâ. ðèñ. 1). Âèäíî, ùî ïðîâ³äíó ðîëü â³ä³ãðàþòü ðèíêè 
Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³ìå÷÷èíè, Ôðàíö³¿, ²ñïàí³¿, Øâåéöàð³¿ é ²òàë³¿.

Ðèñ. 1. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ðîçâèíåíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â Çàõ³äíî¿ ªâðîïè çà ïîêàçíèêîì êàï³-
òàë³çàö³¿ íà ê³íåöü 2005 ð. [4]

Îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Âåëèêîáðèòàí³¿ ïðåäñòàâëåíèé ó äàíèé 
÷àñ êëàñè÷íîþ á³ðæåþ – Ëîíäîíñüêî¿ (ËÔÁ) ³ òîðãîâåëüíîþ ñèñòåìîþ, ùî îäåð-
æàëà ñòàòóñ á³ðæ³ – Tradepoint. Îäíàê ïðîòÿãîì òðèâàëîãî â³äð³çêó ÷àñó ³ñíóâàëî 
äîñèòü áàãàòî ³íøèõ á³ðæ íà òåðèòîð³¿ êðà¿íè, ùî ïîñòóïîâî çëèëèñÿ ç ËÔÁ. Öåé 
ïðîöåñ ìîæíà ïðåäñòàâèòè òàê:
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Ðèñ. 2. Åâîëþö³ÿ ðîçâèòêó áðèòàíñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ

Ôðàíöóçüêèé ôîíäîâèé ðèíîê òàêîæ ïðîéøîâ äîñèòü òðèâàëèé øëÿõ ôîð-
ìóâàííÿ. ßêùî ãîâîðèòè ïðî á³ðæîâèé ñåãìåíò, òî ñïîêîíâ³÷íî ³ñíóâàëî 8 á³ðæ 
(á³ðæà â Òóëóç³ çàêðèëàñÿ â 1967 ð.), ùî ïîñòóïîâî ïåðåòâîðèëèñÿ íà ðåã³îíàëüí³ 
ïðåäñòàâíèöòâà îäí³º¿ á³ðæ³ (ðèñ. 3).

Çàâäÿêè ïðîöåñàì ³íòåãðàö³¿ ³ çëèòò³â â³äáóëîñÿ ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî âæå íå 
íàö³îíàëüíîãî, à ì³æíàðîäíîãî îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè öüî-
ìó íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³ ÏÔÁ çàâäÿêè íàÿâíîñò³ ÷îòèðüîõ ñåãìåíò³â ç ð³çíèìè 
âèìîãàìè º ïðàêòè÷íî ìîíîïîë³ñòîì íà îðãàí³çîâàíîìó ôðàíöóçüêîìó ðèíêó, 
ùî ó ñâîþ ÷åðãó ïðèâåëî äî â³äñóòíîñò³ ñê³ëüêè-íåáóäü çíà÷íèõ ïîçàá³ðæîâèõ 
òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì (ÏÒÑ).

Á³ðæîâèé ñåêòîð Í³ìå÷÷èíè ïðåäñòàâëåíèé 8 ôîíäîâèìè á³ðæàìè, ùî îáó-
ìîâëåíî äåðæàâíèì óñòðîºì êðà¿íè ³ äîñèòü âåëèêîþ íåçàëåæí³ñòþ ¿¿ òåðè-
òîð³àëüíî-àäì³í³ñòðàòèâíèõ çåìåëü. Ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ïðîâ³äíèìè 
ôîíäîâèìè á³ðæàìè áóëè Ôðàíêôóðòñüêà ³ Äþññåëüäîðôñüêà, íà íèõ ïðèõîäè-
ëîñÿ â³äïîâ³äíî 46% ³ 34% îáîðîòó âñ³õ îïåðàö³é êðà¿íè [5] . Åâîëþö³þ á³ðæîâîãî 
ñåêòîðà ìîæíà ïðåäñòàâèòè òàêîþ òàáëèöåþ (òàáë. 1).

Ïðîöåñè ³íòåãðàö³¿, êîíöåíòðàö³¿ ³ öåíòðàë³çàö³¿  êàï³òàëó ïðîõîäèëè â ªâðîï³ 
â 3 îñíîâíèõ åòàïè. Ïî÷àòîê I åòàïó — 30-ò³ ðð. ÕÕ ñò., II – ê³íåöü 60-õ, III – 90-ò³ 
ðð. Ñó÷àñí³ àâòîðè, òàê³ ÿê À. Ã. Ìîâñåñÿí, òàêîæ ï³äêðåñëþþòü, ùî ãîðèçîí-
òàëüíà êîíöåíòðàö³ÿ ³ öåíòðàë³çàö³ÿ âèðîáíèöòâà îäåðæàëà íàéá³ëüøå ðîçïîâ-
ñþäæåííÿ íàïðèê³íö³ XIX — ïî÷àòêó XX ñò., âåðòèêàëüíà — âèíèêëà â ðîêè Ïåð-
øî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ³ ñòàëà â³ä³ãðàâàòè ïðîâ³äíó ðîëü ò³ëüêè ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ 
â³éíè.

Ó 90-ò³ ðð. ÕÕ ñò. îäí³ºþ ç ïðè÷èí ³íòåãðàö³¿ ñòàëî ïðàãíåííÿ çàáåçïå÷èòè 
ñòàá³ëüí³ñòü â óìîâàõ, ùî ïîñò³éíî çì³íþþòüñÿ. Íà Çàõîä³ â ðåçóëüòàò³ æîðñò êî¿ 
êîíêóðåíö³¿ ³ íåâèçíà÷åíîñò³ çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ñòàâ ïîïóëÿðíèì ãîðè-
çîíòàëüíèé òèï çëèòòÿ. Ñàìå íà öåé ïåð³îä ÷àñó ïðèïàäàº îñíîâíà õâèëÿ çëèòò³â 
³ ïîãëèíàíü êîìïàí³é, ïðè÷îìó êîìïàí³é, ùî âèïóñêàþòü îäíîð³äíó ïðîäóêö³þ. 
Àëå öåé ïðîöåñ îáìåæóºòüñÿ ïîñò³éíîþ òåíäåíö³ºþ äî çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿, ùî 
çìåíøóº äëÿ êîìïàí³é ìîæëèâ³ñòü ïåðåêëàñòè âèñîê³ âèòðàòè íà ñïîæèâà÷³â 
øëÿõîì ï³äâèùåííÿ ö³í.
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Ðèñ. 3. Åâîëþö³ÿ ðîçâèòêó ôðàíöóçüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ

Òàáëèöÿ 1
Åâîëþö³ÿ á³ðæîâîãî ñåêòîðó Í³ìå÷÷èíè

Ê³ëüê³ñòü á³ðæ ×àñîâèé ïåð³îä

29 Ê³íåöü XIX ñò

21 Ï³ñëÿ 1920-õ ðð.

9 Ïðèõ³ä íàöèñò³â

8 2004 ð.

Âèõîäÿ÷è ç äîñâ³äó ÕÕ ñò., êîæíîìó ïåð³îäîâ³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè â³äïîâ³-
äàº ñâ³é ð³âåíü ³íòåãðàö³¿. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ â³äáóâàºòüñÿ ò³ñíå ïåðåïëåò³ííÿ 
çâ’ÿçê³â äåðæàâè ³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà; ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ äåðæàâà àê-
òèâíî âòðó÷àºòüñÿ â ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é ÷åðåç ñèñòåìó ðåãóëþâàííÿ ³ ïåðå-
ðîçïîä³ëó äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, ï³äòðèìêè íàö³îíàëüíèõ ³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ 
êîðïîðàö³é íà äåðæàâíîìó ð³âí³, ïðè öüîìó ³íòåãðàö³ÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ³ 
äåðæàâíîãî ìåõàí³çìó äîçâîëÿº âèéòè íà íîâèé ð³âåíü ðîçâèòêó.

Ãîëîâíèì âèñíîâêîì ç ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ º âèçíà÷åííÿ ºäèíîãî íà-
ïðÿìêó ðîçâèòêó óñ³õ ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ á³ðæ ªÑ – òÿæ³ííÿ äî ñòâîðåííÿ 
ìîíîñèñòåìíîãî îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, äî òîãî æ 
³íòåãðîâàíîãî íà âñ³õ ð³âíÿõ ó ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ñèñòåìó. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ 
ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíö³¿ ì³æ ôîíäîâèìè á³ðæàìè âæå íå ìîæå íà äîñòàòíüîìó 
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ð³âí³ ñòèìóëþâàòè çðîñòàííÿ ð³âíÿ ïîñëóã òà çíèæåííÿ ¿õ âàðòîñò³. Òîìó ºäèíèì 
øëÿõîì äëÿ âèæèâàííÿ º ïîáóäîâà ìåãàñòðóêòóð, ÿê³ çìîæóòü íå ò³ëüêè çàáåç-
ïå÷èòè íàéâèùèé ð³âåíü âèêîíàííÿ ñâî¿õ ôóíêö³é, à é ïî÷àòè âèêîíóâàòè íîâ³ 
ôóíêö³¿, äîñ³ ¿ì íå âëàñòèâ³.

Â óìîâàõ ³íòåãðàö³¿ ³ êîíñîë³äàö³¿ á³ðæîâèõ ðèíê³â ñó÷àñíèé ñòàí îðãàí³çîâà-
íîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íå â³äïîâ³äàº çàõ³äíîºâðîïåéñüêèì ïàðàìåò-
ðàì ìîíîñèñòåìè. Â äàíèé ÷àñ íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó ôóíêö³îíóþòü 
8 á³ðæ ³ 2 ÏÒÑ ïðè â³äñóòíîñò³ âèñîêî¿ êàï³òàë³çàö³¿, âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ³íñòðó-
ìåíò³â ³ ðèíê³â, à òàêîæ ïîòóæíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Äëÿ ïîâíîö³ííî¿ ³íòåãðàö³¿ 
óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ºâðîïåéñüêó ô³íàíñîâó ñèñòåìó íåîáõ³äíî 
çíà÷íî óêðóïíèòè îðãàí³çàòîð³â á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ íå ò³ëüêè äëÿ á³ëüø ïîâíî¿ 
â³äïîâ³äíîñò³ ºâðîïåéñüêèì ñòàíäàðòàì, àëå ³ äëÿ îïòèì³çàö³¿ ðîáîòè ôîíäîâîãî 
ðèíêó.
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Â äàííîì èññëåäîâàíèè ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ôàêòîðû ôîðìèðîâàíèÿ åäèíîãî åâðî-
ïåéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà â çàâèñèìîñòè îò òèïà ôèíàíñîâîé ñèñòåìû («ãåðìàíñêîé» 
è «àíãëîñàêñîíñêîé») è ñîãëàñíî òåîðèÿì öèêëîâ è âîëí (È. Äîðîíèíà è Í. Êîíäðàòüå -
âà). Àíàëèç ñòðóêòóðû åâðîïåéñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã âûÿâèë åãî ëèäåðîâ, ïðåäî-
ïðåäåëÿþùèõ ðàçâèòèå âñåãî ðûíêà. Ðàññìîòðåíèå ýâîëþöèè âåäóùèõ åâðîïåéñêèõ 
ôîíäîâûõ ðûíêîâ íàãëÿäíî èëëþñòðèðóåò ëîãèêó ñîîòíîøåíèÿ êîëè÷åñòâà îðãàíèçà-
òîðîâ òîðãîâëè óðîâíþ ðàçâèòèÿ è ðàçìåðàì ðûíêà. Ïðè ñðàâíåíèè îðãàíèçàöèîííûõ 
ïàðàìåòðîâ åâðîïåéñêèõ îðãàíèçîâàííûõ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã è óêðàèíñêîãî ðûíêà 
ñäåëàíû âûâîäû êàñàòåëüíî åãî íåäîñòàòêîâ è ïóòåé èõ óñòðàíåíèÿ.
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MODERN TRENDS OF THE EUROPEAN EXCHANGE SYSTEM DEVELOPMENT

Summary
In the given research the major factors of formation of the common European share market 
depending on financial system type («German» and «Anglo-Saxon») and according to theories 
of cycles and waves (I. Doronin and N. Kondratyev) are considered. The analysis of the 
European securities market structure has revealed its leaders that predetermine development 
of the whole market. Consideration of the leading European share markets evolution illustrates 
visually logic of parity of quantity of trade organizers towards level of development and the sizes 
of the market. As a result of comparison of the European organised securities markets and the 
Ukrainian market organizational parameters the conclusions concerning its defects and ways of 
their elimination are drawn.

Key words: securities market, integration,  stock exchange.
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