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Ïðîàíàë³çîâàíî ãîëîâí³ ñï³ëüí³ ðèñè òà ðîçá³æíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ åëå-
ìåíò³â òîðãîâî-îðãàí³çàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè (ÒÎ²) ôîíäîâèõ ðèíê³â êðà-
¿í Çàõ³äíî¿ òà Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè. Âèä³ëåí³ ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè 
ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ÒÎ² çàçíà÷åíîãî ðåã³îíó. Çðîáëåí³ âèñíîâêè 
â³äíîñíî òÿæ³ííÿ óêðà¿íñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ÐÖÏ) äî êîíòèíåí-
òàëüíî¿ ìîäåë³ òà ñôîðìóëüîâàí³ ãîëîâí³ ïåðåøêîäè äî éîãî ³íòåãðàö³¿ ó 
çàãàëüíîºâðîïåéñüêèé ðèíîê. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ³íòåãðàö³ÿ, ³íôðàñòðóêòóðà, ôîíäîâà 
á³ðæà, òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè, ³íâåñòèö³¿. 

Ñó÷àñíèé ñâ³òîâèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ íå ò³ëüêè 
ñòð³ìêèìè òåìïàìè ³íòåãðàö³¿ òà ãëîáàë³çàö³¿, ùî â³äáóâàþòüñÿ â êðà¿íàõ 
ç ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ, àëå ³ ðÿäîì îñîáëèâîñòåé òà ðîçá³æíîñòåé ðîç-
âèòêó, ùî íàéá³ëüøå â³ä÷óâàºòüñÿ â êðà¿íàõ, ÿê³ â³äíîñÿòüñÿ äî ïîñòñîö³-
àë³ñòè÷íî¿ ãðóïè. Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ íåçàëåæíîñò³ òàê³ êðà¿íè, ÿê Óêðà¿íà, 
Ðîñ³ÿ, Ëèòâà òà ³íø³, ïî÷àëè ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèí-
ê³â, ñïèðàþ÷èñü íà äîñâ³ä ñóñ³äí³õ êðà¿í Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, â 
ÿêèõ çàçíà÷åí³ ïðîöåñè ðîçïî÷àëèñÿ ðàí³øå. Ïðîöåñè ñòàíîâëåííÿ ðèíê³â 
ö³ííèõ ïàïåð³â ó çàçíà÷åíèõ êðà¿íàõ â³äð³çíÿëèñÿ íå ëèøå íàö³îíàëüíîþ 
ñïåöèô³êîþ ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, à é òÿæ³ííÿì äî àíãëî-
àìåðèêàíñüêî¿ ÷è êîíòèíåíòàëüíî¿ ìîäåë³ ðèíêó. 

Ïèòàííÿìè ³íòåãðàö³¿ äî ºâðîïåéñüêîãî ³ ì³æíàðîäíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó 
çàéìàþòüñÿ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ òà çàêîðäîíí³ íàóêîâö³, ÿê: À. Áàðäàêîâà [1], 
Î. Áåé [2], Í. Äóìíà [3], ß. Ì³ðê³í [4], Á. Ðóáöîâ [5], Ñ. Ò³ã³ïêî [6] òà ³í. 
Äîñë³äæåííÿ ðÿäó íàóêîâö³â, òàêèõ ÿê ª. Æóêîâ, Ñ. Êîòëÿðîâ [7], Î. Ñîáêå-
âè÷ [8] òà ³í., ñïðÿìîâàí³ íà àíàë³ç ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ïîñòñîö³àë³ñòè÷-
íèõ êðà¿í òà êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Àëå ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî âñå ùå ³ñíóº 
íèçêà íåðîçêðèòèõ ïèòàíü ùîäî âèêîðèñòàííÿ äîñâ³äó êðà¿í Öåíòðàëüíî-
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ó ðîçáóäîâ³ óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. 

Äëÿ ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ïîâíîö³ííîãî ñïðèéíÿòòÿ 
³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â óêðà¿íñüêîãî ÐÖÏ íåîáõ³äíî âèä³ëèòè ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ òåíäåíö³é ðîçâèòêó åëåìåíò³â éîãî òîðãîâî-îðãàí³çàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè äî òåíäåíö³é ðîçâèòêó â³äïîâ³äíèõ åëåìåíò³â ó êðà¿íàõ ªÑ òà ÖÑª. 

Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðîáëåì ðîçâèòêó ÐÖÏ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í â 
óìîâàõ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ º ãëèáîêèé äèñáàëàíñ ³ñíóþ÷èõ åëåìåíò³â 
¿õ ³íôðàñòðóêòóð, òîáòî íåâ³äïîâ³äí³ñòü ìåòè, çàâäàíü, ôóíêö³é, ñòðóêòó-
ðè ðèíêó, îáñÿã³â îïåðàö³é òîùî. Âèçíà÷åííÿ íàïðÿìê³â ïîäàëüøîãî ôîð-
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ìóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó òà éîãî ³íòåãðàö³¿, ïåðø çà âñå, 
´ðóíòóºòüñÿ íà ïîð³âíÿëüíîìó àíàë³ç³ ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó åëå-
ìåíò³â ÒÎ², ùî çàáåçïå÷óº åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ÐÖÏ. Ï³ä òîðãîâî-
îðãàí³çàö³éíîþ ³íôðàñòðóêòóðîþ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ðîçóì³ºìî ñèñòåìó 
ñïåö³àë³çîâàíèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ùî çä³éñíþþòü ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü 
ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè øëÿõîì íàäàííÿ ïîñåðåäíèöüêèõ 
ïîñëóã ùîäî ñóïðîâîäæåííÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ 
(òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ôîíäîâ³ á³ðæ³, ïîçàá³ðæîâ³ òîðã³âåëüí³ ñèñ-
òåìè). 

Ðîçãëÿíåìî ñï³ââ³äíîøåííÿ ð³âíÿ òà íàïðÿìê³â ðîçâèòêó áðîêåð³â íà 
óêðà¿íñüêîìó òà çàõ³äíîºâðîïåéñüêîìó ÐÖÏ çà 2008 ð., êîëè ùå ô³íàíñîâà 
êðèçà íå ìàëà òàêîãî øèðîêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ. 

Ïåðåâàãà óí³âåðñàëüíèõ áàíê³â ÿê ó÷àñíèê³â ÐÖÏ ªÑ. Êîíòèíåíòàëüíà 
ªâðîïà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ðîçâèíåíîþ ñèñòåìîþ óí³âåðñàëüíèõ áàíê³â, ùî 
ñïîëó÷àþòü êîìåðö³éíó é ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü; äàíà ñèñòåìà òàêîæ âè-
ñòóïèëà áàçîþ äëÿ ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ªâðîïåéñüêîãî 
Ñîþçó. Ïðè öüîìó ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî ÐÖÏ ìàº íà óâàç³ ñòâîðåííÿ ³ ðîç-
âèòîê ñèñòåìè ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é ÿê ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â; 
öå çä³éñíþºòüñÿ, íàñàìïåðåä, äëÿ óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ïðîòèä³¿ êîíêó-
ðåíö³¿ ç áîêó àìåðèêàíñüêèõ óñòàíîâ. Ó 1993 ð. â ðåçóëüòàò³ ïðèéíÿòòÿ 
Äèðåêòèâè ïðî ³íâåñòèö³éí³ ïîñëóãè â êðà¿íàõ ³ç òðàäèö³éíîþ áàíê³âñüêîþ 
ìîäåëëþ ç’ÿâèëàñÿ ìîæëèâ³ñòü ðîáîòè íà ôîíäîâîìó ðèíêó äëÿ êîìïàí³é 
ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ. Ïîä³áíà òåíäåíö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ³ íà óêðà¿íñüêîìó 
ÐÖÏ: âàãîìà ó÷àñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÿê ïîñåðåäíèê³â, ñòèìóëþâàííÿ 
ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é. 

Àíàë³ç ñï³ââ³äíîøåííÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ³ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ àêòèâ³â çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ áàíê³â ñâ³ä÷èòü ïðî í³-
ìåöüêèé òèï ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â ªÑ (äèâ. ðèñ. 1). 
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà àêòèâ³â çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ áàíê³â, 2008 ð. 
[ðîçðàõîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ ç [9] 
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Ó ðÿä³ êðà¿í ÷àñòêà ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â áàíê³â 
íàáëèæàºòüñÿ äî ÷àñòêè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ùî ñèãíàë³çóº ïðî çðîñòàí-
íÿ ïðîöåñ³â óí³âåðñàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â â êðà¿íàõ ªÑ; öåé ïðîöåñ 
ëåãøå çä³éñíþºòüñÿ â íåâåëèêèõ êðà¿íàõ ç äóæå ðîçâèíåíîþ ô³íàíñîâîþ 
³íôðàñòðóêòóðîþ, òàêèõ ÿê Áåëüã³ÿ, Äàí³ÿ, Ìîíàêî ³ Ëþêñåìáóðã. Âîä-
íî÷àñ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çðîñòàííÿ ïîðòôåëþ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ó ïðîâ³äíèõ 
êðà¿íàõ ªÑ, òàêèõ ÿê Í³ìå÷÷èíà òà Ôðàíö³ÿ. 

0,00
10,00
20,00
30,00
40,00
50,00
60,00
70,00
80,00
90,00

%

  , %   %
 

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà àêòèâ³â áàíê³â Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, 2008 ð. 
[ðîçðàõîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ ç [9] 

Êðåäèòíèé ïîðòôåëü ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â áàíê³â Ïîëüù³ (57,14 %), 
Óãîðùèí³ (68,11 %) ³ ×åõ³¿ (49,96 %) çíà÷íî ïðåâàëþº íàä ïîðòôåëåì ö³í-
íèõ ïàïåð³â; ñåðåä êðà¿í ÖÑª çà çàçíà÷åíèì ïîêàçíèêîì ñïîñòåð³ãàºòüñÿ 
÷³òêå ðîçä³ëåííÿ êðà¿í íà äâ³ ãðóïè: ë³äåðè (×åõ³ÿ, Ïîëüùà, Óãîðùèíà, 
Ñëîâà÷÷èíà òà Ñëîâåí³ÿ) òà àóòñàéäåðè ðåã³îíó (Áîëãàð³ÿ òà Ðóìóí³ÿ). Öå 
ïîÿñíþºòüñÿ ð³çíèìè ìåòîäàìè òà ñòðîêàìè ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â, äî-
ñòóïó çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â äî ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (äèâ. ðèñ. 2). 

Äîñë³äæåííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â â äåÿêèõ êðà¿íàõ êîëèøíüîãî 
ÑÐÑÐ äîâåëî ùå á³ëüø íåçíà÷í³ îáñÿãè âèêîðèñòàííÿ áàíê³âñüêèì ñåêòî-
ðîì ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Êð³ì òîãî, â Óêðà¿í³ ÷àñòêà êðåäèòíîãî ïîðò-
ôåëÿ â àêòèâàõ áàíê³â ñòàíîâèòü 81,40 % — íàéâèùèé â äîñë³äæóâàíîìó 
ðåã³îí³, ùî º ùå îäíèì ïðîÿâîì ñëàáêîãî ðîçâèòêó ÐÖÏ (äèâ. ðèñ. 3). 

Ùå îäíèì âàæëèâèì àñïåêòîì àíàë³çó º âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ âïëèâó 
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008–2009 ðð. íà òåíäåíö³þ çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè 
ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â àêòèâàõ áàíê³â. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ô³íàíñîâà 
êðèçà íå ïðèçâåëà äî ð³çêîãî çíèæåííÿ îáñÿã³â âèêîðèñòàííÿ ôîíäîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â, õî÷à â äåÿêèõ êðà¿íàõ ³ ñïîñòåð³ãàëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî çíèæåííÿ 
(äèâ. ðèñ. 4). 

Ïîñòóïîâà êîíöåíòðàö³ÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà º âàæëèâèì ÷èííèêîì 
ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ªÑ. Ê³ëüê³ñòü áàíê³â ó ªÑ çà ïåð³îä ç 1997 
äî 2003 ð. çìåíøèëàñÿ ïðèáëèçíî ç 9600 äî 7400 [11], òîáòî íà 23 %. Äà-
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íèé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóâàâñÿ çðîñòàííÿì çíà÷èìîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà 
â åêîíîì³ö³; éîãî ð³ñò ïåðåâåðøóâàâ òåìïè ðîñòó ÂÂÏ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ. 
Ôàõ³âö³ âèä³ëÿþòü ðÿä ÷èííèê³â, ùî âïëèíóëè íà äàíèé ïðîöåñ: îñëàáëåí-
íÿ ðîë³ äåðæàâè, òåõíîëîã³÷íèé ïðîãðåñ, óâåäåííÿ ºâðî. Ç 1990 ïî 2001 ð. 
78 % âàðòîñò³ M&A, õî÷à á îäíèì ç ó÷àñíèê³â ÿêèõ áóâ ºâðîïåéñüêèé 
áàíê, óêëàäàëîñÿ ç áàíêàìè, ùî çíàõîäÿòüñÿ â ò³é æå êðà¿í³, ùî ³ áàíê-
ïîêóïåöü. Ó òîé æå ÷àñ ÷àñòêà M&A ³ç çàêîðäîííèìè ñòîñîâíî ªÑ áàíêàìè 
çðîñòàº ç êîæíèì ðîêîì, àëå ñêëàäàº ìåíøå ïîëîâèíè â³ä çàãàëüíîãî ÷èñëà 
óãîä. Íà ðèñ. 5 äîáðå âèäíî, ùî ï³ê M&A áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ªÑ ïðèõî-
äèòüñÿ íà ïåð³îä ç 1996 ïî 1999 ð., àëå, ïî÷èíàþ÷è ç 2002 ð., äàíèé ïðîöåñ 
óïîâ³ëüíþºòüñÿ ³ ñòàá³ë³çóºòüñÿ. Íàñàìïåðåä, öå ïîâ’ÿçàíî ³ç çàâåðøåííÿì 
ïðîöåñó ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñíîñò³ â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³; ó ïðîöåñ 
M&A âòÿãóþòü íåâåëèê³ áàíêè ðåã³îíàëüíîãî çíà÷åííÿ. 
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Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà àêòèâ³â áàíê³â êðà¿í êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ, 2008 ð. 
[ðîçðàõîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ ç [9, 10] 

Â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ äåùî ³íøà òåíäåíö³ÿ: â 2006–2008 ðð. â³ä-
áóëàñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïîãëèíàíü óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ç áîêó íàñàìïå-
ðåä ºâðîïåéñüêèõ áàíê³â (äîëÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ 
Óêðà¿íè ïåðåâèùóº 36 %) [14]. Â ðàìêàõ êðà¿íè ìàéæå íå â³äáóâàëîñÿ 
M&A áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà. 

Ñëàáîðîçâèíåíà ñèñòåìà ²Ê ³ ÏÔ º âðàçëèâèì ì³ñöåì ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
ªÑ; çàêîíîäàâ÷î çä³éñíþºòüñÿ âñåá³÷íå ñòèìóëþâàííÿ äàíî¿ ñèñòåìè. Íåçâà-
æàþ÷è íà çðîñòàííÿ àêòèâíîñò³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â íà ºâðîïåéñüêîìó ôîíäî-
âîìó ðèíêó, ¿õíÿ ä³ÿëüí³ñòü òàê ÷è ³íàêøå áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç áàíê³â-
ñüêèì êàï³òàëîì. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê â³äíîñíî òîãî, 
ùî ïðàêòè÷íî âñÿ ïîñåðåäíèöüêà ôóíêö³ÿ íà ºâðîïåéñüêîìó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ñêîíöåíòðîâàíà â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³. Ïîä³áíà òåíäåíö³ÿ ñïîñòå-
ð³ãàºòüñÿ ³ íà óêðà¿íñüêîìó ÐÖÏ. Â êðà¿íàõ ÖÑª ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñòâîðåííÿ 
á³ëüø ðîçâèíóòî¿, í³æ â Óêðà¿í³, ñèñòåìè ³íâåñòèö³éíèõ ³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, 
ÿê ïîâíîö³ííèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè. Âíàñë³äîê òîãî, ùî 
³ñòîð³ÿ ³ñíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿í ÖÑª (ó éîãî ñó÷àñíîìó ðîçóì³í-
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í³) íàðàõîâóº íå á³ëüøå äâîõ äåñÿòèë³òü, ïðè ¿¿ ñòàíîâëåíí³ áóëà ìîæëèâ³ñòü 
ïðîàíàë³çóâàòè ³ âðàõóâàòè âñ³ ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè ÿê àíãëîñàêñîíñüêî¿, òàê 
³ êîíòèíåíòàëüíî¿ ô³íàíñîâèõ ìîäåëåé. Ïðèíàéìí³, áóëà çä³éñíåíà ñïðîáà 
ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ó÷àñíèê³â ÐÖÏ. 
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Ðèñ. 4. Äèíàì³êà ÷àñòêè ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â çàãàëüíèõ àêòèâàõ 
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â 2006–2008 ðð. [ðîçðàõîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ ç [9] 
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Ðèñ. 5. Äèíàì³êà âàðòîñò³ M&A áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ªÑ ó 1992–2004 ðð. 
[ðîçðàõîâàíî íà îñíîâ³ äàíèõ ç [12; 13] 

Ïîïåðåäí³é àíàë³ç ñë³ä äîïîâíèòè äîñë³äæåííÿì ñï³ââ³äíîøåííÿ ð³âíÿ 
òà íàïðÿìê³â ðîçâèòêó îðãàí³çîâàíîãî ÐÖÏ â Óêðà¿í³ òà ªÑ. 

Àêòèâí³ ïðîöåñè çëèòòÿ ³ ïîãëèíàííÿ îðãàí³çàòîð³â òîðã³â íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó ïî÷àëèñÿ ùå â 70-õ ðð. ÕÕ ñò., ïðè÷îìó ñïîêîíâ³÷íî âîíè â³äáó-
âàëèñÿ íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³. Íàé÷àñò³øå á³ëüø äð³áí³ ðåã³îíàëüí³ á³ðæ³ 
òðàíñôîðìóâàëèñÿ â ðåã³îíàëüí³ ï³äðîçä³ëè/ô³ë³¿ á³ðæ³, ùî ìàëà íàéá³ëü-
øèé îáîðîò àêö³é, ÿê³ áóëè ðîçòàøîâàí³ â ñòîëèö³ äåðæàâè. Ó 90-õ ðð. 
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ÕÕ ñò. ïî÷àëàñÿ õâèëÿ ³íòåðíàö³îíàëüíèõ îá’ºäíàíü, òîáòî óòâîðåííÿ «ìå-
ãàá³ðæ»: Euronext NV, LSE, NOREX, EUREX, Virt-X. Ïðè öüîìó ôîðìó-
âàííÿ ì³æíàðîäíîãî ÐÖÏ íå çóïèíèëîñÿ; ó 2007 ð. Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäîâà 
á³ðæà ïðèäáàëà Euronext NV, òàêèì ÷èíîì ïîêàçàâøè ïðèêëàä ì³æêîíòè-
íåíòàëüíèõ îá’ºäíàíü. Äàíèé ïðîöåñ îáóìîâëåíèé ó, ïåðøó ÷åðãó, êîíñî-
ë³äàö³éíèìè ïðîöåñàìè â ñàìîìó ªÑ; óðÿäîâ³ îáë³ãàö³¿ êðà¿í ªÑ º âçàºìî-
çàì³ííèìè, îòæå, áóâ ñòâîðåíèé äðóãèé çà ðîçì³ðîì (ï³ñëÿ ÑØÀ) ðèíîê 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Íà ºâðîïåéñüêîìó ðèíêó àêö³é òàêîæ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïîä³áí³ òåíäåí-
ö³¿. Ïðîäàæ Euronext NV òà OMX Group, ñêîð³øå çà âñå, íå ñòàíå îäè-
íè÷íèì âèïàäêîì ïðèõîäó ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà íà ðèíîê îðãàí³çàòîð³â 
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè: àìåðèêàíñüêà ôîíäîâà á³ðæà NASDAQ íåîäíî-
ðàçîâî çàÿâëÿëà ïðî ñâî¿ íàì³ðè ïðèäáàòè êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é Ëîí-
äîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³. Íà æàëü, ïîä³áí³ òåíäåíö³¿ íå ñïîñòåð³ãàþòüñÿ â 
ðàìêàõ á³ðæîâîãî ñåãìåíòó óêðà¿íñüêî¿ ÒÎ², âåëèêà ê³ëüê³ñòü ôîíäîâèõ 
á³ðæ Óêðà¿íè íå â³äïîâ³äàº íàâ³òü îáñÿãàì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. 

²ñíóâàííÿ òàêîãî ïðîöåñó, ÿê óí³âåðñàë³çàö³ÿ á³ðæ, âèêëèêàíå îá’ºê-
òèâíèìè ïðè÷èíàìè âèæèâàííÿ â óìîâàõ íàäçâè÷àéíî âèñîêî¿ êîíêóðåíö³¿, 
ç áîêó ÿê á³ðæ, òàê ³ ÷èñëåííèõ åëåêòðîííèõ ³ ³íòåðíåò-ñèñòåì. Óí³âåðñàëü-
í³ á³ðæ³ ñëóæàòü íå ò³ëüêè òîðã³âåëüíîþ ïëîùàäêîþ, íà ÿê³é â³äáóâàþòü-
ñÿ îïåðàö³¿ êóï³âë³-ïðîäàæó áóäü-ÿêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå é ì³ñöåì, äå 
òàêîæ çä³éñíþºòüñÿ ïåðåðåºñòðàö³ÿ ïðàâ âëàñíîñò³, êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü, 
íàäàþòüñÿ þðèäè÷í³, ³íôîðìàö³éí³ ³ êîíñóëüòàö³éí³ ïîñëóãè ³ ò. ä. Âêàçàíà 
òåíäåíö³ÿ íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íà îðãàí³çîâàíîìó ÐÖÏ Óêðà¿íè. 

Ïàðàëåëüíå ³ñíóâàííÿ ä³ë³íãîâîãî ðèíêó ³ ïîäâ³éíîãî áåçïåðåðâíîãî 
àóêö³îíó îáóìîâëåíî âèñîêèì ð³âíåì êîíêóðåíö³¿ óñåðåäèí³ ñàìîãî ºâðî-
ïåéñüêîãî ðèíêó ³ ïðèòàìàííå êðà¿íàì ÖÑª. Ä³ë³íãîâèé ðèíîê ïåðåäáà÷àº 
âèõ³ä ³íâåñòîðà íà ðèíîê ÷åðåç áðîêåðà, òîä³ ÿê àóêö³îííèé ðèíîê äîçâî-
ëÿº ³íâåñòîðàì áåçïîñåðåäíüî ñàìèì ââîäèòè çàÿâêè â åëåêòðîííó ñèñòåìó 
òîðã³âë³. Ïîºäíàííÿ äâîõ äàíèõ ñèñòåì ïðèâîäèòü äî ïîãëèíàííÿ ðèçèêó 
íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü êîíòðàãåíòîì ó çàëåæíîñò³ â³ä ñòàíó ðèíêó ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Ð³âåíü òåõí³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæ 
íå â³äïîâ³äàº ºâðîïåéñüêîìó ð³âíþ: åëåêòðîíí³ ñèñòåìè çàñòàð³ë³, äàþòü 
çáî¿, òîìó ¿õ íåîáõ³äíî çàì³íèòè. 

Îð³ºíòàö³ÿ îïåðàö³é íà àêö³¿ íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é º îäí³ºþ ç òðàäè-
ö³éíèõ ïðè÷èí â³äñòàâàííÿ çàõ³äíîºâðîïåéñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
â³ä àìåðèêàíñüêîãî. Îñîáëèâî õàðàêòåðíå äàíå ÿâèùå äëÿ ÐÖÏ Í³ìå÷÷è-
íè. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè öüîãî âèñòóïàþòü: íèçüêà ïðîçîð³ñòü ðèíêó àê-
ö³é ³ øèðîêå âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, ïåðåâàãà âåëèêèõ 
ïàêåò³â ³ íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³îíåð³â, âèñîêà ÷àñòêà áàíê³â ó ñòðóêòóð³ 
àêö³îíåð³â ³ ò. ä. Öåé íåãàòèâíèé ôàêòîð äóæå ð³äíèòü ºâðîïåéñüêèé òà 
óêðà¿íñüêèé ÐÖÏ, íà ÿêîìó òîðã³âëÿ ³íîçåìíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè â³ä-
ñóòíÿ òà äóæå ïîøèðåíå âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿. 

Â³äíîñèíè êîîïåðàö³¿ (ñòâîðåííÿ çàãàëüíèõ êîíòðàêò³â) ïîëåãøóþòü çä³é-
ñíåííÿ îïåðàö³é íà ì³æá³ðæåâîìó ð³âí³ ³ çíà÷íî çíèæóþòü îïåðàö³éí³ âèòðà-
òè. Â Óêðà¿í³ ñòâîðåííÿ çàãàëüíèõ êîíòðàêò³â ìàéæå íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ. 
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Äóæå âàæëèâî âèä³ëèòè òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó á³ðæîâîãî ðèíêó, ùî ïðè-
òàìàíí³ êðà¿íàì ÖÑª. 

Ìàêñèìàëüíî â³ëüíèé äîñòóï íà îðãàí³çîâàíèé ÐÖÏ äëÿ ³íîçåìíèõ ³í-
âåñòîð³â. Çàâäÿêè öüîìó â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ â äåÿêèõ êðà¿íàõ ÖÑª ó 
âëàñí³ñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ïîòðàïèëî äî 50 % ïðèâàòèçîâàíèõ îá’ºêò³â, 
ÿê ïðàâèëî, âåëèêèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ. Öå ³ ñòàëî, â ê³íöåâîìó 
ï³äñóìêó, ìîãóòí³ì ïîøòîâõîì äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äàíîãî ðåã³îíó, 
ùî çíà÷íî âèïåðåäèâ êðà¿íè êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ. Äîñë³äæåííÿ ïîêàçíèê³â 
çàçíà÷åíîãî ðåã³îíó â ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî ïîòóæíó ïðèñóò-
í³ñòü çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â ×åõ³¿, Óãîðùèíè, 
Ïîëüù³, Ðóìóí³¿ ³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿, ùî íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íà óêðà¿í-
ñüêîìó ÐÖÏ: 

1) ñòàá³ëüí³ âêëàäåííÿ çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â ó ö³íí³ ïàïåðè ÷åñüêèõ 
åì³òåíò³â íà ð³âí³ 15–23 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ³íâåñòèö³é ó çàçíà÷å-
íèé ðåã³îí, ùî º íàñë³äêîì â³äêðèòîñò³ ðèíêó ³ çàêîíîäàâ÷îãî ñòèìóëþ-
âàííÿ; 

2) óãîðñüê³ àêòèâè áóëè äóæå ïðèâàáëèâ³ äëÿ çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â 
ëèøå ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàö³¿, ï³ñëÿ ¿¿ çàâåðøåííÿ ¿õíÿ àêòèâí³ñòü íà ÐÖÏ 
Óãîðùèíè çíà÷íî ñêîðîòèëàñÿ; 

3) ïî÷èíàþ÷è ç 1996 ð. Ïîëüùà çàëèøàºòüñÿ íàéá³ëüø ïðèâàáëèâîþ 
êðà¿íîþ äëÿ çàêîðäîííèõ ³íâåñòèö³é ó ö³íí³ ïàïåðè; 

4) Ðóìóí³ÿ âíàñë³äîê íåâåëèêî¿ ì³ñòêîñò³ ðèíêó òðàäèö³éíî áóëà íå 
äóæå ïðèâàáëèâîþ äëÿ çàêîðäîííèõ ³íâåñòîð³â, îäíàê ó 1998 ð. çàâäÿêè, 
íàñàìïåðåä, ô³íàíñîâ³é êðèç³, ïî äàíîìó ïîêàçíèêó çìîãëà âèïåðåäèòè îá-
ñÿãè âêëàäåíü â àêòèâè ÐÔ; 

5) äëÿ ðèíêó àêö³é ÐÔ ïåðåëîìíèì ñòàâ 1998 ð., êîëè ïðàêòè÷íî â³ä-
áóëîñÿ ïàä³ííÿ óñ³º¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè. Îäíàê, íàâ³òü ÷åðåç ðîêè 
÷àñòêà çàêîðäîííèõ ³íâåñòèö³é â àêö³¿ ¿¿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà çàëèøà-
ºòüñÿ íà ð³âí³ Óãîðùèíè ³ Ðóìóí³¿. 

Àêö³îíåðè á³ðæ³ º íàö³îíàëüíèìè ïðåäñòàâíèêàìè. Öå ìîãëî á çíèçèòè 
òåìïè ðîçâèòêó á³ðæ, îäíàê, ç îãëÿäó íà òîé ôàêò, ùî á³ðæ³ áóëè ñòâîðåí³ 
â³äíîñíî äàâíî ³ çà ó÷àñò³ òà ïðè ï³äòðèìö³ çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ á³ðæ, íà 
äàíîìó åòàï³ ðîçâèòêó íåìàº ãîñòðî¿ íåîáõ³äíîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòîð³â. Íà á³ðæàõ ÖÑª ä³º ñó÷àñíå óñòàòêóâàííÿ, ³ âîíè ö³ëêîì ñïðàâ-
ëÿþòüñÿ ç ³ñíóþ÷èì îáñÿãîì îïåðàö³é. 

Âèêîðèñòàííÿ ò³ëüêè åëåêòðîííèõ ñèñòåì òîðã³â ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóò-
í³ñòü òðèâàëî¿ ³ñòîð³¿ ³ñíóâàííÿ á³ðæ ³ ïðî âèñîêèé ñòóï³íü êîìï’þòåðèçàö³¿ 
îïåðàö³é. 

Âèõîäÿ÷è ç âèùåâèêëàäåíîãî, ìîæíà âèä³ëèòè ãðóïè ïåðåâàã ³ íåäî-
ë³ê³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü ðîçâèòîê ÒÎ² ÐÖÏ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè ³ êðà¿í ÖÑª 
(äèâ. òàáëèöþ 1). 

Ó ðåçóëüòàò³ ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ÒÎ² îáîõ ðåã³îí³â ìàþòü ñâî¿ 
îñîáëèâîñò³, îáóìîâëåí³ òàêèìè ôàêòîðàìè, ÿê ³ñòîð³ÿ ¿õíüîãî ôîðìóâàííÿ 
³ ðîçâèòêó, òðàäèö³¿, çàêîíîäàâñòâî ³ ò. ä. Ïðè öüîìó ðÿä ðîäîâèõ ôàêòîð³â 
ðîçâèòêó ïîÿñíþºòüñÿ ñèëüíèì âïëèâîì åëåìåíò³â ÒÎ² ªÑ íà ñòàíîâëåííÿ 
ÐÖÏ êðà¿í ÖÑª â ïåðåõ³äíîìó ïåð³îä³ â³ä åêîíîì³êè êîìàíäíîãî òèïó äî 
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ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Êð³ì òîãî, ³ñíóº ÿñêðàâî âèðàæåíå òÿæ³ííÿ â ðîçâè-
òêó óêðà¿íñüêî¿ ÒÎ² äî çàãàëüíîºâðîïåéñüêèõ òåíäåíö³é. Òàê³ àñïåêòè, ÿê 
ñëàáêèé ðîçâèòîê òåõíîëîã³é íà óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ, â³äñóòí³ñòü 
òåíäåíö³é äî ¿õ âíóòð³øíüî¿ ³íòåãðàö³¿ òà çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ îðãàí³çàòî-
ð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, â³äñóòí³ñòü óí³âåðñàë³çàö³¿, øèðîêå âèêî-
ðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, ìîæóòü áóòè âèð³øåí³, íà íàøó äóìêó, 
ëèøå çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ ºâðîïåéñüêîãî äîñâ³äó òà êàï³òàëó. Ïîä³-
áí³ ïðîáëåìè ðàí³øå ñïîñòåð³ãàëèñÿ íà âñ³õ ÐÖÏ êðà¿í êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ. 
Íàïðèêëàä, â áàëò³éñüêîìó ðåã³îí³ âîíè áóëè âèð³øåí³ øëÿõîì ³íòåãðàö³¿ 
Â³ëüíþñüêî¿, Ðèçüêî¿ òà Òàëë³íñüêî¿ ôîíäîâèõ á³ðæ äî NASDAQ OMX (äà-
íîìó êîíöåðíó íàëåæèòü 93, 93 òà 62 % â³äïîâ³äíî): â ðåçóëüòàò³ â³äáóëî-
ñÿ ñòâîðåííÿ ïðîçîðîãî, âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî ÐÖÏ. 
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Ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â óêðà¿íñüêîãî ÐÖÏ º äóæå 
íåçíà÷íèé îáñÿã îðãàí³çîâàíîãî ñåãìåíòó ðèíêó. Òîìó ïîñòàº ïèòàííÿ, ÿêèì 
÷èíîì ³íòåãðóâàòè íåîðãàí³çîâàíó ÷àñòêó ðèíêó ïðè â³äñóòíîñò³ åôåêòèâ-
íèõ ìåõàí³çì³â. Íà íàø ïîãëÿä, öÿ ïðîáëåìà ìàº âèð³øåííÿ. Â³äïîâ³äíî 
äî çàãàëüíèõ ³íòåãðàö³éíèõ òåíäåíö³é, ùî ñïîñòåð³ãàþòüñÿ â ³íøèõ ô³íàí-
ñîâèõ ñåêòîðàõ (³íòåãðàö³ÿ áàíê³âñüêîãî, ñòðàõîâîãî ñåêòîðà òà ³í.), íà ïåð-
øîìó åòàï³ â³äáóâàºòüñÿ ³íòåãðàö³ÿ ë³äåð³â ñåêòîðó. Òîáòî ³íòåãðàö³ÿ ïðî-
â³äíî¿ óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³, çì³íà íà í³é ïðàâèë òîðã³â, åëåêòðîííèõ 
ñèñòåì, âèìîã äî åì³òåíò³â òà áðîêåð³â òà, ÿê íàñë³äîê, çðîñòàííÿ ÿêîñò³ 
îáñëóãîâóâàííÿ êë³ºíò³â, ÿêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïðåäàþòüñÿ, ì³í³ì³çà-
ö³ÿ ðèçèê³â òà íàÿâí³ñòü äîñòóïó íà çàêîðäîíí³ ÐÖÏ ïðèçâåäå äî çðîñòàííÿ 
çàö³êàâëåíîñò³ ÿê åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â, òàê ³ áðîêåð³â äî ä³ÿëüíîñò³ â ñàìå 
îðãàí³çîâàíîìó ÐÖÏ. Òîä³ äðóãèì åòàïîì ³íòåãðàö³¿ óêðà¿íñüêî¿ ÒÎ² ñòàíå 
³íòåãðàö³ÿ âæå òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ¿õ àäàïòàö³ÿ äî íîâèõ óìîâ 
çä³éñíåííÿ îïåðàö³é íà ÐÖÏ Óêðà¿íè. 
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ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÕ ÒÅÍÄÅÍÖÈÉ 
ÐÀÇÂÈÒÈß ÔÎÍÄÎÂÛÕ ÐÛÍÊÎÂ ÏÎÑÒÑÎÖÈÀËÈÑÒÈ×ÅÑÊÈÕ 
ÑÒÐÀÍ Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÅÂÐÎÏÅÉÑÊÎÉ ÈÍÒÅÃÐÀÖÈÈ 

Ðåçþìå 
Ïðîàíàëèçèðîâàíû îñíîâíûå îáùèå ÷åðòû è ðàçëè÷èÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýëå-

ìåíòîâ òîðãîâî-îðãàíèçàöèîííîé èíôðàñòðóêòóðû (ÒÎÈ) ôîíäîâûõ ðûíêîâ ñòðàí 
Çàïàäíîé è Öåíòðàëüíî-Âîñòî÷íîé Åâðîïû. Âûäåëåíû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè 
ñîâðåìåííûõ òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ ÒÎÈ óêàçàííîãî ðåãèîíà. Ñäåëàíû âûâîäû îòíî-
ñèòåëüíî ñêëîííîñòè óêðàèíñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã ê êîíòèíåíòàëüíîé ìîäåëè 
è ñôîðìóëèðîâàíû ãëàâíûå ïðåïÿòñòâèÿ ê åãî èíòåãðàöèè â îáùååâðîïåéñêèé ðû-
íîê 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðûíîê öåííûõ áóìàã, èíòåãðàöèÿ, èíôðàñòðóêòóðà, ôîíäîâàÿ 
áèðæà, òîðãîâåö öåííûìè áóìàãàìè, èíâåñòèöèè. 
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COMPARATIVE ANALYSIS OF MODERN TRENDS 
IN POST-SOCIALIST COUNTRIES STOCK MARKETS 
IN TERMS OF EUROPEAN INTEGRATION 

Summary 
The main similarities and differences in functioning of elements of stock markets 

commercial and institutional infrastructure (TOI) in Western and Central-Eastern Eu-
rope are analyzed. The advantages and disadvantages of TOI modern trends of this 
region are dedicated. Conclusions concerning to gravity of the Ukrainian securities 
market to continental model are made and the main obstacles to its integration into 
European market are formulated. 

Key words: the stock market, integration, infrastructure, stock exchange, securi-
ties trading, investment. 


