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ÅÒÀÏÈ ÅÂÎËÞÖ²¯
 ÔÎÍÄÎÂÈÕ ÐÈÍÊ²Â

²äåíòèô³êóþ÷è ãëîáàëüí³ ôàêòîðè
ðîçâèòêó ôîíäîâèõ ðèíê³â ïîñòàº íà-
ãàëüíà ïîòðåáà ó âèâ÷åíí³ ïðèðîäè çà-
ðîäæåííÿ òà åâîëþö³¿ öèõ ðèíê³â. ¯õ
³ñòîð³ÿ îõîïëþº âåëèêó ê³ëüê³ñòü íàó-
êîâèõ ïðàöü, ùî îïèñóþòü îêðåì³ ïå-
ð³îäè òà óìîâè ðîçâèòêó. Îäíàê, íå âè-
ñòà÷àº íàóêîâî¿ ðîáîòè, ÿêà á ñèñòåìà-
òèçóâàëà ïîñë³äîâí³ñòü òàêîãî ðîçâèò-
êó, óçàãàëüíèëà éîãî òà êîðîòêî îõà-
ðàêòåðèçóâàëà îêðåì³ ïåð³îäè ¿õ åâî-
ëþö³¿. Òàêèì ÷èíîì, åòàï³çàö³ÿ åâî-
ëþö³¿ âèùåçíàçíà÷åíèõ ðèíê³â àêòóà-
ë³çóº äàíå ïèòàííÿ òà âèìàãàº á³ëüø
´ðóíòîâíîãî äîñë³äæåííÿ.

Äàíå ïèòàííÿ ïåâíîþ ì³ðîþ ðîçãëÿ-
äàºòüñÿ â ïðàöÿõ ÿê â³ò÷èçíÿíèõ íàó-
êîâö³â, çîêðåìà, Àí³ê³í À.Â., Ì³ðê³í
ß.Ì., Ðóáöîâ Á.Á., Ìîçãîâèé Î.Ì.
òîùî, òàê ³ çàðóá³æíèõ àâòîð³â –
Ð.Ì.Ì³ø³, Á.Ì.Ñì³ñ, Ë.Í³ë, Ì.Ä.Áîð-
äî, À.Ì.Òåéëîð, Äæ.Ã.Â³ëüÿìñîí, ×.Ï.
Ê³íäåëüáåðãåð òà ³íø³. ×àñòèíà íàó-
êîâö³â ïî÷èíàþòü äîñë³äæóâàòè ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â ùå ç àíòè÷íî¿ äîáè
(Á.Ì.Ñì³ñ, Ì. Ðîñòîâöåâ òîùî), äðóã³
– ç X ñò. (Ð.Ì.Ì³ø³ òîùî), òðåò³ – ç
XVI ñò. (Á.Á.Ðóáöîâ, Î.Ì.Ìîçãîâèé,
Ï.Ë.Ðóññî, Ð.Ñ³ëëà òîùî), îñê³ëüêè ââà-
æàþòü, ùî ñàìå ç öüîãî ïåð³îäó â³í íà-
áóâ ïðèòàìàííèõ éîìó îçíàê.

Àíàë³çóþ÷è îïðàöüîâàí³ íàóêîâ³
ï³äõîäè ùîäî âèíèêíåííÿ òà ðîçâèòêó
ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, àâòîð ââàæàº çà
äîö³ëüíå âèä³ëåííÿ íàñòóïíèõ åòàï³â
éîãî åâîëþö³¿:

1-é åòàï – Àíòè÷íèé ôîíäîâèé ðè-
íîê (äî V ñò. í.å.);

2-é åòàï – Ñåðåäíüîâ³÷íèé ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â (ïåð³îä ç XI ïî XV- ñò.);

3-é åòàï – Ôîðìóâàííÿ åëåìåíò³â
ñó÷àñíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó (ïî÷èíàþ-
÷è ç XVI – ê³íåöü XVIII ñò.);

4-é åòàï – Ãëîáàë³çàö³ÿ ôîíäîâèõ
ðèíê³â (ïåðøà ïîëîâèíà XIX ñò. – äî
1914ð.).;

5-é åòàï – Åðà äåðæàâíîãî êîíòðî-
ëþ òà ðåãóëþâàííÿ (1914-1970ðð.);

6-é åòàï – Ñâ³òîâà ðåâîëþö³ÿ ôîíäî-
âèõ ðèíê³â (1970ð. – ïî÷àòîê XXI ñò.).

Ïåðåä òèì ÿê ðîçïî÷àòè àíàë³ç äà-
íèõ åòàï³â åâîëþö³¿, âàðòî çàçíà÷èòè,
ùî âèíèêíåííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â (ÿê ³
áóäü-ÿêèõ ³íøèõ ðèíê³â) ïîâ’ÿçàíå ç
ïîÿâîþ òà ðîçâèòêîì òðüîõ îñíîâíèõ
éîãî ñêëàäîâèõ: òîâàðó; ó÷àñíèê³â òà
åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â îñòàíí³õ, ùî é
âèçíà÷èëè äîö³ëüí³ñòü öüîãî ðèíêó ³
ñïðèÿëè éîãî ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó.
Âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ åâîëþö³¿ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä³ãðàâàëè ³ ïðîäîâæó-
þòü â³ä³ãðàâàòè ðåë³ã³éíî-ô³ëîñîôñüê³
ñâ³òîãëÿäè. Ñàìå ³ñòîðè÷íî ñôîðìîâàí³
ñèñòåìè ö³ííîñòåé ïåâíîãî åòíîñó
â³ä³ãðàþòü îäíó ³ç êëþ÷îâèõ ðîëåé ó
ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, çîêðåìà
ôîíäîâîãî ðèíêó. Äëÿ ïðèêëàäó ìîæ-
íà íàâåñòè ³ñëàìñüê³ ô³íàíñè, à òàêîæ
õðèñòèÿíñüêà ìîðàëü òà ¿¿ â³äíîøåííÿ
äî îïåðàö³é â ô³íàíñîâ³é ñôåð³ íà ïðî-
òèâàãó ô³íàíñîâ³é ìîðàë³ ³óäà¿çìó
òîùî.

Âðàõîâóþ÷è âèùåçàçíà÷åíå êîðîòêî
îõàðàêòåðèçóºìî îñîáëèâîñò³ êîæíîãî ³ç
åòàï³â åâîëþö³¿ ôîíäîâèõ ðèíê³â.

Ïåðøèé åòàï – Àíòè÷íèé ôîíäî-
âèé ðèíîê. Â äàíèé ïåð³îä éîãî ðîçâè-
òîê õàðàêòåðèçóºòüñÿ çàðîäæåííÿì ïðî-
òîòèï³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà óòâîðåííÿì
ïåðøîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â àíòè÷í³
÷àñè. Á.Ì. Ñì³ñ ó ñâî¿é êíèç³ çàçíà-
÷àº, ùî ñàìèé ðàíí³é ïðèêëàä îðãàí³-
çîâàíîãî ðèíêó êàï³òàëó ìàâ ì³ñöå ùå
â Ðèìñüê³é ðåñïóáë³ö³ â II ñò. äî í. å.,
äå ³ñíóâàëî òðè êëþ÷îâ³ ïåðåäóìîâè äëÿ
éîãî æèòòºçäàòíîñò³: ëåãêî êîíâåðòî-

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà äîñë³äæåííþ ³ñòîð³¿ ðîçâèòêó ôîíäîâèõ ðèíê³â. Â ðî-
áîò³ çä³éñíåíî ñïðîáó åòàï³çàö³¿ åâîëþö³¿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â íà îñíîâ³ ³ñòî-
ðè÷íèõ ôàêò³â òà îñîáëèâîñòåé ¿õ ðîçâèòêó â îêðåì³ ïåð³îäè ÷àñó. Ìàòåð³àë
ñòàòò³ ñèñòåìàòèçóº ð³çí³ íàóêîâ³ ï³äõîäè ùîäî çàðîäæåííÿ ³ ðîçâèòêó ôîí-
äîâèõ ðèíê³â òà º êîðèñíèì ïðè ïîáóäîâ³ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

Ìèêîëà
Àíàíüºâ,

àñèñòåíò êàôåäðè
ì³æíàðîäíèõ

ô³íàíñ³â
ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»



¹ 9–10/2011

44

Ì
À

Ê
Ð

Î
Å

Ê
Î

Í
Î

Ì
²
Ê

À
âàíèé êàï³òàë, äîñòóïíèé êðåäèò òà
ñïðîìîæí³ñòü áðàòè ðèçèê. Äîñêîíàëà
òà âñåîõîïëþþ÷à ñèñòåìà çàêîí³â òà
ïðàâ âëàñíîñò³ ñïðèÿëà êðàùîìó îá³ãó
êàï³òàëó. Áàãàòî ³ç òîãî, ùî ï³çí³øå
ç’ÿâèëîñÿ â ô³íàíñîâîìó êàï³òàë³ Àì-
ñòåðäàìó, Ëîíäîíó òà Íüþ-Éîðêó, Ñòà-
ðîäàâí³é Ðèì âèñòóïèâ â ÿêîñò³ ãîðíè-
ëà, äå êàï³òàë, êðåäèò òà ðèçèê ïðîé-
øëè ñâîþ «îáêàòêó» ³ íàáóëè ïîäàëü-
øîãî ðîçâèòêó. Ñàìå ÷åðåç öåé ïðîöåñ
óòâîðèâñÿ ïåðøèé ôîíäîâèé ðèíîê [1,
ñ.10].

Ïðîòå, ðèìñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê
çàíåïàâ ðàçîì ³ç ïàä³ííÿì Ñòàðîäàâíü-
îãî Ðèìó. Õðèñòèÿíñüêà ôåîäàëüíà ñè-
ñòåìà, ùî ñôîðìóâàëàñü â ªâðîï³ â Ñå-
ðåäíüîâ³÷÷ÿ, à òàêîæ ²ñëàìñüêèé ïîðÿ-
äîê, ùî îõîïèâ âåëèê³ òåðèòîð³¿ Àç³¿
òà Àôðèêè çà ñâîºþ ïðèðîäîþ ïðîòèð³-
÷àëè ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ñàìà
³äåÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â áóäü-ÿêîìó
âèãëÿä³ âîðîæî ñïðèéìàëàñÿ íà ôîí³
ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðèíöèï³â ñîö³àëüíî¿
îðãàí³çàö³¿, íà ÿêèõ áàçóâàëèñü ö³ ñóñ-
ï³ëüñòâà. Â òàêîìó ñòðèìóþ÷îìó ñåðå-
äîâèù³ ôîíäîâ³ ðèíêè íå ìîãëè ðîçâè-
âàòèñü, ùî é ïîñëóãóâàëî ïðè÷èíîþ
â³äòåðì³íóâàííÿ ¿õ ðîçâèòêó àæ äî X-
XI ñò.ñò.

Äðóãèé åòàï – Ñåðåäíüîâ³êîâèé
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. ßê çàçíà÷àº
Ð.Ñ. Ì³ø³, áàòüê³âùèíîþ ñó÷àñíîãî
ãëîáàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º
ñåðåäíüîâ³êîâà ²òàë³ÿ, äå â òàêèõ ïî-
ë³ñàõ ÿê Âåíåö³ÿ, Ãåíóÿ ³ Ôëîðåíö³ÿ
çðîñòàþ÷èé îáñÿã òîðãîâèõ îïåðàö³é
ì³æ Ñõîäîì ³ Çàõîäîì ñïðèÿâ ðîçâèòêó
¿õ ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, çîêðåìà ôîíäîâî-
ãî ðèíêó [2, ñ.17]. Ô.- Áðîäåëü ó ñâî¿é
ïðàö³ «Â³õè êîìåðö³¿» çàçíà÷èâ, ùî âñ³
äîêàçè âêàçóþòü íà Ñåðåäçåìíîìîð’ÿ ÿê
êîëèñêó ôîíäîâîãî ðèíêó [3, ñ.101].

Â äîáó ñåðåäíüîâ³÷÷ÿ ç’ÿâëÿëèñÿ ³
íàáóâàëè ñâîãî ðîçâèòêó ïåðø³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè ó âèãëÿä³ áîðãîâèõ
ðîçïèñîê (IOUs – «I owe you»1 ), ÿê³ ç
÷àñîì óäîñêîíàëèëèñü ³ òðàíñôîðìóâà-
ëèñü ó âåêñåëü. Ö³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè, ÿê ïðàâèëî, ñëóãóâàëè äëÿ îáñëóãî-
âóâàííÿ òîâàðîîá³ãó òà áåçïå÷íîãî ïå-
ðåäàâàííÿ ãðîøåé íà âåëèê³ â³äñòàí³
÷åðåç ñèñòåìó «âóëè÷íèõ ì³íÿë». Òà-

êèé õ³ä ïîä³é áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçà-
íèé ç ðîçâèòêîì òîâàðíîãî âèðîáíèöò-
âà, ÿêå ïîñòóïîâî ïåðåéøëî ó êàï³òà-
ë³ñòè÷íå òîâàðíå âèðîáíèöòâî2 . Â öåé
ïåð³îä íå ç’ÿâèëîñü æîäíî¿ ôîíäîâî¿
á³ðæ³ ç³ ñïåö³àë³ñòàìè ó ñâî¿é âëàñí³é
áóä³âë³ òà òåõíîëîã³ÿìè, ÿê³ á äàâàëè
çìîãó  òîðãóâàòè  ÿê  áîðãîâèìè,  òàê  ³
ïàéîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Âñ³ íå-
îáõ³äí³ åëåìåíòè, ùîá ñòâîðèòè òàêèé
ðèíîê áóëè ïðèñóòí³, îäíàê, â³í íå
íàáóâ ðîçâèòêó ³ç-çà íåäîñòà÷³ îá³ãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Öÿ íåñòà÷à ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ìàëà ì³ñöå ÷åðåç â³äñóòí³ñòü âå-
ëèêèõ äåðæàâíèõ ÷è êîðïîðàòèâíèõ
êîìïàí³é. Áóäü-ÿê³ áàíêðóòñòâà, íàâ³òü
òèì÷àñîâ³, ìàëè âåëèêèé âïëèâ íà
âàðò³ñòü òà ïðèâàáëèâ³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Íà äàíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ôîí-
äîâèé ðèíîê çàëèøàºòüñÿ ñëàáî ðîçâè-
íåíèì ïîð³âíÿíî ³ç ïðîãðåñîì, ùî ìàâ
ì³ñöå ó ³íøèõ ñôåðàõ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè.

Òðåò³é åòàï – Ôîðìóâàííÿ åëå-
ìåíò³â ñó÷àñíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.
ßê çàçíà÷àº Á.Á. Ðóáöîâ, ùî ïðî ôîí-
äîâèé ðèíîê â ñó÷àñíîìó ðîçóì³íí³,
ìîæëèâî ãîâîðèòè ëèøå òîä³, êîëè äåð-
æàâà ïî÷èíàº çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ ñâî¿õ
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà ðåãóëÿðí³é îñ-
íîâ³, êîëè ç’ÿâëÿþòüñÿ ïåðø³ àêö³î-
íåðí³ òîâàðèñòâà, ùî âèïóñêàþòü àêö³¿,
âèíèêàþòü á³ðæ³ äëÿ òîðã³âë³ öèìè
³íñòðóìåíòàìè [4, ñ.37].

Í³äåðëàíäè ñòàëè îäí³ºþ ³ç ïåðøèõ
êðà¿í â ÿê³é ïî÷àëèñÿ ñòâîðþâàòèñü
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà òà á³ðæ³ â ¿õ òðà-
äèö³éíîìó ðîçóì³íí³. Êð³ì öüîãî, äàíà
êðà¿íà º ³ííîâàòîðîì ó ñòâîðåíí³ åëå-
ìåíò³â ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè,
çîêðåìà, ñòâîðåííÿ äåðæàâíîãî áîðãî-
âîãî ðèíêó; ðèíêó ãðîøåé; öåíòðàëü-
íîãî áàíêó ç ðîçãàëóæåíîþ ñèñòåìîþ
òîðãîâèõ áàíê³â; âèïóñê çâè÷àéíèõ
àêö³é, ÿê³ çíàõîäèëèñü ó â³ëüíîìó îá-
³ãó. ²íøèìè ñëîâàìè, ôîíäîâèé ðèíîê,
ÿêèé ñôîðìóâàâñÿ â Êîðîë³âñòâ³ Í³äåð-
ëàíäàõ º ³ñòîðè÷íî ïåðøèì ðèíêîì
ö³ííèõ ïàïåð³â â éîãî ñó÷àñíîìó ðî-
çóì³íí³. Ðåàëüíèì çäîáóòêîì, ùî âí³ñ
Àìñòåðäàì ó ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèí-
êó – öå ôîðìóâàííÿ íîâèõ ìåòîä³â
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ïðèì³òêè:
1.  Áîðãîâ³  ðîçïèñêè,  ùî âèïèñóâàëèñÿ ì³æ òîðãîâöÿìè.  Öå áóâ  äîêóìåíò,  îôîðìëåíèé ó

â³ëüí³é ôîðì³ ³ âèäàíèé ïîçè÷àëüíèêîì êðåäèòîðîâ³ ïðè îäåðæàíí³ êðåäèòó.
2. Êîëè òîâàðîì ñòàº íå ëèøå ïðîäóêò ëþäñüêî¿ ïðàö³, à é ñàìà ðîáî÷à ñèëà ëþäèíè
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Â öåé ïåð³îä íà ãëîáàëüíîìó ôîíäî-
âîìó ðèíêó â îñíîâíîìó òîðãóþòüñÿ áîð-
ãîâèìè òà êîìåðö³éíèìè (âåêñåëÿìè)
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Âèíèêàþòü ïåðø³
ô³íàíñîâ³ «áóëüáàøêè», ïîâ’ÿçàí³ ç íàä-
ì³ðíîþ òà íåêîíòðîëüîâàíîþ åì³ñ³ºþ
íåçàáåçïå÷åíèõ àêö³é (íàïðèêëàä, àíã-
ë³éñüêà «Êîìïàí³ÿ Ï³âäåííèõ ìîð³â»
1711ð., ôðàíöóçüêà «Ì³ññ³ñ³ïñüêà êîì-
ïàí³ÿ» 1717ð.). Ñïåêóëÿòèâíèé áóì íà
îñíîâ³ êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
áóâ íå ðåçóëüòàòîì óñï³øíî¿ ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³é, à ïðîäóêòîì ä³ÿëüíîñò³ óðÿ-
äîâö³â.

Ïàðèæ ñòàâ ïåðøèì ì³ñöåì â ñâ³ò³
äå óòâîðèëàñÿ îêðåìî â³ä òîâàðíèõ á³ðæ
– ôîíäîâà á³ðæà. Ìåòîþ ¿¿ ñòâîðåííÿ
áóëî íå ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó òîðã³âë³, à
á³ëüøîþ ì³ðîþ çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà
ôîíäîâèì ðèíêîì. Íà â³äì³íó â³ä Ïà-
ðèçüêî¿ á³ðæ³, Ëîíäîíñüêà âèíèêëà
ïåðåâàæíî ³ç ïîòðåáè â ñàìîðåãóëÿö³¿
ñàìèõ ó÷àñíèê³â öüîãî ðèíêó, à íå íà-
ìàãàííÿ óðÿäó ùîäî êîíòðîëþ òà îáìå-
æåííÿ ö³º¿ ä³ÿëüíîñò³. Òàêèì ÷èíîì,
ïðàâèëà òà íîðìè âåäåííÿ á³çíåñó â³äîá-
ðàæàëè ïîòðåáè ñàìèõ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó, à íå äåðæàâè. Íàïðèêëàä, Ëîí-
äîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà çä³éñíþâàëà
êîíòðîëü äîñòóïó íà ðèíîê íå çà
ê³ëüê³ñòþ ÿê ó Ôðàíö³¿, à çà òèïîì òà
õàðàêòåðîì ó÷àñíèêà [2, ñ.40].

Íåäîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü íàä³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â áóëà îäíèì ³ç ãîëîâíèõ
íåäîë³ê³â ðàííüî¿ ºâðîïåéñüêî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè. Ç ïðèâàòèçàö³ºþ äåðæàâ-
íîãî áîðãó â Ëîíäîí³ â 1694ð. øëÿõîì
ñòâîðåííÿ Áàíêó Àíãë³¿, â³äáóëàñÿ êîí-
âåðòàö³ÿ íåë³êâ³äíîãî äåðæàâíîãî áîð-
ãó  â  ë³êâ³äíèé  ïðèâàòíèé  áîðã  ÷åðåç
ôîðìóâàííÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â ùîäî çî-
áîâ’ÿçàíü äåðæàâè. Òàêèì ÷èíîì, óò-
âîðåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó íà ïî÷àòêó
XVIII ñò. íå áóëî ïðîäóêòîì ä³ÿëüíîñò³
óðÿäó, à öå áóëà ïîòðåáà ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè ó ñòâîðåíí³ òàêîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî ³íñòðóìåíòó, ÿêèé ìîæíà áóëî
á ïðîäàâàòè ³ êóïóâàòè çàáåçïå÷óþ÷è
òèì÷àñîâèé ïðèòóëîê äëÿ â³ëüíèõ
ôîíä³â êîøò³â, à òàêîæ çàñîáó äëÿ ïå-
ðåäà÷³ êàï³òàëó ç îäíîãî ì³ñöÿ â ³íøå.
Òîìó îñíîâîþ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â öåé ïåð³îä áóëè ì³æíàðîäíà
òîðã³âëÿ òà ô³íàíñè.

×åòâåðòèé åòàï – Ãëîáàë³çàö³ÿ
ôîíäîâèõ ðèíê³â. Äàíèé åòàï ðîçâèò-
êó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â õàðàêòåðè-

çóºòüñÿ ïîÿâîþ ïîâíîö³ííîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, çîêðåìà, ðèíêó àêö³é ïîðÿä
³ç ðèíêîì áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Àêö³îíåðíà ôîðìà îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó
â³äêðèëà íîâ³ ìîæëèâîñò³ ÿê äëÿ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè, òàê ³ ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí. Âåëè÷åçíèé âïëèâ íà ãëîáà-
ë³çàö³þ ôîíäîâèõ ðèíê³â ìàëè âèíàé-
äåííÿ òåëåãðàôó ó 40-õ ðîêàõ XIX ñò.
òà òåëåôîíó ó 80-õ ðîêàõ öüîãî æ ñòî-
ë³òòÿ. Òåëåãðàô â³ää³ë³â êîìóí³êàö³¿ â³ä
òðàíñïîðòó òà ñïðèÿâ ³íòåíñèâí³é
³íòåãðàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â. Äî 1870-ãî ðîêó âñ³ ô³íàíñîâ³
öåíòðè áóëè ç’ºäíàí³ ÷åðåç ñèñòåìó
íàçåìíèõ òà ï³äâîäíèõ êàáåë³â, ñòâî-
ðèâøè ³íòåãðîâàí³ íàö³îíàëüí³ ðèíêè,
äå ö³íè òà ïðèêàçè ìîãëè ïîñò³éíî ïå-
ðåäàâàòèñü ì³æ ð³çíèìè á³ðæàìè â ìå-
æàõ îäí³º¿ õâèëèíè.

Ïåð³îä ç 1850-1900ðð. îçíàìåíóâàâ-
ñÿ ÿê ïåð³îä òàê çâàíèõ «çàë³çíè÷íèõ
ô³íàíñ³â». Íîâèé êëàñ êîðïîðàòèâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ðåàëüíî ì³ã ïðîòèñòîÿ-
òè óðÿäîâèì áîðãîâèì ö³ííèìè ïàïå-
ðàì çà ñâîºþ ïðèâàáëèâ³ñòþ ïåðåä ³íâå-
ñòîðàìè. Ðîçâèòîê ñâ³òîâî¿ çàë³çíè÷íî¿
ñèñòåìè ñòâîðèâ ãðóïó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî ìàëè ïîä³áí³ õàðàêòåðèñòèêè ³ç äåð-
æàâíèìè áîðãîâèìè ïàïåðàìè, àëå ¿õ
åì³ñ³ÿ éøëà íà ðîçáóäîâó íàçåìíîãî
òðàíñïîðòó, à íå â³éíè. Çàãàëüíà äîâ-
æèíà âñ³õ çàë³çíèöü ñâ³òó çá³ëüøèëàñü
ç 38,152 òèñ. êì â 1850ð. äî 765,222
òèñ. êì â 1900ð., [5]. Âàðò³ñòü êàï³òà-
ëó ñâ³òîâî¿ çàë³çíè÷íî¿ ñèñòåìè çðîñëà
ç ‡465 ìëí â 1850ð. äî ‡6,7 ìëðä â
1894ð. [6, ñ.46]. Òàêîæ, öå åðà ìàñîâî-
ãî âèíèêíåííÿ òà ïîøèðåííÿ ôîíäî-
âèõ á³ðæ ïî âñüîìó ñâ³ò³ òà âçàºìî-
çâ’ÿçê³â ì³æ íèìè. Ôîíäîâà á³ðæà ñòà-
ëà öåíòðàëüíèì ³íñòèòóòîì êàï³òàë³-
ñòè÷íîãî ñâ³òó, çàáåçïå÷óþ÷è âçàºìî-
ä³þ ì³æ ðèíêîì ãðîøåé òà êàï³òàëó ÿê
íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ ì³æíàðîäíîìó
ð³âíÿõ. Ãëîáàëüíèé ôîíäîâèé ðèíîê â
1900ð. áóâ ôóíäàìåíòàëüíî ³íøèì â³ä
òîãî, ùî ìàâ ì³ñöå â ìèíóëîìó. ßê çàç-
íà÷àº Ð. Ì³ø³, öå áóëà ðåâîëþö³ÿ, à íå
åâîëþö³ÿ ãëîáàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ç 1900-1914ðð. – ïåð³îä òð³óìôó
ãëîáàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, â óìî-
âàõ ì³í³ìàëüíîãî äåðæàâíîãî âòðó÷àí-
íÿ ó ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ â³äíîñèíè,
ìîíåòàðíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà äîñòàòíüî¿
³íòåãðîâàíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â

?
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ñâ³òó. Â 1912-1914ðð. ö³íí³ ïàïåðè
ñêëàäàëè â ñåðåäíüîìó 16,4% íàö³î-
íàëüíèõ àêòèâ³â ñåðåä 20 äîñë³äæóâà-
íèõ  Ð.  Ãîëäñì³ñîì  êðà¿í,  çîêðåìà  â
Ðîñ³¿ öÿ ÷àñòêà ñòàíîâèëà 2%, â ßïîí³¿
– 6%, â Í³ìå÷÷èí³ – 11%, â ÑØÀ –
19%, â Ôðàíö³¿ – 26% ³ â Áðèòàí³¿ –
41% [7]. Äî 1914ð. çàãàëüíèé ðîçì³ð
ì³æíàðîäíèõ àêòèâ³â1  ñòàíîâèâ ‡9
ìëðä àáî $45 ìëðä, ùî çíà÷íîþ ì³ðîþ
ñêëàäàëèñü ³ç îá³ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
åì³òîâàíèõ óðÿäàìè òà êîìïàí³ÿìè.
Ìàéæå 90% óñ³õ öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
óòðèìóâàëîñü â Çàõ³äí³é ªâðîï³, à ñàìå:
â  Áðèòàí³¿  – 40%, â Ôðàíö³¿  – 20%,
Í³ìå÷÷èí³ – 16%, Øâåéöàð³¿ – 3%,
Áåëüã³¿  –  3%,  Í³äåðëàíäàõ  –  4%  [2,
ñ.132]. Ìàñøòàáè ãëîáàëüíîãî ôîíäî-
âîãî ðèíêó áóëè âðàæàþ÷èìè. Çàðîä-
æåííÿ ôîíäîâîãî ðèêó â Ë³ì³ (Ïåðó) â
1914ð., éîãî ³íòåíñèâíèé ðîçâèòîê â
ªãèïò³ â òàêèõ ì³ñòàõ ÿê Àëåêñàíäð³ÿ
òà Êà¿ð. Äî 1906ð. íà ôîíäîâ³é á³ðæ³
Êà¿ðó ìàëè êîòèðîâêó 328 êîìïàí³é ç
êàï³òàëîì 91 ìëí ºãèïåòñüêèõ ôóíò³â2

[8, ñ.84].
Á³ëüø òîãî, ãëîáàëüíó ïðèðîäó ôîí-

äîâîãî ðèíêó íàïåðåäîäí³ Ïåðøî¿
ñâ³òîâî¿ â³éíè ìîæíà ðîçãëÿíóòè íà
ïðèêëàä³ Ðîñ³¿ òà ÑØÀ. Ðîñ³ÿ áóëà
äðóãîþ ïî âåëè÷èí³ «íàö³ºþ áîðæ-
íèê³â» ó ñâ³ò³ äî 1914ð. Óðÿäîâèìè òà
êîðïîðàòèâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè
Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿ àêòèâíî òîðãóâàëè
íà Ïàðèçüê³é, Ëîíäîíñüê³é, Àìñòåð-
äàìñüê³é, Áðþññåëüñüê³é, Áåðë³íñüê³é,
Ìàäðèäñüê³é òà ³íøèõ ôîíäîâèõ
á³ðæàõ. Ðèíîê äëÿ ðîñ³éñüêèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ñòàâ òàêèì øèðîêèì, ùî âîíè
ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòèñü ÿê çâè÷àé-
íà âàëþòà ïî âñ³é ªâðîï³ êîðèãóþ÷è
íàö³îíàëüí³ ïëàò³æí³ áàëàíñè [9,
ñ.234]. Êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè
ÑØÀ, ùî ïåðåïîâíþâàëè ðèíêè ÿê
ªâðîïè, òàê ³ Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè, âè-
êîíóâàëè êîðèãóþ÷ó ôóíêö³þ â
òðàíñàòëàíòè÷íèõ äèñáàëàíñàõ øëÿõîì
¿õ êóï³âë³-ïðîäàæó â Ëîíäîí³ òà Íüþ-
Éîðêó, à ïîò³ì ³ íà ³íøèõ ðèíêàõ.

Òàêèì ÷èíîì, íàéá³ëüø³ «íàö³¿ áîðæ-
íèêè» íàäàâàëè âåëèêó ïîñëóãó
ñâ³òîâ³é  åêîíîì³ö³,  çàáåçïå÷óþ÷è  ¿¿
ïóëîì âèñîêîë³êâ³äíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî òîðãóâàëèñÿ íà âñ³õ ïðî-
â³äíèõ ðèíêàõ ñâ³òó òà ìîãëè ëåãêî,
øâèäêî òà äåøåâî òðàíñïîðòóâàòèñÿ
ì³æ îñíîâíèìè ô³íàíñîâèìè öåíòðà-
ìè, ñïðèÿþ÷è ö³íîâ³é êîíâåðãåíö³¿. Ö³
ö³íí³ ïàïåðè ñòâîðèëè ôîðìó ì³æíà-
ðîäíèõ ãðîøåé, àëå íå òàêèõ ÿê çîëî-
òî, ùî íåïîðóøíî çáåð³ãàëîñü â áàíê³-
âñüêèõ ï³äâàëàõ, à òàêèõ, ùî âèêîíó-
âàëè êîðèñíó ôóíêö³þ, çàáåçïå÷óþ÷è
êàï³òàëîì åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ïî
âñüîìó ñâ³ò³ [10, ñ.146].

Ï’ÿòèé åòàï – Åðà äåðæàâíîãî
êîíòðîëþ òà ðåãóëþâàííÿ. Ç 1914ð.
ïî 1939ð. íàñòàëà åðà ðóéíàö³¿ âñüîãî
òîãî ùî áóëî äîñÿãíóòî ãëîáàëüíèì
ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â íàïåðåäîäí³
Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè. Íå ëèøå áóëè
ë³êâ³äîâàí³ ì³æíàðîäí³ ö³íí³ ïàïåðè
òà çðóéíîâàí³ ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³
çâ’ÿçêè ì³æ íàö³îíàëüíèìè ðèíêàìè,
à íàñòóïèëà íîâà åïîõà äåðæàâíîãî
êîíòðîëþ òà íåñòàá³ëüíîñò³. Ô³íàíñîâ³
ðèíêè ðîçãëÿäàëèñü ÿê ïðè÷èíà ìî-
íåòàðíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, îñîáëèâî
ï³ñëÿ êðàõó íà Âîë Ñòð³ò â 1929ð.
Äðóãîþ âàæëèâîþ ³ âîäíî÷àñ âïëèâî-
âîþ íà ì³æíàðîäí³é àðåí³ ïîä³ºþ áóëà
â³äìîâà Áðèòàí³¿ â³ä çîëîòîãî ñòàíäàð-
òó  â  1931ð.  Öå  çíèùèëî  âñ³  ï³ñëÿ-
âîºíí³ íàìàãàííÿ ùîäî â³äíîâëåííÿ
ñòàá³ëüíî¿ ì³æíàðîäíî¿ ìîíåòàðíî¿
ñèñòåìè. Ðàçîì ³ç ³íøèìè êðèçàìè,
ùî îõîïèëè ñâ³ò äî, ï³ä ÷àñ ³ ï³ñëÿ
öèõ ïîä³é, ðåçóëüòàò áóâ îäèí – ïî-
êëàñòè ê³íåöü ë³áåðàëüí³é åêî-
íîì³÷í³é åð³, ùî ïàíóâàëà äî 1914ð. ³
çì³íèòè ñåðåäîâèùå, ùî ï³äòðèìóâà-
ëî ôóíêö³îíóâàííÿ ãëîáàëüíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Äåðæàâíå ðåãóëþâàí-
íÿ ðîçãëÿäàëîñü ÿê ïàíàöåÿ â³ä óñ³õ
åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì. Áðåòòîí-Âóäñü-
êà óãîäà 1944ð. ñòâîðèëà Ì³æíàðîä-
íèé âàëþòíèé ôîíä (ÌÂÔ) òà Ì³æíà-
ðîäíèé áàíê ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèò-

Ïðèì³òêè:
1. Ì³æíàðîäí³ àêòèâè – ìàºòüñÿ íà óâàç³ àêòèâè (ö³íí³ ïàïåðè), ùî óòðèìóþòüñÿ

íåðåçèäåíòàìè â³äíîñíî êðà¿íè ¿õ ïîõîäæåííÿ. (íàïðèêëàä, àêö³¿ áðèòàíñüêî¿ çàë³çíèö³, ùî
çíàõîäÿòüñÿ ó âîëîä³íí³ ôðàíöóçüêèõ ³íâåñòîð³â òîùî)

2. Ì³æ 1885 òà 1914 ðîêàìè ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ êðà¿íè ä³ÿâ çîëîòèé ñòàíäàðò, 1 ºãèïåòñüêèé
ôóíò â³äïîâ³äàâ 7,44 ãðàìàì çîëîòà. Ç ïî÷àòêîì Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè êóðñ ºãèïåòñüêîãî ôóíòà
áóëî çàô³êñîâàíî íà ð³âí³ 1:1 äî ôóíòà áðèòàíñüêîãî.
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êó (ÌÁÐÐ) ÿê çàì³ííèêè ì³æíàðîä-
íèì ô³íàíñîâèì ðèíêàì, ÿê³ ðîçãëÿ-
äàëèñü íà òîé ÷àñ ÿê òàê³ ùî âòðàòè-
ëè ñâîº çíà÷åííÿ. Ï³ñëÿâîºííîþ çà-
äà÷åþ áóëî íå â³äíîâëåííÿ ãëîáàëüíî-
ãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, à ñòâîðåí-
íÿ íîâî¿ áàçè äëÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ â³äíîñèí, ÿê³ á ì³í³ì³çóâàëè âè-
êîðèñòàííÿ ðèíê³â òà ìàêñèì³çóâàëè
ðîëü íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â, ì³æóðÿäî-
âèõ îðãàí³çàö³é òà äåðæàâíî ðåãóëüî-
âàíèõ öåíòðàëüíèõ áàíê³â.

Êîíòðîëü òà çàáîðîíè ç áîêó óðÿäó
îáìåæóâàâ ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâèõ
ðèíê³â. Í³ìåöüêèé óðÿä çàáîðîíèâ
êóï³âëþ ³íîçåìíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àæ
äî 1956ð., òîä³ ÿê ÑØÀ òà Øâåéöà-
ð³ÿ, êðà¿íè, ùî âîëîä³ëè íàéñèëüí³-
øèìè âàëþòàìè íà òîé ÷àñ, îáìåæè-
ëè çîâí³øí³é äîñòóï äî ¿õ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ç ìåòîþ çàõèñòèòè ñåáå â³ä
äåñòàá³ë³çàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â.
Îäíàê, âðàõîâóþ÷è òå, ùî áëèçüêî 350
òèñ. ³íäèâ³äóàëüíèõ àìåðèêàíñüêèõ
³íâåñòîð³â ìàëè ñâî¿ âêëàäè â áðè-
òàíñüê³ êîìïàí³¿, òîìó, áóëî âàæëè-
âèì ï³äòðèìàííÿ ðèíêó â Íüþ-Éîð-
êó äëÿ öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó íîâ³é
ôîðì³ Àìåðèêàíñüêèõ äåïîçèòàðíèõ
ðîçïèñîê (ÀÄÐ) [2, ñ.247]. Òàêèì ÷è-
íîì, ö³ çàáîðîíè â Íüþ-Éîðêó òà Ëîí-
äîí³ áóëè áåçóñï³øíèìè. Çðîñòàþ÷³
çàáîðîíè ùîäî âèêîðèñòàííÿ äîëàðó
ïðèçâåëè äî ôîðìóâàííÿ ºâðîïåéñüêî-
ãî ðèíêó îáë³ãàö³é äåíîì³íîâàíèõ ó
äîëàðàõ. Âîíè áóëè ³äåàëüíèìè ³íâå-
ñòèö³ÿìè äëÿ òèõ ³íñòèòóò³â, ùî ìàëè
âåëèê³ äîëàðîâ³ äåïîçèòè. Âíàñë³äîê
öüîãî Ëîíäîí ñòàâ ïðîâ³äíèì ô³íàí-
ñîâèì öåíòðîì ªâðîïè, ãîëîâíèì ÷è-
íîì, çà ðàõóíîê ãëîáàëüíîãî ôîíäîâî-
ãî ðèíêó. Òàê³ ô³íàíñîâ³ öåíòðè ÿê
Ïàðèæ, Àìñòåðäàì ³ Áðþññåëü ñòàëè
á³ëüø íàö³îíàëüíî ñôîêóñîâàíèìè òà
çìåíøèëè ñâî¿ ðèíêè ì³æíàðîäíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é,
ùî íàáóâ ñâîãî ðîçâèòêó â öåé ïåð³-
îä, áóâ ïðÿìèì ñïàäêîºìöåì ãëîáàëü-
íîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ìàâ ì³ñöå
äî  1914ð.,  îäíàê  éîìó  íå  âèñòà÷èëî
ò³º¿ áàçè â ôîðì³ îðãàí³çîâàíèõ ôîí-
äîâèõ á³ðæ â ìåæàõ ÿêèõ â³í ïðàöþ-
âàâ ðàí³øå.

Øîñòèé åòàï – Ñâ³òîâà ðåâîëþ-
ö³ÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â.  Áðåòòîí-
Âóäñüêà âàëþòíà ñèñòåìà ùî áóëà óò-

âîðåíà ùå ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿
â³éíè ïî÷àëà çì³íþâàòèñü, îñê³ëüêè
âèÿâèëà ñåáå çàíàäòî íåãíó÷êîþ, ùîá
ñïðàâèòèñü ³ç ð³çêèìè çì³íàìè â
ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, äå äîëàð òà ôóíò
ñòåðë³íã á³ëüøå âæå íå â³ä³ãðàâàëè
äîì³íóþ÷î¿ ðîë³. Æîðñòêèé êîíò-
ðîëü, çàáåçïå÷åíèé öåíòðàëüíèìè
áàíêàìè òà ì³æóðÿäîâèìè óãîäàìè
á³ëüøå íå çàäîâîëüíÿâ ñâ³ò, äå
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè øâèä-
êî çðîñòàëè ÿê ó ê³ëüêîñò³, òàê ³
ð³çíîìàí³òíîñò³.

Çðîñòàííÿ òà ðîçâèòîê ãëîáàëüíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó â 70-80-õ ðîêàõ XX
ñò. â³äçíà÷èâñÿ äâîìà êëþ÷îâèìè ïî-
ä³ÿìè. Öå â³äì³íà ô³êñîâàíèõ ñòàâîê
êîì³ñ³éíèõ ïëàòåæ³â íà Íüþ-
Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ â òðàâí³
1975ð. Äðóãà – «Âåëèêèé âèáóõ» («Big
Bang») â Ëîíäîí³ â æîâòí³ 1986ð., öå
óìîâíà íàçâà, ùî âæèâàºòüñÿ â³äíîñ-
íî ð³çêî¿ äåðåãóëÿö³¿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â òà ³ìïëåìåíòàö³ÿ íîâî¿ òåõíî-
ëîã³¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà
Ëîíäîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³. Âïëèâ
öèõ äâîõ ïîä³é áóâ â³ä÷óòíèé ïî âñüî-
ìó ñâ³ò³. Êð³ì òîãî, ö³ äâ³ ïðîâ³äí³
ôîíäîâ³ á³ðæ³ çãîäîì òðàíñôîðìóâà-
ëèñü â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà. Ãëîáàëü-
íèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â çíîâó ñòàâ
êëþ÷îâèì åëåìåíòîì ô³íàíñîâèõ ïî-
òîê³â, ÿê³ ïðèíåñëè ñòàá³ëüí³ñòü
ì³æíàðîäí³é ìîíåòàðí³é ñèñòåì³. Ïî-
ñëàáëåííÿ êîíòðîëþ ç áîêó óðÿäó
ñïðèÿëî ïîâ³ëüí³é, àëå çðîñòàþ÷³é
êîíâåðãåíö³¿ ì³æ ôîíäîâèìè ðèíêà-
ìè. Íàö³îíàëüí³ ðèíêè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ç³òêíóëèñü ³ç ì³æíàðîäíîþ êîí-
êóðåíö³ºþ. Êð³ì òîãî, åëåêòðîíí³ òîð-
ãîâ³ ïëîùàäêè ñòâîðèëè ðåàëüíó àëü-
òåðíàòèâó ³ñíóþ÷èì ðåãóëüîâàíèì
ôîíäîâèì á³ðæàì òà ñïðèÿëè ï³äâè-
ùåííþ ð³âíÿ òîðãîâèõ îïåðàö³é â ãëî-
áàëüíîìó ðîçð³ç³. Â³äíîñèíè ì³æ ðèí-
êîì ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåðæàâîþ ïî-
÷àëè çä³éñíþâàòèñü ÷åðåç íåçàëåæíèé
äåðæàâíèé îðãàí (SEC â ÑØÀ, óòâî-
ðåíà  â  1934ð.;  SIB  â  Áðèòàí³¿  –  â
1985ð. òîùî), àí³æ íàïðÿìó óðÿäîì
÷è óïîâíîâàæåíîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ.

Â 1990ð. ðèíêîâà âàðò³ñòü óñ³õ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî çíàõîäèëèñü â
îá³ãó ñòàíîâèëà $21,2 òðëí, äî 1997ð.
öÿ öèôðà ïîäâî¿ëàñü äî $40 òðëí, äî
2005ð. – ñóìà ñòàíîâèëà $95 òðëí. Ì³æ
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1990ð. òà 2004ð. ñï³ââ³äíîøåííÿ îáñÿ-
ãó îáë³ãàö³é äî ñâ³òîâîãî ÂÂÏ ïîäâî¿-
ëîñü ³ç 60% äî 117%. Ïðîòÿãîì 90-õ
ðîê³â ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ êîòèðóâàíè-
ìè àêö³ÿìè òà ñâ³òîâèì ÂÂÏ çá³ëüøè-
ëîñü ³ç 57% äî 99% [11]. Óðÿäè àêòèâ-
íî ñïðèÿëè ðîçâèòêó ôîíäîâèõ ðèíê³â
÷åðåç ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðî-
ãðàì. Ì³æ 1990ð. òà 1999ð. çàãàëüíà
âàðò³ñòü äåðæàâíèõ àêòèâ³â ïî âñüîìó
ñâ³ò³ â ðîçì³ð³ $850 òðë áóëà ïðèâàòè-
çîâàíà. Á³ëüøå í³æ 40% â³ä çàãàëüíî¿
âàðòîñò³ çíàõîäèëîñü â ªâðîï³, âêëþ÷à-
þ÷è êîëèøí³ êîìóí³ñòè÷í³ êðà¿íè
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà Ðàäÿíñüêèé ñîþç
[12].

²íñòèòóö³éí³ çì³íè, ùî â³äáóâàþòü-
ñÿ íà äàíîìó åòàï³ ðîçâèòêó îñîáëèâî
ñòîñóþòüñÿ ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíèõ
ôîíäîâèõ îïåðàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè (NYSE Euronext, NASDAQ
OMX Group Inc., LSE group, ãðóïà
Deutsche Borse, SIX Group, Tokyo Stock
Exchange group Inc òîùî), ÿê³ íàäàþòü
âåñü ñïåêòð ïîñëóã ùîäî ïåðåäòîðãîâî-
ãî (â³äêðèòòÿ ðàõóíê³â, ðåºñòðàö³ÿ ó÷àñ-
íèê³â, ³íôîðìàö³éíî-êîíñóëüòàòèâí³
òîùî), òîðãîâîãî (îáðîáêà ïðèêàç³â
òîùî) òà ï³ñëÿòîðãîâîãî ïåð³îäó
(êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè). Êð³ì òîãî,
ïðîñòåæóºòüñÿ ³íôîðìàö³éíà êîíñîë³-
äàö³ÿ âñåðåäèí³ öèõ ôîíäîâèõ ïëîùà-
äîê. Íàïðèêëàä, äàòà öåíòð â ì³ñò³
Ìàõâàõ (Mahwah, USA) â³ä NYSE
Euronext. Ãîëîâíà ³äåÿ ö³º¿ ñòðàòåã³¿
ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ôîíäîâà á³ðæà XXI-
ñò. – öå íå ëèøå àâòîìàòèçîâàíà ñèñòå-
ìà òîðã³âë³, òóò àâòîìàòèçîâàíà ñèñòå-
ìà òîðã³âë³ âèñòóïàº òîâàðîì [13, ñ.3].

Ãëîáàë³çàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ïðî-
ÿâëÿºòüñÿ ÷åðåç ñòâîðåííÿ ãëîáàëüíî¿
ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ÿê³ñíî ³íøîãî
ð³âíÿ ðîçâèòêó, í³æ òà ùî ìàëà ì³ñöå
íà ïîïåðåäíüîìó åòàï³ éîãî åâîëþö³¿.
Ñòâîðþþòüñÿ ãëîáàëüí³ ³íñòèòóòè, ÿê³
â³ä³ãðàþòü ðîëü êîîðäèíàòîð³â ì³æíà-
ðîäíèõ â³äíîñèí (ÌÂÔ, ãðóïà Ñâ³òîâî-
ãî áàíêó òîùî), çä³éñíþºòüñÿ ïîâíà
êîìï’þòåðèçàö³ÿ ãîñïîäàðñüêèõ îïå-
ðàö³é, ðîçâèâàþòüñÿ íîâ³ çàñîáè êîìó-
í³êàö³¿ ³ ï³ä ¿õ âïëèâîì ïëàíåòà òðàíñ-
ôîðìóºòüñÿ â òàê çâàíå ïîñò³íäóñòð³-
àëüíå ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî.

Íåçâàæàþ÷è íà ô³íàíñîâ³ ïîòðÿñ³í-
íÿ, ùî âèíèêàëè ó çâ’ÿçêó ³ç ñóâåðåí-
íèìè áîðæíèêàìè òàêèìè ÿê Ðîñ³ÿ òà

Àðãåíòèíà, ñïåêóëÿòèâíèì áóìîì âè-
ñîêîòåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é (dot.com
boom) â 2000ð. ÷è íàâ³òü êîðïîðàòèâ-
íèìè ñêàíäàëàìè ÿê ó âèïàäêó ç Åí-
ðîí òà Ïàðìàëàò, âàæëèâî òå, ùî âñ³
âîíè ìàëè îáìåæåíèé òà òèì÷àñîâèé
õàðàêòåð. Ñâ³ò â³äíîâèâ ô³íàíñîâèé
ìåõàí³çì, ùî çàáåçïå÷óâàâ ñòàá³ëüí³ñòü
äî 1914ð. Öå â³äáóâàëîñü íå çà ðàõóíîê
ñóâîðîãî äîòðèìàííÿ ô³êñîâàíèõ âàëþò-
íèõ êóðñ³â ÿê â óìîâàõ çîëîòîãî ñòàí-
äàðòó, à çà äîïîìîãîþ ãëîáàëüíîãî ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ôîíäîâ³ ðèíêè
á³ëüøîþ ì³ðîþ âèñòóïàëè ôàêòîðîì
âèáóõîâîãî ðîñòó ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â
êàï³òàëó, ùî ñóïðîâîäæóâàëîñü ðîçâèò-
êîì øèðèíè òà ãëèáèíè äàíèõ ðèíê³â
íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³, ñòâîðþþ÷è òà-
êèì ÷èíîì çàñ³á áîðîòüáè ³ç êðèçàìè.
Áåç ãëîáàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê
íàö³îíàëüíèì, òàê ³ ì³æíàðîäíèì
ô³íàíñîâèì ñèñòåìàì íå âèñòà÷èëî á
ãíó÷êîñò³ â îïåðàö³ÿõ ùîäî ìîá³ë³çàö³¿
òà ïåðåðîçïîä³ëó çàîùàäæåíü, à òàêîæ
ï³äòðèìàííÿ ð³âíîâàãè.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
²ñòîð³ÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â – öå îäíî-

÷àñíî ³ñòîð³ÿ ³ ðèíê³â, ³ ³íñòèòóö³é, ùî
çàáåçïå÷óâàëè ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ. Â
çíà÷í³é ì³ð³, ðóø³éíîþ ñèëîþ ðîçâèò-
êó ãëîáàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó áóëè
íå ïîòðåáè óðÿä³â òà á³çíåñó, îñê³ëüêè
¿õ ô³íàíñîâ³ ïîòðåáè ìîæëèâî áóëî çà-
äîâîëüíèòè é ³íøèìè ñïîñîáàìè, à áà-
æàííÿ ³íâåñòîð³â ìàòè òàêèé àêòèâ, ùî
ì³ã áè ëåãêî ä³ëèòèñÿ, áóâ ìîá³ëüíèì,
ãíó÷êèì â ÷àñ³ òà ïðîñòîð³, à òàêîæ áóâ
ïðèáóòêîâèì ÿê çà ðàõóíîê äîõîäó, òàê
³ ïðèðîñòó êàï³òàëó. Ö³íí³ ïàïåðè ñòà-
ëè òàêèì àêòèâîì, ³ ôîíäîâ³ ðèíêè ïî-
÷àëè àêòèâíî ðîçâèâàòèñÿ ïðîòÿãîì áà-
ãàòüîõ ñòîë³òü, íå çâàæàþ÷è íà ïîñò³éí³
ô³íàíñîâ³ ïîòðÿñ³ííÿ òà ñïðîáè óðÿä³â
ñòðèìàòè ÷è íàâ³òü çðóéíóâàòè òàê³
ðèíêè. Ö³íí³ ïàïåðè íàáóëè ïåâíèõ
âëàñòèâîñòåé ãðîøåé, ùî é çðîáèëî ãëî-
áàëüíèé ôîíäîâèé ðèíîê íåâ³ä’ºìíîþ
ñêëàäîâîþ ñó÷àñíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Ñó÷àñíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
â³äîáðàæàº ñóì³ø åëåìåíò³â àíãëîñàê-
ñîíñüêî¿ òðàäèö³¿ ïîáóäîâè ôîíäîâîãî
ðèíêó òà êîíòèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè, à
òàêîæ º ïðîäóêòîì ãëîáàë³çàö³éíèõ
ïðîöåñ³â, ùî îõîïèëè ñâ³ò íà ê³íåöü
äðóãî¿ ïîëîâèíè XX ñò.
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