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Вступ. Формування сучасної економіки, за-
снованої на новітніх досягненнях науки, техніки,
технології, інформації тощо, неможливе без ак-
тивно функціонуючого фондового ринку. У
світовій практиці як розвинутих країн, так і тих,
що розвиваються, центральною ланкою  ринку
цінних паперів є фондова біржа, яка відіграє важ-
ливу роль в економічній системі держави.  В роз-
винутих країнах через фондові біржі здійснюєть-
ся більше 95% обсягу угод купівлі-продажу
цінних паперів. Індикатори біржової торгівлі, зо-
крема динаміка курсів цінних паперів, фондових
індексів, ринкова капіталізація й ринкова вартість
компаній, характеризують стан ділової активності
як в окремих галузях, так і в країні в цілому.

Огляд останніх джерел досліджень та пуб-
лікацій. Проблеми становлення, функціонуван-
ня та розвитку біржового фондового ринку  до-
сліджують відомі вітчизняні та зарубіжні дослід-
ники, зокрема  С. Еш, Б. Бітюк, В. Гниляк, Б. Руб-
цов, К. Калинець, А. Грищенко, В. Корнєєв,
М. Козоріз, О. Мозговий, М. Назарчук, М. Со-
лодкий, С. Хоружий, Г. Черніков, В. Шапран та
інші.

Дослідженню закордонного досвіду функціо-
нування фондових бірж присвячені праці укра-
їнських науковців М. Солодкого, В. Гниляка,
Б. Бітюка. Вітчизняні дослідники М. Козоріз,
К. Калинець, О. Мозговий, С. Хоружий у своїх
працях аналізують особливості становлення, фун-
кціонування та проблеми розвитку фондових бірж
в Україні. Ролі фондової біржі у формуванні інве-
стиційного капіталу присвячені праці Р.М. Безу-
са, який проаналізував динаміку та структуру
українських фондових бірж та з’ясував основні
проблеми українського фондового ринку. У пра-
цях С. Захаріна, В. Шапрана визначено не-
обхідність та принципи модернізації біржової си-
стеми торгівлі на основі розвитку інноваційних
технологій.

Віддаючи належне напрацюванням вітчизняних
економістів, здійсненим у галузі теорії, методики
та організації фондових бірж, слід зауважити, що
ця проблема стає все більш важливою, виника-
ють нові тенденції функціонування фондових бірж,
тому, на нашу думку,  існує потреба у подальшо-
му теоретичному та практичному дослідженні цьо-
го питання.

Постановка завдання. Метою статті є дослід-
ження основних тенденцій розвитку фондових
бірж, які відбуваються у розвинутих країнах світу
та Україні.

Основний матеріал і результати. Основним
призначенням фондового ринку, як відомо, є
створення умов для взаємодії емітентів та інвес-
торів з метою максимально ефективного для кож-
ного з них перерозподілу фінансових ресурсів.
Класичною схемою функціонування фондового
ринку є організація біржової торгівлі.

В останні десятиліття система біржової торгівлі
значно випередила банківський сектор за мас-
штабами та обсягами мобілізованих фінансових
ресурсів. Механізм біржової торгівлі на фондо-
вому ринку розвивається досить динамічно, по-
стійно пропонуючи її учасникам нові технології
та інструменти.

На основі аналізу наукової літератури, практи-
ки функціонування фондових бірж можна вио-
кремити декілька основних тенденцій їх розвитку
на сучасному етапі:

1. Посилення інтеграційних процесів у світовій
економіці сприяє формуванню глобального рин-
ку цінних паперів як складової глобального рин-
кового господарства. Основною причиною тако-
го явища є загострення конкуренції, поява нових
механізмів фондової торгівлі, потреба зниження
трансакційних витрат та підвищення ліквідності.
Формою прояву зазначених процесів виступає
горизонтальне об’єднання бірж та торговельних
систем різних країн, створення стратегічних біржо-
вих альянсів. Особливо активно ці процеси відбу-
ваються в країнах Європи, об’єднаних у Євро-
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пейський Союз. Так, у 1999 р. Віденська та
Німецька фондові біржі утворили стратегічний
альянс, у рамках якого започаткували торгівлю
в єдиній системі електронних торгів Хetra
[1, с. 10]. У 2000 р. створена біржа Euronext, у
рамках котрі об’єдналися фондові майданчики
Франції, Нідерландів, Бельгії, а з 2002 р. – і Пор-
тугалії.  Відбуваються інтеграційні процеси й в
Скандинавських країнах, де функціонує біржо-
вий фондовий альянс Norex. Зазначені процеси
відбуваються і в загальносвітових масштабах.
Прикладом є формування структури «Глобаль-
ний фондовий ринок», яка об’єднує 10 найбіль-
ших бірж світу з сукупною капіталізацією 20 трлн.
доларів [2, с. 76].

Тенденція до злиттів та поглинань серед біржо-
вих організаторів торгівлі, що активізувалася з
початком нового тисячоліття, залишається акту-
альною і на сучасному етапі. За останні 10 років,
за даними агентства Bloomberg, оператори бірж
по всьому світу уклали між собою понад 20 угод
зі злиттів і поглинань на суму близько $100 млрд.,
причому основна частина угод була укладена про-
тягом 2006-2010 рр. і склала сумарно майже $70
млрд. У 2011 р. планується злиття німецького хол-
дингу Deutsche Boerse та американського NYSE
Euronext, а також  злиття Групи Лондонської фон-
дової біржі й канадського біржового оператора
TMX Group [3, с. 25].

Все це сприяє, як свідчать дослідження, підви-
щенню ринкової капіталізації фондових бірж
світу. Згідно з даними Федерації європейських
фондових бірж (FESE), за станом на початок
квітня 2011 р., лідерами серед фондових бірж
країн Європи за показником ринкової капіталі-
зації були: європейський майданчик NYSE
Euronext – 2,26 трлн. євро, Deutsche Bоrse
(Німеччина) – 1,08 трлн. євро, BME Spanish
Exchanges (Іспанія) – 915 млрд. євро, SIX Swiss
Exchange (Швейцарія) – 875 млрд. євро, та гру-
па бірж NASDAQ OMX Nordic – 775 млрд. євро
[4, с. 33]. У порівнянні: капіталізація біржового
списку фондової біржі ПФТС на 1 квітня 2011
р. становила 246,8 млрд. грн. [5, с. 48]. Як ба-
чимо, капіталізація українського лідера серед
фондових бірж за світовими масштабами дуже
незначна.

Вищезазначена  тенденція не проявляється у
середовищі українських фондових бірж. У 2010
р. в Україні функціонували десять організаторів
торгівлі цінними паперами, не демонструючи при
цьому реальних прагнень до консолідації. У 2010
р. лідерами за обсягами торгівлі були ПФТС –
46,6%, біржа «Перспектива» – 27,9%  та «Укра-
їнська біржа» – 20,9% [6, с. 11]. Отже, на цих

трьох біржах у 2010 р. зосереджувалось 95,4%
торгів, що свідчить про невідповідність наявної
нині в Україні кількості бірж рівню розвитку фон-
дового ринку.

2. Універсалізація діяльності. Конкурентна
боротьба на ринку фінансових інструментів зму-
шує фондові біржі максимально розширювати
коло послуг, які вони надають своїм клієнтам.
Проявом універсалізації послуг фондових бірж
є: торгівля різними фінансовими інструмента-
ми, надання клірингових послуг, проведення де-
позитарного та розрахункового обслуговуван-
ня, надання широкого спектра інформаційних
послуг. Таким чином, біржі перетворюються в
універсальні інститути фінансового ринку. Су-
часну біржову торгівлю в Україні процеси як
консолідації, так і універсалізації, не зачепили,
що спричиняє низьку ліквідність біржових рин-
ків та відсутність необхідних для їх розвитку ре-
сурсів.

3. Застосування новітніх технологій і ме-
ханізмів електронної торгівлі призводить до
поступового зникнення різниці між традиційною
біржовою торгівлею та електронними позабір-
жовими торговельними системами. Така тен-
денція проявляється у прагненні бірж викори-
стовувати систему електронної торгівлі, яка
відмовляється від голосових торгів (pit-based)
і перетворюється в систему так званих «торго-
вих точок» (trading points), що обслуговують
клієнтів за допомогою віддалених робочих тер-
міналів. Так, у США всі основні фондові біржі
обладнані новітніми технологіями торгівлі цінни-
ми паперами, які мають єдину електронну, візу-
альну та комп’ютерну систему [7, с. 165]. За
допомогою таких систем через мережу Інтер-
нет у 2010 р. у світі було здійснено більше 12
млрд. операцій з акціями на загальну суму 63,09
трлн. дол. [8].

Для українського біржового ринку цінних па-
перів довгий час був характерний низький
рівень застосування новітніх технологій і ме-
ханізмів електронної торгівлі. Лише наприкінці
2009 р. процес технологізації біржової  торгівлі
на ринку цінних паперів активізувався. «Украї-
нська біржа» першою запустила ринок заявок,
Інтернет-трейдинг, он-лайн розрахунок індексу,
механізм торгівлі цінними паперами через цен-
трального контрагента шляхом створення ТОВ
«Український центральний контрагент». Такі
технології біржових торгів широко використо-
вуються в усьому світі, тому що дозволяють
забезпечити анонімність розрахунків, знімають
необхідність оцінки ризиків, підвищують надій-
ність здійснених операцій та виконання угод.
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Упровадження вищеперелічених технологій
на біржовому ринку передбачало оперування
новими для вітчизняного ринку фінансовими
інструментами. Тому в травні 2010 р. здійснив-
ся запуск строкового ринку (на ньому оберта-
ються похідні інструменти – форварди, ф’ючер-
си, опціони) на «Українській біржі». Так, якщо
впродовж 2010 р. після запуску строкового
ринку обсяг торгів ф’ючерсним контрактом на
«Українській біржі» займав в середньому 17%
від загального торгового обороту біржі, то вже
за перший квартал 2011 р. аналогічний показ-
ник зріс до 27%. У квітні 2011 р. список інстру-
ментів строкового ринку доповнився опціонни-
ми контрактами [9].

4. Орієнтація фондових бірж на комерцій-
ний характер діяльності.  Комерціалізація оз-
начає перетворення бірж з організацій, що на-
лежать членам біржі – брокерам і банкам та
існують на принципах некомерційних органі-
зацій, у звичайні акціонерні товариства, акції
яких обертаються на вільному ринку. Наприк-
лад, деякі біржі стають відкритими акціонерни-
ми товариствами, зокрема на фондовому рин-
ку котируються акції Лондонської (LSE),
Німецької (Deutsche Bourse), Токійської (TSE)
фондових бірж [1, c. 11].

Вищезазначена тенденція на вітчизняному
біржовому фондовому ринку поки ще не про-
являється. Згідно зі статтею 21 Закону України
«Про цінні папери та фондову біржу» фондова
біржа утворюється та діє в організаційно-пра-
вовій формі  товариства або дочірнього підпри-
ємства об’єднання торговців цінними папера-
ми. Прибуток фондової  біржі  спрямовується
на її розвиток та не підлягає розподілу між її
засновниками (учасниками) [10, с. 10].

5. Концентрація депозитарних, клірингових
та розрахункових систем. Процес концентрації
відбувається шляхом укрупнення. У світовій
практиці сьогодні найбільшої популярності на-
бувають міжнародні депозитарно-клірингові си-
стеми. Для максимального задоволення потреб
своїх клієнтів фондові біржі через національні
депозитарії стають учасниками міжнародних де-
позитарно-клірингових систем. Головне при-
значення цих систем – спростити процес роз-
рахунків на фондовому ринку, зробити його
більш дієвим та дешевим. У Європі у 2000 р.
сформовано дві потужні депозитарно-клірин-
гові системи. Одна об’єднала ці системи двох
країн – Люксембургу і Німеччини, інша –
Бельгії, Нідерландів, Франції, Великобританії
[1, с. 11]. Остання надає послуги з розрахун-
кового та клірингового обслуговування інвес-

торам та емітентам більше ніж 80 країн світу.
Глобальні депозитарно-клірингові системи фун-
кціонують і у США. Приклад – холдингова ком-
панія DTCC, яка на сьогодні є однією з про-
відних систем, що надає клірингові, розрахун-
кові та депозитарні послуги по акціях, держав-
них, муніципальних і корпоративних цінних па-
перах, паях взаємних фондів, інструментах гро-
шового ринку та інших активах на біржовому
та позабіржовому ринку США.

Український фондовий ринок ці процеси май-
же не зачепили, пов’язане це перш за все з
відсутністю центрального депозитарію. Відомо,
що в Україні на цей час діють три депозитарії:
комерційний Всеукраїнський депозитарій цінних
паперів (ВДЦП), Національний депозитарій Ук-
раїни (НДУ) і депозитарій державних цінних па-
перів. За рекомендаціями Міжнародного валютно-
го фонду (МВФ), Світового банку (СБ) і Агент-
ства США з міжнародного розвитку (USAID), оп-
тимальним варіантом створення в Україні централь-
ного депозитарію  могло б стати злиття найбільшо-
го депозитарію корпоративних цінних паперів –
ВДЦП і НДУ [11, с. 7].

6. Посилення тенденції взаємозв’язку та
взаємозалежності розвитку економіки країн
світу й фондового ринку, а також зростання об-
сягів як внутрішніх, так і зовнішніх боргів,
навіть у таких розвинутих країнах, як США (фе-
деральний борг США на 1 липня 2011 р. скла-
дав 14 трлн. дол.) [12, с. 7]. Свідченням цього
було побоювання щодо надто повільних темпів
зростання економіки США, падіння рейтингу цієї
країни та рекордне зниження провідних біржо-
вих індексів.

В умовах глобалізації ці процеси перекину-
лися майже на всі країни світу, в тому числі і
на Україну. Так, у перший тиждень серпня 2011
р. відбувся обвал фондових ринків. У США па-
діння індексу  Dow Jones склало 5,8%, Standard
& Poor’s 500 – 7,2%, Nasdaq Composite – 8,1%.
Існування біржового ринку в єдиному глобаль-
ному просторі стало причиною їх обвалу і в
інших країнах. Значних коливань і зниження
зазнали європейські фондові ринки: FTSE100
– 2,71%, DAX – 2,78%, CAC400 – 1,26% Зни-
зилися також індекси російських ММВБ та РТС
відповідно на 2,38 та 2,89% [13, с. 3].

Все, що відбувалося на великих фондових
ринках, відгукнулося і в Україні. Торги на двох
основних фондових майданчиках України –
«Українській біржі» і ПФТС – відкрилися різким
обвалом котирування акцій, зокрема індекс
«Української біржі» знизився на 8%, а індекс
ПФТС на 3,58% [13, с. 3].
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Аналіз тенденцій функціонування фондових
бірж свідчить, що їх розвиток набуває міжна-
родного та глобального характеру. Завданням
українського біржового ринку в умовах глоба-
лізації є врахування як досвіду організації біржо-
вої торгівлі розвинутих країн світу, так і націо-
нальних особливостей та ступеня розвитку фон-
дового ринку.

Аналіз тенденцій розвитку фондових бірж у світі
та Україні дає можливість зробити такі виснов-
ки:

– процес глобалізації світової економіки є ос-
новою глобалізації біржового ринку цінних па-
перів, що проявляється у консолідації, універса-
лізації, комерціалізації діяльності фондових бірж;
застосуванні новітніх технологій і механізмів
електронної торгівлі; концентрації депозитарних,
клірингових та розрахункових систем; посиленні
процесів взаємозв’язку та взаємозалежності
розвитку економіки країн світу та фондового
ринку;

– фондові біржі України перебувають ще на
стадії становлення та розвитку, тому вони недо-
статньо інтегровані у світову біржову систему, що
не сприяє підвищенню  ринкової капіталізації, ак-
тивізації торгів цінними паперами та наближенню
до міжнародних стандартів.
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