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Íà îñíîâ³ àíàë³çó ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é âèÿâëåíî éîãî ãîëîâí³ òåí-
äåíö³¿ ó ÕÕ — íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ, ïîêàçàíî ³ñòîðè÷í³ âèòîêè ãëîáàëüíîãî ðèíêó àêö³é
òà éîãî ôîðìóâàííÿ ó Õ²Õ ñòîë³òò³. Âèñâ³òëåíî ïèòàííÿ êëàñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³
êîíâåðãåíö³¿ äâîõ ¿õ ìîäåëåé, âïëèâ ðèíêó àêö³é íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê. Ï³äêðåñëåíî âàæëè-
â³ñòü ñï³ðàëüíîãî ïðèíöèïó ðîçâèòêó ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó ö³ëîìó ³ ðèíê³â àêö³é çîêðåìà. 

The principal trends of capitalization of stock market is disclosed on the basis of statistical data of
this market at XX—XXI century’s beginning; historical sources of global stock market and its for-
mation at XIX century are displayed. Issues of classification of financial markets and convergence of
its two models are interpreted; influence of stock market on economic development is disclosed.
Importance of spiral principle of stock market development and securities market development in
general is emphasized. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíîê àêö³é, êëàñèô³êàö³ÿ ðèíê³â, ìîäåë³ ðèíê³â, öèêë³÷-
í³ñòü ðîçâèòêó ðèíê³â àêö³é.

Ðèíîê àêö³é — íàéâàæëèâ³øèé (ðàçîì ç ðèíêàìè áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ äå-
ðèâàòèâ³â) ñåãìåíò ñó÷àñíîãî ãëîáàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïåðø³ ïðîòîòè-
ïè àêö³é âèíèêëè ùå â àíòè÷íó åïîõó, àëå îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ öåé ³íñòðóìåíò
íàáóâ ³ç äðóãî¿ ïîëîâèíè Õ²Õ ñòîë³òòÿ, îñê³ëüêè äàâàâ ìîæëèâ³ñòü ç äîïîìîãîþ
àêö³îíåðíîãî ô³íàíñóâàííÿ çàëó÷àòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ òåõíîëîã³÷íèõ
³ííîâàö³é. Õî÷à áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè (çîêðåìà, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿) ââàæàþòüñÿ
ìåíø ðèçèêîâàíèìè, àêö³¿ ìàþòü âèùó ïðèáóòêîâ³ñòü, ÷èì ³ ïîÿñíþþòüñÿ ïîñò³é-
íèé ³íòåðåñ äî íèõ ³íâåñòîð³â, à òàêîæ àêòóàëüí³ñòü âèçíà÷åííÿ çàãàëüíèõ òåíäåí-
ö³é íà ðèíêàõ àêö³é íà îñíîâ³ ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàë³çó. 

Ðîçâèòîê ðèíêó àêö³é áóâ íå ò³ëüêè ïîñòóïàëüíèì, à é öèêë³÷íèì, ùî â³äîá-
ðàæàº âèçíà÷àëüíó îñîáëèâ³ñòü åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì, çàñíîâàíèõ íà ðèíêîâèõ
ïðèíöèïàõ ÷åðãóâàííÿ ïåð³îä³â ï³äâèùåíî¿ òà çíèæåíî¿ àêòèâíîñò³. Ïðîáëåìà ïî-
ëÿãàº â òîìó, ùî çàãàëüí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó àêö³é â ³ñòîðè÷í³é ïåðñïåêòè-
â³ ÷³òêî íå âèçíà÷åíî. 

Ðèíîê àêö³é ïðèâåðòàâ óâàãó áàãàòüîõ àâòîð³â òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü ³ ïðàöü
ïðàêòè÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ, çîêðåìà Î. Áàðàíîâñüêîãî, Äæ. Áàñê³íà, Ò. Áåêà, Â. Êðàâ-
öÿ, Ð. Ê³íãà, ×. Ê³íäëáåðãåðà, Ð. Ëåâ³íà, Á. Ðóáöîâà, Ð. Ì³ø³, Ð. Ðàäæàíà òà ³í.1 Ïðè
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öüîìó çàãàëüí³ òåíäåíö³¿ éîãî ðîçâèòêó àíàë³çóâàëèñÿ çíà÷íî ìåíøå, í³æ êîðîòêî-
òåðì³íîâ³ òðåíäè, ÿê³ âèçíà÷àëèñÿ (îñîáëèâî â ïðàöÿõ ïðàêòè÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ) áåç
óðàõóâàííÿ çàãàëüíî¿ ³ñòîðè÷íî¿ ïåðñïåêòèâè. Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ ñòàòò³ º óòî÷íåí-
íÿ îñíîâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ðèíêó àêö³é, ÿê³ âèçíà÷àëè éîãî åâîëþö³þ, îñîá-
ëèâî ó ÕÕ — íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ. 

Ïåðø³ ïðîòîòèïè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ àêö³é âèíèêëè ùå ó Ðèìñüê³é ³ì-
ïåð³¿2, ïðîäîâæèëè ðîçâèâàòèñÿ â ñåðåäíüîâ³÷íèõ ³òàë³éñüêèõ òîðãîâåëüíèõ ì³ñ-
òàõ-äåðæàâàõ — Âåíåö³¿, Ãåíó¿, Ôëîðåíö³¿3 ³ ñôîðìóâàëèñÿ â Í³äåðëàíäàõ ó ÕV²²—
ÕV²²² ñòîë³òòÿõ4. Ï³ñëÿ çìåíøåííÿ çíà÷åííÿ Àìñòåðäàìà ÿê ô³íàíñîâîãî öåíòðó
ñòàíîâëåííÿ ì³æíàðîäíîãî ðèíêó àêö³é áóëî ïîâ’ÿçàíå ç áðèòàíñüêèì ô³íàíñî-
âèì ðèíêîì5, ³ ç ïî÷àòêó Õ²Õ ñòîë³òòÿ àêö³¿ ñòàëè ïîøèðåíèì ³ çâè÷íèì ô³íàíñî-
âèì ³íñòðóìåíòîì. 

Íàïðèê³íö³ Õ²Õ — íà ïî÷àòêó ÕÕ ñòîë³òòÿ ñôîðìóâàâñÿ ì³æíàðîäíèé ðè-
íîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèíèêëà ãëîáàëüíà ñèñòåìà ïîä³ëó ïðàö³, ³ òîìó ïåð³îä
1870—1913 ðîê³â ³íîä³ íàçèâàþòü ïåðøèì åòàïîì ãëîáàë³çàö³¿6, õî÷à òî÷í³øå

/wps2057.pdf; Êðàâåöü Â.Ì., Êðàâåöü Î.Â. Çàõ³äíîºâðîïåéñüêèé áàíê³âñüêèé á³çíåñ: ñòàíîâëåííÿ
³ ñó÷àñí³ñòü. — Ê.: Çíàííÿ-ïðåñ, 2003; King R., Levine R. Finance, Entrepreneurship, and Growth:
Theory and Evidence // Journal of Monetary Economics. — 1993. — December. — Vol. 32. — ¹ 3:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.sciencedirect.com/science/article/B6VBW-458XPFR-8/2
/bf62014174980fc5de6904dcf1d6144e; Kindleberger C. Manias, Panics and Crashes. — New York: Mac
Millan, 2004; Levine R. Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda // World Bank
Working Paper. — 1996. — ¹ 1678. — 76 p.: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.worldbank.org/html/dec
/Publications/Workpapers/wps1678-abstract.html; Ðóáöîâ Á.Á. Ýâîëþöèÿ èíñòèòóòîâ ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà è ðàçâèòèå ýêîíîìèêè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.mirkin.ru/_docs/Rub_evolfin.pdf; 
Michie R. The Global Securities Market. A History. — Oxford: Oxford University Press, 2006; Rajan R.,
Zingales L. The great reversals: the politics of financial development in the twentieth century // Journal
of Financial Economics. — 2003. — Vol. 69. — Ð. 15: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.seyan.info/files
/the%20great%20reversals.pdf.

2 
Êîìåðö³éí³ òîâàðèñòâà ïóáë³êàíò³â (societas publicani) áóëè ïðîòîòèïàìè àêö³îíåðíèõ òî-

âàðèñòâ, à ÷àñòêè âëàñíîñò³ â íèõ (particulae) áóëè ïîä³áíèìè äî àêö³é (Malmendier U. Roman
Shares The Origins of Value. The Financial Innovations That Created Modern Capital Markets / Ed. by
W.N. Goetzmann, K.G. Rouwenhorst. — Oxford: Oxford University Press, 2005. — P. 35—37).

3
Òàì íàáóëè ïîøèðåííÿ êîìåðö³éí³ òîâàðèñòâà (monti, commenda, colleganza), ÿê³ âèêîðèñ-

òîâóâàëè ïðîòîòèïè àêö³é (sopracorpo, luoghi,), ùî ÿâëÿëè ñîáîþ ÷àñòêó âëàñíîñò³ â êîìåðö³éíî-
ìó òîâàðèñòâ³ (Baskin J.B., Miranti P.J. Çàçíà÷. ïðàöÿ; Michie R. The Global Securities Market. 
A History. — Oxford: Oxford University Press, 2006. — Ð. 17; Pezzolo L. Bonds and Government Debt
in Italian City-States, 1250—1650. The Origins of Value. The Financial Innovations That Created
Modern Capital Markets / Ed. by W.N. Goetzmann, K.G. Rouwenhorst. — Oxford: Oxford University
Press, 2005. — P. 155).

4
Ìîðñüêà òîðã³âëÿ íà äàëåê³ â³äñòàí³ ïîòðåáóâàëà çíà÷íèõ âèòðàò, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ÿêèõ ïî÷à-

ëè ñòâîðþâàòèñÿ òîðãîâåëüí³ êîìïàí³¿, êîòð³ àêòèâíî âèïóñêàëè àêö³¿, íàéâ³äîì³ø³ ç ÿêèõ Îñò-²íäñüêà
³ Âåñò-²íäñüêà â Àìñòåðäàì³ (Neal L. Venture Shares of the Dutch East India Company The Origins of
Value. The Financial Innovations That Created Modern Capital Markets / Ed. by W.N. Goetzmann,
K.G. Rouwenhorst. — Oxford: Oxford University Press, 2005. — P. 165—175).

5
Ó êðà¿íàõ êîíòèíåíòàëüíî¿ ªâðîïè â ïåðø³é ïîëîâèí³ Õ²Õ ñòîë³òòÿ áóëî ìàëî àêö³îíåðíèõ

òîâàðèñòâ ³ á³ðæîâà òîðã³âëÿ àêö³ÿìè áóëà ìåíø ðîçâèíóòà, îäíàê îáñÿã ¿õíüî¿ åì³ñ³¿ ñòàâ øâèäêî çðîñ-
òàòè â ñåðåäèí³ Õ²Õ ñòîë³òòÿ, êîëè ïî÷àëîñÿ ìàñîâå áóä³âíèöòâî çàë³çíèöü, ùî ïîòðåáóâàëî çíà÷íèõ ³í-
âåñòèö³é (Michie R. The London Stock Exchange. — Oxford: Oxford University Press, 2004. — 682 p.).

6
Mauro P., Sussman N., Yafeh Y. Emerging markets and Financial Globalisaton. — Oxford: Oxford

University Press, 2006. — Ð. 2.
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áóëî á ãîâîðèòè ïðî ïîâ’ÿçàíèé ç ðîçêâ³òîì Áðèòàíñüêî¿ êîëîí³àëüíî¿ ³ìïåð³¿
÷åðãîâèé öèêë àêòèâ³çàö³¿ ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â. Ïîïåðåäí³ öèêëè ïîñèëåí-
íÿ òåíäåíö³é ãëîáàë³çàö³¿ â³äçíà÷àëèñÿ ï³ä ÷àñ ñòâîðåííÿ åëë³í³ñòè÷íèõ ³ Ðèìñü-
êî¿ ³ìïåð³é, ñòàðîäàâí³õ êèòàéñüêèõ ³ àðàáñüêèõ òðàíñíàö³îíàëüíèõ òîðãîâåëü-
íèõ ìåðåæ, à òàêîæ ºâðîïåéñüêèõ êîëîí³àëüíèõ ³ìïåð³é ó ÕV²—ÕV²²² ñòîë³òòÿõ.
Äëÿ àíàë³çó äèíàì³êè ðîçâèòêó ðèíêó àêö³é äîö³ëüíî âèêîðèñòàòè òàêèé ïîêàç-
íèê, ÿê éîãî êàï³òàë³çàö³ÿ ó â³äíîøåíí³ äî ÂÂÏ (òàáë. 1). 

Îñîáëèâ³ñòþ öüîãî ïåð³îäó áóëî òå, ùî çà îáñÿãîì êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é
êðà¿íè Çàõ³äíî¿ ªâðîïè (Âåëèêîáðèòàí³ÿ — 109|%, Áåëüã³ÿ — 99|%, Ôðàíö³ÿ —
78|%, Í³ìå÷÷èíà — 44|%) çíà÷íî âèïåðåäæàëè ÑØÀ (39|%), à ñâ³òîâèì ô³íàíñî-
âèì öåíòðîì áóëî Ñïîëó÷åíå Êîðîë³âñòâî — íà â³äì³íó â³ä äðóãî¿ ïîëîâèíè 
ÕÕ ñòîë³òòÿ, êîëè òàêèì öåíòðîì ñòàâ ô³íàíñîâèé ðèíîê ÑØÀ. Ïåðøà ñâ³òîâà
â³éíà íà ïåâíèé ÷àñ çàãàëüìóâàëà ðîçâèòîê ðèíêó àêö³é, îäíàê ó 1920-ò³ ðîêè
ïî÷àâñÿ íîâèé ïåð³îä éîãî àêòèâíîñò³, îñîáëèâî ó ÑØÀ, äå ïîïèò íà àêö³¿ íàáóâ
ìàñîâîãî õàðàêòåðó (ðàí³øå âîíè ïåðåáóâàëè â îá³ãó ïåðåâàæíî ñåðåä îáìåæåíîãî
êîëà ï³äïðèºìö³â). Öå ïðèçâåëî ó äðóã³é ïîëîâèí³ 1920-õ ðîê³â äî ÷åðãîâîãî ñïå-
êóëÿòèâíîãî áóìó (ùî âæå íå ðàç â³äáóâàëîñÿ ïðîòÿãîì Õ²Õ ñòîë³òòÿ), ³ â 1929 ðî-
ö³ êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó àêö³é äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ìàëà ìàêñèìàëüíå äëÿ ïåðøî¿
ïîëîâèíè ÕÕ ñòîë³òòÿ çíà÷åííÿ (òàáë. 1). Ë³äåðàìè çà öèì ïîêàçíèêîì áóëè Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ (138|%) ³ Áåëüã³ÿ (131|%). Øâèäêî çðîñòàëà êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó àêö³é
ßïîí³¿ (120|%), à äëÿ àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó àêö³é öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 75|%.
Îäíàê ó æîâòí³ 1929 ðîêó ïî÷àëàñÿ á³ðæîâà êðèçà, ÿêà íàãàäóâàëà êðèçè 1882 ³
1907 ðîê³â, àëå ìàëà çíà÷íî á³ëüøèé ìàñøòàá ³ ïåðåðîñëà â åêîíîì³÷íèé ñïàä
1930-õ ðîê³â — Âåëèêó äåïðåñ³þ. Çàê³í÷èëàñÿ åïîõà åêîíîì³÷íîãî ë³áåðàë³çìó,

Êðà¿íà 1913 1929 1938 1950 1960 1970 1980 1990 1999 

Àâñòð³ÿ 0,76 í/ä í/ä í/ä í/ä 0,09 0,03 0,17 0,17 

Áåëüã³ÿ 0,99 1,31 í/ä í/ä 0,32 0,23 0,09 0,31 0,82 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 1,09 1,38 1,14 0,77 1,06 1,63 0,38 0,81 2,25 

Í³äåðëàíäè 0,56 í/ä 0,74 0,25 0,67 0,42 0,19 0,50 2,03 

Äàí³ÿ 0,36 0,17 0,25 0,10 0,14 0,17 0,09 0,67 0,67 

²íä³ÿ 0,02 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,05 0,16 0,46 

²òàë³ÿ 0,17 0,23 0,26 0,07 0,42 0,14 0,07 0,13 0,68 

Êàíàäà 0,74 í/ä 1,00 0,57 1,59 1,75 0,46 1,22 1,22 

Í³ìå÷÷èíà  0,44 0,35 0,18 0,15 0,35 0,16 0,09 0,20 0,67 

Ðîñ³ÿ 0,18 í/ä í/ä í/ä í/ä í/ä í/ä í/ä 0,11 

ÑØÀ 0,39 0,75 0,56 0,33 0,61 0,66 0,46 0,54 1,52 

Ôðàíö³ÿ 0,78 í/ä 0,19 0,08 0,28 0,16 0,09 0,24 1,17 

Øâåö³ÿ 0,47 0,41 0,30 0,18 0,24 0,14 0,11 0,39 1,77 

ßïîí³ÿ 0,49 1,20 1,81 0,05 0,36 0,23 0,33 1,64 0,95 

Òàáëèöÿ 1. Êàï³òàë³çàö³ÿ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â àêö³é ó 1913—1999 ðîêàõ

Äæåðåëî: Rajan R., Zingales L. The great reversals: the politics of financial development in the twen-
tieth century // Journal of Financial Economics. — 2003. — Vol. 69. — Ð. 15: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.seyan.info/files/the%20great%20reversals.pdf.
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ïî÷àâñÿ ïåð³îä ïîñèëåíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çíèæåííÿ àêòèâ-
íîñò³ íà ðèíêàõ àêö³é, ÿêèé òðèâàâ äî ê³íöÿ 1970-õ ðîê³â. 

Ó êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè (²òàë³¿, Í³äåðëàíäàõ, Í³ìå÷÷èí³, Ôðàíö³¿), à òàêîæ
ó ßïîí³¿, äå ïåðåâàæàëà áàíê³âñüêà ìîäåëü ô³íàíñóâàííÿ, âíàñë³äîê â³äíîâëåííÿ
ïðîìèñëîâîñò³ ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè ³ ïðèñêîðåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó ï³äâèùèëàñÿ äî ìàêñèìàëüíîãî ð³âíÿ ó 1960 ðîö³, ï³ñëÿ
÷îãî (êîëè òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ óïîâ³ëüíèëèñÿ) çíîâó çìåíøèëàñÿ é
ïåðåâèùèëà ïîêàçíèêè 1960-õ ðîê³â ò³ëüêè ó äðóã³é ïîëîâèí³ 1990-õ. Ó êðà¿íàõ ³ç
ìîäåëëþ ô³íàíñóâàííÿ, îð³ºíòîâàíîþ íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â (Âåëèêîáðèòàí³¿,
Êàíàä³, ÑØÀ), öåé ìàêñèìóì â³äçíà÷àâñÿ ó 1970-ò³ ðîêè, ùî ùå ðàç ï³äòâåðäæóº
ÿê öèêë³÷í³ñòü éîãî ðîçâèòêó7, òàê ³ ïåâíó â³äì³íí³ñòü òðåíä³â ó êðà¿íàõ ³ç ð³çíè-
ìè ìîäåëÿìè ô³íàíñóâàííÿ. 

Äâ³ ìîäåë³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ïî÷àëè çàðîäæóâàòèñÿ ùå â ïåðø³é ïîëîâè-
í³ Õ²Õ ñòîë³òòÿ. Îäíà âèíèêëà ó Âåëèêîáðèòàí³¿, äå îñíîâíèì äæåðåëîì ô³íàí-
ñóâàííÿ áóâ ðèíîê àêö³é, à äðóãà, îð³ºíòîâàíà íà áàíê³âñüêå ô³íàíñóâàííÿ ³
öåíòðàë³çîâàíå äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ, — ó Ôðàíö³¿ òà Í³ìå÷÷èí³. Ó äðóã³é ïî-
ëîâèí³ ÕÕ ñòîë³òòÿ, âíàñë³äîê ïðîöåñ³â ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿, â³äáóâàëàñÿ âñå
á³ëüøà êîíâåðãåíö³ÿ êîíòèíåíòàëüíî¿ òà àíãëî-àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåëåé ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â.

Ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 1980-õ ðîê³â ïî÷àâñÿ ïåð³îä çàãàëüíî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ³ ïîñëàáëåííÿ êîíòðîëþ íàä ðóõîì êàï³òàë³â. Ðåçóëüòàòîì ñòàëî ï³äâè-
ùåííÿ àêòèâíîñò³ íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêå òðèâàëî äî 1999 ðîêó, êîëè ïîêàç-
íèêè êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é áóëè ìàêñèìàëüíèìè (òàáë. 1). Ó öåé ÷àñ íàéâèùîãî
ðîçêâ³òó äîñÿãëà ñèñòåìà ãëîáàëüíîãî “àêö³îíåðíîãî êàï³òàë³çìó” (stock market cap-
italism), îð³ºíòîâàíîãî íà çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Öþ ñèñòåìó óòâîðþþòü ðèíêè ð³çíîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó, âçàºìîçâ’ÿçàí³ ³íâåñòè-
ö³éíèìè ïîòîêàìè.

Íàé÷àñò³øå âèä³ëÿþòü òðè ãðóïè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â — ðîçâèíóò³, àáî çð³ë³
(developed markets); ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ (emerging markets); ðèíêè, ùî ôîðìó-
þòüñÿ (frontier markets). Äî ïåðøî¿ ãðóïè â³äíîñÿòü ðèíêè îñíîâíèõ åêîíîì³÷íî ðîç-
âèíóòèõ äåðæàâ. Ñòîñîâíî òîãî, ÿê³ càìå êðà¿íè âêëþ÷àòè äî ãðóïè ðèíê³â, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ, à ÿê³ — äî ãðóïè ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ, ºäèíî¿ äóìêè íåìàº. Äâ³
îñíîâí³ êëàñèô³êàö³¿ — ³íäåêñíîãî àãåíòñòâà FTSE (FTSE index company)8 ³ àãåíò-
ñòâà MSCI Barra (Morgan Stanley Capital International Barra)9 — äåùî ð³çíÿòüñÿ â äå-
òàëÿõ, îäíàê äî ãðóïè êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íàé÷àñò³øå â³äíîñÿòü
Áðàçèë³þ, Ïîëüùó, ²íä³þ, Êèòàé, Ðîñ³þ, Òóðå÷÷èíó, ×åõ³þ, ×èë³ òà ³í., à äî ãðóïè

7
Kindleberger C. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 13—16. 

8
FTSE index company: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.ftse.com.

9
Morgan Stanley Capital International (MSCI). MSCI Index: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.

mscibarra.com/products/indices/
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ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ ³ ìàþòü ï³äâèùåíèé ð³âåíü ðèçèê³â, — Êàçàõñòàí, Ëèòâó,
Óêðà¿íó, Åñòîí³þ òà ³í. 

Äëÿ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ òà ðîçâèâàþòüñÿ, õàðàêòåðíà ïåðâèííà ôðàãìåí-
òîâàí³ñòü, ÿêà âèÿâëÿºòüñÿ â íåäîñòàòí³é ¿õ êîíñîë³äàö³¿ ³ ñëàáêèõ çâ’ÿçêàõ ì³æ
ó÷àñíèêàìè. Íà ðîçâèíóòèõ, çð³ëèõ ðèíêàõ îïòèìàëüíèé ð³âåíü êîíñîë³äàö³¿ âæå
áóâ äîñÿãíóòèé, ³ òîìó ïî÷èíàº ïîñèëþâàòèñÿ âòîðèííà ôðàãìåíòîâàí³ñòü,
ïîâ’ÿçàíà ç òåíäåíö³ÿìè äåöåíòðàë³çàö³¿ òà çðîñòàííÿ çíà÷åííÿ ìåðåæíèõ ñòðóê-
òóð. Òàê³ ðèíêè ïðàãíóòü ïîçáàâèòèñÿ íàäì³ðíî¿ öåíòðàë³çàö³¿, ÿêà ïî÷èíàº ãàëü-
ìóâàòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê, ³ òîìó íà íèõ ï³äâèùóºòüñÿ ðîëü ïîë³öåíòðè÷íî¿
³íôðàñòðóêòóðè, ÿêà êðàùå àäàïòóºòüñÿ äî ¿õ ì³íëèâèõ óìîâ. Äî òîãî æ ñòðóêòóð-
íà ôðàãìåíòîâàí³ñòü òàêèõ ðèíê³â êîìïåíñóºòüñÿ ïîñèëåííÿì ¿õ ³íôîðìàö³éíî¿
³íòåãðîâàíîñò³ íà îñíîâ³ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é10. Ïðè öüîìó çâ’ÿçîê ì³æ ðîç-
âèòêîì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ö³ëîìó) ³ åêîíîì³÷íèì çðî-
ñòàííÿì º äâîñòîðîíí³ì, îòæå, ñòàí òàêèõ ðèíê³â ïîòð³áíî ââàæàòè íå ñò³ëüêè
ïðè÷èíîþ, ñê³ëüêè âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ11. 

Ðîçãëÿíåìî ñòàòèñòè÷í³ äàí³ çà 2000—2008 ðîêè (òàáë. 2). 
Â îêðåìèõ êðà¿íàõ (Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³äåðëàíäàõ, ÑØÀ, Øâåö³¿, ßïîí³¿) ïåðåä-

êðèçîâ³ çíà÷åííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é áóëè ìàêñèìàëüíèìè ó 2006 ðîö³, â
³íøèõ (Àâñòð³¿, Áåëüã³¿, Ãîíêîíãó, Äàí³¿, ²íä³¿, Êàíàä³, Êèòà¿, Ïîëüù³, Ðîñ³¿, Óêðà¿-
í³) — ó 2007-ìó. Ï³ä ÷àñ êðèçè 2008 ðîêó íà ðèíêàõ àêö³é â³äçíà÷àâñÿ øâèäêèé ñïàä
(ó ñåðåäíüîìó â äâà ðàçè): ó Âåëèêîáðèòàí³¿ — â³ä 183|% äî 85|%; ó ÑØÀ — â³ä 149|%
äî 82|%; ó Í³ìå÷÷èí³ — â³ä 61|% äî 38|%; ó Ïîëüù³ — â³ä 27|% äî 14|%; ó Ðîñ³¿ — â³ä
53|% äî 16|%; â Óêðà¿í³ — â³ä 74|% äî 37|%. Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ (Áåëüã³¿, Ïîðòóãàë³¿,
Øâåö³¿) çíèæåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é áóëî íå òàêèì ÿâíèì. 

Äèíàì³êà êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é íå çàâæäè äàº ìîæëèâ³ñòü äëÿ çàãàëüíèõ
âèñíîâê³â ïðî ð³âåíü ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ó 2007 ðîö³, ïåðåä ïî÷àòêîì
êðèçè, îäíîçíà÷íèìè ë³äåðàìè çà öèì ïîêàçíèêîì áóëè Ãîíêîíã (1320|%) ³ Ëþê-
ñåìáóðã (432|%), õî÷à íåìàº ï³äñòàâ ââàæàòè, ùî ¿õí³ åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè ðîçâè-
íóò³ êðàùå, í³æ ó Âåëèêîáðèòàí³¿ (183|% ó 2006-ìó), ÑØÀ (149|% ó 2006-ìó) àáî
â Í³ìå÷÷èí³ (74|% ó 2007-ìó). Ó öüîìó âèïàäêó âèñîê³ çíà÷åííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèí-
êó àêö³é ó â³äíîøåíí³ äî ÂÂÏ â³äîáðàæàþòü íèçüêèé ð³âåíü ÂÂÏ (201 ìëðä äîë.
ó Ãîíêîíãó ³ 38 ìëðä — ó Ëþêñåìáóðãó, òîä³ ÿê ó Í³ìå÷÷èí³ — 2829 ìëðä, Âåëè-
êîáðèòàí³¿ — 2167 ìëðä, ÑØÀ — 13 742 ìëðä äîë.12) ³ ñâ³ä÷àòü ïðî íàäì³ðíó ðîëü

10
Ìîøåíñêèé Ñ.Ç. Ðûíîê öåííûõ áóìàã: òðàíñôîðìàöèîííûå ïðîöåññû. — Ì.: Ýêîíîìè-

êà, 2010. — Ñ. 101—117: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://users.iptelecom.net.ua/~msz/
11 

Ðîçâèíóò³ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â ñïðèÿþòü çá³ëüøåííþ çàãàëüíîãî îáñÿãó íàêîïè÷åíèõ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, à öå, ó ñâîþ ÷åðãó, äàº ìîæëèâ³ñòü çàáåçïå÷èòè ³íñòèòóö³îíàëüí³ òà ïðàâî-
â³ óìîâè, ÿê³ ñïðèÿþòü ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (King R., Levine R. Çàçíà÷.
ïðàöÿ; Levine R. Çàçíà÷. ïðàöÿ; Beck T., Levine R., Loayza N. Çàçíà÷. ïðàöÿ).

12
OECD Gross domestic product: GDP, US $, current prices, current PPPs, millions: [Åëåêòð.

ðåñóðñ]. — http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=2357; The World Bank: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf. 
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Êðà¿íà 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Àâñòð³ÿ 13 11 14 22 33 46 66 76 24 

Áåëüã³ÿ 63 63 52 54 83 79 95 107 96 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 170 133 105 138 151 155 183 178 85 

Í³äåðëàíäè 160 112 86 105 113 89 120 90 78 

Ãîíêîíã 378 303 272 408 124 580 903 1320 618 

Ãðåö³ÿ 54 39 28 42 46 52 70 83 28 

Äàí³ÿ 70 54 46 72 89 89 126 148 34 

Åñòîí³ÿ í/ä 33 29 43 45 46 47 50 47 

²íä³ÿ í/ä 23 32 37 112 143 182 348 102 

²ðëàíä³ÿ 75 64 46 62 77 71 92 73 17 

²ñïàí³ÿ 59 51 46 70 85 81 102 127 65 

²òàë³ÿ 53 34 31 39 49 48 59 59 28 

Êàíàäà 96 77 61 90 112 131 141 172 74 

Êèòàé 88 40 76 101 100 100 142 255 90 

Ï³âäåííà Êîðåÿ  18 26 23 31 37 65 70 86 35 

Ëàòâ³ÿ 19 20 14 22 25 25 25 32 25 

Ëèòâà 7 8 13 17 19 20 20 25 20 

Ëþêñåìáóðã 148 100 95 136 168 161 222 432 177 

Í³ìå÷÷èíà 60 48 30 46 48 47 61 74 38 

Ïîëüùà 8 6 7 8 14 18 27 35 14 

Ïîðòóãàë³ÿ 35 25 23 32 37 43 46 61 57 

Ðîñ³ÿ í/ä 30 47 56 59 21 53 65 16 

Ðóìóí³ÿ 5 5 6 6 6 6 6 7 5 

Ñëîâà÷÷èíà 5 2 4 4 12 9 15 27 10 

ÑØÀ 155 137 106 131 140 138 149 145 82 

Òàéâàíü 100 100 86 120 134 138 163 172 89 

Óãîðùèíà 10 4 9 12 17 19 23 24 9 

Óêðà¿íà 3 5 24 40 49 54 74 149 37 

Ô³íëÿíä³ÿ 221 138 97 118 118 114 180 196 106 

Ôðàíö³ÿ 91 66 53 73 81 83 118 132 66 

×åõ³ÿ í/ä 4 3 4 4 5 7 8 2 

Øâåö³ÿ 322 212 69 109 131 119 197 172 116 

ßïîí³ÿ 98 69 102 140 158 195 118 109 63 

Òàáëèöÿ 2. Êàï³òàë³çàö³ÿ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â àêö³é ó 2000—2008 ðîêàõ, 
ó % äî ÂÂÏ

Äæåðåëà: The World Federation of Exchanges Market Capitalization of Shares of Domestic
Companies 2000: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.world-exchanges.org/statistics/annual/2000/market-
capitalization-shares-domestic-companies; The World Federation of Exchanges Market Capitalization of
Shares of Domestic Companies 2002: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.world-exchanges.org/statis-
tics/annual/2002/market-capitalization-shares-domestic-companies; The World Federation of Exchanges
Domestic Market Capitalization 2004: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.world-exchanges.org/statis-
tics/annual/2004/domestic-market-capitalization; The World Federation of Exchanges Domestic Market
Capitalization 2006: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.world-exchanges.org/statistics/annual/2006/domes-
tic-market-capitalization; The World Federation of Exchanges Market Domestic Market Capitalization
2008: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.world-exchanges.org/statistics/annual/2008/equity-
markets/domestic-market-capitalization.
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â³ðòóàëüíîãî êàï³òàëó, âêëàäåíîãî â ðèíîê àêö³é, êàï³òàë³çàö³ÿ ÿêîãî íå ñïèðàºòü-
ñÿ íà ðåàëüíèé ÂÂÏ. À òîé ôàêò, ùî ó Âåëèêîáðèòàí³¿ êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó àêö³é
çíà÷íî âèùà, í³æ ó Í³ìå÷÷èí³ (õî÷à îáñÿã ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ ó Ñïîëó÷åíî-
ìó Êîðîë³âñòâ³ ó 2006 ðîö³ ñòàíîâèâ 39,7 òèñ. äîë., à ó ÔÐÍ — 35,4 òèñ. äîë.13),
ï³äòâåðäæóº, ùî ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é ñâ³ä÷èòü íå ñò³ëüêè ïðî ðîçâè-
íóò³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, ñê³ëüêè ïðî àêòèâí³ñòü ìåõàí³çì³â çàëó÷åííÿ
êàï³òàëó ÷åðåç öåé ðèíîê. Òîìó ó Âåëèêîáðèòàí³¿, äå ïåðåâàæàº ìîäåëü ô³íàíñó-
âàííÿ, îð³ºíòîâàíà íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó àêö³é º çíà÷íî
âèùîþ, í³æ ó Í³ìå÷÷èí³, äå òðàäèö³éíî ïðåâàëþº ìîäåëü ô³íàíñóâàííÿ, îð³ºíòî-
âàíà íà áàíê³âñüêó ñèñòåìó. 

Ó ö³ëîìó ïîêàçíèêè êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó àêö³é íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ ñâ³ä-
÷àòü, ùî ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ â 1999 ðîö³ ìàêñèìàëüíîãî ð³âíÿ ïðàêòè÷íî ó âñ³õ êðà¿-
íàõ ó íàñòóïí³ òðè ðîêè (2000—2002) â³äçíà÷àëîñÿ ïîì³òíå çíèæåííÿ ðèíêîâî¿
àêòèâíîñò³ ÷åðåç òàê çâàíó “êðèçó ³íòåðíåò-êîìïàí³é”, ÿêà áóëà äîñèòü ìàñøòàá-
íîþ é îõîïèëà íå ò³ëüêè ³íòåðíåò-êîìïàí³¿, à é ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â áàãàòüîõ
êðà¿í ³ îçíàìåíóâàëà çàê³í÷åííÿ ïåð³îäó àêòèâíîãî çðîñòàííÿ 1990-õ ðîê³â. Áóì
íà ðèíêàõ íåðóõîìîñò³ ó 2003—2006 ðîêàõ (ÿêèé ìàâ ì³ñöå ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ) íà
ïåâíèé ÷àñ àêòèâ³çóâàâ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà ðèíêè àêö³é (òàáë. 2), îä-
íàê ïðè öüîìó ñòàâ îäí³ºþ ç ïðè÷èí ïî÷àòêó ó 2008 ðîö³ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè, ÿêà ïðèçâåëà äî ãëèáîêî¿ ðåöåñ³¿, ùî òðèâàëà ó á³ëüøîñò³ êðà¿í äî ê³íöÿ
2009 — ïî÷àòêó 2010 ðîêó.

Îô³ö³éíà ñòàòèñòèêà çà 2009 ð³ê íà ÷àñ ï³äãîòîâêè ö³º¿ ñòàòò³ ùå íå áóëà îïóá-
ë³êîâàíà, ïðîòå àíàë³òèêè ÌÂÔ â³äçíà÷àëè ó æîâòí³ 2009-ãî, ùî ïåð³îä òðèâàëî¿
ðåöåñ³¿, ñïðè÷èíåíî¿ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ 2008 ðîêó, â á³ëüøîñò³ êðà¿í çàâåðøèâ-
ñÿ. Çàâäÿêè àêòèâí³é ï³äòðèìö³ äåðæàâè ñèñòåìí³ ðèçèêè ³ íåñòàá³ëüí³ñòü íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ³ çîêðåìà íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çíèçèëèñÿ, ³ ìîæíà áà÷è-
òè â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÷îìó ñïðèÿº âèñîêèé ïîòåíö³àë êðà¿í Àç³¿
(íàñàìïåðåä, Êèòàþ òà ²íä³¿). Éîãî òåìïè ïîêè ùî ïîâ³ëüí³: ó 2010 ðîö³ äëÿ ðîç-
âèíóòèõ ðèíê³â ïðîãíîçóºòüñÿ çðîñòàííÿ íà 1,25|% (ï³ñëÿ çíèæåííÿ íà 3,5|% ó
2009-ìó); äëÿ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, — äî 5|% (ï³ñëÿ óïîâ³ëüíåííÿ äî 1|% ó
2009-ìó) òàêîæ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê åêîíîì³ê Êèòàþ òà ²íä³¿14. 

Îñîáëèâî ïîñòðàæäàëè â³ä êðèçè ñõ³äíîºâðîïåéñüê³ êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî
ôîðìóþòüñÿ. Î÷åâèäíî, â íàñòóïíîìó ïåð³îä³ åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ â öüîìó
ðåã³îí³ çàõ³äíîºâðîïåéñüê³ ô³íàíñîâ³ ñòðóêòóðè íàâðÿä ÷è çìîæóòü çàáåçïå÷èòè
éîãî ³íâåñòèö³éíèì êàï³òàëîì ó äîñòàòíüîìó îáñÿç³ ÷åðåç âåëèê³ âòðàòè ï³ä ÷àñ êðè-
çè. Òàêèì ÷èíîì, ï³ñëÿ â³äíîâëåííÿ ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â ³íâåñòèö³é ó íèõ ìîæå

13
IMF. World Economic Outlook Database. April 2008: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.imf.org

/external/pubs/ft/weo/2008/01/weodata/index.aspx.
14

Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Àíàëèòè÷åñêîå ðåçþìå. Ìåæäóíàðîäíûé
âàëþòíûé ôîíä. — 2009. — Îêòÿáðü. — Ñ. XII—Õ²²²: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.imf.org
/external/russian/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/sumr.pdf.
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Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

çðîñòè çíà÷åííÿ êðà¿í Àç³¿ ÿê äæåðåëà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Îòæå, ðîçãëÿä â ³ñòî-
ðè÷íîìó êîíòåêñò³ ðîçâèòêó ðèíê³â àêö³é ñâ³ä÷èòü, ùî ¿õ åâîëþö³ÿ õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ ê³ëüêîìà çàãàëüíèìè ³ äîâãîòðèâàëèìè òåíäåíö³ÿìè.

1. Ïîøóê íîâèõ ìåòîä³â çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ïðèâàòíèõ ³ êîðïîðà-
òèâíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ ¿õ ïåðåòâîðåííÿ íà ïðèáóòêîâ³ ³íâåñòèö³¿. Ñàìå íà öå áóëè
ñïðÿìîâàí³ ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿: âèíèêíåííÿ ïðîòîòèï³â àêö³é ³ àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ ó äàâíüîðèìñüêèõ òîâàðèñòâàõ ïóáë³êàíò³â, ïðîäîâæåííÿ ¿õ ðîçâèòêó â ñåðåä-
íüîâ³÷íèõ ³òàë³éñüêèõ êîìåðö³éíèõ òîâàðèñòâàõ; âèíèêíåííÿ ïåðøèõ ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â ó ñåðåäíüîâ³÷íèõ ³òàë³éñüêèõ ì³ñòàõ ³ â Í³äåðëàíäàõ ÕV²²—ÕV²²² ñòîë³òü;
ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íàïðèê³íö³ ÕÕ — íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòî-
ë³òòÿ, êîëè çíà÷åííÿ áàíê³â (ÿê³ áóëè îñíîâíèìè ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè ó
Õ²Õ ñòîë³òò³) ñòàëî çìåíøóâàòèñÿ ³ äåäàë³ á³ëüøå çðîñòàëà àêòèâí³ñòü íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ùî ñòàëî â³äîáðàæåííÿì ïðîöåñ³â äåìîêðàòèçàö³¿ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â. 

2. Ïîñò³éíèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. ²ííîâàö³éí³ ó ÷àñ ñâîãî âè-
íèêíåííÿ, ³íñòðóìåíòè (àêö³¿ ó ÕV²²—ÕV²²² ñòîë³òòÿõ, äåðèâàòèâè ó ÕÕ) ïîñòóïî-
âî â³äîêðåìëþâàëèñÿ â³ä ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà, ùî â³äîáðàæàëî çá³ëüøåí-
íÿ çíà÷åííÿ â³ðòóàëüíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ñòàâàëè òðàíñêîðäîííèìè ³
òðàíñíàö³îíàëüíèìè ðàçîì ³ç ôîðìóâàííÿì ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 

3. Ïîñë³äîâíå ïîñèëåííÿ òåíäåíö³¿ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿. Ïðàãíåííÿ ðîç-
øèðèòè ãåîãðàô³÷í³ ìåæ³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (³ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â) âèíèêëî
ùå â àíòè÷íîìó ñâ³ò³, ïîñèëèëîñÿ ï³ä ÷àñ ñòâîðåííÿ ºâðîïåéñüêèõ êîëîí³àëüíèõ
³ìïåð³é (îñîáëèâî Áðèòàíñüêî¿ Õ²Õ — ïî÷àòêó ÕÕ ñòîë³òòÿ) ³ äîñÿãëî ñâîãî ìàê-
ñèìàëüíîãî âèÿâëåííÿ íàïðèê³íö³ ÕÕ ñòîë³òòÿ ó ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñàõ, íà ïåâ-
íèé ÷àñ çàãàëüìîâàíèõ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ 2008 ðîêó.

4. Öèêë³÷í³ñòü ðîçâèòêó ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, íàñàìïåðåä ðèíê³â àêö³é. Òåõíî-
ëîã³÷í³ òà îðãàí³çàö³éí³ ³ííîâàö³¿ íåîäíîðàçîâî ñïðè÷èíÿëè àêòèâíå ðîçøèðåííÿ
ðèíêó àêö³é, ÿêå ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ ìàêñèìóìó ïåðåõîäèëî â êðèçè ³ ñïàä àêòèâíîñ-
ò³. Íåçâàæàþ÷è íà â³äì³ííîñò³ ó öèõ ³ííîâàö³ÿõ, çàãàëüí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ï³äíåñåíü ³
ñïàä³â íà ðèíêàõ àêö³é çàëèøàëèñÿ îäíàêîâèìè ó âñ³õ ÷èñëåííèõ êðèçàõ, ÿê³ â³äáó-
âàëèñÿ íà äàíîìó ðèíêó. 

Òàêèì ÷èíîì, ó öüîìó âèÿâëÿºòüñÿ íå ò³ëüêè öèêë³÷í³ñòü àêòèâíîñò³ åêîíî-
ì³÷íèõ ñèñòåì, çàñíîâàíèõ íà ðèíêîâèõ ïðèíöèïàõ, à é á³ëüø óí³âåðñàëüíèé ïðèí-
öèï ñï³ðàëüíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, à òàêîæ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ó êîæíîìó íîâîìó öèêë³ ðèíêè, êð³ì òîãî, ùî äîñòàòíüî øâèäêî â³äíîâ-
ëþâàëè àêòèâí³ñòü ³ â íîâèõ òåõíîëîã³÷íèõ òà îðãàí³çàö³éíèõ ôîðìàõ ïîâòîðþâà-
ëè ïîïåðåäí³é öèêë, äîñÿãàëè âèùèõ ð³âí³â êàï³òàë³çàö³¿ òà çàïðîâàäæåííÿ ô³íàí-
ñîâèõ ³ííîâàö³é.


