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Ñüîãîäí³ ïðîöåñ ³íôðàñòðóêòóðíèõ
çì³í íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó
ð³çêî çàãîñòðèâñÿ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç ãëî-
áàë³çàö³ºþ, çðîñòàííÿì êîíêóðåíö³¿
ì³æ á³ðæàìè òà áóðõëèâèì ðîçâèòêîì
³ííîâàö³éíèõ òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì.
Ï³äâèùèëàñÿ íå ò³ëüêè øâèäê³ñòü äî-
ñòóïó äî êàï³òàëó, à é øâèäê³ñòü éîãî
îáîðîòó. Ô³íàíñîâ³ ðèíêè ñòàëè äèíà-
ì³÷í³øèìè, ñòðóêòóðîâàí³øèìè, á³ëüø
ë³êâ³äíèìè. Ðåâîëþö³éí³ çì³íè ó ñèñ-
òåìàõ òà çàñîáàõ çâ’ÿçêó äîçâîëèëè ÷å-
ðåç ñèíõðîí³çàö³þ òîðã³â îá’ºäíàòè
á³ðæîâ³ ðèíêè, ÿê³ ä³þòü ó ïåâíèé ÷àñ
äîáè òà íà ð³çíèõ êîíòèíåíòàõ çåìíî¿
êóë³, ó ºäèíèé ñâ³òîâèé á³ðæîâèé ðè-
íîê, ùî ôóíêö³îíóº ö³ëîäîáîâî. ²íøîþ
âàæëèâîþ ³ííîâàö³ºþ íà ô³íàíñîâîìó
ðèíêó ñòàëî ñòâîðåííÿ åëåêòðîííèõ
òîðãîâåëüíèõ ñèñòåì ÿê àëüòåðíàòèâè
òðàäèö³éíîìó ñïîñîáó òîðã³âë³ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè. Ïåðåõ³ä íà åëåêòðîíí³
òîðãîâåëüí³ ñèñòåìè íàáóâ ìàñîâîãî õà-
ðàêòåðó íàïðèê³íö³ 90-õ ðîê³â ÕÕ ñò.,
õî÷à äåÿê³ êðà¿íè âèêîðèñòîâóâàëè
ïîä³áí³ òåõíîëîã³¿ ùå â 80-ò³ ðîêè. Ïåð-
øèìè âèêîðèñòîâóâàòè íîâ³ òåõíîëîã³¿
ïî÷àëè âàëþòíèé ðèíîê ³ ðèíîê ïî-
õ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â. Ï³çí³øå íîâ³ òåõ-
íîëîã³¿ ñòàëè àêòèâíî âèêîðèñòîâóâà-
òèñÿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó, ðèíêó îá-
ë³ãàö³é, à òàêîæ íà ðèíêó àêö³é. Â
Óêðà¿í³ ³ííîâàö³éí³ òåõíîëîã³¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ïî÷àëè çàïðîâàäæó-
âàòè ç 2009 ðîêó – ç ïîÿâîþ âèêîðèñ-
òàííÿ  òåõíîëîã³¿  ðèíêó  çàÿâîê  ó  ñèñ-
òåì³ òîðã³â «Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³». Ïè-

òàííÿ ðîçâèòêó åëåêòðîííî¿ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³ ó ñâî¿õ ïðàöÿõ äîñë³äæóâàëè
òàê³ â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, ÿê: Î. Àáà-
êóìåíêî,  Î.  Ìåíäðóë,  Íàéìàí  Å.,  Î.
Ñîõàöüêà, Ã. Þð÷óê. Ñåðåä ïðåäñòàâ-
íèê³â ðîñ³éñüêî¿ òà çàðóá³æíî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ äóìêè âèä³ëÿþòüñÿ: Ò. Áºðäí³êî-
âà, Ñ. Âàéí, À. Ãðÿçíîâà, ª. Æóêîâ, Ñ.
Ìàéîðîâ, Ä.Äæ. Ìåðô³, Ï. Ïåéòåë, ª.
Ïåéòåë, Ï. Ñòàíüåð, Ì. Ôðèäôåðòèíã
òà ³í. Íåäîñòàòí³ñòü ïðàöü â³ò÷èçíÿíèõ
íàóêîâö³â ç äàíî¿ òåìàòèêè òà àäàïòà-
ö³ÿ ³ííîâàö³é äî ðåàë³é ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â Óêðà¿íè çóìîâèëè âèá³ð òåìè
äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà ñòàòò³. Âèçíà÷èòè îñíîâí³ ôàê-
òîðè âïëèâó íà ðîçâèòîê ñó÷àñíèõ òåõ-
íîëîã³é òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ç
óðàõóâàííÿì ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é òà
â³äïîâ³äíî äî óìîâ âïðîâàäæåííÿ ³ííî-
âàö³éíèõ òåõíîëîã³é â Óêðà¿í³.

Äî îñíîâíèõ ôàêòîð³â âïëèâó íà ðîç-
âèòîê ³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ñë³ä â³äíåñòè:

- ãëîáàë³çàö³þ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â;
- ³íôîðìàö³éíî-òåõíîëîã³÷íèé ðîçâè-

òîê ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè;
- ïîÿâó íîâèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â;
- çì³íó ñòðóêòóðè ó÷àñíèê³â íà ðèí-

êó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ðîçãëÿíåìî êîæåí ÷èííèê îêðåìî òà

âèçíà÷èìî âåêòîð éîãî âïëèâó íà ðîç-
âèòîê ðèíêó ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é.

Ãëîáàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â
Ãëîáàë³çàö³ÿ ÿâëÿº ñîáîþ îäíå ç íàé-

âàæëèâ³øèõ ÿâèù ñó÷àñíîãî ñâ³òó. Â
íàéá³ëüø øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ãëîáà-

Ó ñòàòò³ äåòàëüíî ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ðîçâè-
òîê ³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà îðãàí³çîâàíèõ á³ðæî-
âèõ ðèíêàõ ñâ³òó òà Óêðà¿íè çîêðåìà. Àâòîð ðîçðîáèâ âëàñíó êëàñèô³êàö³þ
÷èííèê³â ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³, îá´ðóíòóâàâ âçàºìî-
çàëåæí³ñòü äàíèõ ôàêòîð³â òà íàâ³â ïðèêëàäè ¿õ ïðîÿâó íà ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â Óêðà¿íè.
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ë³çàö³ÿ – öå îá’ºêòèâíà ñâ³òîâà òåíäåí-
ö³ÿ, çóìîâëåíà çì³öíåííÿì ì³æíàðîä-
íèõ ïîë³òè÷íèõ, êóëüòóðíèõ, åêîíîì³-
÷íèõ, ô³íàíñîâèõ, ³íôîðìàö³éíèõ, òåõ-
í³÷íèõ òà ³íøèõ çâ’ÿçê³â ì³æ äåðæà-
âàìè íà ð³çíèõ ð³âíÿõ. Âîíà âáà÷àº ïðî-
öåñ ïåðåòâîðåííÿ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà
íà ºäèíèé ðèíîê òîâàð³â, ïîñëóã, êàï³-
òàë³â, ðîáî÷î¿ ñèëè òà çíàíü [9, ñ. 30].
Ïðè öüîìó ôîðìóâàííÿ âçàºìîçàëåæíî-
ñòåé íàö³îíàëüíèõ ³ ðåã³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ñèñòåì â³ä³ãðàº ÷è íå îñ-
íîâíó ðîëü ó ñó÷àñíèõ ãëîáàë³çàö³éíèõ
ïðîöåñàõ.

Ãëîáàë³çàö³ÿ ô³íàíñ³â ñòàëà
íàéá³ëüø ñêëàäíèì ³ ðîçâèíåíèì
ùîäî ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ïðîöåñîì,
ÿêèé º ðåçóëüòàòîì ïîãëèáëåííÿ
ô³íàíñîâèõ çâ’ÿçê³â êðà¿í, ë³áåðàë³-
çàö³¿ ö³í òà ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â ³
ñòâîðåííÿ ãëîáàëüíèõ òðàíñíàö³îíàëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï [2]. Íàïðèê³íö³
ÕÕ ñò. ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ íàáóâ ïî-
øèðåííÿ òåðì³í «ô³íàíñîâà ãëîáàë³-
çàö³ÿ», ï³ä ÿêîþ â÷åí³ ðîçóì³þòü ³äå-
îëîã³þ ³ ïîë³òèêó îá’ºäíàííÿ íàö³î-
íàëüíèõ ãðîøîâèõ ñèñòåì, à òàêîæ
ñóêóïí³ñòü òðàíñíàö³îíàëüíèõ ïîòîê³â
òîâàð³â, ïîñëóã, êàï³òàë³â, ³íâåñòèö³é,
òåõíîëîã³é, ³íôîðìàö³¿, ïåðñîíàëó,
³äåé òîùî [4, 2].

Ñêëàäîâèìè ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿
ââàæàþòü: ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè,
ãëîáàëüí³  ô³íàíñîâ³  ñóá’ºêòè  (ÒÍÊ,
òðàíñíàö³îíàëüí³ áàíêè, öåíòðàëüí³
áàíêè òîùî), ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè ÿê ãëîáàëüí³ ïðîäóêòè, ÿê³
º îá’ºêòîì êóï³âë³-ïðîäàæó íà ãëîáàëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (ãðîø³, ³íâåñ-
òèö³¿, ö³íí³ ïàïåðè, êðåäèòè òîùî),
òåõíîëîã³¿ ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ (ãëî-
áàëüí³ ô³íàíñîâ³ ñòðàòåã³¿, ãëîáàëüí³
ô³íàíñîâ³ ìåðåæ³, ô³íàíñîâ³ ³ííîâàö³¿
òîùî) [9, 4].

Çàâäÿêè âèñîêîìó ðîçâèòêó çàçíà-
÷åíèõ ñêëàäîâèõ ãëîáàë³çàö³¿ ñòàâ ìîæ-
ëèâèì â³ëüíèé ðóõ ô³íàíñîâîãî êàï³-
òàëó, õî÷à ì³æíàðîäíèé ô³íàíñîâèé
ðèíîê ùå íå º ïîâí³ñòþ ãëîáàëüíèì,
îñê³ëüêè âåëèêà ê³ëüê³ñòü êðà¿í, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, ùå íåäîñòàòíüî ³íòåãðî-
âàíà â íüîãî, à äëÿ â³ëüíîãî ðóõó êàï-
³òàëó ÷åðåç íàö³îíàëüí³ êîðäîíè âñå
ùå çáåð³ãàþòüñÿ ïåâí³ ïåðåøêîäè.
Îñîáëèâîñò³ ì³æíàðîäíîãî ðóõó êàï³-
òàë³â çà óìîâ ãëîáàë³çàö³¿ ïîëÿãàþòü â

òîìó, ùî íà ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó
ðèíêó ïîñèëþºòüñÿ äèâåðñèô³êàö³ÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ êàíàë³â ðîç-
ïîä³ëó ³íâåñòèö³é, ïðè öüîìó âèíèêà-
þòü íîâ³ ñõåìè ³íâåñòóâàííÿ [6]. Òà-
êèì ÷èíîì, ïîñòàº îäíà ç îñíîâíèõ
ïðîáëåì ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿: ïîñè-
ëåííÿ äèñïðîïîðö³¿ íàö³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ùî òàêîæ ñòàº ÷èí-
íèêîì âèíèêíåííÿ ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñîâèõ êðèç.

Îñíîâíèì ïðîÿâîì ô³íàíñîâî-³íâåñ-
òèö³éíî¿ àñèìåòð³¿ º âèïåðåäæàëüíèé
ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ðèíê³â [3]. Öüî-
ìó ñïðèÿº â³ëüíèé ðóõ êàï³òàë³â, íà
â³äì³íó â³ä îáìåæåíü íà ðèíêàõ òîâàð³â,
ðîáî÷î¿ ñèëè òà íåô³íàíñîâèõ ïîñëóã.
Íàñàìïåðåä öå âèÿâëÿºòüñÿ íà ãëîáàëü-
íîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé ñòàâ
íå ò³ëüêè îñíîâíèì åëåìåíòîì ñâ³òîâî-
ãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, à é íàáóâ ïåâíî¿
ñàìîñò³éíîñò³ [6].

Ïðîöåñ ãëîáàë³çàö³¿ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàéá³ëüø
âèñîêèìè òåìïàìè. Òàê, â ÑØÀ âñ³ îñ-
íîâí³ ôîíäîâ³ á³ðæ³ îáëàäíàí³ íîâ³òí³-
ìè òåõíîëîã³ÿìè òîðã³âë³, ÿê³ ìàþòü
ºäèíó åëåêòðîííó, â³çóàëüíó òà êîìï’-
þòåðíó ñèñòåìó.

Òàêèì ÷èíîì, íà òë³ ãëîáàëüíèõ
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â äîì³íóþ÷èì º
ïðîöåñ ãëîáàë³çàö³¿ ïåðåâàæíî ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðà ³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
çîêðåìà. Ïîÿñíþºòüñÿ öå òàêîæ
á³ëüø âèñîêîþ ìîá³ëüí³ñòþ ô³íàíñî-
âèõ àêòèâ³â ïîð³âíÿíî ç ìîá³ëüí³ñòþ
òîâàð³â ³ ïîñëóã. Ô³íàíñîâà ãëîáàë³-
çàö³ÿ º äðàéâåðîì ðîçâèòêó ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåòâîðåííÿ ¿õ ó
ñâ³òîâèé ìàéäàí÷èê òîðã³âë³ òîâàðà-
ìè, ïîñëóãàìè, ö³ííèìè ïàïåðàìè òà
¿õ ïîõ³äíèìè.

²íôîðìàö³éíî-òåõíîëîã³÷íèé
ðîçâèòîê

Ó ÕÕ² ñò. ôàõ³âö³ â ãàëóç³ ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè óñå á³ëüøå â³äçíà÷àþòü òåí-
äåíö³þ çñóâó ãðîøîâîãî ïîòîêó â ñôå-
ðó åëåêòðîííîãî á³çíåñó – êîìåðö³¿ â
²íòåðíåò, ùî ï³äòâåðäæóº ôàêò âåëè-
÷åçíîãî âïëèâó ²íòåðíåò-òåõíîëîã³é íà
ãëîáàëüí³ ñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè.
Ñàìå ç ïîÿâîþ ²íòåðíåòó íà ïî÷àòêó
1980-õ ðîê³â ðåâîëþö³éíèé åôåêò êîì-
ï’þòåð³â ³ êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é
ïî÷àâ â³ä÷óâàòèñÿ ó âñ³õ ñôåðàõ æèòòÿ
ñóñï³ëüñòâà. Çà ê³ëüêà ðîê³â òîðã³âëÿ â
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²íòåðíåò³ ñòàëà îäíèì ç íàéìîãóòí³øèõ
ñåãìåíò³â íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê ïðî-
ìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í, îñîáëèâî
ÑØÀ.

Ñïîñòåð³ãàþ÷è çà åêîíîì³÷íèìè òà
ñîö³àëüíèìè ïðîöåñàìè ó ñâ³ò³, ìîæ-
íà ñòâåðäæóâàòè, ùî ñóñï³ëüñòâî ïå-
ðåõîäèòü íà ÿê³ñíî íîâèé åòàï ðîç-
âèòêó, äå âèçíà÷àëüíó ðîëü â³ä³ãðàº
³íôîðìàö³ÿ. Ñòâîðåíà â 1979 ðîö³ ìå-
ðåæà ²íòåðíåò äîñÿãëà ñüîãîäí³ òàêî-
ãî ð³âíÿ ðîçâèòêó, ùî ¿¿ ñòàëî ìîæ-
ëèâî âèêîðèñòîâóâàòè â á³çíåñ-ö³ëÿõ.
Ìåðåæà ²íòåðíåò íà äàíèé ìîìåíò
ÿâëÿº ñîáîþ íàéá³ëüø ãëîáàëüíèé,
íàéá³ëüø â³äêðèòèé ³ íàéá³ëüø òåõ-
í³÷íî çàáåçïå÷åíèé ñïîñ³á ïðåäñòàâ-
ëåííÿ, îòðèìàííÿ òà îáì³íó ³íôîðìà-
ö³ºþ ó ñâ³ò³.

Ê³ëüê³ñòü êîðèñòóâà÷³â ²íòåðíåò ó
ñâ³ò³ òà çîêðåìà â Óêðà¿í³ ùîðîêó
çá³ëüøóºòüñÿ â äåê³ëüêà ðàç³â.

Â Óêðà¿í³ ñòàíîì íà 30 ÷åðâíÿ 2010
ðîêó áóëî íàðàõîâàíî 15,3 ìëí. êîðèñ-
òóâà÷³â âñåñâ³òíüîþ ìåðåæåþ àáî 33,7%
íàñåëåííÿ äåðæàâè. Ïðè öüîìó ïðèð³ñò
êîðèñòóâà÷³â ïîð³âíÿíî ç 2000 ðîêîì
ñòàíîâèòü á³ëüøå 7,5 òèñ.

Ó ñó÷àñíîìó æèòò³ òà ãëîáàëüíîìó
³íôîðìàö³éíîìó ñóñï³ëüñòâ³ ñòàº íå-
ìîæëèâèì âåäåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ó áóäü-
ÿê³é ãàëóç³ áåç äîñòóïó äî âñåñâ³òíüî¿
ìåðåæ³ ²íòåðíåò. Îäíèì ³ç íàéá³ëüø
ðîçâèíåíèõ ñåãìåíò³â ²íòåðíåò º
á³çíåñ-ðèíîê, à ñàìå ²íòåðíåò- àáî îí-
ëàéí-òîðã³âëÿ. Õî÷à â Óêðà¿í³ ñàì
ïðîöåñ êóï³âë³-ïðîäàæó òîâàð³â òà
ïîñëóã ó ðåæèì³ îíëàéí çíà÷íîþ
ì³ðîþ â³äñòàº â³ä ³íøèõ âèä³â ²íòåð-
íåò-ä³ÿëüíîñò³. Ïåðåäóñ³ì, öå çóìîâ-
ëåíî ìàëîþ ê³ëüê³ñòþ ïëàò³æíèõ çà-
ñîá³â äëÿ çä³éñíåííÿ îíëàéí-ðîçðà-
õóíê³â. Òàê,  îñòàíí³  äîñë³äæåííÿ  â
ãàëóç³ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é òà
²íòåðíåò äàþòü ï³äñòàâè ñòâåðäæóâà-
òè, ùî çàðàç ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïåðåõ³ä
â³ä çâè÷àéíî¿ êîìåðö³¿ äî åëåêòðîí-
íî¿. Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ÷å-
ðåç ²íòåðíåò º îäíèì ç íàéá³ëüø ïðî-
ãðåñóþ÷èõ ñåãìåíò³â ðîçâèòêó îí-
ëàéí-òîðã³âë³ [1].

Äî òàêîãî âèñíîâêó ï³äâîäèòü ³ òîé
ôàêò, ùî ïðîöåñ àâòîìàòèçàö³¿ ³ êîì-
ï’þòåðèçàö³¿ íà ïðîâ³äíèõ ôîíäîâèõ
á³ðæàõ ñâ³òó â³äáóâàâñÿ á³ëüø ³íòåíñèâ-
íî, í³æ â ³íøèõ ñôåðàõ åêîíîì³êè. Öå

áóëî îáóìîâëåíå íàìàãàííÿìè çíèçèòè
âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç îáîðîòîì êàï³òà-
ëó, òà ïðèñêîðèòè ïðîöåñ îòðèìàííÿ
³íôîðìàö³¿ ïðî êóï³âëþ ÷è ïðîäàæ
ö³ííèõ ïàïåð³â â óìîâàõ âèñîêî¿ êîí-
êóðåíö³¿.

Ó äàíèé ÷àñ êîìóí³êàö³éí³ ìåðåæ³
ó ñâ³ò³ íàñò³ëüêè ðîçâèíåí³, à òàêîæ
òàêà âåëèêà ê³ëüê³ñòü êðà¿í ìàº âàëþòí³
òà ôîíäîâ³ ðèíêè, ÿê³ ä³þòü ïðàêòè÷-
íî áåç îáìåæåíü, ùî ìîæíà ãîâîðèòè
ïðî ºäèíèé ñâ³òîâèé ðèíîê ô³íàíñ³â [2].
Åëåêòðîíà êîìåðö³ÿ òà ³íôîðìàö³éí³
òåõíîëîã³¿ åêîíîì³÷íîãî âïëèâó ñòàþòü
ñüîãîäí³ äîì³íóþ÷îþ ëàíêîþ ó ðîçâèò-
êó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Åâîëþö³ÿ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â
Ïî÷èíàþ÷è  ç  70-èõ  ðîê³â  ÕÕ  ñò.,

êîëè ñòàëè ìîæëèâèìè êîëèâàííÿ
ô³êñîâàíèõ îáì³ííèõ êóðñ³â ì³æ äîëà-
ðîì ÑØÀ ³ çàõ³äíîºâðîïåéñüêèìè âà-
ëþòàìè, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ áóðõëèâèé ðîç-
âèòîê ì³æíàðîäíîãî á³çíåñó òà ãëîáàëü-
íèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â, ùî ïðîõî-
äèòü ï³ä çíàêîì ðåâîëþö³éíèõ òåõíî-
ëîã³÷íèõ çì³í, çà ÿêèìè éäóòü åêî-
íîì³÷í³, ñîö³àëüí³ ³ ïîë³òè÷í³ çì³íè.
Ââåäåííÿ ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â
ñòàëî ïðè÷èíîþ çðîñòàííÿ íåâèçíà÷å-
íîñò³ ïðè ïðèéíÿòò³ ô³íàíñîâèõ
ð³øåíü, ùî îáóìîâèëî íåîáõ³äí³ñòü ó
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíòàõ, ùî á äîçâî-
ëÿëè çìåíøèòè ðèçèê ïðè ïðèéíÿòò³
ä³ëîâèõ ð³øåíü.

Êîìï’þòåðíà ðåâîëþö³ÿ ³ çíà÷íèé
ðîçâèòîê òåëåêîìóí³êàö³é ïðàêòè÷íî
çì³íèëè îáëè÷÷ÿ âñ³õ òðàäèö³éíèõ
òåõíîëîã³é îá³ãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
øëÿõîì âèâåäåííÿ ¿õ íà ÿê³ñíî íî-
âèé ð³âåíü [2]. Íîâ³ óìîâè ôóíêö³î-
íóâàííÿ ô³íàíñîâèõ òà òîâàðíèõ
ðèíê³â ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ðèíêî-
âî¿  åêîíîì³êè,  â  ò.÷.  ó  ªâðîï³,  ïðè-
çâåëè äî ïîòóæíîãî ³ííîâàö³éíîãî
ïðîðèâó ó ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ òåîð³¿
òà ïðàêòèêè. Ö³ ³ííîâàö³¿ ñòîñóþòüñÿ
ÿê ³íñòðóìåíòàð³þ (ô³íàíñîâèõ ïðî-
äóêò³â òà ïîñëóã), òàê ³ ðåàë³çàö³¿ ³ííî-
âàö³éíèõ ñòðàòåã³é ÿê âíóòð³øí³õ
ìåòîä³â, ÿê³ âèðîáëÿþòüñÿ äëÿ çàäî-
âîëåííÿ ö³ëåé ô³ðì, ô³íàíñîâèõ
îðãàí³çàö³é, ì³æíàðîäíèõ êîðïîðàö³é
[8, Ñ. 72].

Ïîøòîâõîì äî ðîçâèòêó íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â, ¿õíüîìó ïîñ-
ò³éíîìó âäîñêîíàëåííþ ñòàâ âèñîêèé
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ð³âåíü êîíêóðåíö³¿ ì³æ îêðåìèìè
ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè òà ¿õí³ìè îïå-
ðàòîðàìè, à òàêîæ çðîñòàííÿ éìîâ³ð-
íîñò³ âèíèêíåííÿ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñî-
âèõ êðèç [9, Ñ. 34].

Ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè àáî ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè, â çàãàëüíîìó ðîçóì³íí³,
öå òîâàðè òà ïîñëóãè ô³íàíñîâèõ ³íñòè-
òóò³â, ùî ñòàþòü äîñòóïíèìè äëÿ
êë³ºíò³â çàâäÿêè ñóïóòí³ì òà ï³äòðè-
ìóþ÷èì òîâàðàì [8, Ñ. 72].

Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ ñüîãîäí³
øèðîêî âèêîðèñòîâóþòü ó çàðóá³æí³é
ïðàêòèö³, çà ñïîñòåðåæåííÿìè Ñîõàöü-
êî¿ Î.Ì., ìîæíà ïîä³ëèòè íà ï’ÿòü ãðóï
[8, Ñ.73-74]:

1. ×àñòêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (àêö³¿ òà
ñåðòèô³êàòè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â).

2. Áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (îáë³ãàö³¿,
êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ, êîìåðö³éí³
ïàïåðè, âåêñåë³, äåïîçèòí³ ñåðòèô³êà-
òè).

3. Ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè
(ôîðâàðäè, ô’þ÷åðñè, ñâîïè, îïö³îíè).

4. Ã³áðèäí³ ³íñòðóìåíòè (êîíãëîìå-
ðàòè ïðîñòèõ ³íñòðóìåíò³â, íàïðèêëàä
ã³áðèä ïðîöåíòíèõ òà âàëþòíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â).

5. Ñèíòåòè÷í³ ³íñòðóìåíòè (îïö³îí
íà ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò, äâîâàëþòíà
îáë³ãàö³ÿ, ñèíòåòè÷íà àêö³ÿ òîùî).

Òàêå ð³çíîìàí³òòÿ ô³íàíñîâèõ ïðî-
äóêò³â ïðèçâåëî äî ïîÿâè ³ííîâàö³éíèõ
òîðãîâèõ ñèñòåì, â³äïîâ³äíèõ ðåãóëþ-
þ÷èõ îðãàí³çàö³é ÿê íàö³îíàëüíîãî òàê
³ ì³æíàðîäíîãî ð³âí³â, ïåðåá³ãó êàï³-
òàëó ç òðàäèö³éíèõ ðèíê³â òîâàð³â,
àêö³é, îáë³ãàö³é òà êàçíà÷åéñüêèõ âåê-
ñåë³â äî ðèíê³â ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ñèíòåòè÷íèõ ïðîäóêò³â.

Ó 90-õ ðîêàõ ÕÕ ñò. ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè ñòàëè îá’ºêòàìè á³ðæîâî¿
òîðã³âë³. Ïðè÷îìó çà äîñèòü êîðîòêèé

Òàáëèöÿ 1
Òîðãîâèé îáîðîò àêö³ÿìè òà äåðèâàòèâàìè íà ïðîâ³äíèõ

ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñâ³òó ïðîòÿãîì 2000-2009 ðð. [12]

Òîðãîâèé
îáîðîò 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ñåðåä-
íüî-

ð³÷íèé
ïðèð³ñò,

%

Àêö³¿, ìëðä.
äîë. ÑØÀ 56 491 41 834 33 115 33 331 42 267 54 765 70 035112 969114 146 80 828
Çì³íà ð³ê äî
ðîêó, % -26% -21% 1% 27% 30% 28% 61% 1% -29% 8%
Äåðèâàòèâè,
ìëðä.
êîíòðàêò³â 6 098 8 073 8 675 9 859 11 646 15 184 17 07316 482
Çì³íà ð³ê äî
ðîêó, % 32% 7% 14% 18% 30% 12% -3% 16%

÷àñ âîíè íàáóëè íàñò³ëüêè øèðîêî çà-
ñòîñóâàííÿ, ùî äëÿ ¿õ îá³ãó áóëè ñòâî-
ðåí³ ñïåö³àë³çîâàí³ á³ðæ³. Äî òàêèõ
á³ðæ íàëåæàòü ×èêàçüêà îïö³îííà
á³ðæà (Chicago Board Options Exchange,
CBOE), Ëîíäîíñüêà á³ðæà ô³íàíñîâèõ
ô’þ÷åðñ³â (London International
Financial Futures and Options Exchange,
LIFFE), ªâðîïåéñüêà á³ðæà äåðèâàòèâ³â
EUREX òà ³í..

Çà äàíèìè Âñåñâ³òíüî¿ àñîö³àö³¿ á³ðæ
[12], ñåðåäíüîð³÷íèé ïðèð³ñò òîðãîâîãî
îáîðîòó àêö³ÿìè ó ñâ³ò³ ó ãðîøîâîìó
âèðàæåíí³ ñòàíîâèòü 8%, à îáñÿã òîðã³â
äåðèâàòèâíèìè êîíòðàêòàìè ó
ê³ëüê³ñíîìó âèðàæåíí³ – 16%.

Â Óêðà¿í³ á³ðæîâ³ îïåðàö³¿ ç äåðè-
âàòèâàìè ùå íå ïîñ³ëè ïðîâ³äíå ì³ñöå
â ñòðóêòóð³ òîðã³â íà ôîíäîâèõ ìàéäàí-
÷èêàõ.

Íà äóìêó áàãàòüîõ íàóêîâö³â, ÷àñò-
êà îáñÿã³â òîðã³â äåðèâàòèâàìè ó ñâ³ò³
áóäå ïðîäîâæóâàòè çá³ëüøóâàòèñÿ [7, 8,
9]. Îñíîâíîþ ïåðåâàãîþ äàíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ïåðåä òðàäèö³éíèì ³íâåñòóâàí-
íÿì â àêö³¿ ÷è îáë³ãàö³¿ º çàñòîñóâàííÿ
ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ìåõàí³çìó
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä êîëèâàíü ö³í
â³äïîâ³äíîãî á³ðæîâîãî àêòèâó, à òàêîæ
çàõèñò (õåäæóâàííÿ) â³ä íåáàæàíî¿
çì³íè ðèíêîâèõ ö³í íà â³äïîâ³äíèé
á³ðæîâèé àêòèâ.

Ïîÿâà íîâèõ ãðàâö³â
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â

Âàæëèâèì ÷èííèêîì ðîçâèòêó
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà ñó÷àñíîìó åòàï³
º äèâåðñèô³êàö³ÿ ñòðóêòóðè ³íâåñòîð³â.
Áàíê³âñüê³ çëèòòÿ, ô³íàíñîâ³ êðèçè ³
ïîÿâà âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â ³ñòîòíî âïëèíóëè íà ôîðìó-
âàííÿ ñòðàòåã³é ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó ùîäî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ³
óõâàëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü [10].
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²íø³ êàòåãîð³¿ ó÷àñíèê³â ðèíêó, òàê³
ÿê ô³çè÷í³ îñîáè, ïåíñ³éí³ ôîíäè,
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà ³íø³ íåáàíê³âñüê³
ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, äåìîíñòðóþòü
îñòàíí³ìè ðîêàìè âèñîêó àêòèâí³ñòü
íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Òàêèì ÷èíîì, ñòð³ìêî çðîñòàº
ê³ëüê³ñòü äð³áíèõ ³íâåñòîð³â, ùî ðîç-
ì³ùóþòü êîøòè ó ð³çíèõ ôîíäàõ ç óï-
ðàâë³ííÿ àêòèâàìè àáî ñàìîñò³éíî
³íâåñòóþòü ó ö³íí³ ïàïåðè. Ó ðåçóëü-
òàò³ ð³çêî çðîñòàº äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîð-
òôåë³â, à òàêîæ ð³âåíü êðåäèòíîãî ðè-
çèêó.

Òàê³ òåíäåíö³¿ ñïðè÷èíåí³ ³ñíóþ÷îþ
ìîäåëëþ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà, çðîñ-
òàííÿì îáñÿã³â ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³ òà
³íâåñòèö³é, ë³áåðàë³çàö³ºþ é äåëåãóâàí-
íÿì ðóõó êàï³òàë³â, ðîçâèòêîì ôîíäî-
âèõ ðèíê³â òîùî.

Çì³íà ñòðóêòóðè ³íâåñòîð³â ïðèçâå-
ëà äî ñòàíîâëåííÿ íîâèõ ìîäåëåé ðîç-
âèòêó á³çíåñó òà ðèíêó â ö³ëîìó. Â
ñòàð³é ìîäåë³ ³íäèâ³äóàëüíèé ³íâåñòîð
áóâ â³ää³ëåíèé â³ä á³ðæîâîãî òîðãîâåëü-
íîãî ìàéäàí÷èêà, íàòîì³ñòü áðîêåð –
÷ëåí á³ðæ³ – ìàâ íàéêðàù³ óìîâè äîñ-
òóïó äî ³íôîðìàö³¿, îñíîâíèìè
êë³ºíòàìè éîãî áóëè ³íñòèòóö³éí³ ³íâå-
ñòîðè, ïðîìèñëîâ³ òà òîðãîâåëüí³
òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿. ²íòåðíåò-
òåõíîëîã³¿ óæå ñüîãîäí³ ïîñòàâèëè âñ³õ
ó ïðèáëèçíî îäíàêîâ³ óìîâè. Êîòèðó-
âàííÿ, çâ³òè ³ ãðàô³÷íà ðèíêîâà ³íôîð-
ìàö³ÿ ñòàëè äîñòóïí³ âñ³ì áàæàþ÷èì,
÷åðåç ìàðæèíàëüíó ñèñòåìó òîðã³âë³
çíèçèëàñü ö³íîâà ïëàíêà äîñòóïó äî
ðèíê³â, êîìóí³êàö³¿ ñòàëè ìàñîâèìè,
øâèäêèìè òåìïàìè éäå ïðîöåñ ôîð-
ìóâàííÿ íîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ñï³âòî-
âàðèñòâà [7, c. 41].

Íîâà ñòðóêòóðà ó÷àñíèê³â òîðã³â íà
ôîíäîâèõ ðèíêàõ ïîòðåáóâàëà ðîçðîá-
ëåííÿ íîâî¿ ñèñòåìè òîðã³âë³, âïðî-
âàäæåííÿ ïðÿìîãî åëåêòðîííîãî äîñ-
òóïó äî òîðã³â íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ (ç
àíãë. direct market access (DMA) [5].
Âêàçàíà ñèñòåìà ïåðåäáà÷àº âèêîðèñ-
òàííÿ ïðîãðàìíî-òåõí³÷íèõ çàñîá³â,
ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ó÷àñòü ³íâåñòîð³â ó
òîðãàõ íà òèõ ÷è ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
ðèíêàõ. Öèìè òåõíîëîã³ÿìè êîðèñòó-
þòüñÿ ÿê ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè
ðèíê³â, òàê ³ ¿õ êë³ºíòè, ïåðø çà âñå
³íñòèòóö³îíàëüí³ – ñòðàõîâ³, ïåíñ³éí³
òà ³íâåñòèö³éí³ [5].

Íåîáõ³äíî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî íà
ôîí³ ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â ïîøè-
ðåíèì º âèõ³ä ³íâåñòîðà íà çîâí³øí³
ðèíêè àáî æ ðîçãîðòàííÿ ÷è ðîçâèòîê
áóäü-ÿêîãî ³íøîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ çà
êîðäîíîì. Òàêà ä³ÿëüí³ñòü áåçóìîâíî
ïîâ’ÿçàíà ³ç ñóêóïí³ñòþ ð³çíîìàí³òíèõ
ðèçèê³â. Ñàìå òîìó íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ íàáóëî ïîøèðåííÿ ïðîãðàìíå çà-
áåçïå÷åííÿ, ùî äîçâîëÿº êîíòðîëþâà-
òè ðèçèêè, âåñòè êîíòðîëü ³íâåñòèö³é
òà âñòàíîâëþâàòè ë³ì³òè íà îá³ã ãðîøî-
âèõ êîøò³â â ðèçèêîâ³ àêòèâè òîùî.
Ñõîæ³ òåõíîëîã³¿ âèêîðèñòîâóþòü ³
îðãàí³çàòîðè òîðã³â – ôîíäîâ³ òà òîâàðí³
á³ðæ³.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ïðîöåñ ³íòåãðàö³¿ ³ííîâàö³éíèõ òåõ-

íîëîã³é â ñèñòåìè òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè íàáèðàº âñå á³ëüøîãî ìàñø-
òàáó. Òåõíîëîã³÷í³ íîâîââåäåííÿ âïëè-
âàþòü íà ô³íàíñîâèé ðèíîê çà äâîìà
íàïðÿìàìè. Ïî-ïåðøå, âîíè ³ñòîòíî
çíèæóþòü îïåðàö³éí³ âèòðàòè, à òàêîæ
âàðò³ñòü îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿, ùî äîç-
âîëÿº çàëó÷àòè íà ðèíêè äîäàòêîâèé
êàï³òàë â³ä ³íâåñòîð³â, ÿê ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó, òàê ³ ô³çè÷íèõ îñ³á.
Ïî-äðóãå, âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ òåõ-
íîëîã³é òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè
ñïðèÿº ðîçâèòêó íîâèõ á³çíåñ-íàïðàâ-
ëåíü â ³íâåñòèö³éí³é ñôåð³, à òàêîæ
ï³äâèùóº êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü
â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà
ì³æíàðîäí³é ô³íàíñîâ³é àðåí³.
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