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По ста нов ка про бле ми. Су час ний стан фон до вих рин -
ків світу в умо вах інте г раційних про цесів та гло балізації
харак те ри зується пев ною си с тем ною аси метрією, що ви -
яв ля ється в ут во ренні дис ба лан су між ос нов ни ми по каз -
ни ка ми фон до вих ринків роз ви ну тих країн і по каз ни ка ми
фон до вих ринків країн, що роз ви ва ють ся, об’єднан ням
фон до вих ринків та тор го вель них інфор маційних си с тем
різних країн, ство рен ням міжна род них і гло баль них фон -
до вих ринків (NYSE Euronext та NASDAQ OMX Group) із
знач ною капіталізацією та об ся га ми торгів. 

Відповідно для досліджен ня роз вит ку фон до вих рин -
ків світу, ви яв лен ня ос нов них тен денцій не обхідно про во -
ди ти аналіз фон до вих ринків за ос нов ни ми по каз ни ка ми їх
діяль ності. Окрім то го, по глиб ле ний аналіз по тре бує роз -
гля да ти рівень капіталізації фон до вих ринків у за галь но му
об сязі ва ло во го внутрішньо го про дук ту країни, що дасть
змо гу зро би ти вис нов ки про за галь ний роз ви ток еко номіч -
ної си с те ми країни, національні особ ли вості за лу чен ня ка -
пі  та лу на фон до вих рин ках. 

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Про бле ма -
ти кою роз вит ку фон до вих ринків зай ма ло ся ба га то за ру -
біж них на уковців та прак тиків, се ред яких: Бердніко ва Т.
(Berdnikova T.), Бер зон Н. (Berzon N.), Га ла нов В. (Galanov
V.), Дег тя рь о ва О. (Degtiareva O.), Най ман Е. (Nyman E.),
Мир кин Я. (Mirkin Y.), О’Ніл У. (O’Neil W.), Со рос Дж. (So -
ros G.), Тьюлз Р. (Teweles R.), Шарп У. (Sharpe W.). У вітчиз -
няній еко номічній на уці різні ас пек ти функціону ван ня
фондо вих ринків висвітле но у пра цях За го род но го А. Г.,
Крав чен ка Ю. Я., Моз го во го О. М., Со хаць кої О. М. 

У су час них умо вах досліджен ня фон до вих ринків світу
за ос нов ни ми по каз ни ка ми їх ста ну про во ди ли такі на у -
ков ці, як Руб цов Б. Б. (Rubtsov B. B.), Ніко лаєв І. А.
(Nikolaev I. A.), Мо шенсь кий С. З. (Moshenskiy S. Z.), але не -

до стат ньо грунтовни ми за ли ша ють ся дослідження ос нов -
но го по каз ни ка роз вит ку фон до вих ринків світу і по каз  ни -
ка гли би ни світо во го фон до во го рин ку.

Ме та статті – ґрун тов не досліджен ня по каз ни ка гли -
би ни фон до вих ринків світу в умо вах інте г раційних про -
цесів та ви яв лен ня на ос нові про ве де но го аналізу ос нов -
них тен денцій їх роз вит ку. 

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Про фе сор Мо ше -
н   сь  кий С. З. (Moshenskiy, 2011) виз на чає, що важ ли вим ма -
к ро еко номічним по каз ни ком, який ха рак те ри зує роз ви ток
фон до во го рин ку, є відно шен ня су ми капіталізації фон до -
во го рин ку країни до ва ло во го внутрішньо го про дук ту
відповідної країни [1, с. 56]. Про фе сор Ніко лаєв І. А. (Niko -
laev, 2008), своєю чер гою, за зна чає, що еко номічний зміст
по каз ни ка, який ха рак те ри зує відно шен ня капіталізації до
ВВП, по ля гає в порівнянні розмірів національ но го фон до -
во го рин ку пев ної країни та її еко номіки [2].

Для здійснен ня більш точ них міжна род них роз ра хунків
гли би ни фон до во го рин ку ва ло вий внутрішній про дукт від -
по відної країни не обхідно об чис ли ти за па ри те том купі -
вель ної спро мож ності. Відповідно фор му ла роз ра хунків
ма ти ме та кий ви гляд:

де ГФР – гли би на фон до во го рин ку країни;
Кфр – су мар на капіталізація фон до во го рин ку країни;
ВВППКС – ва ло вий внутрішній про дукт країни, роз ра хо -

ва ний за па ри те том купівель ної спро мож ності.
От же, по каз ник гли би ни фон до во го рин ку виз на чає,

яка вартість фон до во го рин ку країни при па дає на 1 до лар
ВВП цієї країни. Важ ли ве при пу щен ня по ля гає в то му, що
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пев но му рівню роз вит ку еко номіки країни по ви -
нен від по ві да ти певний по каз ник су куп ної
капіталізації фон дово го рин ку. По каз ник гли би -
ни фон до во го рин ку роз вине них країн має бу ти
більший, ніж для країн, що роз    ви ва ють ся. Ад же
в роз ви не них країнах са ме роз ви ток фон до во го
рин ку сти му лює еко номічне зро с тан ня, тоді як
для країн, що роз ви ва ють ся, кар ти на, швид ше,
зво рот на – еко номічне зро с тан ня сти му лює роз -
ви ток фон до во го рин ку. 

Ґрун тов ний аналіз гли би ни світо во го фон до -
во го рин ку та фон до вих ринків різних країн по -
тре бує ви бо ру надійно го дже ре ла ста ти с тич ної
інфор мації. Відно шен ня капіта лі зації фон до вих
ринків країн до їх ВВП роз ра хо вується Світо вим
бан ком. Але він не на дає ста ти с тич них да них
що до роз вит ку світо во го фон до во го рин ку й ок -
ре мих країн у розрізі фон до вих ринків, що в умо -
вах інте г раційних про цесів (об’єднан ня фон до -
вих бірж світу) мо же при зве с ти до подвійно го
роз ра хун ку та відповідно за ви щен ня по каз ників капі талі -
зації ок ре мих фон до вих ринків. Для до стовірності по каз -
ників капіталізації фон до вих ринків різних країн доцільно
ви ко ри с то ву ва ти ста ти с тичні дані Світо вої фе де рації фон -
до вих бірж (World Federation of Exchanges, FWE) [4]. ВВП за
па ри те том купівель ної спро мож ності країн найбільш точ но
об чис лює МВФ (IMF) [5]. 

Спо чат ку дослідімо ди наміку по каз ни ка гли би ни сві -
то во го фон до во го рин ку з ме тою ви яв лен ня за галь ної її
тен денції та верх ньої і ниж ньої межі цьо го по каз ни ка
(рис. 1).

Про ве де ний аналіз ди наміки гли би ни світо во го фон -
до во  го рин ку за 2002–2011 ро ки відповідно до ста ти с -
тичних да  них FWE та IMF ви я вив відповідність ди наміки
глиби ни сві то во го фон до во го рин ку змінам капіталізації
сві  то во го фо н до во го рин ку і за галь ним тен денціям світо -
вої еко но мі ки. 

Як по ка за но на рис. 1, від 2002-го до 2007 р. гли би  на
світо во го фон до во го рин ку постійно збільшу ва ла ся – від
49,4% до 91,2% за вдя ки зро с тан ню ролі фон до вих ринків
у світовій еко номіці. Са ме у 2007 р. ГФР до сяг нула най -
біль шо го зна чен ня за період 2002–2011 рр. і мо же слу гу ва -
ти умов ною верх нь ою межею цьо го показ ни ка. 

В умо вах пе ре оцінки ба га ть ох фон до вих ак тивів, за ви -
щен ня їх рин ко вої вар тості та внаслідок фінан со во-еко -
номічної кри зи 2008 ро ку ча ст ка світо во го фон до во го рин -
ку віднос но світо во го ВВП зни зи ла ся до 46,5%. Не обхідно
за зна чи ти, що це най ниж чий по каз ник гли би ни світо во го
фон до во го рин ку за період, що дос ліджується, а відтак він
мо же слу гу ва ти йо го умов ною ниж нь ою ме жею. Про тя гом
2009–2011 рр. по каз ник гли би ни світо во го фон до во го
ринку ко ли вається: у 2009 р. він ста но вив 68,1%, у 2010-
му – 73,7%, у 2011 р. – 60,1%. 

Та ким чи ном, до хо ди мо вис нов ку, що ди наміка гли би -
ни світо во го фон до во го рин ку за досліджу ва ний період
тісно ко ре лює із ко ли ван ня ми світо вої еко номіки, засвід -
чу ю чи об’єктив не існу ван ня умов них меж (кри тич них зна -
чень) цьо го по каз ни ка. 

Для підтвер д жен ня ви ще на ве де но го вис нов ку порів -
няй мо ди наміку гли би ни світо во го фон до во го рин ку і тем   -
пів при ро с ту світо во го ВВП (рис. 2).

Досліджен ня по каз ни ка гли би ни світо во го фон до во го
рин ку і темпів при ро с ту світо во го ВВП за 2003–2011 рр.
пока за ло, що змен шен ня гли би ни світо во го фон до во го ри -
н  ку в пев ний рік су про во д жується уповільнен ням тем пів
при ро с ту світо во го ВВП у той са мий рік (2007–2008 та
2010–2011). На при клад, зни жен ня по каз ни ка гли би ни сві -
то   во го фон до во го рин ку у 2008 р. віднос но 2007 р. на
44,7%, а у 2011 році віднос но 2010 ро ку на 13,3% су про во -
д жу ва ло ся уповільнен ням темпів при ро с ту світо во го ВВП
відповідно у 2008 р. на 3,4%, а у 2011 р. на 0,6%. Од нак не -
обхідно за ува жи ти, що у 2009 р. віднос но 2008 р. спо с -
теріга ло ся по даль ше уповільнен ня темпів при ро с ту сві то -
во го ВВП на 4,7% унаслідок різко го зни жен ня по каз ни ка

гли би ни світо во го фон до во го рин ку та відповідно не га тив -
них наслідків світо вої фінан со во-еко номічної кри зи 2008 р.
По над те, уповільнен ня темпів при ро с ту світо во го ВВП у
2007 р. віднос но 2006 р. на 0,2%, із за трим кою на один рік,
мог ло ви с ту пи ти ка таліза то ром різ ко го змен шен ня по каз -
ни ка гли би ни світо во го фон до во го рин ку. Ад же збі льшен -
ня по каз ни ка гли би ни світо во го фон  до во го рин ку у 2007 р.
віднос но 2006 р. свідчить про роз ши рен ня інве с тиційних
мож ли во с тей, що не зав ж ди мо же бу ти за своєно світо вою
еко номі кою.

Отже, про ве де не досліджен ня під тве   р   д жує вис но вок
про існу ван ня зв’яз ку між по каз ни ком гли би ни світо во го
фон до во го рин ку та світо вої еко номіки, але зро с тан ня
світо во го ВВП – це до волі єм ний по каз ник, який відо б ра -
жує ос новні сві тові еко номічні тен денції, а відтак за ко  но -
мірним є вплив на ньо го інших фа к  то   рів. Ми на ва жи мо ся
зро би ти при пу  щен ня, що са ме ве ли ке зна чен ня по каз ни ка
гли  би ни світо во го фон до во го рин ку (91,2%) у 2007 р. ста -
ло однією із при чин сві  то вої фінан со во-еко номічної кри зи
че рез гло баль ну пе ре капіталізацію фон до вих ринків, що,
своєю чер гою, при зве ло до різко го зни жен ня по каз ни ка
гли би ни сві то во го фон до во го рин ку – 46,5% у 2008 р. 

Під терміном «пе ре капіталізація» (over    capitalization)
слід ро зуміти надмірну ка піталізацію акціонер них підпри -
ємств, які функціону ють на фон до вих рин ках, що ви яв -
ляється у знач но му збіль шенні акціонер но го капіта лу в ре -
зуль таті до дат ко вої емісії акцій підприємств та за ви щен ня
їх рин ко вої вар тості внас лі док спе ку ля тив них дій (гра на
підви ще н  ня кур су акцій) з ме тою от ри ман ням підпри ємст -
ва ми над при бутків. 

Для підтвер д жен ня ви ще на ве де но го при пу щен ня важ -
ли во про аналізу ва ти по каз ник гли би ни фон до вих ринків
по ок ре мих країнах світу і ви я ви ти, чи спо с теріга ло ся яви -
ще пе ре капіталізації фон до вих ринків у різних країнах у
2007 році та чи су про во д жу вав ся цей про цес відповідним
падінням по каз ни ка гли би ни фон до вих ринків країн у 2008

WORLD ECONOMICS AND INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS

Рис. 1. Динаміка глибини світового фондового ринку, 2002-2011 рр.
Дже ре ло: Складено автором на основі [4; 5; 6]

Рис. 2. Динаміка показника глибини світового фондового ринку і темпів
приросту світового ВВП, 2003-2011 рр.

Дже ре ло: Складено автором на основі [4; 6; 7]
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році. Оскільки за зна че ний по каз ник мо же істот но відріз -
ня  ти ся для фон до вих ринків роз ви ну тих країн і країн, що
роз ви ва ють ся, доцільно здійсню ва ти аналіз за леж но від
роз вит ку фон до вих ринків досліджу ва них країн. У зв’яз ку
з ве ли кою кількістю країн, за яки ми не обхідно про во ди ти
досліджен ня по каз ни ка гли би ни фон до вих ринків, та з ме -
тою йо го більш ґрун тов ної оцінки, вар то ви ко ри с то ву ва ти
се редні ариф ме тичні зна чен ня по каз ників гли би ни фон до -
вих ринків як роз ви ну тих країн, так і країн, що роз ви ва -
ють ся з од но ча сним порівнян ням цих по каз ників із по каз -
ни ком гли би ни світо во го фон до во го рин ку, що дасть змо гу
виз на чи ти ос новні за ко номірності роз вит ку. 

Уза галь нені ре зуль та ти досліджен ня із ви ко ри с тан ням
се ред ньої ариф ме тич ної по каз ни ка гли би ни фон до вих
ринків світу, роз ви ну тих країн та країн, що роз ви ва ють ся,
зо б ра же но на рис. 3.

Про ве де не досліджен ня ди наміки се ред ньої ариф ме -
тич ної по каз ни ка гли би ни фон до вих ринків країн за
2002–2011 рр. ви я ви ло аси метрію між по каз ни ком гли би ни
фон до вих ринків роз ви ну тих країн і країн, що роз ви ва ють -
ся: у першій групі країн він удвічі більший, ніж у другій. Ди -
наміка се ред ньої ариф ме тич ної по каз ни ка гли би ни фон -
до вих ринків роз ви ну тих країн та країн, що роз ви ва ють ся,
повністю ко ре лює із по каз ни ком гли би ни світо во го фон до -
во го рин ку. Не обхідно за зна чи ти, що се реднє зна чен ня по -
каз ни ка гли би ни фон до вих ринків роз ви ну тих країн є
знач но більшим за за галь ний по каз ник гли би ни світо во го
фон до во го рин ку. Се реднє зна чен ня по каз ни ка гли би ни
фон до вих ринків країн, що роз ви ва ють ся, у 2002–2006 рр.
мен ше за по каз ник гли би ни світо во го фон до во го рин ку, а
по чи на ю чи з 2007 ро ку, зна хо дить ся на од но му рівні з по -
каз ни ком гли би ни світо во го фон до во го рин ку. 

У ході на шо го досліджен ня та кож ви яв ле но межі по -
каз  ни ка гли би ни фон до вих ринків роз ви ну тих країн і кра -
їн, що роз ви ва ють ся за 2002–2011 рр. Верх нь ою ме жею по -
каз ни ка гли би ни фон до вих ринків роз ви ну тих країн мож на
вва жа ти се реднє ариф ме тич не по каз ни ка гли би ни фон -
до вих ринків роз ви ну тих країн за 2007 р. – 189,1%, за га -
лом се редні межі по каз ни ка гли би ни фон до вих ринків роз -
ви ну тих країн за 2002–2011 рр. скла да ють 77–160%, що є
свід чен ням виз на чаль ної ролі фон до вих ринків для еко но -
мік роз ви ну тих країн. Аналіз по ка зав, що в разі пе ре ви -
щен ня 160% се ред нь ою ариф ме тич ною по каз ни ка гли би -
ни фон до вих ринків роз ви ну тих країн відбу вається
пе  ре  капі талі за ція фон до вих ринків цих країн, що при зво -
дить до змен шен ня по каз ни ка в на ступ них періодах. Для
країн, що роз  ви ва ють ся, верх нь ою ме жею мож на вва жа ти
се реднє ариф ме тич не по каз ни ка гли би ни фон до вих
ринків за 2007 р. – 99,1%, се редні межі по каз ни ка ста нов -
лять 39,5–75%. Відповідно як що се ред ня ариф ме тич на по -
каз ни ка гли би ни фон до вих ринків країн, що роз ви ва ють -
ся, пе ре  ви щує 75%, то на ступ но го ро ку відбу вається йо го
зни жен ня.

Вис нов ки. От же, про ве де не ґрун тов не досліджен ня
по  каз ни ка гли би ни фон до вих ринків країн за 2002–2011 рр.
схи ляє нас до та ких вис новків.

1. Фон дові рин ки країн тісно інте г ро вані між со бою та
взаємозв’язані із ко ли ван ня ми світо вої еко номіки. Відпо -
відно однією з ос нов них пе ре ду мов ви ник нен ня кри зо вих
явищ на світо во му фон до во му рин ку ста ло стрімке зро с -
тан ня по каз ни ка гли би ни світо во го фон до во го рин ку
(91,2%) у 2007 ро ку, що, своєю чер гою, ви с ту пи ло однією
із при чин світо вої фінан со во-еко номічної кри зи внаслідок
гло баль ної пе ре капіталізації фон до вих ринків і спри чи ни -
ло різке зни жен ня по каз ни ка гли би ни світо во го фон до во -
го рин ку у 2008 ро ку – до 46,5%. 

2. По каз ник гли би ни фон до вих ринків роз ви не них кра -
їн знач но більший за по каз ник гли би ни фон до вих ринків
країн, що роз ви ва ють ся, ад же в роз ви не них країнах са ме
роз ви ток фон до во го рин ку сти му лює еко номічне зро с тан -
ня, а у країнах, що роз ви ва ють ся, на впа ки, еко номічне
зро с  тан ня сти му лює роз ви ток фон до во го рин ку. 

3. Верх ня ме жа по каз ни ка гли би ни фон до вих ринків
май  же всіх країн за період, що досліджується, при па дає
на 2007 рік унаслідок гло баль ної пе ре капіталізації фон до -
вих ринків світу (189,1% – для роз ви ну тих країн та 99,1% –
для країн, що роз ви ва ють ся). Відповідно ни жня ме жа по -
каз ни ка гли би ни фон до вих ринків більшості країн при па -
дає на 2008 рік че рез фінан со во-еко номічну кри зу, однією
із при чин якої ста ла са ме гло баль на пе ре капіталізація. Се -
редні межі по каз ни ка гли би ни фон до вих ринків роз ви ну -
тих країн ся га ють 77–160%; се редні межі по каз ни ка гли би -
ни фон до вих ринків країн, що роз ви ва ють ся, дорівню ють
39,5–75%.
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Рис. 3. Динаміка показника глибини фондових ринків світу, розвинутих
країн та країн, що розвиваються, за 2002-2011 рр.
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