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TRANSFORMATION OF THE STOCK MARKET INFRASTRUCTURE

Визначено особливості функціонування інфраструктури фондового ринку України на сучас�
ному етапі економічних перетворень. Оцінено вплив інфраструктурного забезпечення на ефек�
тивну діяльність фондового ринку. Визначено зовнішні та внутрішні фактори, що здійснюють
безпосередній вплив на функціонування фондового ринку країни. Виділено основні елементи
сучасної форми організації інфраструктури фондового ринку. Охарактеризовано основні зав�
дання підсистем інфраструктури фондового ринку. Здійснено характеристику поняття трей�
дингових мереж фондового ринку. Розглянуто інституційні передумови розвитку ринку держав�
них цінних паперів. Обгрунтовано доцільність трансформації вітчизняної інфраструктури фон�
дового ринку відповідно до довгострокових цілей розвитку з врахуванням особливостей еко�
номічної поведінки індивідів, націленої на максимізацію власного доходу. Запропоновано на�
прями удосконалення інфраструктури фондового ринку на основі міжнародних підходів до його
розвитку.

It is determined that the formation and development of the stock market infrastructure of Ukraine
at the present stage of economic transformations is an important tool for ensuring coordination and
development of the country's financial system. It is substantiated that the introduction of the
principles of social justice, reliability of investor protection, transparency, control, efficiency, legal
order, openness, competitiveness will ensure the realization of national interests and guarantee the
security of investment activities in the economy of Ukraine. It is indicated that the reform of the
economy requires the creation of a favorable investment climate, the formation and effective
development of the national stock market. It is proved that the effective functioning of the stock
market depends on the availability of a comprehensive infrastructure and professional market
participants. The main elements of the stock market infrastructure are identified: accounting
elements (registration and depository activities); trade elements (exchange, over�the�counter and
alternative infrastructure elements); settlement and clearing elements (clearing and payment
system); regulatory elements (state and self�regulatory organizations); information elements
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Формування та розвиток інфраструктури фондово�

го ринку України на сучасному етапі економічних пере�

творень є вагомим інструментом забезпечення коорди�

нації та розвитку фінансової системи країни. Реаліза�

ція принципів соціальної справедливості, надійності за�

хисту інвесторів, прозорості, контрольності, ефектив�

ності, правової упорядкованості, відкритості, конкурен�

тності дозволить забезпечити реалізацію загальнона�

ціональних інтересів та гарантій безпеки інвестиційної

діяльності в економіці України. Реформування еконо�

міки потребує створення сприятливого інвестиційного

клімату, становлення та ефективного розвитку націо�

нального фондового ринку. Ефективне функціонуван�

ня фондового ринку залежить від наявності цілісної

інфраструктури та професійних учасників ринку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання розвитку теоретико�методологічних засад

функціонування інфраструктури фондового ринку пе�

ребувають у центрі уваги науковців та відображені у пра�

цях таких вчених, як Ю. Кравченко, Н. Кузнєцова,

Л. Піатті, М. Рубінштейн, Х. Шмідель, П. Самуельсон,

Р. Коуз, О. Мозговий, І. Рекуненко та інших.

Потребують подальшого дослідження питання

щодо трансформації інфраструктури фондового ринку

в країнах з розвинутою та транзитивною економікою та

розробка дієвих механізмів її адаптації до коливань еко�

номічної кон'юнктури на міжнародних ринках капіталу.

(analytical, consulting, rating); insurance elements; innovative elements; technical elements. The
peculiarities of the functioning of the infrastructure of the stock market of Ukraine at the present
stage of economic transformations are clarified. The impact of infrastructure on the efficient
operation of the stock market has been assessed. External and internal factors that have a direct
impact on the functioning of the country's stock market are identified. The main elements of the
modern form of organization of the stock market infrastructure are highlighted. The main tasks of
stock market infrastructure subsystems are described. The concept of stock market trading networks
is described. The institutional preconditions for the development of the government securities market
are considered. The expediency of transformation of the domestic infrastructure of the stock market
in accordance with the long�term development goals taking into account the peculiarities of the
economic behavior of individuals aimed at maximizing their own income is substantiated. The
directions of improvement of the stock market infrastructure on the basis of international approaches
to its development are offered.

Ключові слова: фондовий ринок, інфраструктура фондового ринку, цінні папери, фінансовий ринок, інфра�

структура.

Key words: stock market, stock market infrastructure, securities, financial market, infrastructure.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є визначення особливостей функціо�

нування інфраструктури фондового ринку в умовах

трансформації економіки.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Розвиток інфраструктури фондового ринку в Ук�

раїні наразі перебуває в активній стадії. Наявність еко�

номічних передумов для створення дієвого та конкурен�

тного середовища функціонування фондового ринку

визначає необхідність формування чітких пріоритетів

удосконалення його інфраструктурного забезпечення.

Сучасний розвиток світових економічних відносин,

у тому числі й фінансових, позначений поширенням про�

цесів інтеграції та глобалізації. Відповідно до цього на�

ціональний фінансовий капітал перетворюється на гло�

бальний та починає виконувати функцію каталізатора

глобальних зрушень у міжнародних фінансово�еконо�

мічних відносинах та трансформації відповідних інсти�

туцій. Системний підхід до аналізу міжнародного фон�

дового ринку передбачає аналіз його як складної еко�

номічної системи з властивою тій системі сукупністю

елементів і взаємозв'язку і взаємодією елементів все�

редині системи, а також взаємодією фондового ринку

як системи із зовнішнім середовищем, у якості якої ви�

ступає також й міжнародний фондовий ринок як сегмент

міжнародного фінансового ринку [1, с. 44].

М. Житар відзначає, що "сформоване на даному

етапі інституційне середовище (рівень корупції, законо�

давчі неузгодженості, високий рівень тінізації та кримі�



13

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

налізації економіки, декларативність прав акціонерів,

непрозорість корпоративного управління, низький

рівень корпоративної культури) сприяє ще більшому

"розмиванню" прав власності, що, у свою чергу, стиму�

лює розвиток рейдерства та чітко виражений коротко�

строковий характер господарської стратегії корпорацій.

На погляд науковця, у таких умовах може розвиватися

лише неорганізований сегмент фондового ринку, а

отже, обов'язковим є створення інституційних умов для

захисту прав власності, що сприятиме виникненню по�

треби ринкових інститутів, наслідком чого стане ре�

структуризація економіки, зростання обсягів організо�

ваного фондового ринку на макрорівні та збільшення

ефективності корпорацій на мікрорівні" [2, с. 95].

Оскільки у країнах із перехідною економікою, і

особливо в Україні, доходи населення витрачаються пе�

реважно на споживання, то вони не можуть бути дже�

релом інвестицій. Лише незначна частка населення Ук�

раїни використовує свої банківські рахунки для нако�

пичення. Водночас приріст інвестицій, що розміщують�

ся на фондовому ринку, збільшує поточне споживання

домогосподарств. Приватне споживання є найбільшим

компонентом у структурі національного доходу, вола�

тильність прибутковості на фондовому ринку корелює

з коливаннями темпів зростання валового внутрішньо�

го продукту. Але стимули до інвестування виникнуть

тільки за умов фінансової стабільності та збільшення

реальних доходів. Приріст доходів населення України

може стати результатом державної політики, що має

бути направлена на зменшення монополізації економі�

ки, її структурні зрушення на користь високоприбутко�

вих виробництв, зростання продуктивності праці,

збільшення кількості робочих місць та підвищення офі�

ційної зайнятості.

Дослідження інфраструктури фондового ринку як

системи вимагає вивчення середовища його функціо�

нування, що, відповідно до висновків концепції само�

організації, відіграє важливу роль у його розвитку.

Фондовий ринок може функціонувати при наявності в

країні (і за її межами) певних зовнішніх і внутрішніх

факторів, що в сукупності забезпечують сприятливі

(або навпаки) можливості для його розвитку, тобто за

умов сформованості відповідного середовища. Ме�

ханізм дії факторів полягає у такому: вони впливають

на економічні інтереси суб'єктів, внаслідок чого

змінюється економічна поведінка, що у свою чергу

приводить до змін у системі фондового ринку. По

відношенню до фондового ринку як системи всі фак�

тори можна розділити на зовнішні (соціально�еконо�

мічна структура країни) і на внутрішні (структурна

організація ринку):

— зовнішні: економічні цикли в країні, зміни у струк�

турі власності, галузева структура економіки, еконо�

мічна та фінансова політика держави (податкова, про�

центна, валютна, монетарна політика, а також ступінь

централізації ресурсів у суспільстві (використання дер�

жавою та центральним банком внутрішніх грошових ре�

сурсів)), рівень заощаджень, відкритість економіки,

рівень політичної і соціальної стабільності, забезпечен�

ня законодавчого захисту власників, регіональна при�

належність ринку;

— внутрішні: насиченість цінними паперами, рівень

прибутковості та ризику, ліквідність, структура інвес�

торів та наявність інституційних інвесторів, розвиток

Рис. 1. Основні завдання підсистем інфраструктури фондового ринку

Джерело: сформовано авторами за [4].
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– Сприяння 
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операцій купівлі-
продажу;  
– підвищення 
ліквідності ринку 
цінних паперів 

– Перейняття на 
себе ризиків 
покупців-
продавців цінних 
паперів щодо 
поставки цінних 
паперів та 
розрахунків за 
угодами;  
– забезпечення 
захисту та 
дотримання прав 
інвестора 

– Сприяння 
страхуванню 
інвестиційних 
ризиків;  
– прискорення 
руху ринкової 
інформації, що 
забезпечує 
стабільний обіг 
фінансових 
інструментів на 
РЦП; 
– допомога в 
управлінні 
інфраструктур-
ними ризиками 
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інфраструктури, системи регулювання та інформації;

стимулювання вкладень у цінні папери.

Досить широке тлумачення елементів інфраструк�

тури фондового ринку як одного із сегментів фінансо�

вого ринку, що дає В. Ілюшин, вказує на те, що сучас�

ний розвиток технологій, пов'язаних із обслуговуван�

ням фондового ринку, вимагає розширення комплексу

обслуговуючих сфер діяльності, в які необхідно вклю�

чити страхове, інноваційне і технічне забезпечення да�

ного ринку. Таким чином, незалежно від моделі ринку

цінних паперів сучасна форма організації його інфра�

структури включає такі основні елементи:

— облікові елементи (реєстраторська і депозитар�

на діяльність);

— торгові елементи (біржові, позабіржові і альтер�

нативні елементи інфраструктури);

— розрахунково�клірингові елементи (кліринг і си�

стема платежу);

— регулюючі елементи (державні і саморегулівні

організації);

— інформаційні елементи (аналітичний, консульта�

ційний, рейтинговий);

— страхові елементи;

— інноваційні елементи;

— технічні елементи.

Зазначене дозволяє характеризувати інфраструкту�

ру фондового ринку як дворівневу, перший рівень якої

є організаційним середовищем, що забезпечує процес

укладання і виконання операцій на основі розмежуван�

ня функцій і спеціалізації діяльності, а другий — це до�

поміжна підсистема, що здійснює обслуговування сис�

темоутворюючих елементів інфраструктури і забезпе�

чує її нормальне функціонування.

Ураховуючи функціональний зв'язок підсистем

інфраструктури ринку цінних паперів та їхніх елементів,

розподілено основні завдання інфраструктури ринку

цінних паперів, які покликана виконувати кожна з підси�

стем інфраструктури (рис. 1).

Таким чином, елементи інфраструктури забезпечу�

ватимуть максимальну ефективність і своєчасне вико�

нання угод, що укладаються на ринку цінних паперів.

Слід також зазначити, що йдеться не про внутрішню

ефективність інфраструктури як замкнутого об'єкта, а

про ефективність для ринку в цілому.

Відповідно до функцій, що виконують учасники

інфрастуктури фондового ринку вітчизняні науковці

О. Кірєєва, М. Шаповалова, Н. Гребеник виділяють три

основні їх групи:

— оператори (торговці цінними паперами та ком�

панії з управління активами) — забезпечують обіг цінних

паперів, тобто укладають угоди з їх купівлі�продажу;

— організатори торгівлі цінними паперами — учас�

ники організованого (фондові біржі, торговельні сис�

теми) та неорганізованого ринку;

— зберігачі цінних паперів (депозитарії), клірингові

організації та реєстратори прав власності на цінні папе�

ри [3, с. 75].

Для покращення ефективності роботи учасників

фондового ринку варто вдосконалити систему розкрит�

тя інформації на основі вільного та оперативного до�

ступу інвесторів до інформаційних даних про профе�

сійних учасників фондового ринку та емітентів цінних

паперів. Слід звернути увагу на те, що важливим аспек�

том підвищення стійкості фондового ринку є залучення

широкого кола інституційних учасників, які повинні сти�

мулювати біржі, докладаючи багато зусиль щодо вдос�

коналення системи гарантій виконання зобов'язань.

Крім того, для досягнення такої мети необхідні узгод�

жені дії біржі та регулятора. А вирішення завдань на�

рощення ліквідності та обсягів торгівлі безпосередньо

пов'язано із залученням до торгівлі значної кількості

індивідуальних інвесторів [5, с. 3].

Впровадження відповідних заходів дасть змогу по�

кращити діяльність учасників фондового ринку, що

своєю чергою сприятиме динамічному розвитку фондо�

вого ринку України.

Інфраструктура фондового ринку є складною сис�

темою, яка знаходиться під впливом як зовнішніх, так і

внутрішніх факторів. Основними чинниками, що впли�

вають на функціонування фондового ринку, є:

— політична та соціальна стабільність суспільства;

— структура власності;

— рівень економічної грамотності населення та до�

віри до фінансових інститутів;

— фінансова структура макроекономіки;

— світові ціни на енергоносії;

— економічна та фінансова політична та соціальна

стабільність суспільства.

Найбільш динамічним сегментом фондового ринку

в останні десятиріччя став ринок похідних цінних паперів

(деривативів). Деривативи роблять фондові ринки більш

ризикованими, тому що ці інструменти мають високий

рівень фінансового важеля, а отже, і фінансового ри�

зику. Це пов'язано з використанням деривативів для

взаємного кредитування (позабалансові операції комер�

ційних банків), збільшенням через механізми форвард�

них операцій зовнішніх запозичень комерційних банків,

фінансуванням залучених коштів у фінансові операції з

високою дохідністю з подальшим падінням курсу націо�

нальної валюти та ризиком настання системної кризи у

зв'язку з необхідністю погашення великою кількістю

комерційних банків своїх зобов'язань за форвардними

операціями [6, с. 219]. У вітчизняній практиці систему

цілей банківського інвестування в цінні папери можна

характеризувати за такими основними напрямами:

збереження і приріст капіталу; придбання цінних па�

перів, які мають усі властивості готівки і є засобом обі�

гу та платежу; отримання контролю над діяльністю

підприємства через придбання цінних паперів і здійснен�

ня перерозподілу власності; спекулятивна гра на коли�

ваннях курсів цінних паперів [7, с. 41].

Помітний вплив на зміни в інфраструктурі фондо�

вого ринку на сучасному етапі здійснює тенденція до

універсалізації позиції банків, яка пов'язується з

відміною положення закону Гласса�Стігала про забо�

рону комерційним банкам створювати дочірні компанії

з торгівлі цінними паперами [8, с. 218]. Універсалізація

банків приводить до нівелювання чітких відмінностей

між двома основними моделями фондових ринків —

англосаксонською та європейсько�континентальною.

Виходячи із вищезазначеного, можна дійти таких

висновків, що банки на фондовому ринку можуть ви�

ступати як у ролі емітентів, так і у ролі інвесторів, а та�

кож надавати посередницькі, консалтингові та інші по�
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слуги своїм клієнтам. Емісійна діяльність дає банкам

змогу вирішувати питання власної капіталізації, дотри�

мання вимог НБУ та покращувати грошовий обіг у країні.

Якщо банки виконують роль інвесторів, то вони залуча�

ють на фондовий ринок грошові кошти юридичних та

фізичних осіб, що дає змогу спрямовувати необхідні

ресурси у пріоритетні галузі економіки та вирішувати

низку соціальних питань.

Проведене дослідження дозволило виділити певні

проблемні питання в поточній моделі інфраструктури

фондового ринку, що потребують грунтовного вивчен�

ня та вирішення: відсутність оверсайту за ключовими

елементами інфраструктури фондового ринку; не�

обхідність приведення діяльності НДУ та РЦ до міжна�

родних стандартів; необхідність подальшої докапіталі�

зації РЦ у разі продовження здійснення банківської

діяльності; не виконання РЦ класичної банківської

діяльності; зависокий рівень статутного капіталу РЦ для

провадження клірингової діяльності; неможливість кон�

куренції та розвитку ринку через монополію РЦ на DVP

розрахунки за цінними паперами; необхідність набли�

ження до провідних практик ЄС, що передбачають за�

безпечення "розрахунків в грошах центробанка"; не�

зручність обліку цінних паперів у двох депозитаріях;

невизначеність в законі умов передачі ОВДП до НДУ [9].

Об'єднуючи підходи М. Кастельса та О. Вільямсона

при аналізі сучасного етапу розвитку інфраструктури

фондового ринку та його місця в сучасному глобально�

му просторі, доцільним є характеристика поняття трей�

дингових мереж фондового ринку зі своєю специфіч�

ною архітектурою. Вітчизняні науковці характеризують

трейдингові мережі фондового ринку як систему орга�

нізацій та установ нематеріальної сфери виробництва

(вузлів), яка забезпечує комунікацію суб'єктів фондо�

вого ринку з метою мінімізації інформаційної асиметрії,

трансакційних витрат та ризиків у часі та просторі.

Якщо проводити паралель між традиційною інфра�

структурою фондового ринку та менш звичними трей�

динговими мережами, то можна визначити, що більшість

складових частин першої в тому чи іншому вигляді пред�

ставлені і в сучасних трейдингових мережах. Насампе�

ред це пояснюється тим, що формування сучасних трей�

дингових мереж почалось, грунтуючись на старих еле�

ментах інфраструктури, що мали найбільшу схильність

до самоорганізації та адаптації. У результаті отриман�

ня великого ступеня незалежності була насамперед ре�

алізована схильність до адаптації, тобто концентрація

якнайбільшої кількості функцій фондового ринку, що

навіть історично чи організаційно не належали до їх

компетенції. Здатність до самоорганізації, по�перше,

була активізована на державному рівні (друга полови�

на ХХ ст.), а потім почала розвиватись автономно, тоб�

то виникли неспинні процеси об'єднань та поглинань

серед організаторів біржової торгівлі.

Еволюція трейдингових мереж фондового ринку

пояснюється об'єктивними потребами сучасної еконо�

міки та викликами фінансових криз. Традиційні форми

організаторів торгівлі на фондовому ринку спостеріга�

ються лише в країнах з нерозвиненою економікою та є

неконкурентоспроможними. У результаті неоднорід�

ності розвитку, викликаної різними умовами та темпа�

ми розвитку фінансових систем та потреб реального

сектору економіки, сформувались наступні основні гру�

пи вузлів трейдингових мереж. До І (базового) рівня

належать традиційні фондові біржі та ПТС, що викону�

ють вузький набір функцій та обслуговують локальний

ринок. Для здійснення міжнародних операцій обов'яз�

ково використовується посередник другого рівня. До

ІІ рівня відносяться традиційні загальнонаціональні фон�

дові біржі, що виконують вузький набір функцій, але

мають встановлені кореспондентські відносини із закор�

донними біржами, але знову ж таки, використовуючи

можливості загальнодержавного депозитарія. До

ІІІ рівня відносяться фондові біржі, що, завдяки об'єд�

нанню з фондовими центрами, отримали можливість

розширити свій функціонал до максимуму (9 з 10 базо�

вих) та стати повноцінними та постійними вузлами гло�

бальної трейдингової мережі, з яких і починається відлік

реальних елементів. ІV рівень представлений саме фон�

довими центрами, що акумулюють не тільки ринкову

інформацію, а й фінансові можливості у часі та просторі.

Фондові центри формують особливе поле впливу, яке

постійно намагається розширюватись. V рівень у сучас�

них умовах є останнім. Фінансові центри, що об'єднують

у собі невичерпні можливості як у функціональному, так

і еволюційному сенсі, є тими ключовими вузлами, на яких

тримається вся мережева система. Сфери їх впливу та�

кож не є стабільними, вони коливаються під натиском

політичних та інших чинників, але, на відміну від попе�

редніх груп, вони є найбільш стабільними та стійкими.

Запропонована структура трейдингових мереж фон�

дового ринку має яскраво виражений вектор підпоряд�

кування зверху донизу та має низку позитивних мо�

ментів. Фактично регіональні елементи, що підпоряд�

ковуються наступним рівням, вже не формують регіо�

нальний фондовий ринок і середовище свого існуван�

ня, а пристосовуються до вже наявного зовнішнього

середовища. У контексті найвищого ступеня адаптації

елементів останніх рівнів актуальним стає питання інтег�

рації у глобальний фінансовий простір із можливістю

збереження регіональних особливостей розвитку.

Слід зазначити, що останніми десятиліттями перед

інфраструктурою фондового ринку постала ціла низка

нових задач, пов'язаних насамперед з інтеграційними

тенденціями, що відповідно вимагає інших умов функ�

ціонування у глобальному економічному просторі.

Основні вимоги до удосконалювання інфраструктури

можна умовно поділити на 3 групи: мінімізація ризиків,

спрощення системи розрахунків і технологічне забез�

печення торгів. Якщо говорити про валютні ринки, то

на них давно здійснюється цілодобова торгівля, що

значно нівелює часові розходження учасників торгів.

Таким чином, можна визначити принципи, на яких

грунтується побудова трейдингових мереж фондового

ринку. Усі групи вузлів можна поділити на 2 категорії:

повноцінні та неповноцінні, залежно від ступеня інтег�

рованості до глобального фінансового простору. На�

ступний принцип: можливість подальшого переходу до

найвищого рівня, тобто трансформація функціонала та

значення для фінансового середовища. Якщо виконан�

ня зазначеного принципу неможливе за об'єктивних

умов (низький ступінь готовності чи зростання конку�

ренції), то може виникнути принцип пошуку нових вузлів

дотичності для подальшої еволюції системи. Це озна�
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чає формування нових сталих напрямків фінансових

потоків, розширення функціоналу. Слід також виокре�

мити принцип незворотності: при переході від нижчого

до більш високих рівнів зворотній рух можливий лише

в умовах катаклізмів (війн, революцій, політичних кон�

фліктів тощо) та є надзвичайним.

Принцип самозбереження має дуалістичне сприй�

няття. Зрозуміло, що формування вузла найвищого

рівня змушує його користувачів здійснювати підтримку

його функціонування навіть у найважчих кризових умо�

вах. З іншого боку, це може призвести до ситуації, коли

допускаються власні помилки чи махінації при впевне�

ності у підтримці в будь�якій ситуації [10, с. 140].

Інституційні передумови розвитку ринку державних

цінних паперів в Україні мають вирішальний вплив на те,

які саме організації і як діють на цьому ринку, і на те, як

вони вводяться та виводяться з нього. Але в свою чергу і

організації чинять вплив на процес зміни інституційних

рамок. Результати інституційних змін можуть формувати�

ся через так званий "ефект блокування", що виникає внас�

лідок симбіозу інститутів і організацій на основі структури

спонукальних мотивів, що створюється цими інститутами

та характеризується зворотним впливом змін в наборі

можливостей на сприйняття і реакцію індивідів [11, с. 540].

Формальні і неформальні правила, норми відносин

та способи забезпечення їх реалізації утворюють у су�

купності інституційну основу функціонування та розвит�

ку інфраструктури фондового ринку. Інститути визна�

чають і обмежують набір альтернатив діяльності на цьо�

му ринку, вони включають у себе форми обмежень,

створених людьми для того, щоб надати певну структу�

ру взаєминам суб'єктів на даному ринку [12, с. 15].

Організація ринку державних цінних паперів в Ук�

раїні повинна здійснюватись таким чином, щоб поєдна�

ти довгострокові цілі розвитку і економічну поведінку

індивідів, націлену на максимізацію власного доходу.

Передумовами цього є те, що обіг державних цінних

паперів на ринку внутрішнього боргу виступає в якості

найбільш ліквідних, найменш дохідних і ризикованих

фінансових інструментів.

У структурі фондового ринку особливе місце зай�

має депозитарій. У світовій практиці існує кілька видів

депозитарних систем залежно від специфіки законодав�

ства, історичних традицій і особливостей формування

національних фондових ринків тієї чи іншої країни. Їхній

рівень централізації/децентралізації визначається на�

явністю або відсутністю єдиного Центрального депо�

зитарію та відмінностями в позиціонуванні депозитар�

них установ. Наприклад, нині в розвинених країнах світу

обслуговування 95% фондового ринку забезпечується

центральними депозитаріями. У Європі функціонує

близько тридцяти центральних депозитаріїв, а у всьому

світі загалом — близько ста [13, с. 55].

Базові рекомендації, щодо ефективної побудови

інфраструктури фондового ринку були висвітлені у до�

повіді "Group 30" 1989 р., яка складалася з представ�

ників тридцяти великих структур професійних учасників

Міжнародного ринку цінних паперів. Головні рекомен�

дації цієї доповіді щодо побудови системи клірингу і

розрахунків за договорами щодо цінних паперів пізніше

були скориговані учасниками Міжнародної асоціації з

питань обслуговування цінних паперів (ISSA) [14]. Знач�

на увага у цій доповіді приділяється організаційній

структурі та управлінню депозитарною діяльністю, що

має суттєво поліпшити і спростити обслуговування ло�

кальних і трансграничних угод за операціями щодо

цінних паперів [15, с. 41].

Фахівці визначають високу міру фрагментарності

інфраструктури клірингу і розрахунків у країнах ЄС. Хоча

вона і перебуває у стадії консолідації, кількість національ�

них і міжнародних організацій, які надають послуги клірин�

гу і розрахунків, як і в минулі роки, велике (неабиякою

мірою це є наслідком складності процесів інтеграції і гар�

монізації законодавств країн). Наприклад, існують 19 цен�

тральних депозитаріїв та міжнародних центральних депо�

зитаріїв, які надають різноманітні види послуг і мають різну

структуру управління. У деяких країнах�членах Євросою�

зу клірингові будинки функціонують окремо від централь�

них депозитаріїв, тоді як в інших країнах кліринг і розра�

хунки поєднуються в рамках однієї організації.

За останній період характерним є значний стрибок

рівня капіталізації фондових бірж світу, що дає змогу

прогнозувати його подальший стрімкий розвиток. Особ�

ливо вагому роль відіграли у цьому США та країни Євро�

пи. Також варто зазначити, що досить динамічним є

розвиток ринку цінних паперів Китаю, Японії та Індії.

Глобалізація світової економіки сьогодні розповсю�

дилась на широку сферу міжнародних операцій і сприя�

ла формуванню міжнародного фондового ринку в його

сучасному вигляді. Прямий вплив на розміри та глибину

міжнародного фондового ринку чинили процеси фінан�

сової інтеграції, які привели до усунення бар'єрів між

національними та міжнародним фондовими ринками,

зростання обсягів транскордонних потоків капіталу, фор�

мування нової структури учасників. Утворився якісно

новий рівень глобальної фінансової системи, який зас�

нований на розширенні мережі організацій та компаній,

які надають транснаціональні фінансові послуги та вико�

ристовують спеціалізовані інформаційні технології. Роз�

виток міжнародного фондового ринку в епоху глобалі�

зації забезпечує необхідні умови для більш тісної взає�

модії усіх сторін діяльності у сфері світових фінансів.

Фондовий ринок є стрижневим фактором мобілізації

фінансово�капітальних ресурсів у ринковій економіці, а

також інструментом проведення інноваційної політики у

державі. Він постає невід'ємним атрибутом інституційно�

го регулювання національної економіки.

Існує декілька базових підходів щодо функціонуван�

ня фондового ринку, вибір яких визначальним чином

впливає на ефективність усього фінансового сектору еко�

номіки країни. Ці підходи пов'язані з двома варіантами

ведення ринкового господарювання у фінансовій

сфері — англо�американська (ринково�орієнтована мо�

дель) та японсько�німецька (банківсько�орієнтована мо�

дель). Вітчизняні фахівці обгрунтовують різні підходи до

визначення моделі українського ринку, іноземні інвесто�

ри пропонують концептуальні засади моделей, запровад�

жених у їхніх країнах. Головне розмежування стосуєть�

ся рівня централізації ринку. На практиці у більшості країн

має місце еклектичне поєднання елементів різних систем.

ВИСНОВКИ
З огляду на всі особливості вітчизняного ринку

цінних паперів, можна зробити висновок про те, що в
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Україні пріоритетною стає німецько�японська модель,

яка передбачає формування інвестиційних ресурсів

переважно за рахунок кредитів комерційних банків.

Такий стан речей відповідає сучасним потребам під�

приємств та можливостям фінансової системи, адже

ресурси комерційних банків є наразі більшими, ніж

ресурси фондового ринку. Водночас варто зазначи�

ти, що перспективи стабільного розвитку економіки

пов'язані з фінансуванням через механізми фондово�

го ринку. Одним з головних недоліків на сучасному

етапі є неповне використання його інвестиційного

потенціалу.
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