
Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (46)•2009 75

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Æåë³õ³âñüêà À. Ì.,
àñï³ðàíòêà êàôåäðè ô³íàíñ³â, ãðîøîâîãî îá³ãó òà êðåäèòó
Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà
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Ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè – îäèí ³ç 
ãîëîâíèõ çàñîá³â çàáåçïå÷åííÿ ï³äâèùåííÿ ÿê³ñíèõ ïîêàçíèê³â éîãî ðîáîòè.

Ïèòàííÿìè ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó çàéìàþòüñÿ òàê³ 
â÷åí³, ÿê À. À. Òêà÷, Î. Ì. Ìîçãîâèé, Í. Ñ. Êóçíºöîâà, ². Ð. Íàçàð÷óê, 
Î. Â. Êàëèíà òà ³í. Óò³ì, íà æàëü, ³ íèí³ àêòóàëüíèìè çàëèøàþòüñÿ äîñë³-
äæåííÿ ó ñôåð³ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè.

Àíàë³ç ë³òåðàòóðíèõ äæåðåë ïîêàçàâ, ùî äîòåïåð íåìàº ÷³òêîãî âèçíà-
÷åííÿ ïîíÿòòÿ “³íôðàñòðóêòóðà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â”. Íà íàøó äóìêó, öå 
ñèñòåìà îðãàí³çàö³é, ï³äïðèºìñòâ òà îêðåìèõ ñëóæá, ÿê³ ñòâîðþþòü íåîá-
õ³äí³ óìîâè äëÿ âèïóñêó, ðåàë³çàö³¿, ïîäàëüøîãî îá³ãó, îáë³êó òà çáåð³ãàííÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â1.

Çàâäàííÿì ñòàòò³ º àíàë³ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó 
Óêðà¿íè òà âèîêðåìëåííÿ êëþ÷îâèõ ïðîáëåì, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ ïåâíèõ 
íàïðÿìê³â ¿¿ åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó.

²íôðàñòðóêòóðà ðèíêó Óêðà¿íè ÿâëÿº ñîáîþ ðîçìà¿òòÿ åêîíîì³÷íèõ â³ä-
íîñèí, ÿê³ øâèäêî ðîçâèâàþòüñÿ. Ó ïðîöåñ³ åêîíîì³÷íîãî ïåðåõîäó äî 
ðèíêîâèõ â³äíîñèí Óêðà¿íà ç³òêíóëàñÿ ç íèçêîþ ãîñòðèõ ïðîáëåì: áåçðî-
á³òòÿ, âèñîêèé ð³âåíü ³íôëÿö³¿, ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, çíèæåííÿ 
ð³âíÿ æèòòÿ, çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ íåð³âíîñò³. Ðèíêîâ³é æå åêîíîì³ö³ 
íåîáõ³äíà â³äïîâ³äíà ³íôðàñòðóêòóðà – ñèñòåìà âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ, âçàºìî-
ä³þ÷èõ, ñóáîðäèíîâàíèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü ÿê ó ðàìêàõ îêðåìèõ 
ðèíê³â (ì³êðîð³âåíü), ùî âèêîíóþòü â³äïîâ³äí³ ôóíêö³¿, òàê ³ â íàö³îíàëüí³é 
åêîíîì³ö³ â ö³ëîìó (ìàêðîð³âåíü)2.

Ïðîöåñ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè íàéðåëüºôí³øå âèÿâëÿºòüñÿ ó ô³íàíñîâ³é 
ñôåð³, ùî çóìîâèëî ôîðìóâàííÿ ãëîáàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ³ éîãî 
ãîëîâíî¿ ñêëàäîâî¿ – ôîíäîâîãî ðèíêó3.

Ïðîáëåìà ñòâîðåííÿ ðèíêîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ íå º ñóá’ºêòàìè ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, à âõîäÿòü äî éîãî ³íôðàñòðóêòóðè, íàáóëà îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ 
â Óêðà¿í³ ó çâ’ÿçêó ç ðîçâèòêîì ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ òà àêòèâíèì ôîðìó-
âàííÿì âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âòîðèííèé îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â íåìîæëèâî íàëàãîäèòè áåç óïðîâàäæåí-
íÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ñèñòåìè óñòàíîâ, ùî çä³éñíþþòü ðåºñòðà-

1 Òêà÷ À. À. ²íñòèòóö³îíàëüí³ îñíîâè ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè : ìîíîãð. / 
À. À. Òêà÷ / ÍÀÍ Óêðà¿íè; Îá’ºäíàíèé ³í-ò åêîíîì³êè. – Ê., 2005. – Ñ. 159.

2 Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà òðàíñôîðìàö³ÿ ñóñï³ëüñòâà â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ / 
À. À. Òêà÷, Î. Ã. Âîëêîâ, Ò. Â. Òêà÷, Ì. Ì. Ðàäºâà, Í. Ì. Ñåâàñòüÿíîâè÷. – Çàïîð³ææÿ : 
Ïðîñâ³òà, 2003. – Ñ. 36.

3 Òàì ñàìî. – Ñ. 77.
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ö³þ ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè, îáë³ê öèõ ïðàâ, çáåð³ãàííÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ îïåðàö³¿ ç íèìè4.

Ñâ³òîâ³ ñòàíäàðòè ñó÷àñíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ïåðåäáà÷àþòü îáîâ’ÿçêîâó 
íàÿâí³ñòü ó êðà¿í³, äå âèïóñêàþòüñÿ òà îáåðòàþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè, äåïîçè-
òàð³¿â, ðåºñòðàòîð³â (äëÿ ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â) òà êë³ðèíãî-ðîçðàõóíêîâèõ 
áàíê³â ÷è êîðïîðàö³é5.

Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ òðèâàº àêòèâíèé ïðîöåñ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ôîðìóâàííÿ éîãî ³íôðàñòðóêòóðè. Äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè áåçïîñå-
ðåäíüî çàëåæèòü â³ä ñòâîðåííÿ íåîáõ³äíî¿ òà äîñòàòíüî¿ ïðàâîâî¿ áàçè ó 
ñôåð³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Öåíòðàëüíèì ³íñòèòóòîì ðåãóëþâàííÿ ðèíêó º Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³í-
íèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ), ÿêà êîîðäèíóº ä³ÿëüí³ñòü 
äåðæàâíèõ îðãàí³â ç ïèòàíü ôóíêö³îíóâàííÿ â Óêðà¿í³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â, ñïðèÿº ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâîãî ñåðåäîâèùà òà ³íòåãðàö³¿ 
â ì³æíàðîäíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê, çä³éñíþº êîíòðîëü çà âèïóñêîì òà îá³ãîì 
ö³ííèõ ïàïåð³â, çàõèùàº ïðàâà ³íâåñòîð³â, ñïðèÿº ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ñîö³àëüí³é ñòàá³ë³çàö³¿ â ñóñï³ëüñòâ³.

Ç ìåòîþ îðãàí³çàö³éíîãî, òåõí³÷íîãî òà ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³-
çàö³¿ ïîâíîâàæåíü ÄÊÖÏÔÐ ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè â 1998 ð. ïðè Äåðæàâí³é 
êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ñòâîðåíî äåðæàâíó óñòàíîâó – 
“Àãåíòñòâî ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè”.

Ìåòà ä³ÿëüíîñò³ Àãåíòñòâà – öå áàãàòîñòîðîíí³é ðîçâèòîê ³íôðàñòðóê-
òóðè ôîíäîâîãî ðèíêó, à òàêîæ ïðèâåäåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ó â³äïîâ³äí³ñòü ç³ ñâ³òîâèìè ñòàíäàðòàìè.

Îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè ä³ÿëüíîñò³ Àãåíòñòâà º:
– ñòâîðåííÿ òà âåäåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè äàíèõ ïðî ðèíîê ö³ííèõ 

ïàïåð³â äëÿ ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíîãî 
àïàðàòó Êîì³ñ³¿ òà ¿¿ òåðèòîð³àëüíèõ óïðàâë³íü, ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó òà ³íøèõ îñ³á;

– óòâîðåííÿ ºäèíî¿ áàçè äàíèõ ³íôîðìàö³¿, ÿêà ï³äëÿãàº îïðèëþäíåííþ ³ 
ïóáë³êóºòüñÿ â îô³ö³éíèõ âèäàííÿõ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè, Êàá³íåòó Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè, Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó;

– ðîçïîâñþäæåííÿ ³íôîðìàö³¿, ùî ï³äëÿãàº îïðèëþäíåííþ, â³äïîâ³äíî 
äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà òà íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â Êîì³ñ³¿;

– ìîí³òîðèíã ôîíäîâîãî ðèíêó òà àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ;
– ðîçðîáêà òà ðîçïîâñþäæåííÿ ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñåðåä ó÷àñ-

íèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ó÷àñòü ó éîãî ñåðòèô³êàö³¿;
– ðåêëàìíà ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó;
– ñòâîðåííÿ ³íôîðìàö³éíîãî ïîðòàëó â ìåðåæ³ ²íòåðíåò;
– ïðîâåäåííÿ êîíôåðåíö³é, ñåì³íàð³â, êîíêóðñ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ä³ÿëü-

í³ñòþ ôîíäîâîãî ðèíêó.

4 Êóçíºöîâà Í. Ñ. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³: ïðàâîâ³ îñíîâè ôîðìóâàííÿ òà 
ôóíêö³îíóâàííÿ / Í. Ñ. Êóçíºöîâà, ². Ð. Íàçàð÷óê. – Ê. : Þð³íêîì ²íòåð, 2001. – Ñ. 125.

5 Òàì ñàìî. – Ñ. 39.
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Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ðîáîòè â îáëàñòÿõ ôóíêö³îíóþòü ðå-
ã³îíàëüí³ ïðåäñòàâíèêè Àãåíòñòâà6.

Ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó çíà÷íîþ ì³ðîþ çàáåçïå÷óºòüñÿ ôîðìóâàííÿì 
éîãî ³íôðàñòðóêòóðè.

Åôåêòèâí³ñòü ôîðìóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó7:
– âïëèâàº íà àêóìóëÿö³þ ³ êîíöåíòðàö³þ êîøò³â íàñåëåííÿ òà ï³ä-

ïðèºìñòâ;
– ïîçèòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà çàëó÷åíí³ â³ò÷èçíÿíîãî òà ³íîçåìíîãî 

êàï³òàë³â â åêîíîì³êó êðà¿íè;
– ñïðèÿº ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿ íà ¿¿ çàâåðøàëüíîìó åòàï³;
– óçãîäæóº ìàéíîâ³ ³íòåðåñè êðà¿íè, ³íñòèòóö³éíèõ òà ³íäèâ³äóàëüíèõ 

³íâåñòîð³â ó ïðîöåñ³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â;
– çàîùàäæóº ñóñï³ëüí³ âèòðàòè íà îá³ã ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà 

ïîëåãøóº âçàºìí³ ðîçðàõóíêè ï³äïðèºìñòâ;
– ñïðèÿº ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì;
– ñòâîðþº óìîâè äëÿ ³íòåãðàö³¿ êðà¿íè ó ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó 

çàâäÿêè âïðîâàäæåííþ çàãàëüíîñâ³òîâèõ ïðèíöèï³â ³ ñòàíäàðò³â 
ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Âàæëèâèì ôàêòîðîì, ÿêèé âïëèâàº íà ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, 
º ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ âèêîíàííÿ óãîä ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà îðãàí³çàòîðàõ 
òîðã³âë³. Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ï³äâèùóº 
³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü åì³òåíòà çà ðàõóíîê çàáåçïå÷åííÿ éîãî ë³êâ³ä-
íîñò³ òà ïðîçîðîñò³.

Îñíîâíèìè ñóá’ºêòàìè ôîíäîâîãî ðèíêó º éîãî áåçïîñåðåäí³ ó÷àñíèêè 
òà ³íñòèòóòè, ùî çàáåçïå÷óþòü ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà íüîìó. Äî ïåðøèõ 
íàëåæàòü ³íâåñòîðè, áðîêåðè, äèëåðè, ìåíåäæåðè. Âîíè º áåçïîñåðåäí³ìè 
ó÷àñíèêàìè ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ³ â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â â³äïîâ³äàþòü çà 
ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ. Âîäíî÷àñ äëÿ óêëàäàííÿ òà îñòàòî÷íîãî çàâåðøåííÿ 
óãîäè íåîáõ³äíî êîðèñòóâàòèñÿ ð³çíèìè òîðãîâèìè ³ ðåºñòðàö³éíèìè ñèñ-
òåìàìè. Óñÿ ñèñòåìà ³íñòèòóò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ðåàë³çóº îïåðàö³¿, 
ÿâëÿº ñîáîþ éîãî ³íôðàñòðóêòóðó8.

²íôðàñòðóêòóðà âèçíà÷àº îñíîâíèé ïîðÿäîê ïðàêòè÷íèõ ä³é ó÷àñíèê³â 
ðèíêó é þðèäè÷í³ àñïåêòè îôîðìëåííÿ óãîä. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ïîòðåáóº 
ñòâîðåííÿ äîñèòü îá’ºìíî¿ íîðìàòèâíî¿ áàçè ³, ÿê íàñë³äîê, íàäçâè÷àéíî ñêëàä-
íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Âîíà çàëåæèòü ïðàêòè÷íî â³ä êîæíîãî íîðìàòèâíîãî àêòà, 
âèïóùåíîãî ç ìåòîþ ãàðàíò³¿ ïðàâ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. ²íôðàñòðóê-
òóðà íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ â³äîáðàæàº îñîáëèâîñò³ ñàìîãî ðèíêó. Ó íîâèõ óìîâàõ 
íå çàâæäè ìîæå áóòè ñêîï³éîâàíà â³äîìà é àïðîáîâàíà ìîäåëü9.

6 http://www.smida.gov.ua.
7 Ãðóäçåâè÷ Ó. ß. Ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ ³ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè 

ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè : ìîíîãð. / Ó. ß. Ãðóäçåâè÷. – Ë. : ËÁ² ÍÁÓ, 2004. – Ñ. 96.
8 Áóêðåºâà ². Â. ²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè / ². Â. Áóêðåºâà // Äåð-

æàâà òà ðåã³îíè (Ñåð³ÿ “Åêîíîì³êà òà ï³äïðèºìíèöòâî”). – 2005. – ¹ 1. – Ñ. 39.
9 Òàì ñàìî. – Ñ. 39.
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Êîæíèé ç åëåìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ñâîþ 
ñïåöèô³êó, ³ éîãî ðîçâèòîê çàëåæèòü â³ä âèð³øåííÿ áàãàòüîõ ïðîáëåì.

Íà ñüîãîäí³ ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ðîç-
âèòêó. ¯¿ ñêëàäîâèìè åëåìåíòàìè º: äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâ³ óñòàíîâè (çà-
áåçïå÷óþòü çáåð³ãàííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ó áåçäîêó-
ìåíòàðí³é ôîðì³, ïðîâîäÿòü êë³ðèíã ³ ðîçðàõóíîê ïî äîãîâîðàõ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â), ôîíäîâ³ á³ðæ³ (óêëàäàþòü äîãîâîðè êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ, íàäàþòü ³íôîðìàö³éí³ ïîñëóãè ó ñôåð³ ôîíäîâîãî ðèíêó), 
òîðãîâî-³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè (îðãàí³çîâóþòü òîðã³âëþ íà ïîçàá³ðæîâîìó 
ðèíêó, íàäàþòü ³íôîðìàö³éí³ ïîñëóãè ó ñôåð³ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè), 
çáåð³ãà÷³ òà ðåºñòðàòîðè ö³ííèõ ïàïåð³â (îðãàí³çîâóþòü çáåð³ãàííÿ é îáñëó-
ãîâóâàííÿ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðàõóíêàõ ó ö³ííèõ ïàïåðàõ, âåäåííÿ îá-
ë³êó ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³, âåäåííÿ ðåºñòð³â 
âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â), ôîíäîâ³ ïîñåðåäíèêè òà îðãàí³çàö³¿, ÿê³ 
çàáåçïå÷óþòü óêëàäàííÿ óãîä òà êîíñàëòèíãîâå ñóïðîâîäæåííÿ, ³íâåñòèö³é-
í³ ôîíäè òà âçàºìí³ ôîíäè ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³-
çàö³¿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Êð³ì òîãî, çíà÷íà ÷àñòèíà åëåìåíò³â 
³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó êàï³òàë³â ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç äåðæàâîþ: Äåðæàâíèé 
ñòðàõîâèé íàãëÿä, Äåðæàâíà ïîäàòêîâà ³íñïåêö³ÿ, Äåðæàâíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ 
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó, Ôîíä äåðæàâ íîãî ìàéíà, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàí-
ñ³â, ²íâåñòèö³éíèé ôîíä ðåã³îíàëüíîãî ðåãóëþâàííÿ, Ñòàá³ë³çàö³éíèé ôîíä 
òà Äåðæàâíèé ³ííîâàö³éíèé ôîíä. ßê áà÷èìî, â³äíîñèíè äåðæàâè ³ ñóá’ºêò³â 
ðèíêó êàï³òàë³â (â³äïîâ³äíî, ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â) äóæå áàãàòîïëàíîâ³, 
òîìó é ³íôðàñòðóêòóðà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äîñèòü ðîçãàëóæåíà.

Íà á³ðæîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ñòàíîì íà 1 ëèïíÿ 2008 ð. ë³öåíç³¿ íà çä³é-
ñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ìàëè â³ñ³ì ôîíäîâèõ á³ðæ: “²ííåêñ”, ÊÌÔÁ, ÏÔÁ, 
ÏÔÒÑ, ÓÌÂÁ, ÓÌÔÁ, ÓÔÁ, “Ïåðñïåêòèâà”.

Êð³ì ôîíäîâèõ á³ðæ îðãàí³çàòîðàìè òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òàêîæ 
ìîæóòü áóòè òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè. Íàðàç³ â Óêðà¿í³ ôóíê-
ö³îíóº ëèøå îäíà òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà – Ï³âäåííîóêðà¿íñüêà 
òîðãîâåëüíî-³íôîðìàö³éíà ñèñòåìà (ÏÒ²Ñ)10.

Ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ – ÷åðâíÿ 2008 ð. îáñÿã òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè îðãà-
í³çàòîðàìè òîðã³âë³ ñòàíîâèâ 17,9 ìëðä ãðí, ó òîìó ÷èñë³ â ÷åðâí³ 2008 ð. – 
3,17 ìëðä ãðí (òàáëèöÿ).

Äîì³íóâàííÿ ÏÔÒÑ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ïðàêòè÷íî âñ³ 
óãîäè ùîäî äåðæàâíèõ òà êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é óêëàäàþòüñÿ ñàìå òóò. Íà 
ÏÔÒÑ ðîçðîáëåíî íàéïðèéíÿòí³ø³ ïðîöåäóðè òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè – 
ðèíîê àóêö³îí³â, ðèíîê êîòèðóâàíü, òîðã³âëÿ äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè çà 
ïðèíöèïîì “ðèíîê çàÿâîê”, DATEX (ðèíîê çàÿâîê äëÿ äð³áíèõ ³íâåñòîð³â)11.

10 http://www.smida.gov.ua.
11 http://www.pfts.com.
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Òà á ë è ö ÿ 

Ðîçïîä³ë îáñÿã³â òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³, ìëí ãðí

Îðãàí³çàòîð 
òîðã³âë³

29.02.2008 31.03.2008 05.05.2008 30.05.2008 27.06.2008

ÓÔÁ 0,649 1,187 2,606 0,094 0,690

ÊÌÔÁ 40,880 – 370,649 30,752 1,180

ÓÌÔÁ 0,028 – 0,022 0,030 0,034

ÓÌÂÁ 2,599 5,670 18,061 3,992 1,658

“²ÍÍÅÊÑ” 32,231 0,023 4,117 0,872 3,098

ÏÔÁ 3,447 1,186 0,452 6,281 155,712

ÏÔÒÑ 2580,782 2817,814 2339,462 4202,163 2905,014

“Ïåðñïåêòèâà” 335,464 – – 75,000 100,000

ÏÒ²Ñ 0,678 0,371 0,351 0,353 0,428

CªÔÁ – – – – 0,104

Óñüîãî 2996,757 2826,251 2735,720 4319,537 3167,919

Ä æ å ð å ë î : http://www.smida.gov.ua.

Ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó 
ïðîâàäèòüñÿ òîðãîâöÿìè ö³ííèìè ïàïåðàìè – ãîñïîäàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè, 
äëÿ ÿêèõ çàçíà÷åí³ îïåðàö³¿ º âèêëþ÷íèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ áàíêàìè. 

Ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè âêëþ÷àº:
– áðîêåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü;
– äèëåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü;
– àíäåððàéòèíã;
– ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè12.
Äëÿ çä³éñíåííÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ïîòð³áíî îòðèìàòè â³ä 

ÄÊÖÏÔÐ äîçâ³ë íà ïðîâåäåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â 
³ äîòðèìóâàòèñÿ âèìîã, óñòàíîâëåíèõ Ïðàâèëàìè çä³éñíåííÿ òîðãîâöÿìè 
ö³ííèìè ïàïåðàìè êîìåðö³éíî¿ òà êîì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïîâ’ÿçàíî¿ ç ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, à òàêîæ ³íøèìè íîðìàòèâíèìè äîêóìåíòàìè.

Ñòàíîì íà 1 ëèïíÿ 2008 ð. ë³öåíç³¿ íà ïðîâàäæåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè îòðèìàëè 818 ñóá’ºêò³â 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Óïðîäîâæ ²² êâàðòàëó 2008 ð. íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â áóëî âèêîíàíî 
162 433 äîãîâîð³â çàãàëüíèì îáñÿãîì 190 109,79 ìëí ãðí13.

Çà äàíèìè Óïðàâë³ííÿ ë³öåíçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòàíîì íà 30 ÷åðâíÿ 2008 ð. 376 ñóá’ºêò³â ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ìàëè ë³öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç âåäåííÿ ðåºñòð³â 
âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ²I êâàðòàë³ 2008 ð. ðåºñòðàòîðàìè âëàñ-
íèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîâåäåíî 142 461 îïåðàö³þ ïåðåõîäó ïðàâ 
âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè14. 

12 Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-IV.
13 http://www.ssmsc.gov.ua.
14 Òàì ñàìî.
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Ðåºñòðàòîðè çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ùîäî çáîðó, ô³êñàö³¿, îïðàöþâàííÿ, 
çáåð³ãàííÿ òà íàäàííÿ äàíèõ, ÿê³ ñòàíîâëÿòü ñèñòåìó ðåºñòðó âëàñíèê³â 
³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñåðåä ïðîáëåì, ùî ìàþòü ì³ñöå ó ä³ÿëüíîñò³ ðåºñòðàòîð³â, ñë³ä âèä³-
ëèòè òàê³:

– íåäîñòàòíÿ âðåãóëüîâàí³ñòü ôóíêö³é, ïðàâ òà îáîâ’ÿçê³â ðåº ñòðà òîð³â;
– íåâïîðÿäêîâàí³ñòü ñôåðè îá³ãó ñåðòèô³êàò³â, äóæå íèçüêà íîì³íàëüíà 

âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü åì³òåíò³â;
– áðàê â³äîìîñòåé ïðî àêö³îíåð³â, ÿê³ ñòàëè íèìè âíàñë³äîê ïðèäáàííÿ 

ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿;
– íàÿâí³ñòü “êèøåíüêîâèõ” ðåºñòðàòîð³â;
– íåîáõ³äí³ñòü çìåíøåííÿ ïëàòè çà îáñëóãîâóâàííÿ, ùî ñòÿãóºòüñÿ ç 

åì³òåíò³â, ç îãëÿäó íà ¿õ íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà ïåðåíåñåííÿ ÷àñ-
òèíè âèòðàò íà çàðåºñòðîâàíèõ îñ³á, ïðè ñïðàâëÿíí³ ïëàòåæ³â ï³ä ÷àñ 
îôîðìëåííÿ òðàíñàêö³é.

Çáåð³ãà÷ – öå áàíê àáî òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿêèé ìàº äîçâ³ë íà 
çä³éñíåííÿ äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿê çáåð³ãà÷à ö³ííèõ ïàïåð³â. Çàçíà÷èìî, 
ùî çáåð³ãà÷³ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàþòü ïðàâî íà äåïîíóâàííÿ ó âëàñíèõ ñõîâè-
ùàõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ñåðòèô³êàò³â ö³ííèõ ïàïåð³â), âèïóùåíèõ ó äîêóìåí-
òàðí³é ³ áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðìàõ, ³ çàáåçïå÷óþòü ¿õ ïîäàëüøèé îá³ã15.

Ñòàíîì íà 30 ÷åðâíÿ 2008 ð., çà äàíèìè Óïðàâë³ííÿ ë³öåíçóâàííÿ ä³-
ÿëüíîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, íà ïðîâàäæåííÿ 
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, à ñàìå äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíî ñò³ 
çáåð³ãà÷à ö³ííèõ ïàïåð³â, îòðèìàíî 235 ë³öåíç³é.

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â â³äáóâàºòüñÿ çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ðàõóíê³â, â³ä-
êðèòèõ äåïîíåíòàìè ó çáåð³ãà÷³â, çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
ê³ëüêîñò³ âèïóñê³â, ùî îáë³êîâóºòüñÿ ó âêàçàíèõ îñ³á. Òàêå çá³ëüøåííÿ çó-
ìîâëåíî ðåºñòðàö³ºþ íîâèõ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó áåçäîêóìåíòàðí³é 
ôîðì³, ïðîöåñîì ¿õ çíåðóõîìëåííÿ16.

Â Óêðà¿í³ ôîíäîâèé ðèíîê â³ä÷óâàº íåãàòèâíèé âïëèâ ÷åðåç â³äíîñíî âè-
ñîêó ïèòîìó âàãó îïåðàö³é ç êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè òà åêñïîðòíèìè êâîòàìè, 
êðåäèòîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü ³ íåçàâåðøåí³ñòü ïðèâàòèçàö³éíîãî ïðîöåñó â 
óìîâàõ íàäïðèáóòêîâîñò³ êîæíî¿ ç³ ñêëàäîâèõ çà ðàõóíîê ³ñíóþ÷îãî ìîíî-
ïîë³çìó. ßêùî âðàõóâàòè òå, ùî ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó ñïèðàºòüñÿ íà 
âóçüêó ìîíåòàðíó áàçó, êîðîòêîòåðì³íîâ³ñòü ³ âèñîêó âàðò³ñòü ïîñëóã, òî éîãî 
íåêîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ñòàº î÷å-
âèäíîþ. Òàêèì ÷èíîì, ôîíäîâèé ðèíîê, à ñàìå éîãî íååôåêòèâí³ñòü, ãàëüìóº 
ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ – åêîíîì³êè çíàíü.

Îòæå, ñòðóêòóðíà ïåðåáóäîâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè ìàº ñòâîðèòè êîíêó-
ðåíòíå ñåðåäîâèùå ÿê â åêîíîì³÷í³é, òàê ³ ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåìàõ, ÿêå á 
äàëî çìîãó ³íâåñòîðó-åì³òåíòó, ³íôîðìàö³éíîìó ïðàö³âíèêó ÿê ñïîæèâà÷ó 
ïîñëóã ôîíäîâîãî ðèíêó âïëèâàòè íà ³íôðàñòðóêòóðí³ çì³íè, ùî â³äáóâà-

15 Ãðóäçåâè÷ Ó. ß. Ðåã³îíàëüí³ îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ ³ ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè : ìîíîãð. / Ó. ß. Ãðóäçåâè÷. – Ë. : ËÁ² ÍÁÓ, 2004. – Ñ. 109.

16 http://www.ssmsc.gov.ua.
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þòüñÿ íà íüîìó. Ìåòà öèõ çì³í – ñòâîðåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ìî-
äåë³ íà ì³êðî-, ìåçî-, ìàêðî- ³ ìåãàð³âíÿõ17.

Ïðîãðàìîþ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íà 2005–2010 ðîêè âè-
çíà÷åíî íèçêó ãîëîâíèõ çàâäàíü, ñåðåä ÿêèõ:

1. Çîñåðåäæåííÿ óêëàäåííÿ äîãîâîð³â êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â íà 
ôîíäîâèõ á³ðæàõ òà ³íøèõ îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè:
– óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â â³äêðèòîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â 

àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ;
– óñòàíîâëåííÿ âèìîã äî îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè 

ùîäî ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â ö³ííèìè ïàïåðàìè íà íèõ;
– ïðèâåäåííÿ çàêîíîäàâñòâà â ÷àñòèí³ ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíóâàí-

íÿ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ó â³äïîâ³äí³ñòü ³ç 
äèðåêòèâàìè ªÑ;

– çàâåðøåííÿ âïðîâàäæåííÿ ºäèíèõ ñòàíäàðò³â ä³ÿëüíîñò³ äëÿ îð-
ãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè;

2. Óäîñêîíàëåííÿ Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè:
– ñòâîðåííÿ íà îñíîâ³ Íàö³îíàëüíîãî äåïîçèòàð³þ Óêðà¿íè öåíòðàëü-

íîãî äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, êîíòðîëüîâàíîãî äåðæàâîþ òà 
íåçàëåæíîãî â³ä âïëèâó ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï ³ ïðîôåñ³éíèõ 
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó;

– çàïðîâàäæåííÿ öåíòðàë³çîâàíî¿, ïðîçîðî¿ òà íàä³éíî¿ ñèñòåìè îá-
ë³êó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè;

– ââåäåííÿ ºäèíèõ ïðàâèë òà òåõíîëîã³÷íèõ ïðîöåäóð îáë³êó ö³ííèõ 
ïàïåð³â;

– óí³ô³êàö³ÿ ïðèíöèï³â òà ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèêà-
ìè Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè òà âçàºìîä³¿ ì³æ íèìè;

– çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â;

3. Ðîçâèòîê ³íâåñòèö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè:
– ðîçøèðåííÿ ïåðåë³êó ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ó ÿê³ ìîæíà ³íâåñ-

òóâàòè àêòèâè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â;
– ï³äâèùåííÿ âèìîã äî êîìïàí³é, ÿê³ çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâ-

ë³ííÿ àêòèâàìè íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â;
– óäîñêîíàëåííÿ ïîðÿäêó âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó â ³íñòèòó-

òàõ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ18.
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