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Ìàêñèì  Áàáè÷

  àñï³ðàíò,
Õàðê³âñüêèé

íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

ÏÐÎÃÍÎÇÍÀ ÎÖ²ÍÊÀ
ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ² ÑÒÂÎÐÅÍÍß

ÖÅÍÒÐÀËÜÍÎÃÎ
ÄÅÏÎÇÈÒÀÐ²Þ

Áåðó÷è äî óâàãè ñâ³òîâèé äîñâ³ä ðîçâèíóòèõ êðà¿í, ôîíäîâèé ðèíîê º ïîòóæ-
íèì ³íñòðóìåíòîì ïî çàëó÷åííþ ãðîøîâèõ êîøò³â äî ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³-
êè ÿê ³íîçåìíèõ òàê ³ â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çà ð³âíåì
ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, Óêðà¿íà ïîñòóïàºòüñÿ êðà¿íàì Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, ÑØÀ,
ßïîí³¿ òà ³íøèõ. Â ïîð³âíÿíí³ ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì ïîïåðåäíüîãî ðîêó, çíà-
÷åííÿ ³íäåêñó ÏÔÒÑ òà Óêðà¿íñüêî¿ Á³ðæ³ çíèçèëèñÿ íà 36% òà 32% â³äïîâ³ä-
íî, îáñÿã òîðã³â,íà íèõ çìåíøèâñÿ íà 65% òà 72,2% [17,18]. Ñàìå òîìó, çðîñ-
òàº àêòóàëüí³ñòü ïèòàííÿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Âðàõîâóþ÷è äóìêó òà-
êèõ â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³ñò³â ÿê Í³êîëàºâà À.Ì. [11], Ãðèöåíêî Ë.Ë. [8], Ãîðÿ-
÷à Î.Ë. [7], òà äîñâ³ä ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó [15], îäíèì ³ç øëÿõ³â âèð³øåííÿ
äàíî¿ ïðîáëåìè ìîæå ñòàòè ñòâîðåííÿ ºäèíîãî Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ
çàì³ñòü òðüîõ íèí³ ³ñíóþ÷èõ.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º ðîçðîáêà òå-
îðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ
ç ïèòàíü ïîáóäîâè ïðîãíîçíî¿ ìîäåë³
òà îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ñòâîðåííÿ ºäè-
íîãî Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ.

Äëÿ äîñÿãíåííÿ ìåòè ïîñòàâëåí³ íà-
ñòóïí³ çàâäàííÿ:

1) îö³íèòè âïëèâ ñòâîðåííÿ ºäèíîãî
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ íà îêðåìèõ
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè òà
äåðæàâó;

2) ïîáóäóâàòè ³ñíóþ÷ó ìîäåëü ðîç-
âèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó;

3) ïîáóäóâàòè ïðîãíîçíó ìîäåëü,
â³äïîâ³äíî äî çì³í çàêîíîäàâñòâà;

4) ðîçðîáèòè âëàñíó ìîäåëü ðîçâèò-
êó ôîíäîâîãî ðèíêó;

5) îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿
ñöåíàð³¿â ïåâíî¿ ÿêîñò³ (ïîçèòèâíîãî,
íåãàòèâíîãî, áåç çì³í) ðîçâèòêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó êðà¿íè íà îñíîâ³ ïîáóäî-
âàíèõ ìîäåëåé.

Êîðèñòóþ÷èñü ìåòîäîì àíàë³çó-ñèí-
òåçó âèÿâëåíî ÿê³ñí³ çì³íè ôóíêö³îíó-
âàííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà äåðæàâè îáó-
ìîâëåí³ ñòâîðåííÿì Öåíòðàëüíîãî äå-
ïîçèòàð³þ. Âèçíà÷èâøè ÷àñòêó ïîçè-
òèâíèõ çì³í äëÿ êîæíîãî ç ó÷àñíèê³â
òà äåðæàâè, ðîçðàõîâàíî çàãàëüíó îö³-
íêó ñòâîðåííÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòà-
ð³þ. Êîðèñòóþ÷èñü ïîíÿò³éíî-êàòåãîð-
³àëüíèì àïàðàòîì ðîçðîáëåíèì Âíóêî-
âîþ Í.Ì. [6], òà íà îñíîâ³ ìåòîäó àíàë-

³çó ³ºðàðõ³é Ò. Ñààòè, îö³íåíî
éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿ ñöåíàð³¿â ðîçâèò-
êó ôîíäîâîãî ðèíêó çà ³ñíóþ÷î¿, ïðî-
ãíîçîâàíî¿ òà çàïðîïîíîâàíî¿ àâòîðîì
ìîäåë³.

Íà äàíèé ìîìåíò, îñíîâîþ äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ îáë³êîâî-ðîçðàõóíêî-
âî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óê-
ðà¿íè º Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëü-
íó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³
åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â
Óêðà¿í³» [4]. Òà ó â³äïîâ³äíîñò³ äî âè-
ìîã ÌÂÔ [19] òà ïðîãðàìè åêîíîì³÷-
íèõ ðåôîðì íà 2010-2014 ðð. [16] â³ä
06.07.2012 ïðèéíÿòî çàêîí Óêðà¿íè
«Ïðî Äåïîçèòàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè»
[5], ùî ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ ºäèíîãî
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, øëÿõîì
çëèòòÿ Íàö³îíàëüíîãî äåïîçèòàð³þ Óê-
ðà¿íè ç ³íøèìè äåïîçèòàð³ÿìè òà ³íøè-
ìè ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäî-
âîãî ðèíêó, ùî ïðè÷åòí³ äî ðîçðàõóí-
êîâî-îáë³êîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Íà îñíîâ³ àíàë³çó äâîõ äîñë³äæóâà-
íèõ íîðìàòèâíî ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â,
âèÿâëåíî îñíîâí³ â³äì³ííîñò³, ùî â³äáó-
äóòüñÿ ó çâ'ÿçêó ç ïðèéíÿòòÿì çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî Äåïîçèòàðíó ñèñòåìó
Óêðà¿íè», òà âïëèâ íà ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó. Äàí³ íàâåäåíî ó òàáë. 1.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïåðåâàæàþ÷à
÷àñòêà äåðæàâè ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³,
â³äêðèº ìîæëèâ³ñòü äëÿ ïåðìàíåíòíî-
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ãî çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ ôîíäîâîãî
ðèíêó, àëå â òîé æå ÷àñ çíèçèòü çíè-
çèòè ð³âåíü ñàìîðåãóëþâàííÿ éîãî ó÷àñ-
íèêàìè.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 3 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» àêö³îíåðè
íå â³äïîâ³äàþòü çà çîáîâ'ÿçàííÿìè òî-
âàðèñòâà ³ íåñóòü ðèçèê çáèòê³â, ïîâ'ÿ-
çàíèõ ç ä³ÿëüí³ñòþ òîâàðèñòâà, ò³ëüêè â
ìåæàõ íàëåæíèõ ¿ì àêö³é [2]. Äîö³ëüíî
çàóâàæèòè, ùî ñòâîðåííÿ Öåíòðàëüíî-
ãî äåïîçèòàð³þ ó ôîðì³ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà íå â³äïîâ³äàº ³íòåðåñàì ïðî-
ôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â òà ³íâåñòîð³â.

Íà äóìêó àâòîðà, ñòâîðåííÿ Ðîçðà-
õóíêîâîãî öåíòðó òà íàäàííÿ éîìó ïî-
âíîâàæåíü, ùîäî çàáåçïå÷åííÿ âèïëà-
òè äèâ³äåíä³â, ï³äâèùèòü éìîâ³ðí³ñòü
âèòîêó ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ó â³äïîâ³äíîñò³ äî íîâî¿ ðåäàêö³¿ çà-
êîíó, äåïîçèòàðíà óñòàíîâà ìîæå ìàòè
îðãàí³çàö³éíî ïðàâîâó ôîðìó òîâàðè-
ñòâà ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, à
Öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é ìàº ìîæ-
ëèâ³ñòü âèñòóïàòè çàñíîâíèêîì þðè-
äè÷íèõ îñ³á, ùî º â³äíîñíî íå âèã³ä-
íèì ç òî÷êè çîðó äîòðèìàííÿ ³íòåðåñ³â
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ, ùî äàí³ çì³íè, ï³äâèùàòü ðè-
çèêè «â³äìèâàííÿ êîøò³â».

Çã³äíî ç ïðèê³íöåâèìè òà ïåðåõ³äíè-
ìè ïîëîæåííÿìè çàêîíó «Ïðî Äåïîçè-
òàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè», âíîñÿòüñÿ
çì³íè ó Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ì³ë³ö³þ»,
«Ïðî Ñëóæáó áåçïåêè Óêðà¿íè», «Ïðî
ïðîêóðàòóðó», «Ïðî îðãàí³çàö³éíî-ïðà-
âîâ³ îñíîâè áîðîòüáè ç îðãàí³çîâàíîþ
çëî÷èíí³ñòþ»: «Îòðèìàííÿ â³ä Öåíò-
ðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â

òà äåïîçèòàðíèõ óñòàíîâ ³íôîðìàö³¿, ùî
ì³ñòèòüñÿ ó ñèñòåì³ äåïîçèòàðíîãî îá-
ë³êó ö³ííèõ ïàïåð³â, çä³éñíþºòüñÿ â
ïîðÿäêó òà îáñÿç³, âñòàíîâëåíèõ Çàêî-
íîì Óêðà¿íè «Ïðî Äåïîçèòàðíó ñèñòå-
ìó Óêðà¿íè» [5].

Äàí³ çì³íè ñóïåðå÷àòü ñò. 32 Êîí-
ñòèòóö³¿ Óêðà¿íè «Í³õòî íå ìîæå çàç-
íàâàòè âòðó÷àííÿ â éîãî îñîáèñòå ³
ñ³ìåéíå æèòòÿ, êð³ì âèïàäê³â, ïåðåä-
áà÷åíèõ Êîíñòèòóö³ºþ Óêðà¿íè» [1].
Íàñë³äêîì º çíèæåííÿ ð³âíÿ êîíô³äåí-
ö³éíîñò³, ùî ìàòèìå íåãàòèâíèé âïëèâ
äëÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿-
íè. Ïðîòèëåæíèì ïðèêëàäîì ìîæå âè-
ñòóïèòè Øâåéöàð³ÿ, êðà¿íà ³ç íàéá³ëü-
øèì ð³âíåì êîíô³äåíö³éíîñò³. Çà îô³-
ö³éíèìè äæåðåëàìè, Øâåéöàð³ÿ îäíà
³ç ë³äåð³â ñâ³òó, çà ð³âíåì ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïðèâàáëèâîñò³ [20].

Êîðèñòóþ÷èñü äàíèìè òàáë. 1, ðîç-
ðàõîâàíî ïèòîìó âàãó çì³í, ùî ìàþòü
ïîçèòèâíèé õàðàêòåð, ñåðåä óñ³õ çì³í,
äëÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â, ³íâåñòîð³â
òà äåðæàâè. Íà îñíîâ³ òðüîõ ïîêàçíèê³â
ðîçðàõîâàíî ñåðåäíº àðèôìåòè÷íå. Äàí³
íàâåäåíî ó òàáë. 2.

Íà îñíîâ³ îòðèìàíîãî ðåçóëüòàòó
(òàáë. 2) àâòîðîì âèñóíóòî ã³ïîòåçó, ùî
ñòâîðåííÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ó
ôîðì³ ïåðåäáà÷åí³é çàêîíîì, âåäå äî
çíèæåííÿ ð³âíÿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî
ðèíêó.

Äëÿ ïåðåâ³ðêè ïîñòàâëåíî¿ ã³ïîòåçè
ïîáóäîâàíî òà îö³íåíî éìîâ³ðí³ñòü ñöå-
íàð³¿â ðîçâèòêó ïîä³é ïåâíî¿ ÿêîñò³,
³ñíóþ÷î¿ òà ïðîãíîçíî¿ ìîäåë³ ôîíäîâî-
ãî ðèíêó ó â³äïîâ³äíîñò³ äî çì³í ó çà-
êîí³. Ìîäåë³ íàâåäåíî íà ðèñ. 1, ðèñ. 2.

Òàáëèöÿ 1
Çì³íè äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó [5]

Îñíîâí³ çì³íè, â³äïîâ³äíî äî çàêîíó «Ïðî Äåïîçè-
òàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè»

Ó÷àñíèêè

Äåðæàâà Ïðîôåñ³éí³
ó÷àñíèêè

²íâåñòîð

×àñòêà äåðæàâè ïåðø³ 5 ðîê³â íå ìåíøå 50% + - +/-
Ñòâîðåííÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ó ôîðì³ ÏÀÒ + - -
Çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó íà 560%, äî 100
ìëí. ãðí.

- - =

Çàáåçïå÷åííÿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â Ðîçðàõóíêîâèì
öåíòðîì

+ - -

Äåïîçèòàðíà óñòàíîâà ìîæå ìàòè ôîðìó ÒÎÂ - - -
ªäèíèé ðåºñòð ö³ííèõ ïàïåð³â + + +
Ðîçøèðåííÿ ïîâíîâàæåíü ÍÊçÖÏòàÔÐ + - +

Òàáëèöÿ 2
Ïèòîìà âàãà çì³í, ùî íîñÿòü ïîçèòèâíèé õàðàêòåð äëÿ ó÷àñíèê³â ÔÐ òà äåðæàâè

Äåðæàâà Ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ²íâåñòîðè Ñåðåäíº àðèôìåòè÷íå

71% 14% 40% 41,66%
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Ðèñ. 1. ²ñíóþ÷à ìîäåëü ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó

Ïîçèòèâíèé Áåç çì³í Íåãàòèâíèé Â³äíîñíà óçãîäæåí³ñòü

54,6% 21,7% 23,7% 6%

Çã³äíî ç ðèñ. 1, ðèñ.2, éìîâ³ðí³ñòü
ðîçâèòêó ïîçèòèâíîãî ñöåíàð³þ ôîíäî-
âîãî ðèíêó â ïðîãíîçí³é ìîäåë³ íà 5 %
íèæ÷à í³æ â ³ñíóþ÷³é ìîäåë³ òà íà
10,5% âèùå éìîâ³ðí³ñòü íåãàòèâíîãî
ñöåíàð³þ. Â³äíîñíà óçãîäæåí³ñòü çíà-
õîäèòèñÿ â ³íòåðâàë³ [0-10%], [12].

Ðîçðàõóíêè îòðèìàíî øëÿõîì ïîïàð-
íîãî ïîð³âíÿííÿ êîæíîãî åëåìåíòó
³ºðàðõ³¿ íà êîæíîìó ³ç ð³âí³â. Øêàëà
â³äíîñíî¿ âàæëèâîñò³ Ò. Ñààò³, âèêëþ-
÷àº ñóá’ºêòèâíó äóìêó åêñïåðòà
[9,10,6,14]. Ìîäåëü ïîáóäîâàíî çà äî-
ïîìîãîþ ÏÇ «²ìïåðàòîð». Åêñïåðòàìè
áóëè: ïðåäñòàâíèê ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñ-
íèêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà ñï³âðîá³òíèê

êàôåäðè ô³íàíñ³â ÕÍÅÓ.
Òàêèì ÷èíîì, âèñóíóòà ã³ïîòåçà îò-

ðèìàëà ï³äòâåðäæåííÿ. Ñòâîðåííÿ Öåí-
òðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, â³äïîâ³äíî äî
çàêîíó ñïðè÷èíèòü:

1) çíèæåííÿ ë³êâ³äíîñò³;
2) çíåö³íåííÿ àêòèâ³â.
Êîðèñòóþ÷èñü çàðóá³æíèì äîñâ³äîì

[15,19,21,22], çàïðîïîíîâàíî ñòâîðåííÿ
ºäèíîãî Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ øëÿ-
õîì îá'ºäíàííÿ Íàö³îíàëüíîãî äåïîçè-
òàð³þ Óêðà¿íè, Âñåóêðà¿íñüêîãî äåïî-
çèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â òà äåïîçèòàð³þ
ïðè ÍÁÓ. Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ äåïî-
çèòàðíî¿ ñèñòåìè º ï³äâèùåííÿ ãàðàíò³é
òà çíèæåííÿ ðèçèê³â ïðîâåäåííÿ ðîç-

Ïîçèòèâíèé Áåç çì³í Íåãàòèâíèé

Ñöåíàð³é ðîçâèòêó

Çàõèñò ïðàâ
³íâåñòîðà

Çíèæåííÿ
ðèçèê³â

Çðîñòàííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³

Îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó çà
ñâî¿ ïîñëóãè

Ö³ë³ ñóá’ºêò³â

ÍÊçÖÏòàÔÐ ÍÁÓ ÍÄÓ ÂÄÖÏ

Êë³ðèíãîâ³
äåïîçèòàð³¿ Çáåð³ãà÷³ Ðåºñòðàòîðè

Ñóá’ºêòè âïëèâó

Ïðóäåíö³éíèé íàãëÿä Ðåíê³íã

Ìåõàí³çìè

Çíèæåííÿ òàðèô³â Çá³ëüøåííÿ
êàï³òàë³çàö³¿

Ïðîçîð³ñòü òà
ñâîº÷àñí³ñòü â³äêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ åì³òåíòàìè

Ôàêòîðè

Ðîçâèòîê ÔÐ
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Ïîçèòèâíèé Áåç çì³í Íåãàòèâíèé Â³äíîñíà óçãîäæåí³ñòü

49,6% 16,2% 34,2% 5%

Ðèñ. 2. Ïðîãíîçíà ìîäåëü ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó

ðàõóíê³â çà ïðàâî÷èíàìè ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â. Òîìó, ðåêîìåíäîâàíî ñòâîðèòè
Öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é ó ôîðì³ ïî-
âíîãî òîâàðèñòâà, áî ó â³äïîâ³äíîñò³ äî
ñò. 66, ÇÓ «Ïðî ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà»
[3], ó÷àñíèêè ïîâíîãî òîâàðèñòâà íåñóòü
ñîë³äàðíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çîáîâ'ÿçàí-
íÿìè òîâàðèñòâà óñ³ì ñâî¿ì ìàéíîì. Âðà-
õîâóþ÷è òå, ùî çàñíîâíèêàìè òà ó÷àñ-
íèêàìè ÂÄÖÏ º ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè
ôîíäîâîãî ðèíêó, ðåêîìåíäîâàíî ñòâî-
ðèòè ðåçåðâíèé ôîíä êîæíîìó ³ç ó÷àñ-
íèê³â, íà âèïàäîê íåïåðåäáà÷óâàíèõ îá-
ñòàâèí, äëÿ çíèæåííÿ ðèçèêó íåâèêî-
íàííÿ îáîâ'ÿçê³â ïî ðîçðàõóíêàì. Äîö³-
ëüíî çàóâàæèòè, ùî çà òàêî¿ ìîäåë³ çà-

ëèøèòüñÿ ðèíêîâèé ìåõàí³çì ðåãóëþ-
âàííÿ, à íå äåðæàâíèé, áî ÿê ñâ³ä÷èòü
äîñâ³ä, ðîçâèíóòèõ êðà¿í ªâðîïè, äå öåí-
òðàëüí³ äåïîçèòàð³¿ ìàéæå íà 90% íà-
ëåæàòü ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêàì ôîíäî-
âîãî ðèíêó [13], ìåõàí³çì ðèíêîâîãî ðå-
ãóëþâàííÿ º á³ëüø åôåêòèâí³øèì í³æ
äåðæàâíèé. Ðåêîìåíäîâàíî, íà Íàö³î-
íàëüíèé Áàíê Óêðà¿íè ïîêëàñòè ôóíê-
ö³þ ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ, ùîäî
çä³éñíåííÿ óñ³õ ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â
çà ïðàâî÷èíàìè, ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â
óêëàäåíèõ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ. Ôóíê-
ö³þ íàãëÿäó çà âñ³ºþ äåïîçèòàðíîþ ñè-
ñòåìîþ òà ¿¿ îêðåìèìè ó÷àñíèêàìè, ïî-
êëàñòè íà ÍÊçÖÏòàÔÐ, òà ðîçøèðèòè

Ö³ëü
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Ö³ë³ ñóá’ºêò³â

Ñóá’ºêòè âïëèâó

ÍÊçÖÏòàÔÐ Öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é

Çàõèñò
ïðàâ

³íâåñòîðà

Çíèæåííÿ
ðèçèê³â

Áåç çì³íÏîçèòèâíèé Íåãàòèâíèé

Îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó
çà ñâî¿
ïîñëóãè

Ñöåíàð³é ðîçâèòêó

Ìîíîïîë³çàö³ÿ
ªäèíèé
ðåºñòð

Ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³
äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ

Âäîñêîíàëåííÿ
çàêîíîäàâ÷î¿

áàçè

Âèñîêà
òåõí³÷íà

îñíàùåí³ñòü

Çíèæåííÿ
³íâåñòèö³éíî¿
ïðèâàáëèâîñò³

Ðîçäóòòÿ
åêîíîì³÷íîãî

ì³õóðà
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êîëî ¿¿ ïîâíîâàæåíü, çîêðåìà, íàäàòè
êîìïåòåíö³¿, ùîäî âñòàíîâëåííÿ òà-
ðèô³â íà äåïîçèòàðíó, êë³ðèíãîâó
ä³ÿëüí³ñòü. Çàïðîïîíîâàíó ìîäåëü, íà-
âåäåíî íà ðèñ. 3.

Çã³äíî ç ðèñ. 3, âñòàíîâëåíî, ùî
éìîâ³ðí³ñòü ñöåíàð³þ ïîçèòèâíîãî ðîç-
âèòêó, âèðîñëà íà 12,8% ó ïîð³âíÿíí³
ç ³ñíóþ÷îþ ìîäåëëþ ðîçâèòêó òà íà
17,8% ó ïîð³âíÿíí³ ç ïðîãíîçíîþ ìî-
äåëëþ ðîçâèòêó. Éìîâ³ðí³ñòü íåãàòèâ-
íîãî ñöåíàð³þ çíèçèëàñÿ íà 12,2% òà
22,7% â³äïîâ³äíî.

Íà ï³äñòàâ³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåí-
íÿ ïîáóäîâàíî òà îö³íåíî ³ñíóþ÷ó òà
ïðîãíîçíó ìîäåëü ðîçâèòêó ôîíäîâîãî

Ïîçèòèâíèé Áåç çì³í Íåãàòèâíèé Â³äíîñíà óçãîäæåí³ñòü

67,4% 21,1% 11,5% 9%

Ðèñ.3. Çàïðîïîíîâàíà ìîäåëü ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó

ðèíêó. Íàäàíî ðåêîìåíäàö³¿, ùî äàþòü
ìîæëèâ³ñòü ï³äâèùèòè éìîâ³ðí³ñòü ïî-
çèòèâíîãî ñöåíàð³þ ðîçâèòêó ïîä³é, òà
çíèçèòè éìîâ³ðí³ñòü íåãàòèâíîãî ñöå-
íàð³þ.
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