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ÑÓ×ÀÑÍÅ ÒÐÀÊÒÓÂÀÍÍß
²ÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÈ

ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ.
²íôðàñòðóêòóðà ðèíêó êàï³òàëó â ïðî-
öåñ³ ñâîãî ³ñíóâàííÿ òà ó çâ’ÿçêó ç³ ñïå-
öèô³êîþ ôóíêö³îíóâàííÿ âïëèâàº íå
ëèøå íà ðèíîê êàï³òàëó, àëå é îïîñå-
ðåäêîâàíî íà ³íø³ ðèíêè (íàïðèêëàä,
ðèíîê òîâàð³â - ÷åðåç êðåäèòóâàííÿ
âèðîáíèê³â, ðèíîê ñïîæèâ÷îãî êðåäè-
òóâàííÿ – êðåäèòóâàííÿ ñïîæèâà÷³â
òîùî). Âèêîðèñòàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó
çàêëàäåíî â áàãàòüîõ íàïðÿìêàõ åêîíî-
ì³êè: ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, íàóêî-
ì³ñòêå âèðîáíèöòâî, âåí÷óðíå ô³íàíñó-
âàííÿ, ñòðàõóâàííÿ òà ïåíñ³éíå çàáåç-
ïå÷åííÿ òîùî.

Äåÿê³ àâòîðè ââàæàþòü [3], ùî ñå-
ðåä ³íøèõ ñêëàäîâèõ â åêîíîì³÷í³é
ë³òåðàòóð³ íàéá³ëüø âèâ÷åíîþ º ì³æíà-
ðîäíà ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà, ùî
çàáåçïå÷óº ðåàë³çàö³þ ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí ì³æ êðà¿íàìè, êîìïàí³ÿìè òà
ëþäüìè, ÿê³ ìåøêàþòü â ð³çíèõ êðà¿-
íàõ â ïðîöåñ³ âèêîíàííÿ ôóíêö³¿ íà-
êîïè÷åííÿ òà çáåðåæåííÿ ô³íàíñîâèõ
êàï³òàë³â äëÿ ì³æíàðîäíèõ ïîòðåá, íà-
äàííÿ ïîçèê òà êðåäèò³â ì³æíàðîäíèì
ïîçè÷àëüíèêàì, çàáåçïå÷åííÿ âèïëàòè
ïðîöåíò³â òà ïîâåðíåííÿ áîðãó òîùî.
Âò³ì ùå äîñ³ çàëèøàþòüñÿ íå âèâ÷åíè-
ìè òà íå ââåäåíèìè â íàóêîâèé òà ïðàê-
òè÷íèé îá³ã îêðåì³ åëåìåíòè òà õàðàêòå-
ðèñòèêè ³íôðàñòðóêòóðè, ó ò.÷. ô³íàí-
ñîâî¿.

Â îäí³é ç ðîá³ò ðîáèòüñÿ âèñíîâîê
ïðî òå, ùî ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ó
XII-XIX ñòîë³òòÿõ ìàâ íàçäîãàíÿþ÷èé
õàðàêòåð, à ç XX ñòîë³òòÿ ïî÷èíàº íà-
áèðàòè âèïåðåäæóþ÷èé õàðàêòåð, ùî
íàäàë³ âïëèâàº íà ðîçâèòîê ôîíäîâîãî
ðèíêó [6, ñ.54]. Òàêèì ÷èíîì óìîâîþ

ÿê³ñíîãî (åôåêòèâíîãî) ðîçâèòêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó º ðîçâèòîê éîãî ³íôðàñò-
ðóêòóðè, ùî îáóìîâèëî àêòóàëüí³ñòü
äàíîãî äîñë³äæåííÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè òà àíàë³ç
îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é.
Âðàõîâóþ÷è íàâåäåíå âèùå òà åâîëþ-
ö³þ äóìîê òà ïîãëÿä³â ùîäî çì³ñòó
ïîíÿòòÿ ³íôðàñòðóêòóðà âèíèêàº ïî-
òðåáà ó âèð³øåíí³ êîíêðåòíî¿ íàóêî-
âî¿ ïðîáëåìè, ñàìå àêòóàë³çàö³¿ ñó÷àñ-
íèõ ïîãëÿä³â íà ³íôðàñòðóêòóðó ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ¿¿ åëåìåíòè, ôóíêö³¿ òà
õàðàêòåðí³ ðèñè. Îêðåì³ àñïåêòè ðîç-
âèòêó ³íôðàñòðóêòóðè äîñë³äæóâàëè-
ñÿ îñòàíí³ìè ðîêàìè ðÿäîì â³ò÷èçíÿ-
íèõ íàóêîâö³â. Â. Ñîáîëºâ çðîáèâ âà-
ãîìèé âíåñîê ó âèâ÷åííÿ ôîðìóâàííÿ
ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â ïåðåõ³äí³é
åêîíîì³ö³ ³íäóñòð³àëüíîãî òèïó.
Î. Êóë³ø, ðîçãëÿäàþ÷è ôîíäîâèé ðè-
íîê ó ñèñòåì³ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí,
âèÿâèâ íàïðÿìêè ñòèìóëþâàííÿ ðîç-
âèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó â Óêðà¿í³. Ôîðìóâàííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðè ðåã³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â âèâ÷àëà Ç. Ëàï³øêî. Â. Òêà÷ó-
êîì ï³ä ÷àñ àíàë³çó îðãàí³çàö³éíîãî
ìåõàí³çìó ôîðìóâàííÿ òà íàðîùóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó ðåã³îíó
ðîçðîáëåíî ñèñòåìó ³íâåñòèö³éíîãî
ìàðêåòèíãó ðåã³îíó òà ìîäåë³ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè.

Ñ. Áðóñ äîñë³äæóâàâ ïèòàííÿ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè â
³íôðàñòðóêòóð³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
². Ì³ãóñ ðîçãëÿäàâ ³íôðàñòðóêòóðó âåê-
ñåëüíîãî îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó
Óêðà¿íè. Í. Òåë³÷êî àíàë³çóâàâ ðîçâè-
òîê íåäåðæàâíî¿ ï³äñèñòåìè ³íôðàñò-

Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî óçàãàëüíåííÿ òåîðåòè÷íèõ îñíîâ ñó÷àñíîãî ðîçóì³ííÿ
òåðì³íà ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó, âèçíà÷åíà ¿¿ ðîëü â ñó÷àñí³é åêî-
íîì³ö³, ¿¿ åëåìåíòè òà ôóíêö³¿. Çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêå ðîçóì³ííÿ ³íôðàñò-
ðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó òà ðîë³ äåðæàâè ùîäî íå¿.

ÓÄÊ 338.49
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ðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Â. Æóðà-
âåëü, ïðàöþþ÷è íàä ïèòàííÿìè óäîñ-
êîíàëåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ åêî-
íîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ðåã³îíàëüíîãî ñåã-
ìåíòà ôîíäîâîãî ðèíêó, âèçíà÷èâ ïî-
êàçíèêè çàâàíòàæåíîñò³ ³íôðàñòðóêòó-
ðè. Óçàãàëüíåííþ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó
ôóíêö³îíóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè âòî-
ðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîç-
ðîáö³ ïðîïîçèö³é ùîäî ðîçâèòêó òåõ-
íîëîã³÷íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè âòîðèííîãî
ðèíêó Óêðà¿íè ïðèñâÿ÷åí³ ðîáîòè ². Ðå-
êóíåíêî. Ñ. Êîòëÿðîâ àíàë³çóâàâ ³íôðà-
ñòðóêòóðó â ìåæàõ òðàíñôîðìàö³¿ ôîí-
äîâèõ ðèíê³â êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ òà
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè. À. Áàòîðøèíà, àíàë³-
çóþ÷è ôîðìóâàííÿ ìîäåë³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³êàõ,
âèâ÷àëà âïëèâ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â
íà ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâèõ
ðèíê³â ó êîíòåêñò³ ãëîáàë³çàö³¿ ðèíêó
êàï³òàë³â íà ìàêðî- òà ìàêðîð³âí³. Ïðè
öüîìó ². Øêîä³íà, âèâ÷àþ÷è ôîðìóâàí-
íÿ íàö³îíàëüíî¿ ìîäåë³ ôîíäîâîãî ðèí-
êó â ïåðåõ³äí³é åêîíîì³ö³ ³íâåðñ³éíî-
ãî òèïó, àíàë³çóâàëà â ö³ëîìó ³íôðàñò-
ðóêòóðó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿-
íè. Î. Êîâàëåíêî, äîñë³äæóþ÷è ðåã³î-
íàëüíî-³íòåãðàö³éí³ ïð³îðèòåòè êðà¿í
â ïðîöåñ³ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè, îá-
´ðóíòóâàâ ðîëü ³íôðàñòðóêòóðíî¿ ñêëà-
äîâî¿ ó ïðîöåñ³ ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâî¿
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè.

Îäíàê àâòîðè, âèêîðèñòîâóþ÷è ñàì
òåðì³í ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèí-
êó, íå ïðîâîäÿòü ãëèáîêîãî äîñë³äæåí-
íÿ éîãî ñó÷àñíîãî çì³ñòó àáî çâåðòàþòü
óâàãó  ëèøå  íà  îêðåì³  åëåìåíòè  ÷è
ôóíêö³¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó.

Âèä³ëåííÿ íåäîñë³äæåíèõ ÷àñòèí çà-
ãàëüíî¿ ïðîáëåìè. Îñê³ëüêè ùå äîñ³ çà-
ëèøàþòüñÿ íå âèâ÷åíèìè òà íå ââåäå-
íèìè â íàóêîâèé òà ïðàêòè÷íèé îá³ã
îêðåì³ åëåìåíòè òà õàðàêòåðèñòèêè
³íôðàñòðóêòóðè, ó ò.÷. ô³íàíñîâî¿ àâ-
òîð óâàæàº çà íåîáõ³äíå çîñåðåäèòè óâà-
ãó íà äîñë³äæåíí³ òà àêòóàë³çàö³¿
çì³ñòó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ¿¿ åëåìåíòàõ, ôóíêö³ÿõ òà õàðàê-
òåðíèõ ðèñàõ.

Ìåòîþ äàíî¿ ðîáîòè º àêòóàë³çàö³ÿ
ñó÷àñíîãî ðîçóì³ííÿ çì³ñòó ïîíÿòòÿ
³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó. Äëÿ

äîñÿãíåííÿ ìåòè áóëè ïîñòàâëåí³ íà-
ñòóïí³ çàâäàííÿ: äîñë³äèòè çì³ñò ïî-
íÿòòÿ ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèí-
êó,  âèÿâèòè  ¿¿  åëåìåíòè,  ôóíêö³¿  òà
õàðàêòåðí³ ðèñè; çàïðîïîíóâàòè àâ-
òîðñüêå âèçíà÷åííÿ òåðì³íà ³íôðàñò-
ðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó, âèçíà÷èòè
ðîëü äåðæàâè ó ðîçâèòêó ³íôðàñòðóê-
òóðè ôîíäîâîãî ðèíêó.

²ÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ
ÐÈÍÊÓ ÒÀ ̄ ¯ ÅËÅÌÅÍÒÈ

Â ö³ëîìó ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç ïî-
øèðåíîþ ëîã³êîþ ³ºðàðõ³¿ â ³íôðàñò-
ðóêòóð³ òà ì³ñöåì ³íôðàñòðóêòóðè ôîí-
äîâîãî ðèíêó, à ñàìå: º ³íôðàñòðóêòó-
ðà, â ¿¿ ñêëàä³ ðèíêîâà ³íôðàñòðóêòó-
ðà, â ñêëàä³ ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè
– ³íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
ó ñêëàä³ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó – ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî
ðèíêó [17, c.26]. Ðèíêîâà ³íôðàñòðóê-
òóðà – ñèñòåìà êàíàë³â òà çâ’ÿçê³â,
ÿêèìè â³äáóâàºòüñÿ ðóõ ìàòåð³àëüíèõ
òà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ðóõ òîâàð³â â³ä
âèðîáíèê³â äî ñïîæèâà÷³â. Ô³íàíñîâà
³íôðàñòðóêòóðà, ÿê ï³äñèñòåìà ðèíêî-
âî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, âêëþ÷àº êî-
ìåðö³éí³ áàíêè, ôîíäîâ³ òà âàëþòí³
á³ðæ³, áðîêåðñüê³ òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿,
³íø³ ôîðìè ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî îá-
ñëóãîâóâàííÿ.

Ôîíäîâèé ðèíîê º ñåãìåíòîì ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó òà ³íôðàñòðóêòóðíèì åëå-
ìåíòîì åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè,
ÿêèé äîïîìàãàº âèð³øóâàòè òàê³ ìàê-
ðîåêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè [14]:

- çðîñòàííÿ êîíöåíòðàö³¿ òà óñóñ-
ï³ëüíåííÿ âèðîáíèöòâà;

- ìîá³ë³çàö³ÿ â³ëüíèõ ãðîøîâèõ
êîøò³â òà ñïðÿìóâàííÿ ¿õ â ïîòð³áí³
ñåãìåíòè åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè;

- àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðî-
öåñó;

- òðàíñôîðìàö³ÿ çàîùàäæåíü
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ â ³íâåñ-
òèö³éí³ ðåñóðñè;

- çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿
äîõîä³â ðèíêîâèõ àãåíò³â;

- ôîðìóâàííÿ çàëó÷åíîñò³ êîæíîãî
äîìîãîñïîäàðñòâà â ðèíêîâ³ óìîâè ãîñïî-
äàðþâàííÿ òà ïåðåòâîðåííÿ ïðèâàòíî¿
âëàñíîñò³ øèðîêîãî êîëà ðèíêîâèõ àãåíò³â
â êàï³òàë, ÿêèé ïðèíîñèòü ïðèáóòîê.
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Ñàì ðèíîê ô³íàíñ³â (âêëþ÷àþ÷è
ö³íí³ ïàïåðè, êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³
îðãàí³çàö³¿) Ìîðäîâ÷åíêîâ â³äíîñèòü äî
çàãàëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè [8]. Âèõîäÿ-
÷è ç éîãî äîñë³äæåííÿ, ìîæíà âèáóäó-
âàòè íàñòóïíèé ëîã³÷íèé ëàíöþã. Ðè-
íîê – öå ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ òà îðãàí³-
çàö³éíèõ â³äíîñèí, ùî âêëþ÷àº ³íôðà-
ñòðóêòóðó, ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ,
êðèòåð³¿ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.
Ö³ëü ðèíêó – ðóõ òîâàð³â òà êàï³òàë³â
çàáåçïå÷óºòüñÿ ôóíêö³îíóâàííÿì ³íôðà-
ñòðóêòóðè. Ðóõîìîþ ñèëîþ íà ðèíêó º
îñîáèñòà âèãîäà ñóá’ºêò³â ðèíêó (³íâå-
ñòóþ÷è â ³íôðàñòðóêòóðó, ñóá’ºêòè òà-
êîæ ïðàãíóòü äî îñîáèñòî¿ âãîäè). Ñó-
á‘ºêòàìè âèñòóïàþòü âèðîáíèêè, ñïîæè-
âà÷³, ïîñåðåäíèêè, ÿê³ çóñòð³÷àþòüñÿ
ó âåëèê³é ì³ð³ çàâäÿêè ôóíêö³îíóâàí-
íþ ³íôðàñòðóêòóðè, ïðè öüîìó îñòàíí³õ
òàêîæ â³äíîñèòèìåìî äî ³íôðàñòðóêòó-
ðè. Ìåõàí³çì ïîãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â –
ïîïèò, ïðîïîçèö³ÿ, êîíêóðåíö³ÿ, ÿê³
ðåàë³çîâóþòüñÿ ó âåëèê³é ì³ð³ çàâäÿêè
ôóíêö³îíóâàííþ ³íôðàñòðóêòóðè. Ïðè
öüîìó íàçèâàþòüñÿ òàê³ êðèòåð³¿ ñó÷àñ-
íî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè: 1) âèñîêèé
ð³âåíü ðîçâèòêó âèðîáíè÷èõ ñèë ñóñ-
ï³ëüñòâà, ùî âèìàãàº ïîñò³éíîãî ï³äâè-
ùåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ êâàë³ô³êàö³¿ ïðà-
ö³âíèê³â òà çàëó÷åííÿ ¿õ ó ñôåðó óï-
ðàâë³ííÿ âèðîáíèöòâîì; 2) ï³äïîðÿäêó-
âàííÿ âèñîêîðîçâèíåíîãî òîâàðíîãî âè-
ðîáíèöòâà ³íòåðåñàì âñüîãî ñóñï³ëüñòâà
çà äîïîìîãîþ åêîíîì³÷íèõ ìåòîä³â äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ïîñèëåííÿ â
á³çíåñ³ ðîë³ êîëåêòèâíîãî ï³äïðèºìíèö-
òâà. Â ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ êðèòåð³¿â
ìàºìî ïîãëèáëåííÿ ñóñï³ëüíîãî ïîä³ëó
ïðàö³ òà ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ³íôðàñò-
ðóêòóðè. Ç ôóíêö³îíàëüíî¿ òî÷êè çîðó
ôîíäîâèé ðèíîê – öå ðèíîê, ÿêèé ìàº
âèð³øèòè ïðîáëåìó ïåðåðîçïîä³ëó êà-
ï³òàëüíèõ ðåñóðñ³â.

Â ðóêàõ äåðæàâè ôîíäîâèé ðèíîê
ïîêëèêàíèé âèêîíóâàòè òàê³ çàâäàííÿ:

ñïðèÿòè ôîðìóâàííþ ºäèíîãî åêî-
íîì³÷íîãî ïðîñòîðó êðà¿íè;

äîïîìàãàòè âèçíà÷àòè ïð³îðèòåòí³
íàïðÿìè ³íâåñòèö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ
ñåêòîð³â åêîíîì³êè;

ñòèìóëþâàòè êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü îäíèõ òà îáìåæóâàòè ³íøèõ
ãàëóçåé;

ðîçïîä³ëÿòè, çìåíøóâàòè ³íâåñ-
òèö³éí³ ðèçèêè;

áóòè íîñ³ºì ðèíêîâî¿ ³äåîëîã³¿, ùî
ïåðåäáà÷àº øèðîêó ë³áåðàë³çàö³þ åêî-
íîì³êè;

ôóíêö³îíóâàòè ÿê ñîö³àëüíèé
³íñòèòóò, ÿêèé ñïðîìîæíèé çàáåçïå÷è-
òè êàï³òàë³çàö³þ çàîùàäæåíü òà ïåðå-
òâîðèòè ¿õ íà ³íâåñòèö³¿.

Ðîçïî÷èíàþ÷è ðîçãëÿä åâîëþö³¿ ïî-
íÿòòÿ ³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèí-
êó â³äçíà÷èìî, ùî ùå â ïðàöÿõ Ì.².
Òóãàí-Áàðàíîâñüêîãî áóëè çàïî÷àòêî-
âàí³ ³íôðàñòðóêòóðí³ åëåìåíòè òà ³äå¿
[16]. Òàê ðîëü ôîíäîâî¿ á³ðæ³ òðàêòóºòü-
ñÿ àíàëîã³÷íî ðîë³ áàíê³â â îðãàí³çàö³¿
êðåäèòó, â³äçíà÷àºòüñÿ, ùî äëÿ ìîæ-
ëèâîñò³ ðîçïîä³ëó âåëèêèõ îáñÿã³â êà-
ï³òàë³â, ÿê³ ùîð³÷íî íàêîïè÷óþòüñÿ â
óìîâàõ êàï³òàë³ñòè÷íî¿ ñèñòåìè ãîñïî-
äàðþâàííÿ, öÿ ñèñòåìà ìàº ïîòðåáó â
öåíòðàëüíîìó çàêëàä³, äå á çîñåðåäæó-
âàëàñÿ ïðîïîçèö³ÿ âñ³õ êàï³òàë³â, ùî
øóêàþòü ðîçì³ùåííÿ, à òàêîæ ïîïèò
íà íèõ. Ôîíäîâà á³ðæà âèêîíóº ôóíê-
ö³þ, ùî º àíàëîã³÷íîþ ðîë³ áàíê³â â
îðãàí³çàö³¿ êðåäèòó. Áàíêè ðîçì³ùóþòü
â³ëüí³ êàï³òàëè ì³æ îêðåìèìè ï³äïðèº-
ìñòâàìè, âëàñíèêè ÿêèõ øóêàþòü äëÿ
íèõ ëèøå òèì÷àñîâîãî çàñòîñóâàííÿ.
Äëÿ ïîñò³éíîãî ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ êà-
ï³òàë³â ³ñíóº á³ðæà. ßê áàíê º ðåçåðâó-
àðîì, â ÿêîìó êîíöåíòðóºòüñÿ êàï³òàë,
ùî øóêàº òèì÷àñîâîãî çàñòîñóâàííÿ,
òàê ³ á³ðæà º ðåçåðâóàðîì, â ÿêîìó êîí-
öåíòðóºòüñÿ ïðîïîçèö³ÿ êàï³òàë³â, ùî
øóêàþòü ïîñò³éíîãî çàñòîñóâàííÿ.
Ëèøå çàâäÿêè ôîíäîâ³é á³ðæ³ ñòàëî
ìîæëèâèì çëèòòÿ áàãàòüîõ íåçíà÷íèõ
êàï³òàë³â â ã³ãàíòñüê³ ñêóï÷åííÿ, ÿê³
âèìàãàþòüñÿ óìîâàìè êàï³òàë³ñòè÷íî-
ãî ãîñïîäàðñòâà.

Â ðåçóëüòàò³ òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó òà
ïîäàëüøîãî ïîãëèáëåííÿ ñóñï³ëüíîãî
ïîä³ëó ïðàö³ ñó÷àñíèé ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â º êîìïëåêñíîþ ñèñòåìîþ âçàº-
ìîä³þ÷èõ ñèñòåì. Âèõîäÿ÷è ç éîãî îñîá-
ëèâîñòåé, â³í êîðèñòóºòüñÿ çäåá³ëüøî-
ãî ³íäèâ³äóàëüíîþ ³íôðàñòðóêòóðîþ, ùî
ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà âèêëþ÷íî äëÿ
ïîòðåá öüîãî ðèíêó [11, ñ. 23]. Ãîëîâ-
íîþ çàäà÷åþ éîãî ³íôðàñòðóêòóðè º
ñòâîðåííÿ íåîáõ³äíèõ óìîâ äëÿ ïðîâå-
äåííÿ óãîä íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
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Îñê³ëüêè âèòðàòè íà ñòâîðåííÿ åëå-
ìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè ìàþòü ð³çí³ òåð-
ì³íè îêóïíîñò³, òî åëåìåíòè, ùî ìà-
þòü øâèäêó â³ääà÷ó (ùî ïåðåâàæíî
ïîâ’ÿçàíî ç çàáåçïå÷åííÿì ïðîöåñó
òîðã³âë³), ôîðìóþòüñÿ ïåðåâàæíî çà ðà-
õóíîê êîøò³â ó÷àñíèê³â ðèíêó, ïðè-
âàòíîãî êàï³òàëó. ²íøà ãðóïà åëåìåíò³â,
ùî ìàº òðèâàëèé òåðì³í â³äòâîðåííÿ,
âèìàãàº ó÷àñò³ äåðæàâè (îñîáëèâî íà
åòàï³ ñòâîðåííÿ) òà åì³òåíò³â (ÿê
íàéá³ëüø çàö³êàâëåíèõ îñ³á).

²íôðàñòðóêòóðà ðèíêó êàï³òàëó º
ëàíêîþ, ùî ïîºäíóº òà ðåãóëþº ïîòî-
êè êàï³òàëó ì³æ éîãî ñïîæèâà÷àìè òà
âèðîáíèêàìè (âëàñíèêàìè). ²íôðàñò-
ðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó – öå ñó-
êóïí³ñòü çàêëàä³â, îðãàí³çàö³é, äåðæàâ-
íèõ òà ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî çà-
áåçïå÷óþòü íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíêó êàï³òàëó, âçàºìîä³þ òà åôåêòèâ-
íå îáñëóãîâóâàííÿ ñóá’ºêò³â òà ³íñòè-
òóò³â ðèíêó êàï³òàëó. Ïðîäóêòîì
³íôðàñòðóêòóðè º ïîñåðåäíèöüêà ïîñëó-
ãà ÷è óìîâè çä³éñíåííÿ îïåðàö³é. Ãðà-
ô³÷íî ðîëü ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó êà-
ï³òàëó â åêîíîì³ö³ ìîæíà çîáðàçèòè
íàñòóïíèì ÷èíîì (ðèñ.1).

Íà äóìêó ßùåíêîâà, ³íôðàñòðóêòó-
ðà ôîíäîâîãî ðèíêó ÿê ï³äñèñòåìà
ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ðåàë³çóº
ñâî¿ ôóíêö³¿ ÷åðåç áàíê³âñüêó ñèñòå-
ìó, îðãàí³çàö³éíî-îôîðìëåíå ïîñåðåä-
íèöòâî íà ôîíäîâèõ òà âàëþòíèõ
á³ðæàõ, ïîçàá³ðæîâå ïîñåðåäíèöòâî,
³íôîðìàö³éí³ òåõíîëîã³¿ òà çàñîáè ä³ëî-
âî¿ êîìóí³êàö³¿, ïîäàòêîâó ñèñòåìó, ñè-
ñòåìó ñòðàõóâàííÿ êîìåðö³éíîãî, ãîñ-
ïîäàðñüêîãî ðèçèêó, ñòðàõîâ³ (íåäåð-
æàâí³, äåðæàâí³) êîìïàí³¿, ñïåö³àë³-
çîâàí³ ðåêëàìí³, ³íôîðìàö³éí³ àãåíò-
ñòâà, ÇÌ², êîíñàëòèíãîâ³ òà àóäè-
òîðñüê³ êîìïàí³¿, ð³çíîìàí³òí³ ãðî-
ìàäñüê³ òà äåðæàâíî-ãðîìàäñüê³
îá’ºäíàííÿ [17, ñ.29].

Òåîðåòè÷íà áàçà ðîçâèòêó êîíöåïö³¿
ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî
ðèíêó – òåîð³ÿ åâîëþö³éíî¿ åêîíîì³êè
(çàïî÷àòêîâàíà ùå òàêèìè â÷åíèìè ÿê
Äæ.Ñò.Ì³ëü, Ê.Ìàðêñ, É.Øóìïåòåð;
ñó÷àñíèé ðîçâèòîê – Ð.Íåëüñîí, Ï.Âèê-
íåð, À.Àë÷³àí, Ê.Ôð³äìåí, Äæ.Äîñ³,
Ê.Ïåðåñ). ×åðåç ïðèçìó ö³º¿ òåîð³¿
³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó – öå
ºäèíà äèíàì³÷íà ñêëàäíà ñèñòåìà, ùî
ïîä³áíà äî æèâîãî îðãàí³çìó, æèòòºä³-
ÿëüí³ñòü ÿêîãî çíà÷íèì ÷èíîì âèçíà-
÷àºòüñÿ ñòàíîì éîãî îêðåìèõ ï³äñèñòåì
òà ÷³òê³ñòþ ¿õ âçàºìîä³é [17, ñ.40]. Òîìó
íåîáõ³äíî ïðèä³ëÿòè óâàãó ñòàíó òà
äèíàì³ö³ ¿¿ îêðåìèõ ï³äñèñòåì. Êð³ì
òîãî, ³íòåðåñ òàêîæ ñòàíîâèòü îäèí ç
íàïðÿìê³â íåîêëàñè÷íî¿ òåîð³¿ – åêî-
íîì³÷íà òåîð³ÿ òåõíîëîã³÷íèõ çì³í (òåõ-
í³÷íîãî ïðîãðåñó) (àâòîðè Ð.Ñîëîó,
Ì.Áðàóí).

²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó –
öå ñèñòåìà êàíàë³â òà çâ’ÿçê³â, ÿêèìè
â³äáóâàºòüñÿ ðóõ ³íôîðìàö³éíèõ, ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â òà ïåðåðîçïîä³ë ïðàâ
âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè [17, ñ.30].
Âîíà º ñóêóïí³ñòþ ³íñòðóìåíò³â, ôîðì,
ìåòîä³â òà ïðîöåñ³â, ùî çàáåçïå÷óþòü
íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó. Ïðèçíà÷åííÿ ³íôðàñòðóêòóðè
ôîíäîâîãî ðèíêó ïîëÿãàº â ðåàë³çàö³¿
âñ³õ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, ùî çàáåçïå÷óþòü
åôåêòèâíó âçàºìîä³þ ñóá’ºêò³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó â ðèíêîâîìó ïðîñòîð³.
Ñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó âêëþ÷àº
òðè áëîêè: îðãàí³çàòîðè òîðã³âë³; ôóí-
êö³îíàëüíå çàáåçïå÷åííÿ; ó÷àñíèêè
ôîíäîâîãî ðèíêó. ²íêîëè âèîêðåìëþ-
þòü ³íôðàñòðóêòóðó ïåðâèííîãî ðèíêó
òà ³íôðàñòðóêòóðó âòîðèííîãî ðèíêó.

Çà Îâ÷èíí³êîâèì [9], ï³ä ³íôðàñò-
ðóêòóðîþ ôîíäîâîãî ðèíêó ðîçóì³ºòü-
ñÿ ãëîáàëüíèé ³íñòðóìåíò çàõèñòó ïðàâ
³íâåñòîð³â â³ä êðèç, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ïà-
ä³ííÿì ö³í íà àêö³¿, â ÿê³ âêëàäåí³ êîø-

  

 

Ðèñ.1. Ðîëü ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó êàï³òàëó â åêîíîì³ö³
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òè ³íâåñòîð³â, ùî â ðåçóëüòàò³ ðîçøè-
ðþº ôóíêö³¿ ³íôðàñòðóêòóðè íà
ôóíêö³¿ ïîñåðåäíèê³â. Äëÿ íàñ äîñèòü
ñóìí³âíèì º òå, ùî ³íôðàñòðóêòóðà
ïîâèííà ïðèéìàòè ³íâåñòèö³éí³ ð³øåí-
íÿ, àëå áðàòè ó÷àñòü â ¿õ ï³äãîòîâö³
ìîæå. Çàõèñíà ôóíêö³ÿ ÿê åëåìåíò çà-
áåçïå÷åííÿ ÿêîñò³ ïîñëóã ³íôðàñòðóê-
òóðè ïîêëèêàíà ãàðàíòóâàòè ïåðåõ³ä
ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè òà ãðî-
øîâ³ êîøòè â ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ óê-
ëàäåíèõ óãîä. Â³äçíà÷èìî òàêîæ, ùî
åëåìåíòè ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî
ðèíêó íå âêëþ÷àþòü ä³ÿëüí³ñòü ïðàâî-
îõîðîííèõ îðãàí³â, âèðîáíèöòâî êîì-
ï’þòåðíî¿ òà îðãòåõí³êè, åëåêòðîå-
íåðã³¿, âîäîïîñòà÷àííÿ, êîìóíàëüíèõ
ïîñëóã òîùî, àëå ñóá’ºêòè ²ÔÐ êîðèñ-
òóþòüñÿ ¿õ ïîñëóãàìè.

ßê ñóêóïí³ñòü ôóíêö³îíàëüíèõ åëå-
ìåíò³â, äî ÿêèõ â³äíîñÿòü íå ëèøå òîð-
ãîâåëüí³ òà ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³
îðãàí³çàö³¿, àëå é åì³òåíò³â, áðîêåðñü-
êî-äèëåðñüê³ ô³ðìè – âñ³õ ó÷àñíèê³â
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ðîçãëÿäàº
³íôðàñòðóêòóðó ôîíäîâîãî ðèíêó Òàðà-
÷åâ [15]. Íà íàøó äóìêó, öå ïðàâèëü-
íî, îñîáëèâî êîëè éòè äàë³ òà ðîçãëÿ-
äàòè ôîíäîâèé ðèíîê ç òî÷êè çîðó êà-
ï³òàëó – äëÿ éîãî ³íâåñòóâàííÿ íåîáõ³-
äíî àáè õòîñü âèïóñòèâ ö³íí³ ïàïåðè, à
õòîñü âêëàâ êîøòè.

Âàæëèâî òå, ùî Ðÿáîâà âèçíà÷àº
ñóá’ºêò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ó ò.÷. ³íôðà-
ñòðóêòóðíèõ, ÿê òàêèõ, ùî çàéìàþòü-
ñÿ ï³äïðèºìíèöüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó òà â³äïîâ³äíî íåñóòü
ðèçèêè (ï³äïðèºìíèöüê³ ðèçèêè), ùî
ïîâ’ÿçàí³ ç ö³ºþ ä³ÿëüí³ñòþ [12, ñ.15-
16]. Â³äïîâ³äíî òàêà ï³äïðèºìíèöüêà
ä³ÿëüí³ñòü ïîòðåáóº âèçíà÷åííÿ äåðæàâ-
íî¿ ïîë³òèêè â ö³é ñôåð³.

Òåõíîëîã³÷íî âèçíà÷àº ³íôðàñòðóê-
òóðó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Êóëèê [4]
– ÿê ñóêóïí³ñòü òåõíîëîã³é, ùî âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ íà ðèíêó äëÿ óêëàäàííÿ
óãîä òà ¿õ âèêîíàííÿ, ùî ìàòåð³àë³çî-
âàí³ â ð³çíîìàí³òíèõ òåõí³÷íèõ çàñî-
áàõ, ³íñòèòóòàõ (îðãàí³çàö³ÿõ), íîðìàõ
òà ïðàâèëàõ, ùî â³äïîâ³äàþòü çàäà÷àì
³íôðàñòðóêòóðè òà çâåäåí³ äî äâîõ òà-
êèõ ãðóï:

- óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íà ðèíêó
ÖÏ;

- çíèæåííÿ ïèòîìî¿ âàðòîñò³ ïðîâå-
äåííÿ îïåðàö³é.

Ìàöêàéëîâà, ÿêà äàº íàñòóïíå âèç-
íà÷åííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî
ðèíêó: öå ñêëàäàíà ñèñòåìà, ùî ñàìîð-
ãàí³çóºòüñÿ, ÿêà âêëþ÷àº ñóêóïí³ñòü
îðãàí³çàö³é, ùî îáñëóãîâóþòü ãîñïîäà-
ðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â â ïðîöåñ³ ðóõó ö³ííèõ
ïàïåð³â, òà êîìïëåêñ òåõíîëîã³é, ÷åðåç
ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîí-
äîâîãî ðèíêó, âèä³ëÿº òàê³ îñíîâí³ ï³äõî-
äè äî ðîçóì³ííÿ ñóò³ êàòåãîð³¿ ³íôðàñò-
ðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó [6, ñ.30]:

1. ÿê êîìïëåêñ ñôåð ä³ÿëüíîñò³, ùî
îáñëóãîâóþòü ðèíîê;

2. ÿê ñóêóïí³ñòü ³íñòèòóò³â, ùî îá-
ñëóãîâóþòü ïðîöåñ óêëàäàííÿ òà âèêî-
íàííÿ óãîä íà ðèíêó;

3. ÿê êîìïëåêñ òåõí³÷íèõ çàñîá³â òà
îáëàäíàííÿ, ùî çàáåçïå÷óþòü ôóíêö³-
îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó;

4. ÿê ñèñòåìà ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â
íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Òàê Ì³ðê³í ïîä³ëÿº ³íôðàñòðóêòóðó
ôîíäîâîãî ðèíêó ëèøå íà òàê³ ÷îòèðè
ñêëàäîâ³ [7]: 1) ïðàâîâà ³íôðàñòðóêòó-
ðà; 2) ³íôîðìàö³éíà; 3) ðåºñòðàö³éíà
ìåðåæà; 4) äåïîçèòàðíà òà ðîçðàõóíêî-
âî-êë³ðèíãîâà ìåðåæà. Á³ëüø äåòàëüíî
íà ³íôðàñòðóêòóðó ôîíäîâîãî ðèíêó
äèâèòüñÿ Ìàöêàéëîâà, ÿêà ñòâåðäæóº,
ùî åëåìåíòè ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâî-
ãî ðèíêó âêëþ÷àþòü [6, ñ. 32]:

1. îáë³êîâó ³íôðàñòðóêòóðó (ðåºñò-
ðàö³éíà, äåïîçèòàðíà);

2. òîðãîâåëüíó ³íôðàñòðóêòóðó (ïîçà-
á³ðæîâà, àëüòåðíàòèâíà);

3. ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâó ³íôðàñ-
òðóêòóðó (êë³ðèíã, ñèñòåìà ïëàòåæ³â);

4. ðåãóëÿòèâíó ³íôðàñòðóêòóðó (äåð-
æàâíà, ñàìîðåãóëþâàííÿ);

5. ³íôîðìàö³éíó ³íôðàñòðóêòóðó (àíà-
ë³òè÷íà, êîíñóëüòàö³éíà, ðåéòèíãîâà);

6. ñòðàõîâó ³íôðàñòðóêòóðó;
7. ³ííîâàö³éíó ³íôðàñòðóêòóðó;
8. òåõí³÷íó ³íôðàñòðóêòóðó.
Íà æàëü, ñåðåä íàâåäåíèõ ñêëàäîâèõ

÷³òêî íå âèçíà÷åí³ îñâ³òí³ òà êàäðîâ³
åëåìåíòè ³íôðàñòðóêòóðè, ÿê³ âò³ì ìî-
æóòü áóòè «çàõîâàí³» â îäíîìó ç íèõ.
Ãðàô³÷íî çîáðàçèòè ãðóïóâàííÿ åëå-
ìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó ìîæíà òàê, ÿê öå çîáðàæåíî íà ðè-
ñóíêó 2.
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Ðèñ.2. Ãðóïè åëåìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó

òîðãîâåëüíà îáë³êîâà ³íôîðìàö³éíà

ðîçðàõóíêîâî-
êë³ðèíãîâà

²ÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÀ
ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ

ÏÀÏÅÐ²Â
ðåãóëÿòèâíà

òåõí³÷íà ñòðàõîâà ³ííîâàö³éíà

Ìàöêàéëîâà òàêîæ ïîä³ëÿº ³íôðàñò-
ðóêòóðó ôîíäîâîãî ðèíêó (²ÔÐ) íà äâà
ð³âí³ [6, ñ.12]: ïåðøèé – âíóòð³øíÿ,
ùî çàáåçïå÷óº ïðîöåñ óêëàäàííÿ òà
âèêîíàííÿ óãîä, äðóãèé – çîâí³øí³é,
ùî çàáåçïå÷óº ôóíêö³îíóâàííÿ âíóò-
ð³øíüî¿. Âíóòð³øíÿ ³íôðàñòðóêòóðà
ôîíäîâîãî ðèíêó âêëþ÷àº òàê³ åëåìåí-
òè, ÿê³ ïðîïîíóºòüñÿ ðîçì³ñòèòè â òàê³é
³ºðàðõ³¿ (çã³äíî ç ïðèíöèïîì ³ºðàðõ³÷-
íîñò³ ³íôðàñòðóêòóðè, ÿêèé áóëî çàï-
ðîïîíîâàíî Ðóññêîâîþ [11,ñ.52]):

- òîðãîâåëüíà ²ÔÐ (ôîíäîâ³ á³ðæ³,
ïîçàá³ðæîâ³ ìàéäàí÷èêè, àëüòåðíàòèâí³
òîðãîâåëüí³ ñèñòåìè, äî ÿêèõ â³äíîñÿòü
åëåêòðîíí³ òîðãîâåëüí³ ñèñòåìè, ñèñòå-
ìè ²íòåðíåò-òðåéäèíãó, ñèñòåìè ïðÿ-
ìîãî äîñòóïó);

- ³íôîðìàö³éíà ²ÔÐ (ïðîôåñ³éí³ ó÷àñ-
íèêè ôîíäîâîãî ðèíêó, ðåãóëÿòîðè ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³
êîìïàí³¿, åëåêòðîíí³ òà äðóêîâàí³ ÇÌ²,
ðåéòèíãîâ³ òà ðåêëàìí³ àãåíòñòâà, öåí-
òðè íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, ñòà-
òèñòè÷í³ áþðî òà êîì³òåòè, òåõí³÷í³
öåíòðè ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿), ÿêà ïå-
ðåòèíàºòüñÿ ç óñ³ìà ³íøèìè ¿¿ åëåìåí-
òàìè (òàêîæ äèâ.ðèñ.3);

- îáë³êîâà ²ÔÐ (ñïåö³àë³çîâàí³ ðåº-
ñòðàòîðè, ñïåö³àë³çîâàí³ äåïîçèòàð³¿,
äåïîçèòàð³¿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, äåïî-
çèòàðí³ â³ää³ëè ôîíäîâèõ á³ðæ, òðàíñ-
ôåð-àãåíòè, çáåð³ãà÷³).

- ðîçðàõóêîâî-êë³ðèíãîâà ²ÔÐ (ðîç-
ðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ öåíòðè, êë³ðèí-
ãîâ³ ïàëàòè ôîíäîâèõ á³ðæ, êë³ðèíãîâ³
ñèñòåìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â);

-  ðåãóëÿòèâíà  ²ÔÐ  ìàº  ó  ñâîºìó
ñêëàä³ ðåãóëÿòèâí³ îðãàíè (îðãàíè äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ñàìîðåãóë³âí³
îðãàí³çàö³¿), ðåãóëÿòèâí³ ôóíêö³¿ òà
ïðîöåäóðè (çàêîíîäàâ÷³ , ðåºñò-
ðàö³éí³, ë³öåíç³éí³, íàãëÿäîâ³), çà-
êîíîäàâ÷à îñíîâà (óêàçè Ïðåçèäåíòà,
çàêîíè, íîðìàòèâí³ àêòè ì³í³ñòåðñòâ
òà â³äîìñòâ, ³íñòðóêö³¿, ìåòîäèêè, ïî-
ëîæåííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó òîùî), åòè-
êà ôîíäîâîãî ðèíêó (ïðàâèëà âåäåííÿ
÷åñíîãî á³çíåñó).

Äî öèõ åëåìåíò³â ââàæàºìî çà äî-
ö³ëüíå çàïðîïîíóâàòè äîäàòè òàê³ åëå-
ìåíòè ðåãóëÿòèâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ÿê

ìîí³òîðèíã, à òîðãîâåëüíî¿ – òîðãîâö³â-
ïîñåðåäíèê³â. Õî÷à Êóëèê ñòâåðäæóº
[4, ñ.18], ùî áðîêåðè íå º ³íôðàñòðóê-
òóðíèìè ³íñòèòóòàìè, âîíè íå ï³äòðè-
ìóþòü ðîáîòó ôîíäîâîãî ðèíêó, íå îá-
ñëóãîâóþòü ðèíîê â ö³ëîìó, à ëèøå ÷à-
ñòêîâî âèêîíóþòü ïåâí³ ôóíêö³¿: íà-
ïðèêëàä, îáë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â
(ôóíêö³¿ ðåºñòðàòîðà, äåïîçèòàð³þ) àáî
êóï³âëÿ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æ
êë³ºíòàìè îäíîãî áðîêåðà áåç âèõîäó
íà á³ðæó (ôóíêö³¿ á³ðæ³). Òå ñàìå ç
ïàéîâèìè ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè,
êîìïàí³ÿìè ç óïðàâë³ííÿ, ÿê³ º êîðè-
ñòóâà÷àìè, àëå íå ³íôðàñòðóêòóðîþ. Ç
÷èì íåìîæëèâî ïîãîäèòèñÿ, àäæå áðî-
êåðè, öå ïîñåðåäíèêè, à ñàìå âèíèê-
íåííÿ ïîíÿòòÿ ³íôðàñòðóêòóðè ò³ñíî
ïîâ’ÿçàíî ÷è íàâ³òü ïîõîäèòü â³ä ïîñå-
ðåäíèöòâà.

Äðóãèé ð³âåíü – çîâí³øíÿ ³íôðàñò-
ðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó – âêëþ÷àº
òàê³ åëåìåíòè:

- òåõí³÷íà ²ÔÐ (ô³ðìè-ðîçðîáíèêè
ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ïðîåêòí³
îðãàí³çàö³¿, íàóêîâ³ çàêëàäè, ñïåö³àë³-
çîâàí³ îðãàí³çàö³¿ ç âèðîáíèöòâà áëàíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â òà îðãòåõí³êè);

- ñòðàõîâà ²ÔÐ (ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ òà
ôîíäè, òîâàðèñòâà âçàºìíîãî ñòðàõóâàí-
íÿ);

- ³ííîâàö³éíà ²ÔÐ (çàêëàäè âèùî¿ òà
ñåðåäíüî¿ ñïåö³àëüíî¿ îñâ³òè, ï³äâè-
ùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿, êàäðîâ³ àãåíòñòâà,
êîíñàëòèíãîâ³, âåí÷óðí³ òà ³íæèí³ðèí-
ãîâ³ êîìïàí³¿, íàóêîâî-äîñë³äí³ ³íñòè-
òóòè, îðãàí³çàö³¿ ìåòîäè÷íîãî çàáåçïå-
÷åííÿ).

Ðîçãëÿíåìî ïðèêëàä îäíîãî ç åëå-
ìåíò³â ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó. Íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çîê-
ðåìà â Ðîñ³¿, ñâîãî ÷àñó, çà ñëîâàìè Ñå-
âàñòüÿíîâà, ïîìèëêîâî äî ñêëàäó ³íôðà-
ñòðóêòóðè íå âêëþ÷àëè ³íôîðìàö³éíó
³íôðàñòðóêòóðó, ùî ïðèçâåëî äî òîãî,
ùî íàñòàâ ìîìåíò, êîëè ùå áóëî
â³äñóòíº ðîçóì³ííÿ ðîë³ òà ì³ñöÿ ³íôîð-
ìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â Ðîñ³¿, à ñàìà ³íôîðìà-
ö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà ÿê ãàëóçü âæå
ïðîéøëà åòàïè çàðîäæåííÿ òà ôîðìó-
âàííÿ [13]. Âïåðøå òåðì³í «³íôîðìà-
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà ìàòåð³àëàìè [13, ñ.136]
Ðèñ. 3. Åëåìåíòè ³íôîðìàö³éíî¿ ñèñòåìè

³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó

    

 

 
 
 

 
 

 (
 )

 
 

 
  ( ,

)
 

 
 

 

ö³éíà ³íôðàñòðóêòóðà â Ðîñ³¿ ç’ÿâèâñÿ
â Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ó 1996 ðîö³.
Íîðìè ïðî ïðèíöèïè ³íôîðìàö³éíî¿ ïðî-
çîðîñò³ (transparency) áóëè çàô³êñîâàí³ â
Êîäåêñ³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ ïðî àäì³-
í³ñòðàòèâí³ ïðàâîïîðóøåííÿ 2001 ðîêó.

Òîìó âàðòî ïàì’ÿòàòè, ùî íà ñó÷àñ-
íîìó åòàï³ ô³íàíñîâèé ðèíîê â ö³ëîìó
òà ôîíäîâèé çîêðåìà – öå ðèíîê ³íôîð-
ìàö³éíèé ÷åðåç éîãî íàñè÷åí³ñòü òà
çàëåæí³ñòü â³ä ³íôîðìàö³¿ – «öå ³íôîð-
ìàö³éí³ äæóíãë³, äå ïîñò³éíî âèíèêà-
þòü çàãðîçè, ìîæëèâîñò³, â³äêðèòòÿ òà
ïîìèëêè» [4].

ÔÓÍÊÖ²¯ ²ÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÈ
ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ

ßê ïðàâèëî, âèä³ëÿþòü òàê³ ôóíêö³¿
³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó êàï³òàëó, ÿê³
ìîæíà íàçâàòè çàãàëüíèìè [5, ñ.13]:

1) çàáåçïå÷åííÿ áåçïåðåá³éíîãî ôóí-
êö³îíóâàííÿ ãîñïîäàðñüêèõ âçàºìîçâ’-
ÿçê³â òà âçàºìîä³¿ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â.
Öÿ ôóíêö³ÿ º âíóòð³øíüîþ, ÿêà õàðàê-
òåðèçóº ñóòü òà ïðèçíà÷åííÿ ³íôðàñò-
ðóêòóðè â åêîíîì³ö³. Âîíà íîñèòü ïà-
ñèâíèé õàðàêòåð, íàäàº ðèíêîâ³é åêî-
íîì³ö³ óìîâè òà ìîæëèâîñò³ äëÿ âèêî-
íàííÿ åêîíîì³÷íèõ ôóíêö³é (îïòè-
ìàëüíà àêóìóëÿö³ÿ ðåñóðñ³â òà ñòâîðåí-
íÿ ç íèõ ïðîäóêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³) áåç ó÷àñò³ â ñòâîðåíí³ ñàìîãî ïðî-
äóêòó. Âîíà òàêîæ º ïðÿìîþ, àäæå ôîð-
ìóâàííÿ àäåêâàòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè º
îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ ³ñíóâàííÿ òà ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè;

2) ðåãóëþþ÷à ôóíêö³ÿ, ÿêà âïîðÿä-
êîâóº âçàºìîä³þ åëåìåíò³â ñàìî¿ ñèñòå-
ìè. Öÿ ôóíêö³ÿ º àêòèâíîþ, ïðîäîâæåí-
íÿì ïåðøî¿ ôóíêö³¿ òà ìàº çîâí³øí³é
õàðàêòåð. Âîíà ³ñíóº íàä ïðîöåñîì âçàº-
ìîä³¿ ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â, áåç íå¿
âîíè, ç îäíîãî áîêó íå ìîæóòü âçàºìîä-
³ÿòè, àëå ç ³íøîãî ïðè ïåâíèõ îáñòàâè-
íàõ ñïðîìîæíà ñóòòºâî âïëèâàòè íà ïðî-
öåñ â³äòâîðåííÿ. Âîíà º ôóíêö³ºþ çâî-
ðîòíî¿ ä³¿, ñèãíàë³çóþ÷è åêîíîì³ö³ ïðî
ò³ ÷è ³íø³ ïðîáëåìè â ñôåð³ áåçïîñåðåä-
íüîãî ñòâîðåííÿ ïðîäóêòó;

3) òðàíñàêö³éíà ôóíêö³ÿ. Ðèíêîâà
³íôðàñòðóêòóðà, ç ïîãëÿäó íà ïîõîä-
æåííÿ, ïðèðîäó, º ³íñòèòóö³îíàë³çîâà-
íîþ òðàíñàêö³ºþ, âèïëèâàº ç òîâàðíî-
ãðîøîâî¿ ïðèðîäè ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè,
ùî ÿâëÿº ñîáîþ ïîòîêè òîâàð³â, ðåñóðñ³â
òà ãðîøîâèõ êîøò³â, ÿê³ áåçïåðåðâíî
ðóõàþòüñÿ çà ïîñåðåäíèöòâà ïîñò³éíî
çä³éñíþâàíèõ óãîä (òðàíñàêö³é). Â ñâîþ
÷åðãó òðàíñàêö³¿ óêëàäàþòüñÿ òà âèêî-
íóþòüñÿ çà ïîñåðåäíèöòâà ö³ëî¿ ñèñ-
òåìè ³íñòèòóò³â, ùî º íåâ³ä’ºìíîþ
ñêëàäîâîþ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè òà
ïðåäñòàâëÿþòü ¿¿ ³íôðàñòðóêòóðó. Â
ðîçâèíåí³é ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ ³ñíóº
ìåðåæà òàêèõ ³íñòèòóò³â. Òðàíñàêö³¿
ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ ³ áåç öèõ ³íñòè-
òóò³â, ùî âëàñòèâî íà ïî÷àòêîâèõ åòà-
ïàõ ïåðåõîäó äî ðèíêó, àëå íàäàë³
òðàíñàêö³¿ âïîðÿäêîâóþòüñÿ, çîðãàí³-
çóþòüñÿ, çàêð³ïëÿþòüñÿ ó â³äïîâ³äíèõ
³íñòèòóòàõ, òîìó ³íôðàñòðóêòóðà âèñ-
òóïàº ³íñòèòóö³îíàë³çîâàíîþ ôîðìîþ
òðàíñàêö³é;
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Â ñâîþ ÷åðãó ßùåíêîâ âèçíà÷àº òàê³
ôóíêö³¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèí-
êó [17, ñ.29-30]:

ðîçïîä³ëü÷à – ðîçïîä³ë ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â øëÿõîì ñïðÿìóâàííÿ ¿õ â
íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâí³ ãàëóç³;

êîìóí³êàö³éíà – îðãàí³çàö³ÿ ðóõó
ãðîøîâèõ êîøò³â òà ïðàâ âëàñíîñò³,
â³ëüíîãî îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ;

ðåãóëÿòèâíà – â³äíîâëåííÿ òà
ï³äòðèìêà çáàëàíñîâàíèõ ïîïèòó òà
ïðîïîçèö³¿ íà ö³íí³ ïàïåðè.

Â äàíîìó âèïàäêó ïîçèö³ÿ àâòîðà
âèêëèêàº ïåâíó íåçãîäó, àäæå ïåðøà ç
íàâåäåíèõ ôóíêö³é ïðèòàìàííà âñüî-
ìó ôîíäîâîìó ðèíêó òà âèçíà÷àº éîãî
ôóíêö³¿ â åêîíîì³ö³, à íå ³íôðàñòðóê-
òóð³ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Òàêîæ âèä³ëÿþòüñÿ òàê³ ôóíêö³¿
³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó êàï³òàëó, ÿê³ â
äàíîìó âèïàäêó ìîæíà íàçâàòè ñïåöè-
ô³÷íèìè [5]:

1. çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ ³íòåðåñ³â
ñóá’ºêò³â ðèíêó êàï³òàëó;

2. ðîçïîä³ë ðèçèê³â, çíèæåííÿ ðè-
çèê³â, çìåíøåííÿ íåâèçíà÷åíîñò³, íå-
ïåðåäáà÷óâàíîñò³, íåñò³éêîñò³ ðèíêó,
ïîäîëàííÿ íåâèçíà÷åíîñò³ øëÿõîì ðîç-
ïîä³ëó â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðèçèêè ì³æ
îðãàí³çàö³ÿìè, ùî ìàþòü â³äïîâ³äíó
ñïåö³àë³çàö³þ;

3. çàáåçïå÷åííÿ ãîñïîäàðñüêî-àäì³-
í³ñòðàòèâíèõ â³äíîñèí ì³æ ³íñòèòóòà-
ìè ðèíêó êàï³òàëó (â ìåæàõ çàêîíî-
äàâñòâà) àáî çàáåçïå÷åííÿ çàêîíîäàâ÷èõ
(þðèäè÷íèõ, ïðàâîâèõ) â³äíîñèí ì³æ
åëåìåíòàìè ðèíêó êàï³òàëó;

4. ïîñåðåäíèöòâî íà ðèíêàõ (åëå-
ìåíò³â ðèíêó êàï³òàëó) àáî ì³æ ðèíêà-
ìè (åëåìåíòè ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó
êàï³òàëó íåîáõ³äí³ â ðîë³ ïîñåðåäíèê³â
ÿê íà ðèíêó êàï³òàëó òàê ³ â ö³ëîìó íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, òîáòî âçàºìîä³ÿ
ðèíêó êàï³òàëó ç ³íøèìè ðèíêàìè);

5. ïîëåãøåííÿ äîñòóïó äî ïðîäóêò³â
ðèíêó êàï³òàëó (ãðîøåé, ö³ííèõ ïà-
ïåð³â);

6. ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó ³íôîðìà-
ö³éíèõ òåõíîëîã³é, ³íôîðìàö³éíèõ çà-
ñîá³â çâ’ÿçêó;

7. ðèíêîâå ñàìîðåãóëþâàííÿ íà ðèí-
êó êàï³òàëó øëÿõîì âïëèâó íà ïîïèò
òà ïðîïîçèö³þ êàï³òàëó øëÿõîì çì³íè
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà êîíêóðåíö³¿ ç
áîêó ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿;

8. çá³ëüøåííÿ åôåêòèâíîñò³ òà øâèä-
êîñò³ îá³ãó êàï³òàëó òà âçàºìîçâ’ÿçê³â
ùîäî éîãî ðîçïîä³ëó íà ðèíêó êàï³òàëó;

9. âçàºìîä³ÿ åëåìåíò³â ³íôðàñòðóê-
òóðè ðèíêó êàï³òàëó, ùî ïðèçâîäèòü
äî óòâîðåííÿ íîâèõ ³íñòèòóò³â-åëå-
ìåíò³â;

10. âèâ÷åííÿ, àíàë³ç, ïðîãíîçóâàí-
íÿ ïîâåä³íêè ñóá’ºêò³â òà îá’ºêò³â ðèí-
êó êàï³òàëó òà êîí’þíêòóðè ðèíêó êà-
ï³òàëó â êîæíèé ìîìåíò.

Á³ëüø ëàêîí³÷íî òà ìåíø äåòàë³çî-
âàíî ôóíêö³¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâî-
ãî ðèíêó íàçèâàº Âñÿêèõ [1, ñ.53]:

- ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü;
- òîðãîâåëüí³ òà ïëàò³æí³ ôóíêö³¿;
- ðåãóëþâàííÿ;
- çàðàõóâàííÿ, ïîñòà÷àííÿ, ðîçðàõó-

íîê çà ö³ííèìè ïàïåðàìè;
- îáë³ê.
Ðîçãëÿíåìî ðÿä ñïåö³àë³çîâàíèõ

ôóíêö³é îêðåìèõ ç åëåìåíò³â ³íôðà-
ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó. Îïåðàö³¿
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â ïî÷èíàþòü-
ñÿ ï³ñëÿ óêëàäàííÿ á³ðæîâî¿ óãîäè,
ìàþòü äåê³ëüêà åòàï³â, â ÿêèõ áåðóòü
ó÷àñòü á³ðæ³, áàíêè, äåïîçèòàð³¿
òîùî. Íàïðèêëàä, Ìàöêàéëîâà âèç-
íà÷àº òàê³ ôóíêö³¿ êë³ðèíãó òà ðîç-
ðàõóíê³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó [6,
ñ.44]:

- çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ðåºñòðàö³¿
óêëàäåíèõ á³ðæîâèõ óãîä (çá³ð äàíèõ
ïî óêëàäåíèì óãîäàì, ïåðåâ³ðêà äàíèõ,
êîðåêòóâàííÿ äàíèõ, ï³äòâåðäæåííÿ
çä³éñíåííÿ óãîäè);

- îáë³ê çàðåºñòðîâàíèõ óãîä (çà âè-
äàìè ðèíê³â, ó÷àñíèê³â, òåðì³í³â âè-
êîíàííÿ);

- ïðîâåäåííÿ îáðàõóíê³â çà óêëàäå-
íèìè óãîäàìè;

- çàðàõóâàííÿ âçàºìíèõ âèìîã òà
ïëàòåæ³â ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó;

- îðãàí³çàö³ÿ ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â;
- çàáåçïå÷åííÿ ïîñòàâêè àêòèâ³â

çã³äíî óêëàäåíèõ óãîä íà ðèíêó;
- çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³â ç âèêîíàí-

íÿ óêëàäåíèõ óãîä.
²íñòèòóòè ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâî-

ãî ðèíêó, íàäàþ÷è åêîíîì³÷í³ òà ïðà-
âîâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ ïåðåòîêó ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â, âèçíà÷àþòü íîðìè âçàº-
ìîä³¿ ñïîæèâà÷³â òà âëàñíèê³â êàï³-
òàë³â, çàáåçïå÷óþòü ³íôðàñòðóêòóðó,
³íôîðìàö³éíå òà ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ
ó÷àñíèê³â ðèíêó. Á³ëüøîñò³ ðèíê³â
ïðèòàìàííà íàÿâí³ñòü ðåãóëþâàííÿ
(äåðæàâíîãî ÷è ðèíêîâîãî). Âèçíà÷àþ-
÷è ³ñíóâàííÿ ðåãóëÿòèâíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè ôîíäîâîãî ðèíêó, íåîáõ³äíî ïîãî-
äèòèñÿ ç òèì, ùî íåçàëåæíî â³ä òèïó
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ðåãóëÿòèâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè âîíà ïî-
âèííà âèêîíóâàòè òàê³ ôóíêö³¿ [10]:

- óí³ô³êàö³ÿ âèìîã äî ó÷àñíèê³â
ðèíêó;

- âèçíà÷åííÿ ïðàâèë åì³ñ³¿ òà îá³-
ãó ö³ííèõ ïàïåð³â;

- ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ ñèñòåìè
çâ³òíîñò³;

- ³íôîðìàö³éíå òà ñòàòèñòè÷íå çàáåç-
ïå÷åííÿ ðèíêó;

- ñòâîðåííÿ äîñòóïíî¿ äëÿ ãðîìàäÿí
ñèñòåìè ³íôîðìàö³¿ ïðî ðèíîê òà éîãî
ó÷àñíèê³â;

- ë³öåíçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèí-
êó òà àòåñòàö³ÿ ôàõ³âö³â;

- êîíòðîëü çà äîòðèìàííÿ âèðîáëå-
íèõ ïðàâèë;

- ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ñàíêö³é çà ïî-
ðóøåííÿ ïðèéíÿòèõ íîðì ç â³äïîâ³ä-
íèì âèêîíàâ÷î-ïðîöåñóàëüíèì ìåõàí³-
çìîì.

Äî íàâåäåíèõ ôóíêö³é íåîáõ³äíî
äîäàòè âèð³øåííÿ ïðîáëåìíèõ òà
ñï³ðíèõ ñèòóàö³é. Â ÿêîñò³ ïðèêëàäó
ôóíêö³îíóâàííÿ òàêîãî åëåìåíòà ³íôðà-
ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó ðîçãëÿíå-
ìî êðà¿íó-÷ëåíà ªÑ – Âåëèêîáðèòàí³þ,
äå ó 1986 ðîö³ áóëî ïðèéíÿòî Çàêîí
ïðî ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè, ÿêèì áóëî ñòâî-
ðåíî Ðàäó ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñ-
òèö³é (ÐÖÏ²) (ç ëèñòîïàäà 1997 ïåðå-
òâîðåíî íà íåäåðæàâíèé Îðãàí ç ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóã (Financial Services
Authority - FSA))1 , ùî ìàº âëàäí³ ïî-
âíîâàæåííÿ òà ô³íàíñóºòüñÿ ðèíêîì),
ö³ëÿìè ÿêî¿ áóëî çàáåçïå÷åííÿ âèñîêèõ
ñòàíäàðò³â çàõèñòó ³íâåñòîð³â çà äîïî-
ìîãîþ:

- ïîñèëåííÿ âèìîã äî ÷åñíîñò³, êîì-
ïåòåíòíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó;

- íàéá³ëüø ïîâíîãî òà âñåîõîïëþþ-
÷îãî âèêîðèñòàííÿ çàñîá³â äëÿ çàõèñòó
ïðàâ ³íâåñòîð³â;

- íàäàííÿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿, ñòà-
òèñòèêè, çâ³òíîñò³;

- âèáîðó íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ òà
îïòèìàëüíèõ çàñîá³â âïëèâó;

- ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ;

- ñïðèÿííÿ ³íâåñòîðàì â ¿õ çóñèëëÿõ
ùîäî çàõèñòó â³ä çëîâæèâàíü (øàõðà¿â).

Áóëà çàäåêëàðîâàíà ôîðìàëüíà
ïåðø³ñòü ÐÖÏ² ñåðåä ³íøèõ åëåìåíò³â
ðåãóëÿòèâíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ñêëàä ÿêî¿ çàòâåðäæóºòüñÿ
ïàðëàìåíòîì. Äëÿ öüîãî ïîâíîâàæåííÿ

ÐÖÏ² áóëî òîä³ ðîçïîâñþäæåíî íà òàê³
ñôåðè:

- âèðîáëåííÿ ÷³òêèõ ñòàíäàðò³â âëàñ-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ³íøèõ îðãàí³â ðåãó-
ëþâàííÿ ðèíêó;

- ìîí³òîðèíã òà êîíòðîëü âèêîíàííÿ
òàêèõ ñòàíäàðò³â;

- ðîçðîáëåííÿ ÷³òêèõ òà ÿñíèõ
åòè÷íèõ, þðèäè÷íèõ òà ä³ëîâèõ ñòàí-
äàðò³â äëÿ ñóá’ºêò³â ðåãóëþâàííÿ, áå-
ðó÷è äî óâàãè ñïåöèô³êó îêðåìèõ
âèä³â á³çíåñó;

- ïðîòèä³ÿ íåêîìïåòåíòíîñò³, áîðîòü-
áà ç øàõðàéñòâîì òà íåâèïðàâäàíîþ
êîíöåíòðàö³ºþ îïåðàö³é íå íà êîðèñòü
åôåêòèâíîñò³ ðèíêó â ö³ëîìó;

- ðîçðîáêà ïðîöåäóð ïðèéíÿòòÿ òà
âèêîíàííÿ ð³øåíü ïðî â³äøêîäóâàííÿ
çàïîä³ÿíî¿ øêîäè òà øòðàôíèõ
ñàíêö³é.

Âåëèêó ê³ëüê³ñòü ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü
ÐÖÏ² ïåðåäàº ñïåö³àë³çîâàíèì ñàìî-
ðåãóë³âíèì îðãàí³çàö³ÿì, ùî êîíêóðó-
þòü ì³æ ñîáîþ. Òîìó ê³ëüê³ñòü ïðàö³-
âíèê³â ÐÖÏ² ñòàíîâèëà ëèøå 210 îñ³á
(çàðàç ó çâ’ÿçêó ç ðîçøèðåííÿì îáñÿã³â
ïîâíîâàæåíü ¿õ áëèçüêî 3000), à ì³ñöå
êðà¿íè íà ñâ³òîâîìó ðèíêó êàï³òàëó º
îäíèì ç ïåðøèõ. Íàïðèêëàä, Àñîö³à-
ö³ÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó (SFA)
ðåãóëþâàëà ðèíîê çà òàêèìè íàïðÿì-
êàìè:

- ë³öåíçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó, ùî âêëþ÷àº ðåºñòðàö³þ
êîìïàí³é (ï³ñëÿ ðåòåëüíîãî ô³íàíñîâî-
ãî òà êîíòåíòíîãî àíàë³çó) òà àòåñòà-
ö³þ ¿õ äèðåêòîð³â, ìåíåäæåð³â òà ïðî-
â³äíèõ ñïåö³àë³ñò³â;

- ìîí³òîðèíã ä³ÿëüíîñò³ ñâî¿õ ÷ëåí³â
(÷åðåç ðåãóëÿðí³ ïåðåâ³ðêè, ó ò.÷. ïî-
çàïëàíîâ³);

- ðîçñë³äóâàííÿ âèÿâëåíèõ ïðàâîïî-
ðóøåíü ãðóïîþ ñïåö³àë³ñò³â-åêñïåðò³â,
ÿê³ ìîæóòü ïðàöþâàòè ó ñï³âðîá³òíèöòâ³
ç îðãàíàìè Âåëèêîáðèòàí³¿ òà ³íøèõ
êðà¿í;

- ïîêàðàííÿ, ÿêå º äèôåðåíö³éîâà-
íèì çàëåæíî â³ä âèäó òà íàñë³äê³â ïðà-
âîïîðóøåííÿ. Íàéá³ëüø ì’ÿêèì ââàæà-
ëàñÿ âèìîãà ïðèïèíèòè ïðàâîïîðóøåí-
íÿ, äàë³ – øòðàô, ïðèçóïèíåííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ òà â³äêëèêàííÿ ë³öåíç³¿. Ó âè-
ïàäêàõ, ùî ï³äïàäàþòü ï³ä ñóäîâèé ðîç-
ãëÿä (íàïðèêëàä, çàêîí ïðî øàõðàé-
ñòâî), ñïðàâà ïåðåäàëàñÿ äî ñóäó òà ìîæ-
ëèâîþ áóëà êàðíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü.

1 äåòàëüí³øå ïðî ïîäàëüøó åâîëþö³þ öüîãî îðãàíó äèâ³òüñÿ íà îô³ö³éíîìó ñàéò³ - http://
www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml

http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml
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Àíàë³ç àìåðèêàíñüêî¿ òà áðèòàíñü-
êî¿ ìîäåëåé ðåãóëþâàííÿ (ÿê³ ïîñò³éíî
âäîñêîíàëþþòüñÿ), ùî áóâ ïðîâåäåíèé
Ïðîñâ³ð³íèì, äàº ìîæëèâ³ñòü ñôîðìó-
ëþâàòè òàêèé âèñíîâîê [10]:

1. ³äåàëüí³ òèïè (ÿê³ íàé÷àñò³øå
ïîâ’ÿçóþòü ç äîì³íóâàííÿì àáî äåðæàâ-
íîãî, àáî ñàìîðåãóëþâàííÿ) íàñïðàâä³
º ñèíòåçîì îáîõ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàí-
íÿ òà ìîæíà ãîâîðèòè ëèøå ïðî ïåðå-
âàãó òèõ ÷è ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ õà-
ðàêòåðèñòèê;

2. ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó âèê-
ëèêàº íåîáõ³äí³ñòü âäîñêîíàëåííÿ
³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè òà ïîñèëåí-
íÿ êîíòðîëþ çà éîãî ó÷àñíèêàìè, ïðè
öüîìó öåé ïðîöåñ íîñèòü äèñêðåòíèé
õàðàêòåð òà ðîçðèâí³ñòü äèíàì³êè åâî-
ëþö³éíîãî ïðîöåñó ìîæíà ïîâ’ÿçàòè
ç öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì â³äòâîðåííÿ
åêîíîì³êè òà çì³íîþ åêîíîì³÷íî¿ ïî-
ë³òèêè óðÿäó.

3. ðîçâèòîê ðåãóëÿòèâíî¿ ³íôðàñòðóê-
òóðè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç ðîçâèòêîì þðè-
äè÷íîãî ñåðåäîâèùà â ñôåð³ êîìåðö³é-
íîãî ïðàâà, ò.á. óñêëàäíåííÿì òà îïòè-
ì³çàö³ºþ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè òî-
âàðíîãî îáì³íó.

Âëàñíå âèçíà÷åííÿ. Ï³ä òåðì³íîì
³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó ñë³ä
ðîçóì³òè ÷àñòèíó ³íôðàñòðóêòóðè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî çàáåçïå÷óº
åôåêòèâíó ðîáîòó ôîíäîâîãî ðèíêó â
ö³ëîìó òà ïðèéíÿòòÿ ³ ðåàë³çàö³þ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ð³øåíü îêðåìèìè ñóá’ºêòà-
ìè öüîãî ðèíêó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Äåðæàâ³ íåîáõ³äíî îö³íþâàòè åôåê-

òèâí³ñòü âèêîíàííÿ ôóíêö³é ³íôðàñò-
ðóêòóðîþ â ö³ëîìó òà îêðåìèìè åëå-
ìåíòàìè, à òàêîæ çä³éñíþâàòè ³íâåñ-
òèö³¿ (áåçïîñåðåäíüî ÷è ³íäèêàòèâíî) â
ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî
ðèíêó, ÿêà á íàäàë³ ñòèìóëþâàëà ðîç-
âèòîê ñàìîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, à ôîí-
äîâèé ðèíîê åôåêòèâíî ïåðåðîçïîä³ëÿâ
êàï³òàë ì³æ ãàëóçÿìè íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè.

Ðîëü äåðæàâè ó ïèòàíí³ ðîçâèòêó
³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ìîæå ìàòè äâ³ ïðîòèëåæí³ êðàéíîù³:
àáî ïåðåâàæíà ÷àñòèíà ³íôðàñòðóêòóðè
ñòâîðþºòüñÿ çà êîøòè äåðæàâè, ùî ìîæå
ïðèçâîäèòè äî âèêîíàííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðîþ ôóíêö³é ðåãóëþâàííÿ ðèíêó

(òîä³ ðèíîê ïî÷èíàº ñòâîðþâàòè ñâî¿
ïàðàëåëüí³ íàï³âëåãàëüí³ ³íñòèòóòè); àáî
ïîâíà â³äñóòí³ñòü óâàãè äåðæàâè äî ðîç-
âèòêó ³íôðàñòðóêòóðè, ùî ïðèçâîäèòè-
ìå äî äèñïðîïîðö³é ðîçâèòêó îêðåìèõ
åëåìåíò³â òà çá³ëüøóâàòè ðèçèêè ðèí-
êîâèõ çëîâæèâàíü. Îòæå âèíèêàº íå-
îáõ³äí³ñòü ïîøóêó çîëîòî¿ ñåðåäèíè.
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