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Çàïðîïîíîâàíî êëþ÷îâ³ ïîëîæåííÿ Êîíöåïö³¿ óäîñêîíàëåííÿ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè â Óêðà¿í³. Ðîçêðè-
òî ïåðåäóìîâè çàïðîâàäæåííÿ Êîíöåïö³¿, ¿¿ ìåòó òà çàâäàííÿ, 
îêðåñëåíî îñíîâí³ î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè â³ä ¿¿ âïðîâàäæåííÿ.

Ê ë þ÷îâ³  ñëîâà:  á³ðæîâà òîðã³âëÿ, ö³íí³ ïàïåðè, äåðæàâíà ïîë³òèêà 
ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, òåõíîëîã³¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³.

Ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó òà á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ Óêðà¿íè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé 
ç³ ñòàíîì åêîíîì³êè äåðæàâè. Öå â³äçíà÷àëîñü ³ â þâ³ëåéíîìó âèäàíí³ 
“Äâàäöàòèëåòèå Óêðàèíñêîé ôîíäîâîé áèðæè: èòîãè, óðîêè, çàäà÷è” çà 
àâòîðñòâîì Â. Â. Îñêîëüñüêîãî. Âèäàòíèé ä³ÿ÷, ÿêèé ñòîÿâ ó âèòîê³â ñòâî-
ðåííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³, çàóâàæóº, ùî “…â³äñóòí³ñòü çàãàëüíî-
íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè ôîíäîâî¿ òîðã³âë³, ÿêà á îá’ºäíóâàëà íà óí³ô³êîâàí³é 
îñíîâ³ óñ³õ ó÷àñíèê³â ðèíêó – öå… íàéãîëîâí³øà ïðîáëåìà ôîíäîâîãî 
ðèíêó, ÿêà âèíèêëà â ðåçóëüòàò³ íåäàëåêîãëÿäíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó âè-
áîð³ ïð³îðèòåò³â ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³”1.

Ñüîãîäí³ äåðæàâà ìàº âèâàæåíî ï³ä³éòè äî ôîðìóâàííÿ êîíöåïòóàëüíèõ 
îñíîâ îðãàí³çîâàíîãî ñåãìåíòà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÷³òêî âèçíà÷èòè ö³ë³, 
çàâäàííÿ òà ïð³îðèòåòè ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïðîáëåì³ ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³÷íèõ çàñàä äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ á³ð-
æîâî¿ òîðã³âë³ â Óêðà¿í³ ïðèñâÿ÷åíî íèçêó íàóêîâèõ ïðàöü óêðà¿íñüêèõ 
â÷åíèõ, çîêðåìà, ðîáîòè Ç. Ã. Âàòàìàíþêà, Î. Ì. Ìîçãîâîãî, Â. Â. Îñêîëü-
ñüêîãî, Ñ. ª. Øèøêîâà, ². Î. Øêîëüíèê, ². Â. Äîðîøåíêî òà ³í.2 ª ³ ðîç-
ðîáëåí³ óïîâíîâàæåíèìè äåðæàâíèìè îðãàíàìè êîíöåïö³¿ òà ïðîåêòè êîí-
öåïö³é ³ ïðîãðàì ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà éîãî îêðåìèõ ³íñòðóìåíò³â3. 

1 Îñêîëüñêèé Â. Â. Äâàäöàòèëåòèå Óêðàèíñêîé ôîíäîâîé áèðæè: èòîãè, óðîêè, 
çàäà÷è / Â. Â. Îñêîëüñêèé. – Ê. : Ëîãîñ, 2011. – 243 ñ.

2 Âàòàìàíþê Ç. Ã. Ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ / 
Ç. Ã. Âàòàìàíþê, Î. Â. Áàóëà // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 2007. – ¹ 5. – Ñ. 75–85; Øèø-
êîâ Ñ. ª. Ôîíäîâ³ á³ðæ³ Óêðà¿íè: âèïðîáóâàííÿ êðèçîþ / Ñ. ª. Øèøêîâ. – Ê. : ²í-ò 
åêîí. òà ïðîãíîçóâ. ÍÀÍ Óêðà¿íè, 2011. – 206 ñ.; Äîðîøåíêî ². Â. Ñó÷àñí³ òåîðåòè÷-
í³ êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â êàï³òàëó / ². Â. Äîðîøåíêî  // Åôåêòèâíà 
åêîíîì³êà. – 2011. – ¹ 2. – Ñ. 37–42. 

3 Ïðîåêò Ïðîãðàìè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íà 2010–2015 ðîêè 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ssmsc.gov.ua; Ïðî ñõâàëåííÿ 
Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 
2009–2013 ðîêè : ðîçïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 25.03.2009 ¹ 316-ð 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://ligazakon.ua.
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Âîäíî÷àñ ïîòðåáóº ïîäàëüøèõ óòî÷íåíü òà äîïîâíåíü ñòðàòåã³ÿ ðîçâèòêó 
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â Óêðà¿í³, ç îãëÿäó íà íîâ³ ð³øåííÿ ³ ïðîãðàìè, ïðèéíÿò³ 
ì³æíàðîäíèìè îðãàí³çàö³ÿìè, ùî ïðàöþþòü íà ïðîñòîð³ ì³æíàðîäíîãî 
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº â îêðåñëåíí³ îñíîâíèõ êîíöåïòóàëüíèõ ïîëîæåíü 
ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ â óìîâàõ ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ ô³íàí-
ñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Âèçíà÷èìî îñíîâí³ óðîêè ðîçâèòêó îðãàí³çîâàíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â 
ïîïåðåäí³ ïåð³îäè.

Ïîì³òíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â òîðã³âë³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Çà 
îñòàíí³ 10 ðîê³â â³ò÷èçíÿíèé ôîíäîâèé ðèíîê çð³ñ ìàéæå ó 15 ðàç³â. Ïðî-
òÿãîì ² ï³âð³÷÷ÿ 2011 ð. îáñÿã á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà 
îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³ çá³ëüøèâñÿ ìàéæå ó 2,5 ðàçà (íà 66,7 ìëðä ãðí) ïî-
ð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2010 ð. (46,93 ìëðä ãðí). Çðîñòàííÿ îáñÿã³â 
òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïîÿñíþºòüñÿ çá³ëüøåííÿì îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â, ùî ³íâåñòóþòü ó ö³íí³ ïàïåðè óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ÿê â³ò÷èçíÿí³, 
òàê ³ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè, à òàêîæ ï³äâèùåííÿì âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â åì³-
òåíò³â, ç ÿêèìè óêëàäàëèñü óãîäè.

Çá³ëüøóºòüñÿ ÷àñòêà á³ðæ³ íà ïåðâèííîìó ³ âòîðèííîìó ðèíêàõ: ÷àñòêà 
á³ðæîâîãî ðèíêó çà ²–²²² êâ. 2010 ð. çàãàëîì çðîñëà äî 20,5 % (ðèñ. 1). Ïðîäàæ 
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ) ñòàíîâèâ 4,4 % óñüîãî 
îáñÿãó ðåàë³çàö³¿ íà á³ðæîâîìó ðèíêó. Ó ² ï³âð³÷÷³ 2011 ð. ÷àñòêà äåðæàâíèõ 
îáë³ãàö³é äîð³âíþâàëà ìàéæå 35 % îáñÿãó á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ç ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî àêòèâ³çàö³þ äåðæàâíèõ çóñèëü ùîäî íàäõîäæåí-
íÿ êîøò³â äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè4.

Ó 2010 ð. ïîð³âíÿíî ç 2008 ð. ÷àñòêà îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó Óêðà¿íè çðîñ-
ëà ç 4,27 äî 8,48 % â³äïîâ³äíî (ðèñ. 2).

Íàéá³ëüø³ îáñÿãè âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ó 2010 ð. áóëî çàô³ê-
ñîâàíî ç îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè – 60,86 ìëðä ãðí 
(46,39 % çàãàëüíîãî îáñÿãó) òà ç àêö³ÿìè – 52,71 ìëðä ãðí (40,17 %). Ñèòó-
àö³ÿ ìàéæå íå çì³íèëàñü ó ² ï³âð³÷÷³ 2011 ð.: ÷àñòêà äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ó 
çàãàëüíîìó îáñÿç³ âèêîíàíèõ êîíòðàêò³â ñòàíîâèëà 41,5 % (íà ïåðâèííîìó 
ðèíêó – á³ëüøå 98 %), à ÷àñòêà àêö³é – 30,7 % (íà âòîðèííîìó ðèíêó – á³ëü-
øå 41 %).

Ó ðîçð³ç³ ñóêóïíîãî îáñÿãó îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè â Óêðà¿í³ òðà-
äèö³éíî íàéá³ëüøà ÷àñòêà íàëåæèòü âèêîíàííþ êîíòðàêò³â ç àêö³ÿìè, ÎÂÄÏ 
òà âåêñåëÿìè. Çîêðåìà, ó IV êâ. 2010 ð. âîíè äîð³âíþâàëè â³äïîâ³äíî 33,5, 
30 òà 20,42 %. Îáñÿã ïðîäàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ñòàíîâèâ á³ëüøå 
36 ìëðä ãðí, àáî 7,2 %.

ßê áà÷èìî, â³äíîñíà êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó çðîñòàº òà çìåíøóºòüñÿ ïàðà-
ëåëüíî ç³ çá³ëüøåííÿì òà ñêîðî÷åííÿì àáñîëþòíî¿ âàðòîñò³ òîðã³âë³ â³äïî-
â³äíî. Òàê, ÿêùî ó 2007 ð. öåé ïîêàçíèê äîð³âíþâàâ 78,3 % ÂÂÏ êðà¿íè, òî 
ó ïåð³îä ðèíêîâîãî “äíà” â³í çìåíøèâñÿ äî 15,9 %. Ïðîòå ó 2010 ð. ñïîñòå-

4 Çâ³ò ÄÊÖÏÔÐ ïðîòÿãîì ² ï³âð³÷÷ÿ 2011 ð. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.ssmsc.gov.ua.
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Обсяги виконаних біржових контрактів Обсяги позабіржової торгівлі

Ðèñ. 1. Ñï³ââ³äíîøåííÿ ðîçì³ð³â á³ðæîâîãî òà ïîçàá³ðæîâîãî ñåãìåíò³â 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîòÿãîì ²–²²² êâ. 2010 ð.

Ñ ê ë à ä å í î  çà: Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2007 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. – 
Ê., 2008. – 572 ñ.; Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2008 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. – 
Ê., 2009. – 568 ñ.; Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2009 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. –
Ê., 2010. – 567 ñ.

2008 р. 2010 р.

організованому ринку

Обсяг торгів на:

неорганізованому ринку

200

4,27

95,73

10 р.

8,48

91,52

Ðèñ. 2. ×àñòêà îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó â çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³â

Ñ ê ë à ä å í î  çà: Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2007 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. – 
Ê., 2008. – 572 ñ.; Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2008 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. – 
Ê., 2009. – 568 ñ.; Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2009 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. –
Ê., 2010. – 567 ñ.

ð³ãàëîñÿ â³ä÷óòíå ïîæâàâëåííÿ äèíàì³êè âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â: àáñîëþò-
íà êàï³òàë³çàö³ÿ çðîñëà íà 75 %, à â³äíîñíà – íà 7,35 â. ï.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ ðîë³ òà çíà-
÷åííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â. Çîêðåìà, ê³ëüê³ñòü ðàõóíê³â ô³çè÷íèõ îñ³á íà 
“Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³” (ÓÁ) ç ïî÷àòêó 2011 ð. çá³ëüøèëàñÿ íà 1 òèñ. – äî 6 òèñ., 
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à äî ê³íöÿ ðîêó öåé ïîêàçíèê, çà ïðîãíîçàìè åêñïåðò³â, ìàº ñÿãíóòè 10 òèñ. 
×àñòêà ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ óãîä ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
íà á³ðæ³ äîð³âíþº 25 %, à â çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ óãîä – 40–45 %. Íà ñòðîêî-
âîìó ðèíêó ö³ ïîêàçíèêè ñòàíîâëÿòü 35 òà 45–50 % â³äïîâ³äíî. Íà á³ðæ³ 
ÏÔÒÑ ô³çè÷íèõ îñ³á – òðåéäåð³â íàë³÷óºòüñÿ áëèçüêî 5 òèñ. Áåçïåðå÷íî, 
òàêà äèíàì³êà çàëó÷åííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á äî á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ º íåçàäîâ³ëüíîþ: 
çíà÷íî çìåíøóºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü àêóìóëþâàííÿ ðèíêîì â³ëüíèõ ãðîøîâèõ 
êîøò³â, ÿê³ ïåðåáóâàþòü “íà ðóêàõ” ó íàñåëåííÿ.

Íàâåäåíà ñòàòèñòèêà äåìîíñòðóº çíà÷íó âîëàòèëüí³ñòü ðèíêó, íåñòàá³ëü-
í³ñòü éîãî ðîáîòè. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñâ³ä÷èòü ïðî ñëàáêó áåçïåêó îðãàí³çî-
âàíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Çàãàëîì ñòàí â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â õàðàêòåðèçóºòüñÿ òà-
êèìè ðèñàìè:

 – íåçíà÷íîþ ³íâåñòèö³éíîþ ðîëëþ ôîíäîâîãî ðèíêó (ìàëà ÷àñòêà çàãàëü-
íîãî îáñÿãó åì³ñ³¿ çä³éñíþºòüñÿ ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â);

 – íèçüêèì ð³âíåì êàï³òàë³çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó;
 – íàäì³ðíîþ ÷àñòêîþ òîðã³âë³ íà íåîðãàí³çîâàíîìó ðèíêó;
 – íèçüêèì ð³âíåì ë³êâ³äíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó;
 – â³äñóòí³ñòþ ïîòóæíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â;
 – çàâèñîêîþ ñòàâêîþ äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ òà çíà÷íîþ ÷àñòêîþ íåðåçèäåí-
ò³â, ùî ¿õ òðèìàþòü;

 – íèçüêîþ àêòèâí³ñòþ ³íâåñòîð³â – ô³çè÷íèõ îñ³á.
Â ³íñòèòóö³éíîìó ðîçð³ç³ çàçíà÷èìî, ùî ï³äâèùóºòüñÿ ð³âåíü êîíêóðåí-

ö³¿ ì³æ ð³çíèìè îðãàí³çîâàíèìè ìàéäàí÷èêàìè. Ë³äåðàìè á³ðæîâîãî ðèíêó 
ó 2010–2011 ðð. ñòàëè ÔÁ ÏÔÒÑ, ÔÁ “Ïåðñïåêòèâà” òà “Óêðà¿íñüêà á³ðæà”, 
çîêðåìà çà ðàõóíîê çíà÷íîãî çðîñòàííÿ òîðã³â íà öèõ á³ðæàõ òà ¿õ ÷àñòîê, 
ÿê³ çà ï³äñóìêàìè ² ï³âð³÷÷ÿ 2011 ð. ñòàíîâèëè: 33,97, 32,75 òà 31,72 % ðèí-
êó â³äïîâ³äíî (ðèñ. 3). Çàãàëîì ó ² ï³âð³÷÷³ 2011 ð. áëèçüêî 98 % á³ðæîâèõ 
êîíòðàêò³â (äîãîâîð³â) çîñåðåäæåíî íà çàçíà÷åíèõ òðüîõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ. 
Ïðîòå òàêà êîíöåíòðàö³ÿ òîðã³â º íåáåçïå÷íîþ, çâàæàþ÷è íà âèñîêó ÷àñòêó 
³íîçåìíîãî êàï³òàëó â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ á³ðæ³.

Çíà÷íîþ çàëèøàºòüñÿ ÷àñòêà áàíê³â íà á³ðæ³. Çà ïåð³îä ²²–IV êâ. 2010 ð. 
ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ òîðãîâö³â áàíêè çàéìàþòü ó ñåðåäíüîìó 23,1 % çàãàëü-
íîãî îáñÿãó îïåðàö³é, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ – 21,9 %.

ßêùî çà îáñÿãàìè äîãîâîð³â áàíêè ïîñ³äàþòü äðóãå ì³ñöå, òî çà ¿õ ê³ëü-
ê³ñòþ, ÿêà â³äïîâ³äàº òàêîìó îáñÿãó, – îñòàííº, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî á³ëüøó 
ñåðåäíþ âàðò³ñòü êîæíîãî êîíêðåòíîãî äîãîâîðó ç ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ï³äñóìîê àíàë³çó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ³íñòèòóö³éíîìó ðîçð³ç³ ìîæíà 
ñôîðìóëþâàòè ó âèãëÿä³ òàêèõ ïîëîæåíü:

 – ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåð³âíîì³ðíà àêòèâí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó ð³çíèõ 
îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³;

 – àêòèâ³çàö³ÿ îïåðàö³é íà á³ðæîâèõ ìàéäàí÷èêàõ ñóòòºâî çàëåæèòü â³ä 
çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ, çîêðåìà ðîñ³éñüêîãî êàï³òàëó;

 – â³äáóâàºòüñÿ äåöåíòðàë³çàö³ÿ ôîíäîâî¿ òîðã³âë³;
 – íåäîñòàòí³é ð³âåíü ïðîçîðîñò³ ðèíêó òà íåäîñêîíàë³ñòü ³íôîðìàö³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ ïîçíà÷àþòüñÿ íà ðîáîò³ îðãàí³çàòîð³â;
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 – ³ñòîòíó ÷àñòêó á³ðæîâèõ îïåðàö³é ïðîâîäÿòü áàíêè, îäíàê ñóìà äî-
ãîâîð³â íå º âåëèêîþ;

 – íà ñòàí³ á³ðæîâèõ îïåðàö³é íåãàòèâíî â³äáèâàºòüñÿ â³äñóòí³ñòü ïîâíî-
ö³ííî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè.

ßê ï³äñóìîê âèêëàäåíîãî àâòîð ïðîïîíóº ðîçðîáëåíó íèì Êîíöåïö³þ 
óäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè (äàë³ – 
Êîíöåïö³ÿ).

ÊÎÍÖÅÏÖ²ß ÓÄÎÑÊÎÍÀËÅÍÍß ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß 
Á²ÐÆÎÂÎ¯ ÒÎÐÃ²ÂË² Ö²ÍÍÈÌÈ ÏÀÏÅÐÀÌÈ

Çàãàëüí³ ïîëîæåííÿ

Ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ïðèíöèïîâå çíà÷åííÿ äëÿ ñòâîðåí-
íÿ ðåàëüíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåíü ³ 
ôîðìóâàííÿ áàçè äëÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ³íâåñòóâàííÿ. Âîäíî÷àñ ðèí-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â º íàéá³ëüø çàëåæíèìè â³ä çì³í ñâ³òîâî¿ êîí’þíêòóðè 
ðèíêó, ÷óòëèâèìè äî êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³ òà ÷àñîì âèñòóïàþòü ÿê ¿õ 
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Ðèñ. 3. Ðîçïîä³ë âèêîíàíèõ á³ðæîâèõ êîíòðàêò³â ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
íà îðãàí³çàòîðàõ òîðã³âë³

Ñ ê ë à ä å í î  çà: Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2007 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. – 
Ê., 2008. – 572 ñ.; Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2008 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. – 
Ê., 2009. – 568 ñ.; Ñòàòèñòè÷íèé ùîð³÷íèê Óêðà¿íè çà 2009 ð³ê / Äåðæêîìñòàò Óêðà¿íè. –
Ê., 2010. – 567 ñ.
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êàòàë³çàòîðè, ñòâîðþþòü ãîëîâí³ çàãðîçè äëÿ íàäì³ðíîãî çá³ëüøåííÿ â³ðòó-
àëüíî¿ åêîíîì³êè òà ïîÿâè ô³íàíñîâèõ “áóëüáàøîê”.

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ÿê ñêëà-
äîâà äåðæàâíî¿ óïðàâë³íñüêî¿ ñèñòåìè ïîòðåáóº íîâèõ åôåêòèâíèõ ìåõàí³ç-
ì³â ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó. Â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíî¿ 
ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâîãî ðèíêó, ïîâ³ëüíå ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíèõ 
òà ô³íàíñîâèõ ðåôîðì, à òàêîæ ìîäåðí³çàö³¿ òåõíîëîã³é á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â 
óìîâàõ çðîñòàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ïðèçâîäÿòü äî í³âåëþâàííÿ ðîë³ 
ôîíäîâèõ ðèíê³â ÿê âàãîìîãî ôàêòîðà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, íååôåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó âíóòð³øíüîãî ðèíêó òà éîãî 
ðåñóðñ³â.

ª íèçêà çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â, ÿê³ ñòðèìóþòü ðîçâèòîê 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà:

 – â³äñóòí³ñòü íà ñüîãîäí³ êîìïåíñàö³éíèõ ñõåì çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â 
ôîíäîâîãî ðèíêó;

 – íåðîçâèíóò³ñòü îêðåìèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ïðèòàìàííèõ 
ðîçâèíóòèì åêîíîì³êàì, çîêðåìà ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – ïîòðåáà â êàðäèíàëüíîìó îíîâëåíí³ ³íñòèòóö³îíàëüíîãî ï³ä´ðóíòÿ 
äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, çîêðåìà ðîçâèòêó ºäèíèõ 
ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, äîñÿãíåíí³ âèñîêîãî ð³âíÿ 
êîíêóðåíòíîñò³ ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó;

 – íåçíà÷íèé ð³âåíü àêòèâíîñò³ ô³çè÷íèõ îñ³á íà ðèíêó, íèçüêèé ð³âåíü 
³íôîðìîâàíîñò³ íàñåëåííÿ ïðî ìîæëèâîñò³ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³;

 – áðàê íàä³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ;
 – íåçíà÷íà ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é ç âèñîêèì ð³âíåì ³íâåñòèö³éíèõ ìîæ-
ëèâîñòåé;

 – íåäîñòàòí³é ð³âåíü êàäðîâîãî òà íàóêîâîãî çàáåçïå÷åííÿ îö³íêè ðèçè-
ê³â, çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé ö³íîóòâîðåííÿ ³ âèðîáëåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ 
íàïðÿì³â ðîçâèòêó ðèíêó;

 – âèñîêèé ð³âåíü âîëàòèëüíîñò³ ðèíêó òà éîãî çàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øí³õ 
øîê³â;

 – çàâåëèêèé îáñÿã ïîçàá³ðæîâî¿ òîðã³âë³;
 – âèñîêèé ð³âåíü òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò;
 – ñëàáêà ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íà áàçà ïðîâåäåííÿ òîðã³â.

Öÿ Êîíöåïö³ÿ âñòàíîâëþº çàñàäè, ÿê³ ìàþòü áóòè ïîêëàäåí³ â îñíîâó 
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òà ¿¿ â³äïîâ³äíîñò³ ì³æíàðîä-
íèì ³ ºâðîïåéñüêèì ñòàíäàðòàì, îñíîâíó ìåòó, çàâäàííÿ ³ íàïðÿìè ðîçâèòêó 
íà ïåð³îä äî 2014 ð. â³äïîâ³äíî äî ãîëîâíèõ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ðîçâèòêó 
êðà¿íè, âèçíà÷åíèõ ó Ïðîãðàì³ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010–2014 ðîêè “Çà-
ìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà”.

Ìåòà, ïðèíöèïè òà îñíîâí³ íàïðÿìè ðîçâèòêó

Ìåòà Êîíöåïö³¿ – âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ êîíöåïòóàëüíèõ çàñàä ôîðìó-
âàííÿ íîâî¿ ïàðàäèãìè ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà çàáåçïå÷åííÿ 
ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ â Óêðà¿í³.
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Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíî âèð³øèòè òàê³ çàâäàííÿ:
 – ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ íàãëÿäó òà ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó;
 – ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ áåçïåêè òà åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåì 
ðîçðàõóíêó òà êë³ðèíãó;

 – çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ òà çðîçóì³ëîñò³ ö³í íà ïîñëóãè òà ïðîäóêòè 
ôîíäîâîãî ðèíêó;

 – ïîëåãøåííÿ ñèñòåìè âçàºìíîãî äîñòóïó ì³æ óêðà¿íñüêèìè ôîíäîâè-
ìè îðãàí³çàö³ÿìè òà ñâ³òîâèìè ñòðóêòóðàìè, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿð³âíÿ 
ñâîáîäè âèáîðó ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó;

 – çàáåçïå÷åííÿ ³ììîá³ë³çàö³¿ òà äåìàòåð³àë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â;
 – äîñÿãíåííÿ âèñîêèõ ïîêàçíèê³â áåçïåêè âèïóñêó, çáåð³ãàííÿ òà òðàíñ-
ôåðó ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – çàïðîâàäæåííÿ îñíîâíèõ íîðì ì³æíàðîäíîãî Êîäåêñó ïðîâåäåííÿ 
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â;

 – çá³ëüøåííÿ îïåðàö³éíèõ ïîòóæíîñòåé äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âñ³õ â³äïî-
â³äíèõ âèìîã;

 – çàëó÷åííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó;
 – çìåíøåííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò;
 – ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ ðèíêó;
 – ðîçøèðåííÿ äîñòóïó íà ðèíîê ²Ñ².

Ïðèíöèïè, íà ÿêèõ áóäå ´ðóíòóâàòèñÿ ðîçâèòîê á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³:
 – â³ëüíèé ðóõ êàï³òàë³â íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè;
 – çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â;
 – â³äïîâ³äí³ñòü ì³æíàðîäíèì íîðìàì ³ ñòàíäàðòàì á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³;
 – ïðîçîð³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â á³ðæîâîãî ðèíêó;
 – åêîíîì³ÿ âèòðàò;
 – íåñóïåðå÷ëèâ³ñòü òåõí³êî-òåõíîëîã³÷íî¿ ïëàòôîðìè ïðîâåäåííÿ á³ð-
æîâî¿ òîðã³âë³ ïëàòôîðìàì ³íøèõ êðà¿í;

 – ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà íàãëÿäó çà 
á³ðæîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ;

 – êîíêóðåíòí³ñòü;
 – íàóêîâà îá´ðóíòîâàí³ñòü. 

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ùîäî ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ðåàë³çîâóâàòèìåòüñÿ çà 
òàêèìè íàïðÿìàìè:

 – ïîñèëåííÿ çàõèñòó ³íâåñòîð³â, óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ë³öåíçóâàííÿ 
á³ðæîâî¿ òà ïîñåðåäíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³;

 – ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó òåõí³÷íî¿ áàçè ïðîâåäåííÿ òîðã³â, óïðîâàäæåííÿ 
íîâèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é;

 – ïîñèëåííÿ ðîë³ Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî 
ðèíêó â çä³éñíåíí³ ðåãóëþâàííÿ òà ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó, ðîçâèòîê 
ôîðì ³ çàñàä ñàìîðåãóëþâàííÿ;

 – çàëó÷åííÿ ²Ñ² òà ³íâåñòîð³â – ô³çè÷íèõ îñ³á äî îïåðàö³é íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó;
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 – ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðîçãîëîøåííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ÷è êîí-
ô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿, ïîäîëàííÿ ÿâèùà ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿, 
çàïîá³ãàííÿ ìàí³ïóëþâàííþ ðèíêîì.

Îñíîâí³ çàõîäè ç ðåàë³çàö³¿ Êîíöåïö³¿

Ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ Êîíöåïö³¿ íåîáõ³äíî:
1) äëÿ ï³äâèùåííÿ çàõèñòó ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â òà óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ë³ öåí-

çóâàííÿ á³ðæîâî¿ òà ïîñåðåäíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³:
 – ñòâîðèòè Ôîíä ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ³íâåñòîð³â òà çàõèñòó ¿õ ïðàâ;
 – óäîñêîíàëèòè ïîðÿäîê ë³öåíçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó, çîêðåìà áðîêåð³â, ïîñåðåäíèê³â, ³íøèõ îïåðàòîð³â ðèíêó;

 – ðîçðîáèòè îñíîâè âçàºìîä³¿ äåðæàâíèõ îðãàí³â ³ ñàìîðåãóë³âíèõ îð-
ãàí³çàö³é ó íàïðÿì³ âäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ íà á³ðæîâîìó ðèíêó 
ñòðàõîâèê³â, ï³äâèùèòè âèìîãè äî äæåðåë ôîðìóâàííÿ ñòàòóòíîãî 
êàï³òàëó;

 – çàïðîâàäèòè ìåòîäèêó îö³íêè ä³ëîâî¿ ðåïóòàö³¿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî 
ðèíêó;

 – óäîñêîíàëèòè ìîí³òîðèíã ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ïîñèëèòè 
êîíòðîëü çà äîòðèìàííÿì íèìè çàãàëüíîïðèéíÿòèõ âèìîã ³ ñòàíäàðò³â 
ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó;

 – óäîñêîíàëèòè ñèñòåìó ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó ³ êîíòðîëþ çà ðèçèêàìè 
â ö³é ñôåð³;

 – ïðèâåñòè ó â³äïîâ³äí³ñòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâó áàçó ðåãóëþâàííÿ ä³-
ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó;

2) äëÿ ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó òåõí³÷íî¿ áàçè ïðîâåäåííÿ òîðã³â:
 – çàïðîâàäèòè ñèñòåìó T2S (TARGET2-Securities) ÿê ²Ò-ïëàòôîðìó äëÿ 
òîðã³âë³ îáë³ãàö³ÿìè òà àêö³ÿìè äëÿ ³íòåãðàö³¿ òà ãàðìîí³çàö³¿ ðîç-
ðàõóíê³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ªâðîï³;

 – óäîñêîíàëèòè êîìóí³êàòèâíó ñèñòåìó âçàºìîä³¿ ì³æ öåíòðàëüíèì 
äåïîçèòàð³ºì òà ³íøèìè äåïîçèòàð³ÿìè, à òàêîæ ðåºñòðàòîðàìè, çáå-
ð³ãà÷àìè òà îïåðàòîðàìè ðèíêó;

 – çàáåçïå÷èòè ïðèéíÿòòÿ íîðì ì³æíàðîäíîãî Êîäåêñó ïðîâåäåííÿ 
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â;

 – óäîñêîíàëèòè ³íôîðìàö³éíî-òåõí³÷íå çàáåçïå÷åííÿ oí-ëàéí-ðåæèìó 
ïðîâåäåííÿ òîðã³â;

3) äëÿ çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ îá³ãó ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó:
 – óõâàëèòè Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ïîõ³äí³ ö³íí³ ³íñòðóìåíòè”;
 – ðîçðîáèòè çàêîíîïðîåêò ³ ïðèéíÿòè Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî âíåñåííÿ 
çì³í äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâó á³ðæó” â ÷àñ-
òèí³ âïðîâàäæåííÿ â îá³ã íîâèõ ³íñòðóìåíò³â” (çîêðåìà, spin off, strips 
òîùî);

 – çàáåçïå÷èòè ïîäàëüøó àäàïòàö³þ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ó ñôåð³ îá³ãó 
ö³ííèõ ïàïåð³â äî çàêîíîäàâñòâà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó;

 – çàïðîâàäèòè ñòèìóëþþ÷ó ïîäàòêîâó ïîë³òèêó äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó 
äåðèâàòèâ³â òà ³íøèõ ³ííîâàö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó;
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4) äëÿ ïîñèëåííÿ ðîë³ Íàö³îíàëüíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî ðèíêó 
(ÍÊÖÏÔÐ, äàë³ – Êîì³ñ³ÿ) ó çä³éñíåíí³ ðåãóëþâàííÿ òà ïðóäåíö³éíîãî íà-
ãëÿäó, ðîçâèòêó ôîðì ³ çàñàä ñàìîðåãóëþâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó:

 – ïåðåäáà÷èòè ìîæëèâ³ñòü ô³íàíñîâî¿ àâòîíîìíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ Êîì³ñ³¿;
 – ðîçðîáèòè çàñàäè òà ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ ð³âíÿ âçàºìîä³¿ Êîì³ñ³¿ 
ç ³íøèìè ðåãóëÿòîðàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè, Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ³íøèìè ì³í³ñòåðñòâàìè 
òà â³äîìñòâàìè;

 – âèçíà÷èòè çàñàäè çàáåçïå÷åííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó;
 – ñïðèÿòè êîíöåíòðàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó øëÿõîì çä³éñíåííÿ îïåðàö³é 
ë³êâ³äàö³¿, çëèòòÿ òà ïîãëèíàííÿ íåä³ºçäàòíèõ îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³;

 – ðîçðîáèòè çàêîíîïðîåêò ³ ïðèéíÿòè Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî ñàìîðåãóë³âí³ 
îðãàí³çàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â”;

5) äëÿ çàëó÷åííÿ ²Ñ² òà ³íâåñòîð³â – ô³çè÷íèõ îñ³á äî îïåðàö³é íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó:

 – çàïðîâàäèòè ñòèìóëþþ÷ó ïîäàòêîâó ïîë³òèêó äëÿ çàëó÷åííÿ ô³çè÷íèõ 
îñ³á íà ôîíäîâèé ðèíîê;

 – ïåðåäáà÷èòè óìîâè êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á äëÿ çä³éñíåííÿ îïå-
ðàö³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – ñïðèÿòè ðîçâèòêó ³íòåðíåò-òðåéäèíãó, ïîñèëèòè êîíòðîëü çà ëåã³òèì-
í³ñòþ çä³éñíåííÿ ôîíäîâèõ îïåðàö³é íà ö³é ïëàòôîðì³;

 – çàïðîâàäèòè ïîñàäó îìáóäñìåíà ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ ïîêðàùàííÿ 
ðîáîòè ç³ çâåðíåííÿìè ãðîìàäÿí;

 – âèçíà÷èòè âèìîãè äî îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî ä³ÿëüíîñò³ 
ó÷àñíèê³â ³ ïîñåðåäíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó â åëåêòðîííèõ ³ äðóêîâàíèõ 
çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿;

 – âñòàíîâèòè íîâ³ âèìîãè äî ä³ÿëüíîñò³ ²Ñ² íà ôîíäîâîìó ðèíêó;
6) äëÿ ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðîçãîëîøåííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ÷è êîíô³äåí-

ö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿, ïîäîëàííÿ ÿâèùà ³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿, çàïîá³ãàííÿ 
ìàí³ïóëþâàííþ ðèíêîì:

 – óñòàíîâèòè ïîðÿäîê îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ðåçóëüòàòè òîðã³â 
íà îðãàí³çàòîðàõ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³;

 – ñïðèÿòè âèêîíàííþ íîðì ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà òà çàáåçïå÷èòè 
ïðèâåäåííÿ âèìîã ïîñèëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðîçãîëîøåííÿ ³í-
ñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â;

 – ðîçðîáèòè äåðæàâíó ö³ëüîâó ïðîãðàìó ³íôîðìóâàííÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó ïðî ôîðìè é ³íñòðóìåíòè ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì.

Îòæå, âèçíà÷åíî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ Êîíöåïö³¿ óäîñêîíàëåííÿ ôóíê-
ö³îíóâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿêà ðîçðîáëåíà ç óðàõó-
âàííÿì ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó çàãàëîì òà 
îðãàí³çîâàíî¿ éîãî ÷àñòèíè çîêðåìà.


