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Антонюк Л.Л. 
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Сучасний світогосподарський розвиток, якому притаманні об’єктивно посилювані інтеграційні риси, спирається на багаторівневу інфраструктурну базу, котра має тенденцію до постійного розширення та оновлення. У зрілих ринкових економіках важливі перерозподільні, консолідуючі й регулятивні функції виконує інфраструктура ключового у глобальній економіці ринку цінних паперів (РЦП). Найвищий рівень інтеграції в інфраструктурі РЦП притаманний країнам Європейського Союзу, чому сприяли, з одного боку, динамічні процеси сек’юритизації, а з другого – багаторічна цілеспрямована політика конвергенції в цій сфері.

Дослідження закономірностей та особливостей формування й розвитку ринкової інфраструктури завжди становили значний науковий та практичний інтерес. Проблемам функціонування фінансової інфраструктури останніми роками присвячено праці вітчизняних науковців, серед  яких І.Алфьорова, А.Баторшина, В.Бралатан, А.Гриценко, В.Журавель, О.Коваленко С.Котляров, О.Куліш, З.Луцишин, О.Сльозко, О.Сніжко, В.Оскольський, Н.Пашинська, І.Проданова, І.Рекуненко, В.Соболєв, О.Сохацька, Н.Стоянець, М.Степанова, Н.Телічко, В.Ткачук, О.Томашівський, С.Шишков, В.Шевчук, І.Шкодіна та багатьох інших. 
Серед дослідників інфраструктури ринків цінних паперів варто виокремити праці таких вчених, як Й.Акерман, М.Бурмака, С.Бірюк, О.Віліамсон, С.Глоберман, А.Джованіні, К.Кіндлбергер, І.Козельская, А.Ламфалусі, Д.Леонов, Д.Лук’яненко, Я.Міркін, О.Мозговий, Н.Мордовченков, У.Нільсон, Б.Рубцов, О.Русскова, А.Севастьянов, Д.Смислов, Б.Фрішман, Д.Шапіро, У.Шарп, К.Ященков та ін.

Водночас необхідним є поглиблення досліджень розвитку інфраструктури РЦП Європейського Союзу, досвід якого потребує системних узагальнень, оскільки він є цінним для України не лише з точки зору розбудови сучасної інфраструктури національного ринку цінних паперів, але й з огляду на євроінтеграційний вектор розвитку. Суттєві корективи в методологію і практику аналізу інфраструктури РЦП вносить посилювана асиметричність економічного розвитку, що особливо гостро проявилися в період останньої світової фінансової кризи, суттєво актуалізувавши проблеми глобального обігу спекулятивного капіталу, ризиковості інвестиційних операцій, ліквідності і транспарентності фондового ринку, антикризового потенціалу його інфраструктури. Наведені вище аргументи зумовили вибір теми дисертації, її мету та спрямованість ключових дослідницьких завдань.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано в рамках міжкафедральних науково-дослідних тем факультету міжнародної економіки і менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана»: «Ресурси і моделі глобального економічного розвитку» (номер державної реєстрації 0106U004357). Автором особисто досліджено теоретичні засади становлення і розвитку інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу до підрозділу 1.1. «Розвиток міжнародних фінансових ринків в умовах глобалізації»; «Стратегії національного розвитку в парадигмі глобальної економічної політики» (номер державної реєстрації 0111U007630). Автором особисто досліджено інфраструктурний компонент ефективної реалізації інвестиційних стратегій до підрозділу 3.2. «Сучасні технології глобального інвестиційного бізнесу».

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є комплексне дослідження передумов становлення, інтеграційних факторів, закономірностей, особливостей та перспектив розвитку інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу, обґрунтування засад адекватної процесам євроінтеграції і глобалізації інфраструктурної політики України на національному ринку цінних паперів. Відповідно до теми та за логікою дослідження (рис.1) у роботі поставлено такі завдання:

· дослідити еволюцію теоретичних підходів щодо розвитку ринкової інфраструктури;
· розкрити економічну природу та роль інфраструктури ринку цінних паперів та обґрунтувати методику її комплексного аналізу;
· ідентифікувати елементи, принципи організації, функції та інститути регулювання інфраструктури ринку цінних паперів ЄС;
· схарактеризувати механізми та оцінити системні ефекти функціонування інфраструктури європейського ринку цінних паперів;
· провести економетричний аналіз інтеграційних процесів інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу;
· оцінити сучасний стан та проблеми розвитку інфраструктури ринку цінних паперів України;
· визначити концептуальні засади адаптації в Україні досвіду розвитку інфраструктури ринку цінних паперів ЄС;
· розробити рекомендації щодо пріоритетних напрямків вдосконалення інфраструктури ринку цінних паперів України в євроінтеграційному контексті.
Об’єктом дослідження є інтеграційні процеси в інфраструктурі ринків капіталів Європейського Союзу.

Предметом дослідження є закономірності формування та сучасні особливості розвитку інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу.

Методи дослідження. Теоретичною базою дисертаційної роботи стали фундаментальні положення сучасної економічної теорії у сфері фінансів і міжнародної інтеграції. Дослідження виконане з використанням загальнонаукових та спеціальних методів: історико-логічного (для якісного аналізу властивостей, функцій та принципів ринкової інфраструктури під час їхньої еволюції – п.1.1, виявлення передумов інтеграції інфраструктури ринку цінних паперів Євросоюзу – п.2.1); групування (під час систематизації та ієрархічної ідентифікації елементів інфраструктури РЦП – пп.1.2, 3.2); узагальнення (при формуванні розуміння сучасної ролі інфраструктури в економіці – п.1.1, аналітичних оцінках європейського досвіду розвитку інфраструктури РЦП з метою його адаптації в Україні в контексті національних пріоритетів – пп. 2.2, 3.1, 3.3); порівняльного аналізу (у компаративних оцінках інфраструктури РЦП Євросоюзу та України – пп. 1.3, 2.2, 3.2); дедуктивного (в процесі висунення та доведення гіпотези щодо взаємозв’язку параметрів організованих РЦП Євросоюзу та глибини їхньої конвергенції – п. 2.1); економіко-математичного моделювання (під час економетричного аналізу розвитку інфраструктури РЦП – п.2.3 для демонстрації сучасних тенденцій розвитку РЦП та ілюстрації взаємозалежності між елементами його інфраструктури).
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Рис. 1. Логіка дисертаційної роботи
Інформаційною базою дослідження є вітчизняні та зарубіжні літературні джерела, фактологічна інформація державних органів влади, матеріали офіційних органів ЄС (Європейської Комісії, Євростату, Європейського центрального банку) та України (Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державної служби статистики України, Національного банку України), матеріали та звіти міжнародних організацій (Міжнародного валютного фонду, Світового банку, Міжнародної організації комісій з цінних паперів), дані світових і європейських федерацій та асоціацій професійних учасників фондового ринку, рейтингових агентств, результати наукових досліджень Українського інституту розвитку фондового ринку ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», ресурси Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в системному аналізі теоретичних концепцій та міжнародних практик функціонування інфраструктури ринку цінних паперів, розкрито його критичну роль у динамізації та підвищенні ефективності капіталообміну в межах Європейського Союзу, обґрунтовано шляхи розвитку інфраструктури ринку цінних паперів України в процесі євроінтеграційної гармонізації.
На захист винесено такі нові наукові положення, розроблені особисто автором:

уперше:

· зважаючи на універсально значимі ознаки, властивості, функції та принципи інфраструктури, ефекти і проблеми її випереджального розвитку в локальних, національних, міжнародних та глобальній економічній системах, обґрунтовано методику комплексного аналізу інфраструктури ринку цінних паперів структурованої сукупності взаємопов’язаних та взаємодіючих інститутів, механізмів та інструментів, що забезпечують повний цикл обігу цінних паперів, технічне, нормативно-правове, організаційне та інформаційно-аналітичне забезпечення прийняття інвестиційних рішень; принципово важливим для розуміння процесів розвитку ринку цінних паперів Європейського Союзу та інших регіональних міждержавних економічних об’єднань є виокремлення інтеграційної функції інфраструктури ринку цінних паперів, що забезпечує не тільки горизонтальну та вертикальну консолідацію національних ринків, транскордонні горизонтальні злиття, формування наднаціональних ринків, але й трансатлантичну консолідацію з її переростанням у глобальну; традиційні аналітичні підходи оцінки інтеграційних процесів в інфраструктурі європейського ринку цінних паперів доповнено економетричним моделюванням тенденцій конвергенції в цій сфері з використанням показників середнього розміру угод, що укладаються на ринках акцій та облігацій фондових бірж ЄС;
удосконалено:

· поетапну ідентифікацію окремих компонентів розвитку інфраструктури європейського ринку цінних паперів: регуляторного 1) передінтеграційний (до 1957 року); 2) інтеграційний в межах ЄЕС (1957-1992 роки); 3) коінтеграційний в межах ЄС (з 1993 року і до тепер); конвергенції клірингу та розрахунків 1) забезпечення цінової прозорості (до кінця 2006 року), 2) імплементації стандартів одностороннього доступу між організаціями та операційної сумісності (до середини 2007 року), 3) виокремлення послуг та поділ бухгалтерського обліку (до 2008 року); інтеграції розрахункових систем: 1) поєднання в єдину мережу систем гуртових міжбанківських розрахунків у режимі реального часу для країн Євросистеми TARGET (1999 р.), 2) створення єдиної спільної платформи для грошових розрахунків у межах Євросистеми (TARGET-2-CASH) (2007 р.), 3) створення єдиної загальної платформи для торгівлі цінними паперами для суб’єктів європейського фондового ринку (TARGET-2-SECURITIES) (2014 р.);
· систему показників, які характеризують стан та динаміку розвитку ринку цінних паперів за рахунок включення такої групи індикаторів як середні обсяги угод, що укладаються на організованих та позабіржових ринках, середні обсяги трансакцій клірингових, розрахункових та депозитарних установ за суб’єктами, ринками та типами цінних паперів, що надасть можливості більш чіткої ідентифікації ринкових потреб окремих груп суб’єктів та ринку цінних паперів загалом, а також оцінки стану їх конвергенції; пропонується механізм їхньої імплементації в національну систему звітності та аналізу ринку цінних паперів;
· узагальнення й порівняльну характеристику моделей транскордонної інтеграції інфраструктури ринку цінних паперів, до таких їх видів, як об’єднання національних інфраструктур країн-членів ЄС загальними платіжно-розрахунковими платформами, спільними технічними та нормативно-правовими стандартами та розвитку інфраструктури шляхом активізації ринкових злиття і поглинань, створення корпоративних альянсів запропоновано додати модель формування глобальних корпоративних альянсів, що спираються на відповідні платіжно-розрахункові платформи;

дістали подальшого розвитку:
· аналітична аргументація визначення ієрархії інститутів торговельної інфраструктури ринку цінних паперів із обґрунтуванням провідної ролі фондових бірж як таких, що забезпечують формування ліквідного ринку за рахунок транспарентної консолідації сукупного попиту та пропозиції на цінні папери, надають можливості для ефективної підприємницької діяльності центральних контрагентів, клірингових установ, депозитаріїв цінних паперів та розрахункових установ;
· механізми гармонізації національних інтересів країн-учасниць міжнародних угруповань у поглибленні інтеграції фінансових ринків; показано, що у форматі ключових цілей, завдань і функцій багаторівнева наднаціональна регуляторна інфраструктурна модель ринку цінних паперів Європейського Союзу (Європейський Парламент, Рада ЄС, Європейська Комісія, Європейська Рада, Європейська організація з цінних паперів і ринків) орієнтована на врахування стратегічних і тактичних пріоритетів розвитку національно фрагментованого ринку цінних паперів ЄС, що є важливим в контексті коінтеграції до європейських мереж нових ринків, зокрема українського;

· характеристика ключових рушійних сил активізації інтеграційних процесів в інфраструктурі європейського ринку цінних паперів під дією як об’єктивних універсальних факторів (науково-технологічних, економічних, соціальних), так і факторів глобальної конкуренції на ринках капіталу між регіональними економічними угрупованнями континентального типу; доведено також мобілізуючий вплив суб’єктивних дій лідерів Спільноти щодо розроблення та реалізації європейської інтеграційної політики, скерованої на формування високо конкурентної інфраструктури ринку цінних паперів ЄС.

Практичне значення одержаних результатів полягає в можливості й доцільності їхнього використання в роботі державних органів регулювання економічної діяльності на фінансовому ринку професійних учасників ринку цінних паперів, їх асоціацій та об’єднань, рейтингових агентств, науково-дослідних установ відповідного профілю.

Висновки автора щодо розвитку інфраструктури ринку цінних паперів використано при розробленні проектів законодавчих та нормативних актів, а також програмних документів, спрямованих на регулювання та розвиток ринку цінних паперів України Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку (довідка № 07/17079/нк від 08.10.2012 р.). Рекомендації в частині адаптації в Україні досвіду розвитку інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу використано в діяльності Національного депозитарію України (довідка №1405/01 від 04.10.2012 р.). Узагальнені закономірності та особливості мікро- і макроінтеграції інфраструктури ринку цінних паперів ЄС використовуються в експортно-моніторинговій діяльності Української асоціації інвестиційного бізнесу (довідка №241/д від 11.09.2012 р.). Результати економетричного аналізу розвитку інфраструктури ринку цінних паперів використовуються як аналітичний матеріал фахівцями фондової біржі «Перспектива» у діяльності з організації торгівлі акціями й облігаціями (довідка №12/10/05-1 від 05.10.2012 р.). .
Аналітичні матеріали й окремі результати дисертаційної роботи використані в навчальному процесі, зокрема, для розроблення методичного забезпечення та викладання дисциплін «Фондовий ринок», «Депозитарна діяльність», «Торгівля цінними паперами» студентам факультету міжнародної економіки і менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка про впровадження від 12 вересня 2012 р.). 
Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, викладені в дисертаційній роботі та винесені на захист, одержані автором особисто.

Апробація результатів дослідження. Основні положення та висновки результатів дослідження доповідалися та обговорювалися на п’яти конференціях, зокрема: Всеукраїнській науковій конференції «Державне антикризове управління національною економікою: світовий досвід та проблеми в Україні» (м.Київ, 14-15 квітня 2010 р.); Міжнародній науковій конференції «Глобальні світоцивілізаційні процеси та економічна політика європейських країн, що розвиваються» (м.Тернопіль, 17-18 червня 2010 р.); ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Інвестиційні пріоритети епохи глобалізації: вплив на національну економіку та окремий бізнес» (м.Дніпропетровськ, 7-8 жовтня 2010 р.); ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка підприємства: теорія та практика» (м.Київ, 21 жовтня 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених, аспірантів та студентів «Организационно-экономические проблемы регионального развития в современных условиях» (м.Сімферополь, 29 квітня 2011 р.).
Публікації. Основні положення дисертації опубліковано автором самостійно в 11 наукових працях загальним обсягом 3,69 д.а., з них: 5 – у наукових фахових виданнях та 6 публікацій в інших виданнях.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів і висновків. Загальний обсяг роботи становить 182 сторінки комп’ютерного тексту. У тексті дисертації розміщено 35 рисунків на 14 сторінках, 23 таблиці на 11 сторінках та 16 додатків на 30 сторінках, список використаних джерел налічує 299 найменувань.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано вибір теми дослідження та її актуальність, сформульовано мету, основні завдання, визначено предмет і об’єкт дисертації, схарактеризовано методи дослідження, розкрито наукову новизну, показано практичне значення отриманих автором результатів, наведено відомості про їх апробацію та публікацію.
У розділі 1 «Теоретичні засади формування інфраструктури ринку цінних паперів» узагальнено еволюцію теоретичних підходів дослідження інфраструктури, розкрито її економічну природу, висвітлено фундаментальні основі формування інфраструктури ринку цінних паперів, обґрунтовано методику її аналізу у форматі критеріїв ЄС.

Проведений автором аналіз показав, що методологія дослідження інфраструктури еволюціонізує у межах двох ключових парадигм: технологічної, що розглядає її через призму виробничих функцій та взаємозв’язків під час здійснення організаційно-правового, інформаційного та наукового забезпечення економічної діяльності; інституціональної, що розглядає інфраструктуру як інститут, організацію чи мережу контрактів, які обслуговують ринок та виконують функції забезпечення його стабільного функціонування. Загалом інфраструктура ринку в економіці виконує цільову, забезпечувальну, регулюючу та інтеграційну функції.

Показано, що однією з рис інфраструктури є те, що вона потребує не лише суспільного регулювання, але й економічного втручання, тому уряди більшості країн почали активно інвестувати в інфраструктурні галузі у процесі сервісної диверсифікації. При цьому виявлено переваги функціонування інфраструктурних галузей порівняно з промисловими, оскільки інвестиції в інфраструктуру дають можливість отримати потрійний ефект: 1) скорочення витрат обігу; 2) прирощення капіталу; 3) активізації зовнішньої торгівлі.
Під інфраструктурою ринку цінних паперів у роботі розуміється структурована сукупність взаємопов’язаних та взаємодіючих інститутів, механізмів та інструментів, що забезпечують емісію цінних паперів, інформаційно-аналітичний супровід прийняття інвестиційних рішень, перехід прав власності на цінні папери між суб’єктами ринку та їх регулювання в умовах ідентифікованих ризиків. У структурному плані виділено такі види інфраструктур: регуляторну (включає регулювання банків, ринків цінних паперів та фінансових послуг, саморегулівних організацій та спілок, професійних учасників ринку, емітентів та інвесторів); торговельну (фондові біржі, автоматизовані торговельні системи, брокерські/дилерські системи, торговці цінними паперами, позабіржовий ринок); обліково-розрахункову (депозитарії, зберігачі, реєстратори, Національний банк України та комерційні банки, клірингові установи, центральні контрагенти, розрахункові банки та системи); інформаційно-комунікаційну (телекомунікації, зв'язок, Інтернет, програмне забезпечення); інформаційно-кадрову (системи розкриття інформації, рейтингові агентства, аудиторські компанії, ринок інвестиційного консалтингу, інформаційні та аналітичні агентства та компанії, науково-дослідницькі організації, організації методичного забезпечення, навчальні заклади).
У роботі наголошено, що на сьогодні ще не склалася система індикаторів, які могли б адекватно відображати сучасний стан та глибину інтеграції інфраструктури ринку цінних паперів. Як правило, використовуються абсолютні та відносні показники: ринку державних облігацій, ринку корпоративних облігацій, ринку акцій. Автором ідентифіковані основні види трансакційних витрат на РЦП, а саме: явні витрати (брокерська комісія, ринкові платежі, витрати на кліринги та розрахунки, податки, збори та мита) та неявні витрати (різниця цін попиту та пропозиції, вплив ринку, операційні витрати, витрати ринкових часових можливостей, витрати втрачених торговельних можливостей). Основні показники для проведення порівнянь трансакційних витрат на РЦП можуть бути класифіковані у такі групи, як: показники, що можуть бути отримані до торгів, упродовж та після торговельного дня. Показово, що в ЄС почали застосовувати методологію моніторингу цін, витрат та обсягів торгівлі та післяторговельної діяльності, що має надати достовірні дані для аналізу та вдосконалення політики в цій сфері. Результати аналізу даних групуються за європейськими фінансовими центрами – основними (Франція, Німеччина, Італія, Іспанія, та Великобританія), другорядними (Бельгія, Люксембург, Нідерланди, Польща та Швеція) та іншими (Австрія, Чеська Республіка, Данія, Греція, Ірландія, Португалія).
На основі розкриття інфраструктурних особливостей етапів торговельної та післяторговельної діяльності були обґрунтовані основні показники проведення порівнянь трансакційних витрат на ринку цінних паперів. У роботі ідентифікована загальна модель ланцюжка вартостей діяльності, що пов’язана з обігом цінних паперів, показані канали транскордонної торгівлі цінними паперами, а також окреслені їхні особливості в процесі дослідження інфраструктури ринку цінних паперів.
Розділ 2 «Комплексний аналіз інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу» присвячено дослідженню закономірностей та особливостей формування інфраструктури європейського ринку цінних паперів, визначенню й характеристиці механізмів та інструментів її функціонування, оцінюванню умов та факторів розвитку інтеграції у цій сфері з використанням економетричного аналізу. 

Європейський Союз пройшов тривалий шлях усунення національних обмежень в процесі формування спільного ринку. Бар'єри на шляхах руху капіталів між європейськими ринками цінних паперів значною мірою були подолані завдяки реалізації кодексів ОЕСР щодо вільного руху капіталу (1980-і роки) та директив ЄС щодо інвестиційних послуг (1990-і роки). Принципово важливим став Єдиний Європейський Акт (1986 р.), який наділив Єврокомісію значними повноваженнями щодо ініціювання, розроблення та реалізації спільних політик забезпечення єдиного ринку фінансових послуг. Було встановлено етапи консолідації інфраструктури ринку цінних паперів ЄС: горизонтальна консолідація національних ринків, фондових бірж та розрахунково-клірингових систем; вертикальна консолідація на національному рівні, у результаті чого були створені монопольні організації для виконання окремих функцій; транскордонні горизонтальні злиття, насамперед у сегменті фондових бірж; створення наднаціональних ринків, які охоплюють увесь комплекс етапів реалізації угод із цінними паперами.

У роботі акцентовано увагу на двох, на думку автора, ключових факторах динамізації розвитку інфраструктури ринку цінних паперів ЄС: широке впровадження інформаційно-комп’ютерних технологій; перехід більшості інституцій інфраструктури ринку цінних паперів у комерційний статус.

У періодизації розвитку інфраструктури ринку цінних паперів ЄС з точки зору регулювання виокремлено передінтеграційний, інтеграційний в межах ЄЕС та коінтеграційний в межах Європейського Союзу етапи. Хоча окремі елементи інфраструктури ринку цінних паперів ЄС можуть мати певні відмінності щодо періодизації їх розвитку, у цілому запропоновані етапи характеризують євроінтеграційну логіку в цій сфері.
Дослідження дало можливість виокремити дві основні моделі транскордонної інтеграції інфраструктури ринку цінних паперів ЄС, а саме: модель об’єднання національних інфраструктур країн Європейського Союзу загальними платіжно-розрахунковими платформами, спільними технічними та нормативно-правовими стандартами і модель розвитку інфраструктури шляхом активізації ринкових злиття і поглинань та створення корпоративних альянсів. Висвітлено процеси інтеграції крупних операторів інфраструктурних послуг шляхом злиття і поглинань та інтеграції великомасштабних інформатизованих платіжних систем, яка відбувалася у три етапи: 1) TARGET (1999 р.) з поєднанням у єдину мережу систем гуртових міжбанківських розрахунків у режимі реального часу для країн Євросистеми; 2) TARGET-2-CASH (2007 р.) із створенням єдиної спільної платформи грошових розрахунків у межах Євросистеми; 3) TARGET-2-SECURITIES із створенням єдиної загальної платформи для торгівлі цінними паперами в ЄС з 2014 року. Показано, що запровадження системи TARGET дало змогу значно підвищити зручність та оперативність фінансових трансакцій, сприяло суттєвому зростанню їхніх обсягів, кількості та надійності, а заплановані заходи сприятимуть формуванню якісно нового європейського інфраструктурного середовища. При цьому важливою характерною особливістю є те, що розвиток інфраструктури ринку цінних паперів ЄС відбувається в умовах інтенсивного співробітництва всіх зацікавлених сторін, зокрема регуляторів відповідних ринків, насамперед Європейської системи центральних банків та Європейської організації з цінних паперів і ринків.
У роботі обґрунтовано та перевірено на фактичних даних методику економетричного моделювання процесів β та σ конвергенції інфраструктури ринку цінних паперів на прикладі такого показника, як середній розмір угод із цінними паперами, що укладаються на фондових біржах ЄС. Виявлено, що Лондонська фондова біржа, Нью-Йоркська фондова біржа Євронекст та Німецька біржа досягли найвищого ступеня інтегрованості між собою (табл. 1).
Головними проблемами ринку цінних паперів ЄС залишаються фрагментованість деяких сегментів інфраструктури (табл. 2) та відносно високий рівень трансакційних витрат порівняно зі США. Інші проблеми розвитку інфраструктури ринку цінних паперів зумовлені: національними обмеженнями на операції з клірингу та розрахунків, що вимагає використання різних їхніх систем; відмінностями національного регулювання довірчого управління та зберігання цінних паперів; перешкодами віддаленого доступу до національних клірингових та розрахункових систем; наявністю національних відмінностей у сфері застосування інформаційних технологій та інтерфейсів, розрахункових періодів, операційних годин та кінця операційного дня, страхування цінних паперів, режимів двостороннього взаємозаліку фінансових операцій; національними обмеженнями розміщення цінних паперів та діяльності дилерів і маркет-мейкерів; податковими правилами, які дискримінують іноземних фінансових посередників на національних ринках; відсутністю загального для ЄС підходу щодо правового трактування відсотків, що нараховуються на цінні папери.
Таблиця 1
Коефіцієнти близькості середніх обсягів угод з акціями фондових бірж 
у 2003-2011рр.
	Фондова біржа
	Лондонська 
	Нью-Йоркська Євронекст
	Іспанські 
	Міланська
	Німецька 
	Варшавська 

	Лондонська 
	1
	0,80
	0,59
	0,74
	0,86
	0,16

	Нью-Йоркська Євронекст
	0,80
	1
	0,48
	0,91
	0,83
	0,22

	Іспанські
	0,59
	0,48
	1
	0,46
	0,61
	0,09

	Міланська 
	0,74
	0,91
	0,46
	1
	0,80
	0,23

	Німецька 
	0,86
	0,83
	0,61
	0,80
	1
	0,17

	Варшавська 
	0,16
	0,22
	0,09
	0,23
	0,17
	1


Розраховано автором за даними європейських фондових бірж

Спрогнозовано, що з урахуванням потенціалу європейських програм посткризового періоду інфраструктура ринку цінних паперів ЄС вступить у глобальний етап розвитку, коли приватні компанії визначатимуть її фактичну конфігурацію, а державні, міжнародні та наддержавні органи виконуватимуть функції нагляду та індикативного планування в новому інституційному форматі. 
Таблиця 2
Стан фінансової інтеграції в зоні євро за сегментами фінансового сектора
	Ринок
	Рівень інтеграції
	Інтеграція інфраструктури

	Грошові ринки

	Несек’юритизований грошовий ринок
	«Майже досконалий»
	Повністю інтегрована

	Сегмент грошового ринку з операціями під заставу
	Високий рівень
	Готівковий сектор повністю інтегрований, сектор застави –фрагментований

	Ринки облігацій 

	Державних
	Дуже високий рівень
	Фрагментована

	Корпоративних
	Середній рівень
	Фрагментована

	Ринки акцій 
	Низький рівень
	Фрагментована

	Ринки банківських операцій

	Гуртові
	Дуже високий рівень
	Повністю інтегрована

	Капітальні
	Високий рівень
	Фрагментована

	Роздрібні
	Дуже низький рівень
	Сильно фрагментована


Загалом інтеграція фінансових ринків та їх інфраструктури зокрема, посідає провідне місце серед сучасних пріоритетів інтеграційної політики ЄС. Актуальність подальших досліджень тенденцій розвитку, викликів та проблем функціонування інфраструктури ринку цінних паперів ЄС зумовлена іманентною цій сфері турбулентністю розвитку та її збільшуваною значимістю в системі факторів економічного прогресу.

У розділі 3 «Розвиток інфраструктури ринку цінних паперів України в євроінтеграційному контексті» проведено аналіз сучасного стану інфраструктури ринку цінних паперів України, обґрунтовано пріоритети її розвитку з урахуванням національних інтересів та перспектив євроінтеграції.

В Україні інфраструктура ринку цінних паперів складається з таких компонентів, як регуляторний (Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку, Національний банк України, Міністерство фінансів України, саморегулівні організації та спілки, професійні учасники ринку, емітенти та інвестори), торговельний (фондові біржі, торговці цінними паперами, позабіржовий ринок), обліково-розрахунковий (депозитарії, зберігачі, реєстратори, Національний банк України та комерційні банки, клірингові установи, центральні контрагенти, розрахункові банки), інформаційно-комунікаційний (системи розкриття інформації, телекомунікації, зв'язок, Інтернет, програмне забезпечення) та інформаційно-кадровий (рейтингові агентства, аудиторські компанії, ринок інвестиційного консалтингу, інформаційні, аналітичні та консалтингові агентства та компанії, науково-дослідницькі організації, організації методичного забезпечення, навчальні заклади). Виявлено, що практично не врегульованою залишається діяльність центральних контрагентів, розрахункових банків та рейтингових агентств. Аргументовано, що в Україні потрібно імплементувати принципи функціонування інфраструктури фінансових ринків Міжнародної організації комісій з цінних паперів, насамперед доступності, ефективності і прозорості. Важливою є також адаптація міжнародного досвіду управління ризиками – системними, операційними, кредитними, інвестиційними, ліквідності та управління дефолтом.
Як одну з найбільш актуальних, у роботі виокремлено проблему розкриття та аналізу показників ринку цінних паперів, які на сьогодні не узагальнюються та глибоко не аналізуються ні регулятором ринку – Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку, ні Державною службою статистики, ні Національним банком України. Діяльність Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку у сфері розкриття інформації не повною мірою відповідає потребам ринку та слабко сприяє активізації діяльності на ринку, чіткому визначенню ролі та місця окремих суб’єктів. Водночас на основі щоденних та щоквартальних адміністративних даних Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку можна проводити їх узагальнення із розкриттям перед ринком. Підкреслено, що система розкриття інформації в Україні знаходиться на межі незадовільного стану через відсутність сталих джерел її фінансування, хоча у світі існує декілька ефективних моделей, зокрема американська та британська. Обґрунтовано, що Україні варто більше спиратися на внутрішні фінансові ресурси в розвитку РЦП та його інфраструктури з акцентом на усуненні ризиків та мінімізації трансакційних витрат.

Дослідження сучасного стану розвитку інфраструктури ринку цінних паперів України, з одного боку, дало змогу виявити відсутність загальноприйнятих системних підходів щодо її аналізу, а з другого – показало, що формування інфраструктури ринку цінних паперів перебуває в активній фазі в контексті загальносвітових тенденцій. У порівняльному плані відзначено, що: частка РЦП у ВВП в Україні є значно меншою за пересічною по ЄС, відбуваються позитивні зрушення в структурі ринку цінних паперів на користь зростання частки організованих ринків при певній циклічності; рівень витрат на реалізацію однієї біржової операції відповідає середньоєвропейському рівню, однак має місце відставання за кількістю угод та їх середнім розміром; відбувається поступовий перехід до моделі ринку, де основними суб’єктами депозитарної діяльності є зберігачі цінних паперів та центральні депозитарії; має місце значна диференціація торговців цінними паперами за їх типом, обсягом операцій та видом діяльності, середнім обсягом договорів, що актуалізує необхідність врахування специфічних потреб різних сегментів ринку.

Ураховуючи вагомі аргументи мотивації крос-лістингу за кордоном на додаток до лістингу на внутрішній біржі (сегментація та ліквідність ринку, розкриття інформації, захист прав інвесторів тощо), в Україні варто стимулювати вітчизняних емітентів до розміщення цінних паперів, передусім, на внутрішньому РЦП. Одночасно підкреслена доцільність розвитку міжнародного співробітництва провідних вітчизняних фондових бірж з біржами ЄС у технологічній та комерційній сферах. При цьому важливо враховувати, що основною ціллю біржового злиття є інтеграція умов лістингу, торгівлі, регулювання, поширення інформації, інформаційних послуг, процедур клірингу, а етапи їх злиття включають: 1) поширення членства на одній з бірж на всі інші біржі; 2) уніфікацію торговельної платформи; 3) запровадження єдиної клірингової системи; 4) об’єднання списків лістингу.

Регулюючи діяльність рейтингових агентств в Україні, необхідно враховувати недостатню якість методологій рейтингування, а також недостатню адекватність самих методик, відсутність ретельного моніторингу рейтингів, непослідовність у вдосконаленні методології рейтингування, непрофесійний персонал, недостатню якість інформаційного забезпечення, брак аналітичної інформації в рейтингу щодо впливу ринкових змін, макроекономічних очікувань та волатильності цін. Підкреслено, що розвиток інфраструктури ринку цінних паперів стримують й обмеження регулятора щодо кількості рейтингових агентств на ринку, що призвело до ситуації, коли найкращі емітенти отримують рейтингові оцінки від провідних агентств світу, а на внутрішньому ринку відсутність реальної конкуренції та платоспроможного попиту призвела до слабкості національних рейтинго​вих агентств та більшій ризикованості операцій вітчизняних емітентів.

У результаті проведеного порівняльного аналізу виявлено, що нижчий рівень розвитку інфраструктури ринку цінних паперів України, порівняно з ЄС, зумовлений і поведінкою інвесторів, які побоюються прихованих ризиків і високих витрат входження в ринок та виходу з нього, тому значні інвестиційні ресурси тримають за межами РЦП. Інститути інфраструктури ринку цінних паперів в умовах обмеженої кількості операцій вимушені всі витрати переносити на ці операції. Не готові фінансувати інфраструктуру ринку цінних паперів й емітенти, хоча вони й зацікавлені в її ефективному функціонуванні. Загалом підкреслено, що держава досі не має чіткої стратегії розвитку інфраструктури ринку цінних паперів та не фінансує відповідні дослідження.

Акцентовано увагу на тому, що за умов обмеженої кількості операцій на біржах існування всіх притаманних розвиненим ринкам елементів інфраструктури є недоцільним, тому можливе тимчасове поєднання функцій, які в ЄС виконуються різними елементами інфраструктури ринку цінних паперів, з подальшим їх виокремленням в окремі компанії.
При аналізі та нормативно-правовому регулюванні клірингу треба зважати на  такі його аспекти, як кліринг грошових коштів (зобов’язань), цінних паперів, ризики сторін, що робить необхідним урегулювання діяльності в Україні клірингових установ (особливо центральні контрагенти) та розрахункових банків. Більш ефективними при цьому можуть бути універсальні клірингові компанії, що конкурують між собою, порівняно з вузькоспеціалізованими, які посідають монопольне становище в окремих сегментах. Їхня діяльність охоплюватиме операції з: акціями та іншими інструментами участі в капіталі; облігаціями та іншими борговими зобов’язаннями; похідними фінансовими інструментами.

Як ключові пріоритети на сучасному етапі визначено: розвиток торговельної інфраструктури ринку цінних паперів з домінуванням організованих ринків та підвищення їхньої ліквідності; завершення формування моделі фінансування розвитку інформаційної інфраструктури ринку цінних паперів; створення системи ідентифікації ризиків роботи емітентів та торговців цінними паперами з її включенням у структуру інфраструктури національного РЦП.
ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення закономірностей, тенденцій та особливостей становлення і розвитку інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу, запропоновано нове вирішення науково-прикладного завдання адаптації принципів, норм і правил організації та регулювання інфраструктури РЦП України до європейської практики. Результати проведеного дослідження дали змогу сформулювати такі висновки:
1. Інфраструктура є невід’ємною складовою сучасної економіки, становлення якої відбувалося в процесі поглиблення суспільного поділу праці, ускладнення видів і форм економічної діяльності, формування сучасної територіально-галузевої структури господарства. Еволюція теоретичних концепцій щодо економічної природи інфраструктури відображає об’єктивні процеси розширення її функцій та посилення ролі в забезпеченні ефективного функціонування локальних, національних, регіональних і глобальної економічних систем. У постіндустріальній парадигмі формується й випереджальними темпами розвивається комплекс інформаційно та інтелектуально насичених високоприбуткових інфраструктурних галузей. Являючи собою відносно самостійний сегмент економіки, вони сприяють динамізації руху товарів, послуг та капіталів і генеруванню системних ефектів на відповідних ринках.
2. У структурі сучасної економіки сформувався ринок  цінних паперів, який завдяки своїй інтеграційній природі, універсальності й мобільності технологій та інструментів акумулює й перерозподіляє більшу частину фінансових ресурсів. Його операційно-функціональна складність та соціально-економічна значимість зумовлюють необхідність формування й безперервного функціонування власної сегментованої інфраструктури – торговельної, облікової, інформаційної, розрахунково-клірингової, технічної, страхової, інноваційної, регулятивної. Ефективна інфраструктура оптимізує трансакційні витрати учасників ринку, активізує внутрішні і зовнішні інвестиційні процеси, забезпечує умови стабільного економічного зростання та соціального добробуту. Одночасно за умов неврегульованості діяльності інститутів інфраструктури РЦП, недостатньої транспарентності його технологій і операцій, відсутності моніторингу постійно змінюваних трендів посилюються циклічні коливання ринку, зароджуються й акселеруються кризові процеси із миттєвим передаванням негативних сигналів в інші сектори економіки.
3. На розвиток інфраструктури національних РЦП впливають внутрішні та зовнішні науково-технологічні, економічні, соціальні й політичні фактори. Вирішальне значення при цьому має ступінь інтегрованості економіки в міжнародні торговельні та економічні об’єднання, масштаби транскордонної корпоративної діяльності, насамперед, на зарубіжних фондових біржах. Найбільш інтегрованою на сьогодні є інфраструктура ринку цінних паперів ЄС, яка має певні відмінності, що зумовлені інституційною гармонізацією, властиві їй регулятивні механізми та інструменти. Цілеспрямована політика у процесі формування Єдиного європейського економічного простору дала змогу консолідувати інфраструктуру ринку цінних паперів на наднаціональному рівні. Стимульований випереджальний розвиток ключових елементів європейської інфраструктури ринку цінних паперів, починаючи з 1990-их років, сприяв конвергенції національних клірингово-розрахункових систем і створенню загальної платформи для торгівлі цінними паперами для суб’єктів європейського фондового ринку. На мікроекономічному рівні через транскордонні горизонтальні злиття в інфраструктурі ринку цінних паперів ЄС розпочався етап трансконтинентальної, по суті, глобальної консолідації.
4. В ієрархії інститутів торговельної інфраструктури європейського ринку цінних паперів центральне місце займають фондові біржі, які акумулюють торговельні, лістингові, інформаційно-цінові та розрахункові платежі, забезпечуючи ліквідність ринку й ефективну діяльність центральних контрагентів, клірингових установ, депозитаріїв цінних паперів, розрахункових установ. В умовах загострення глобальної конкуренції між фондовими біржами світу розвивається тісне співробітництво в технологічній та комерційній сферах, що спричиняє формування їх міжнародних і глобальних конгломератів. Надаючи безпрецедентні можливості реалізації високоприбуткових інвестиційних інструментів, створення глобальних біржових мереж може призводити і до  негативних наслідків через відсутність належної координації та регулювання, що підвищує конкурентоспроможність позабіржових організаторів торгівлі цінними паперами.

5. У Європейському Союзі склалася багаторівнева модель регуляторної інфраструктури ринку цінних паперів, що включає загальні (Європейська Комісія, Європейський Парламент, Рада ЄС, Європейська Рада) та спеціальні інститути (Європейський комітет з цінних паперів, Європейський орган з цінних паперів та ринків). Інструменти інтеграційної політики Європейського Союзу в інфраструктурній сфері реалізуються через інституалізовані механізми TARGET, TARGET2, TARGET-2-CASH, TARGET-2-SECURITIES, Кореспондентську модель центральних банків, Спільний європейський платіжний простір, Ініціативу щодо короткострокових європейських векселів, Індекс європейських нічних міжбанківських депозитів, Європейську рамкову угоду про фінансові операції, гармонізований протокол SWIFT, індикатори фінансової інтеграції в зоні євро, інструменти управління ризиками центральних контрагентів.
6. У достатньо розвинутій інфраструктурі ринку цінних паперів України представлені не всі суб’єкти, характерні для розвинених ринків, зокрема немає повноцінних клірингових установ та розрахункових банків. Після унормування функціонування ключових суб’єктів інфраструктури ринку цінних паперів необхідно, щоб регуляторні акти відповідали рекомендаціям Міжнародної організації комісій з цінних паперів та Банку міжнародних розрахунків. Особливої уваги потребують положення щодо мінімізації та урегулювання ідентифікованих типів ризиків фінансової інфраструктури на ринку цінних паперів – кредитного (ризик членства, правовий, ринковий, операційний), технологічного (безпековий, регуляторний, ліквідності, кліринговий), репутаційного, фінансового, системного, країнового. У розвитку інфраструктури ринку цінних паперів України потрібно спиратися на досвід Європейського Союзу: розуміння інфраструктури ринку цінних паперів як критичної; інтеграція країн ЦСЄ до ЄС має позитивний вплив на ринок цінних паперів та їх інфраструктуру; недостатній розвиток інфраструктури в країні змушує інвесторів підвищувати оцінки ризикованості цінних паперів та операцій, а емітентів –  використовувати переваги крос-лістингу; розвиток інфраструктури ринку цінних паперів сприяє диверсифікації форм співробітництва між інституціями інфраструктури ринку цінних паперів, серед яких співробітництво в технологічній та комерційній сферах, створення альянсів та консолідації, участь у роботі міжнародних та наднаціональних організацій; розвиток ринку цінних паперів ЄС та її інфраструктури спирається на широке публічне обговорення всіма зацікавленими сторонами на основі рівноправного доступу до інформації, яка підлягає розкриттю. 
7. Вітчизняний ринок цінних паперів розвивається без чіткого усвідомлення національних економічних інтересів, необхідності їхнього узгодження з мотивацією інвесторів та професійних учасників ринку. У цьому контексті функцією інфраструктури ринку цінних паперів є забезпечення можливостей для підприємництва в умовах конкуренції інвесторів на національному ринку цінних паперів із забезпеченням механізмів контролю якості та ціноутворення на послуги, виявленням, попередженням та усуненням ризиків, а також визначенням короткострокових завдань та цілей, регулярним звітуванням. Іноземні інвестори не повинні контролювати більше 50% суб’єктів інфраструктури ринку цінних паперів України в кожному з її сегментів (біржі, депозитарії, зберігачі, торговці, рейтингові агентства, інформаційні агентства, заклади освіти, центральні контрагенти, розрахункові банки та клірингові установи). Держава має визначати умови діяльності, заохочувати приватні ініціативи, попереджувати та вирішувати конфлікти інтересів. Вона на основі результатів наукових досліджень та широкого діалогу всіх зацікавлених сторін має періодично визначати поточні пріоритети розвитку в межах євроінтеграційної стратегії.
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Схарактеризовано передумови та ідентифіковано етапи становлення інфраструктури ринку цінних паперів Європейського Союзу. Основну увагу приділено висвітленню особливостей, механізмів та інструментів функціонування торговельної, облікової та інформаційної, розрахунково-клірингової та регулятивної, технічної, страхової та інноваційної компонент інфраструктури ринку цінних паперів ЄС. Проведено поглиблений аналіз інтеграційних процесів у цій сфері з використанням економетричних методів. Оцінено стан розвитку інфраструктури ринку цінних паперів України та виявлено проблеми її функціонування. Проведено порівняльний аналіз нормативно-правових, організаційних й економічних параметрів інфраструктури українського і європейського ринку цінних паперів. Визначено концептуальні напрями й обґрунтовано конкретні заходи удосконалення інфраструктури ринку цінних паперів України з метою її євроінтеграційної адаптації.
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АННОТАЦИЯ

Жупаненко В.М. Формирование и развитие инфраструктуры рынка ценных бумаг Европейского Союза. — Рукопись.
Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 ‑ мировое хозяйство и международные экономические отношения. ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана». – Киев, 2013.

Диссертация посвящена комплексному исследованию теоретических и практических вопросов формирования и развития инфраструктуры рынка ценных бумаг Европейского Союза. Показана эволюция теоретических подходов и концепций в исследовании инфраструктуры. Раскрыта её экономическая природа с характеристикой признаков и свойств, ключевых элементов, принципов и уровней организации. Выявлены функции инфраструктуры – целевая, обеспечивающая, регулирующая, интеграционная. Особое внимание уделено обоснованию ведущей роли рыночной инфраструктуры в обеспечении устойчивого экономического развития стран и регионов мира.
Инфраструктура рынка ценных бумаг трактуется как структурированная совокупность взаимосвязанных и взаимодействующих институтов, механизмов и инструментов, обеспечивающих полный цикл обращения ценных бумаг, техническое, нормативно-правовое, организационное и информационно-аналитическое обеспечение принятия и реализации инвестиционных решений. Рассмотрены теоретические и методические подходы к ее комплексному анализу, для чего обобщены и систематизированы количественные и качественные, абсолютные и относительные показатели, используемые в международной практике.
Основной исследовательский интерес сконцентрирован на исторических предпосылках, объективных и субъективных факторах, качественных и количественных особенностях формирования инфраструктуры рынка ценных бумаг Европейского Союза. Проведена ее субъектная идентификация и структурно-функциональная сегментация. Охарактеризованы этапы развития инфраструктуры рынка ценных бумаг с точки зрения регулятивного воздействия и конвергенции расчетно-клиринговых систем. Проанализированы механизмы и важнейшие инструменты функционирования разноуровневых взаимосвязанных компонентов инфраструктуры европейского рынка ценных бумаг – торгового, учетного, информационного, расчетно-клирингового, регулятивного, технического, страхового, инновационного. Углубленно исследованы интеграционные процессы в инфраструктуре рынка ценных бумаг Европейского Союза. С этой целью применен эконометрический анализ тенденций конвергенции в этой сфере с использованием показателей среднего размера соглашений, заключенных на рынках акций и облигаций фондовых бирж ЕС. Особо подчеркнута роль интеграционной функции инфраструктуры рынка ценных бумаг, обеспечивающая горизонтальную и вертикальную консолидацию национальных рынков, стимулирующая трансграничные горизонтальные слияния, обуславливающая формирование наднациональных рынков и дальнейшую трансатлантическую консолидацию в направлении инфраструктурной глобализации.
Оценено состояние инфраструктуры рынка ценных бумаг Украины и выявлены проблемы его функционирования. Проведен сравнительный анализ нормативно-правовых, организационных и экономических параметров инфраструктуры украинского и европейского рынков ценных бумаг. Определены концептуальные направления развития инфраструктуры национального рынка ценных бумаг с ориентацией на повышение роли организованных рынков и их ликвидности, формирование эффективной модели финансирования, создание системы идентификации рисков эмитентов и торговцев ценными бумагами. Обоснованы способы усовершенствования ключевых элементов инфраструктуры рынка ценных бумаг Украины с целью ее евроинтеграционной адаптации.
Ключевые слова: инфраструктура, рынок ценных бумаг, фондовая биржа, клиринг, международная интеграция, Европейский Союз, регуляторная гармонизация, консолидация, конвергенция.
ANNOTATION
Zhupanenko V.M. The organisation and development of the European Union stock market infrastructure.  – Manuscript.
Thesis for the Academic Degree of the Candidate of Economic Sciences in Speciality 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. SHEE «Kyiv National Economics University named after Vadym Hetman ». – Kyiv, 2013.
The thesis focuses on the complex analysis of theoretical and practical aspects of the organization and development of the European Union stock market infrastructure. The role of infrastructure in the market economy had been revealed, the evolution of the stock market infrastructure evolvement concepts had been shown, and its subject identification and structure-functional segmentation had been developed.

The characteristics of the preconditions and the identification of the stages of the European Union stock market infrastructure evolvement had been introduced. The main attention is dedicated to the highlighting of the functioning distinctions, mechanisms and instruments of trade, accounting and information, processing and clearing operations, as well as regulatory, technical, insurance and innovative components of the European Union stock market infrastructure. A deep analysis of the integration processes in this sphere with the use of econometric methods had been conducted. The condition of the Ukrainian stock market infrastructure and problems of its functioning had been evaluated. A comparative analysis of legal, organizational and economic criteria for the Ukrainian and European stock markets had been made. Identification of the core concept vectors and substantiation of specific measures for the improvement of the Ukrainian stock market infrastructure with the purpose of its Euro integration adaptation had been determined. 
Key words: infrastructure, stock market, stock exchange, clearing, international integration, European Union, regulatory harmonization, consolidation, convergence.
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