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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Сучасні умови розвитку фінансового ринку України обумовлюють наявність його розвиненої інфраструктури, особливо недержавної підсистеми, яка мобілізує потенційні можливості для активізації соціально-економічного розвитку й дозволяє більш ефективно задовольняти фінансові потреби суб'єктів фінансових відносин.

Інфраструктура фінансового ринку України кількісно та якісно відрізняється від країн з розвинутою ринковою економікою. Разом з тим, нерозвиненість ринкової економіки, низький рівень добробуту населення й недостатність розвитку самої інфраструктури фінансового ринку обумовили існування таких проблем як: низький ступінь акумуляції заощаджень; вивіз капіталу; кризи фінансових інститутів, неефективність страхової медицини, системи пенсійного забезпечення, іпотеки; регіональні диспропорції в рівні задоволення фінансових потреб. Для того, щоб прискорити ринкові перетворення в Україні, необхідно нарощувати масштаби та якісно удосконалювати її недержавну підсистему інфраструктури фінансового ринку. 
Проблеми розвитку інфраструктури фінансового ринку та різні аспекти системи її функціонування й регулювання постійно привертали увагу українських та закордонних учених. Дослідженню проблем інфраструктури фінансового ринку та її інститутів приділяли увагу у своїх працях такі класики, як А. Бланк, Дж. Долан, Дж. Кейнс, А. Маршалл, П. Самуельсон, Д. Рікардо, Е. Селігмен, Дж. Хікс, Д. Хьюмен, Р. Харрод й багато інших. Теорії фінансового ринку, проблемам окремих його складових і перспектив розвитку приділялося й приділяється багато уваги з боку вітчизняних та російських учених. Вагомим є науковий доробок Л.І. Абалкина, О.А. Барановського, А.С. Гальчинського, Грушка В.І., О.Д. Василика, Г.Л. Вознюка, Л.О. Дробозіної, А.А. Дробязко, А.Г. Загороднього, В.М. Іванова, В.М. Опаріна, Ю.І. Львова, Ю.В. Ніколенка, Т.П. Куриленко, В. Мунтіяна, М.І. Савлука, С.В. Черкасової й багатьох інших науковців.
Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчизняних та зарубіжних учених з даної проблематики, слід зауважити, що проблеми розвитку фінансового ринку досить ґрунтовно досліджуються в сучасній науковій літературі. Проте в більшості досліджень недостатньо розглянуті питання щодо розвитку окремих ланок інфраструктури фінансового ринку та зокрема його недержавної підсистеми. Вирішення цих питань є дуже актуальним і має велике значення для розвитку фінансової системи України в умовах макроекономічної нестабільності.

Удосконалення недержавної інфраструктури фінансового ринку з метою підвищення її впливу на суспільне відтворення вимагає рішення як методологічних питань, пов'язаних з розробкою концепції її функціонування й розвитку, так і практичного аналізу стану фінансових інститутів, що входять до її складу. Новизна, масштабність і особлива складність створення ефективної інфраструктури фінансового ринку як системи, й особливо її недержавної підсистеми в умовах макроекономічної нестабільності, зумовили вибір теми дисертаційного дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт ННЦ «Інститут аграрної економіки» УААН як складова частина загальнодержавної програми дослідження за темою «Методологія формування ефективних фінансових механізмів регулювання відносин агро формувань з фінансово-кредитною системою» (державний реєстраційний номер 0106U006639). Внесок автора полягає у розробці пропозицій щодо вдосконалення недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку шляхом побудови її нової секторної моделі.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є узагальнення теоретико-методологічних засад функціонування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, оцінка притаманних їй тенденцій та обґрунтування шляхів її розвитку для підвищення ступеня задоволення фінансових потреб суб'єктів фінансових відносин.
Відповідно до поставленої мети визначені основні завдання, спрямовані на її досягнення, зокрема:
· розкрити сутність, визначити місце інфраструктури фінансового ринку у фінансовій системі, обґрунтувати її складові та уточнити її дефініцію;

· розробити секторну модель недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку на основі систематизації функціональних властивостей;

· обґрунтувати основні принципи формування інфраструктури фінансового ринку як системи та узагальнити підходи до її регулювання; 

· розкрити специфіку становлення, функціональні особливості та механізм функціонування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку;

· оцінити ефективність взаємодії інститутів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку;

· розкрити існуючу диспропорцію розвитку сучасної інфраструктури фінансового ринку, виявити наявні проблеми її функціонування;

· схарактеризувати стан державного регулювання розвитку недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку;

· узагальнити світовий досвід функціонування елементів інфраструктури фінансового ринку та розробити рекомендації щодо його застосування при формуванні недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку в Україні;

· оцінити вплив сучасних глобалізацій них процесів на розвиток недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку;

· розробити рекомендації щодо підвищення рівня забезпечення фінансових потреб суб’єктів фінансових відносин на регіональному та державному рівнях шляхом насиченості інститутами фінансового ринку;

· розробити пропозиції щодо вдосконалення державного регулювання недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку.

Об’єктом дослідження є недержавна підсистема інфраструктури фінансового ринку, що функціонує в сучасних умовах розвитку економіки України.
Предметом дослідження є сукупність теоретичних, методологічних і практичних підходів щодо формування та розвитку недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку.
Методи дослідження. Методологічною основою дослідження стали діалектичний метод пізнання та системний підхід до вивчення економічних явищ і процесів у їх взаємозв’язку й взаємодії, основні положення економічної теорії, що дали змогу комплексно дослідити питання формування та розвитку недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку. У процесі дослідження використовувались такі методи: абстрактно-логічний – при узагальненні теоретичних основ функціонування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, встановленні характеру взаємозв’язків та взаємозалежності між її окремими секторами й ланками; аналізу й синтезу – при дослідженні сучасного стану недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку; аналогії, кількісного та якісного порівняння – при аналізі сучасного стану окремих секторів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку та інші загальноприйняті методи наукового дослідження.

Інформаційною базою дослідження є законодавчі й нормативні акти України, дані Державного комітету статистики, Міністерства фінансів та Національного банку України, Державної комісії з цінних паперів і фондового ринку, статистика міжнародних економічних організацій і міжнародних фінансових інституцій, роботи провідних учених-економістів, матеріали науково-практичних конференцій, семінарів, монографічна література та періодичні видання країн світу.

Наукова новизна одержаних результатів дисертаційної роботи полягає в теоретичному обґрунтуванні складових недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку та розробці рекомендацій щодо удосконалення механізму її функціонування.

Найбільш вагомі теоретичні, методологічні та методичні результати дисертаційного дослідження, які визначають наукову новизну та характеризують особистий внесок автора полягають у наступному: 

вперше:

· обґрунтовано необхідність виокремлення недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку як цілісної системи, функціональне призначення якої полягає в забезпеченні руху фінансових потоків між суб’єктами фінансових відносин;

· запропоновано секторну модель недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку на основі розподілу фінансових потоків за наступними критеріями: за ступенем самостійності суб'єктів господарювання, засадами формування фінансових потоків, характером фінансових потреб суб’єктів фінансових відносин;

удосконалено:

· методичні підходи до визначення рівня міжрегіональної конкуренції, зокрема щодо забезпеченості й рівномірності надання фінансових послуг за регіонами, наявності регіональної диспропорції в русі фінансових потоків, що визначають рівень задоволення потреб у фінансових ресурсах;

· методику аналізу стану недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, яка являє собою функціональний підхід, пов'язаний із дослідженням особливостей розвитку окремих секторів даної підсистеми та виявлення специфіки її функціонування як системи. 

· підходи та форми державного регулювання недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, які забезпечують: розвиток конкуренції між фінансовими інститутами, різноманіття й рівномірність розподілу наданих фінансових послуг за регіонами, активізацію інформаційного простору; 

· запропоновано комплекс заходів непрямого державного регулювання недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку на державному й регіональному рівнях, що забезпечить її позитивний вплив на зростання виробництва й добробут населення.

дістали  подальший розвиток: 

· обґрунтування принципів формування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, які об’єднуються в дві групи: загальні й специфічні. Відокремлення загальних принципів базується на функціональних особливостях недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, що передбачають створення нею умов руху фінансових потоків. У той час, специфічні принципи формування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку враховують специфіку деяких фінансових потоків, а саме їх спрямованість, різноманіття видів, ступінь стійкості, можливість трансформації;

· розкриття особливостей недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку української економіки, які полягають у наступному: її формування відбувається на основі руху фінансових потоків, які створюються великими підприємствами, державою і домогосподарствами; існує диспропорційність розвитку: по секторах, по ресурсах, по регіонах, по законодавчому забезпеченню, по підсистемах;
· механізм розвитку недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, який враховує специфіку її становлення, функціональні особливості й задовольняє реалізацію фінансових потреб всіх суб’єктів фінансових відносин.

Практичне значення одержаних результатів полягає в можливості використання отриманих теоретичних розробок, методичних підходів і конкретних пропозицій для підвищення дієвості в регіонах України інституційних ланок інфраструктури фінансового ринку.

Теоретичні й практичні положення дисертаційного дослідження, наведені узагальнення, висновки й пропозиції, які містяться в роботі, є певним внеском у теорію та практику регулювання недержавної підсистеми фінансового ринку. Запропоновані в дисертації розробки та практичні рекомендації можуть бути використані в роботі органів законодавчої та виконавчої влади при подальшому вдосконаленні законодавчої та нормативно-правової бази з питань регулювання фінансового ринку України. 

Основні практичні рекомендації та пропозиції за результатами дослідження прийняті до впровадження головним управлінням економіки Черкаської обласної державної адміністрації (довідка № 438/01-11); використано при розробці диверсифікації діяльності фінансових інститутів Черкаської області управлінням НБУ в Черкаській області (довідка № 22-054/1061).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаним науковим дослідженням. Усі розробки та пропозиції, що містяться в роботі, належать автору особисто. Із наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертації використані лише ті положення та ідеї, що є результатом особистої роботи здобувача. Особистий внесок дисертанта полягає в розробці науково-обґрунтованих теоретичних і організаційно-методичних засад функціонування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку.
Апробація результатів дисертації. Наукові положення, методологічні розробки й результати дисертації доповідалися та отримали схвальну оцінку науковців на: VIII міжнародній науково-практичній конференції «Теорія і практика сучасної економіки» (Черкаси, вересень 2007 р.); міжнародній науково-практичній конференції «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків» (Черкаси, листопад 2007 р.); міжнародній молодіжній науково-практичній конференції «Соціально-економічний розвиток України в умовах євроінтеграції» (Луганськ, травень 2007 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Соціально-економічні реформи у контексті інтеграційного вибору України» (Дніпропетровськ, травень 2008 р); Міжнародній науково-практичній конференції «Пріоритети національного економічного розвитку в контексті глобалізаційних викликів» (Київ, 20-21 листопада 2008 р).
Публікації. Результати дослідження викладено в 9 наукових працях загальним обсягом 3,1 д.а. (частка автора - 2,8 д.а.), у т. ч. 4 статті у фахових виданнях загальним обсягом 2 д.а., 4 тез доповідей на конференціях загальним обсягом 0,6 д.а., а також 1 стаття в не фаховому виданні обсягом 0,5 д.а., з яких особисто автору належить 2,8 д.а.
Структура та обсяг дисертації. Відповідно до мети, завдань і логіки дослідження визначена структура дисертаційної роботи, яка складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг основного змісту дисертаційної роботи становить 209 сторінок комп’ютерного тексту, у т. ч. основного тексту – 193 сторінок, на яких розміщено 13 рисунків, 21 таблиця та 5 додатків. Список використаних джерел налічує 184 найменування й розміщений на 16 сторінках.
РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ ФУНКЦІОНУВАННЯ недержавної підсистеми інфраструктури 
фінансового ринку

1.1. Сутність та призначення інфраструктури фінансового ринку
У процесі функціонування держави, фірм, домогосподарств, як економічних агентів, формуються фонди фінансових ресурсів. Формою руху цих фондів є фінансові потоки, що відбивають цілеспрямоване функціонування фінансових засобів як потоків витрат і доходів протягом  визначеного періоду часу. Рух фінансових потоків заснований на матеріальних засобах, що задовольняють поточні й інвестиційні потреби суб'єктів господарювання, держави й домогосподарств. Тому вони представляють постійні, стійкі взаємозв'язки "господарчих суб'єктів, державних органів, домогосподарств і суспільних організацій із приводу виробництва, розподілу, обміну і споживання ресурсів, товарів і послуг" [50, с. 22]. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com.

Ряд інститутів (банки, страхові організації, біржі) можуть входити до кількох секторів фінансової інфраструктури. Це пов'язано з особливостями фінансових потоків, що дозволяють одночасно задовольняти кілька фінансових потреб. Наприклад, біржа – не тільки майданчик для взаємодії контрагентів. Вона дає можливість шляхом хеджування знизити ризик несприятливої зміни цін. 

Набір інститутів, що складають недержавну підсистему інфраструктури фінансового ринку, рухливий, оскільки змінюється законодавство, впроваджуються нові технології. У зв’язку з цим з'являються нові види організацій (наприклад, фінансові супермаркети), впроваджуються фінансові консультанти. У той же час підсилюється тенденція до створення такої організації, що одночасно могла б представляти різні сектори інфраструктури фінансового ринку. 
Не всі організації недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку мають рівне значення в господарських зв'язках. Найбільш важливими є банки, тому що вони охоплюють фінансові потоки всіх суб'єктів економіки й майже забезпечують рух коштів у суспільстві в цілому. Відсутність інших інститутів інфраструктури фінансового ринку небажана, тому що це знижує ефективність функціонування суспільного виробництва, не даючи реалізовуватися всім необхідним взаємозв'язкам між суб'єктами господарської діяльності. 

Усі інститути недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку в обов'язковому порядку взаємодіють зі своїми контролюючими органами. Функціонування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку як цілого припускає існування єдиного органу його державного регулювання – мегарегулятора.
У даний час вони вже створені в ряді країн: Норвегії – в 1986, Канаді – 1987, Данії – 1988, Швеції – 1991, Великобританії – 1997, Японії, Кореї, Австралії, Ісландії – у 1999 роках, мають невеликі ринки або значну частку на ринках фінансових конгломератів, тому фінансові інститути діють у рамках групи. У існуючих моделях мегарегулятори або поєднують регулювання й нагляд, або, і це більша їх кількість, здійснюють тільки нагляд за фінансовим сектором. Усередині мегарегулятор будується за секторальним принципом – комерційні банки, страхові організації, цінні папери з виділенням ведучих регуляторів, відповідальних за фінансові конгломерати (87, с. 340(.   

Таким чином, можна констатувати, що роль інфраструктури фінансового ринку полягає у створенні загальних умов руху фінансових ресурсів для забезпечення нормального відтворення недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку. Вона є частиною ринкової інфраструктури і фінансової системи і сама є складною системою фінансових інститутів, що забезпечує ефективний, гармонійний рух фінансових потоків. Виходячи з розходжень зазначених фінансових потоків, інфраструктуру фінансового ринку доцільно розділити на дві підсистеми: недержавну й державну. Внутрішня організація недержавної підсистеми може бути наведена секторною моделлю, що заснована на ступені самостійності суб'єктів господарювання у формуванні фінансових потоків та характеру їх фінансових потреб. У даний час системність організаційного оформлення інфраструктури фінансового ринку в багатьох країнах світу почала підвищуватися за рахунок створення мегарегуляторів її недержавного сектору.
1.2.
Засади формування та рівні функціонування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку
Формування й функціонування інфраструктури фінансового ринку як сукупності специфічних видів господарської діяльності обумовлено загальними принципами організації ринкової економіки, що, на нашу думку, можуть бути названі ринковими й системними. Останні визначаються її відокремленням усередині ринкової системи відповідно до типу фінансових операцій, об'єктивною потребою їх здійснення й особливостями фінансових потоків суб'єктів господарювання. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы воспользуйтесь поиском на сайте www.mydisser.com.

У зв'язку з цим регіональні інститути недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку можуть здійснювати операції як поза регіоном, так і всередині за рахунок власних, внутрішньо регіональних і зовнішньо регіональних інвестицій, і організаційно бути створені як усередині, так і поза регіоном. З погляду комерційної ефективності кожен суб'єкт зацікавлений у максимальному охопленні всіх цих операцій. Тому економічні інтереси регіональної інфраструктури фінансового ринку лежать не тільки всередині території. При недостатності економічного потенціалу через обмеженості фінансових ресурсів, що приводять до нестачі засобів для проведення різноманітних операцій, конкуренції на ринку фінансових послуг, особливостей стратегії, наявності привабливих джерел вкладення засобів усередині регіону може переважати або один вид операцій, або використовуватися кілька з них одночасно.

Саме тому, мінімальний набір інститутів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку на території регіону, що забезпечує задоволення всієї розмаїтості фінансових потреб у ньому, повинен включати:

- комерційний банк, що має ліцензії на операції з валютою, цінними паперами (загальні фонди банківського управління, брокерські компанії), який може надавати кредити на умовах, порівняних з умовами кредитування в кредитній споживчій кооперації;

-  страхову організацію;

-  недержавний пенсійний фонд.

Зазначені інститути взаємно доповнюють один одного, а конкуренція між ними виникає у випадку обмеженості масштабів фінансового потоку. 

У міру соціально - економічного розвитку України в законодавчу базу можуть бути введені й інші види інститутів інвестиційного та страхового секторів інфраструктури фінансового ринку. Деякі з них, наприклад, фонди житла й іпотеки, пов'язані з організацією іпотечного кредитування, існують сьогодні у вигляді перехідних форм інфраструктури фінансового ринку. Їх перехідний характер визначається тим, що, з одного боку, це самостійні некомерційні організації, що надають іпотечні кредити, з іншого, поки що фінансування через них здійснюється в основному за рахунок бюджетних коштів. За мірою їх переходу на самофінансування, розширення первинного й вторинного ринку іпотечних заставних, фонди житла й іпотеки будуть ставати інститутом інвестиційного сектору недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку.   

Отже, в межах дисертації, з урахуванням побудованої нами секторної моделі (рис.1.1), наш підхід ґрунтується на тому, що недержавна підсистема інфраструктури фінансового ринку складається з окремих секторів, наявність яких у регіонах обумовлена різними умовами їх розвитку. Розглянемо їх більш докладніше.

Платіжний сектор в умовах ринкових відносин необхідний на всіх територіях, де розташовані фірми, домогосподарства й державні органи управління. Але якщо обсяги відтворюваних ними фінансових потоків недостатні для функціонування відповідних інститутів, то вони або не будуть існувати, або будуть жити за рахунок бюджетних засобів чи формуватися під впливом держави.
Обліковий сектор буде сформований не в кожній регіональній інфраструктурі фінансового ринку. З одного боку, він необхідний для реєстрації прав власності при проведенні угод між інвесторами і тому тяжіє до місць їхнього перебування. З іншого боку, обліковий сектор обслуговує емітентів, здійснюючи облік прав по їх цінних паперах, і тому тяжіє до місць їхнього розміщення інвесторів, тому що їх "розпорошеність" може бути великою. 

Специфічними факторами, що обумовлюють наявність облікового сектора в регіоні, є: місце розташування великих емітентів і характер взаємодії фінансових інститутів сектора з державними органами управління на території розміщення. Для здійснення контактів між емітентом і інститутом інфраструктури фінансового ринку – більш важливе дотримання першого фактора. Дотримання другого частіше залежить від першого, тому що багато в чому засновано на використанні регіональними органами влади фінансових ресурсів емітента.

Протиріччя, що виникають при вирішенні питання про розміщення облікового сектора, вирішуються шляхом створення філій на тих територіях, де зосереджена велика кількість власників цінних паперів визначеного емітента.

Утворення організаційного сектора недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку пов'язано з наявністю великої кількості угод. До факторів, що сприяють його створенню, належать:

- наявність первинного капіталу для організації діяльності з використанням сучасних технологій;

- історично сформована роль регіону як центру господарських зв'язків визначених територій, у тому числі розміщення в них регіональних і державних органів влади (приклад, Київ – столиця України);

- розташування в регіоні великих, інвестиційно-привабливих емітентів.

Із зазначених факторів більш вагомими є два перших. Вони взаємозалежні, тому що приплив капіталу йде насамперед у національні й регіональні центри.

Інвестиційний і страховий сектори недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку в регіонах зустрічаються не дуже часто. Поява інвестиційних фондів, брокерських, дилерських фірм, організацій довірчого управління пов'язана з визначеним рівнем фінансової культури, величини накопичень, наявністю кваліфікованих кадрів, здатних займатися даними видами діяльності. Формування кредитних споживчих кооперативів, що кредитують своїх пайовиків, стимулюється відсутністю можливостей одержати банківські кредити, існуванням ініціативної групи, що через обмеженість фінансових ресурсів не може організувати комерційний банк. Утворення недержавних пенсійних фондів пов'язано з наявністю великих фінансово стійких підприємств, які, завдяки високій рентабельності виробництв, можуть направити частину фінансових засобів для рішення соціальних проблем своїх робітників у вигляді додаткового пенсійного забезпечення.

Відповідно до принципу різноманіття у регіоні повинні бути всі законодавчо можливі на конкретний момент часу фінансові інститути, що надають інвестиційні та страхові послуги. Їх різновиди в Україні показані на рис. 1.1. Може існувати декілька десятків тисяч об’єднань інститутів інвестиційного сектору недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку в регіоні, але вони можуть бути й цілком відсутні. Найбільше частіше в регіонах України зустрічаються наступні види організацій:

-
депозитні –комерційні банки, що здійснюють платежі;

-
страхові, що знижують ризики поточної діяльності.

Інформаційний сектор недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку в першу чергу пов'язаний з рухом фінансової інформації, яка може виступати як суспільний так і індивідуальний товар. Вона поширюється як суспільний товар серед інших публічних потоків інформації, які акумулюються і передаються на національному й регіональному рівнях по телебаченню, радіо, у газетах загального напрямку. У цьому випадку інформація не замовляється споживачем спеціально, а надходить йому як один з елементів загального інформаційного потоку. Користувач підписується на неї як індивідуальний товар, виходячи зі своїх фінансових можливостей і сфери інтересів. Крім того, інститути будь-якого сектору недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку на регіональному рівні формують свій власний інформаційний потік. 

Вырезано.
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У фірм і домогосподарств взаємодія з державними і регіональними органами управління з приводу руху фінансових потоків через платіжний сектор недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, носить консенсусний характер. Це пояснюється тим, що державні та регіональні органи управління економічно не зацікавлені в ускладненні руху жодного платежу й прагнуть обмежити тільки незаконні надходження. Економічний інтерес регіональних органів влади, крім цього, складається у відтворенні такого руху платежів, щоб вони або були замкнуті всередині території, або забезпечували приплив до неї додаткових фінансових засобів. 

У процесі кругового обігу фінансових потоків виникають як періоди існування тимчасово вільних коштів, так і касові розриви. Можливості одержання позик (кредитів) і інвестування тимчасово вільних коштів  створюються шляхом взаємодії суб'єктів ринкового господарства на основі руху фінансових потоків через фінансові інститути інвестиційного сектору, а зниження ризиків кредитування й інвестування - за рахунок страхового сектору недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку.
Економічні інтереси позичальника постають в одержанні фінансових ресурсів на більш тривалий термін, під найменший відсоток, позикодавця – на більш короткий термін (для зниження ризику не повернення засобів) і під найбільший відсоток, страхувальника і страховика – відповідно в можливості одержати більшу страхову суму при найменшому внеску і виплатить найменшу страхову суму при найбільшому внеску. Такий характер взаємодії економічних суб'єктів є конкурентним. Ці протиріччя вирішуються інститутами недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку у вигляді акумулювання потоків фінансових ресурсів і зобов'язань по них. При цьому: 

-
забезпечується приведення активів і боргових зобов'язань у відповідність з потребами клієнтів;

-
зменшуються ризики вкладень шляхом їх диверсифікованості;

-
знижуються витрати управління фінансовими потоками на основі ефекту масштабу фінансової діяльності;

-
встановлюється рівноважна ринкова ставка позичкового відсотка й величини страхової премії в результаті конкуренції між організаціями недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку за залучення коштів клієнтів і їх прибуткове вкладення.  

Через те, що організації недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку акумулюють фінансові ресурси, а потім розміщають їх серед зацікавлених сторін, взаємодії між двома суб'єктами ринкового господарства в цьому випадку не виникає. Ці відносини опосередкуються рухом і перерозподілом фінансового потоку через інститути інвестиційного та страхового секторів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, що дає можливість збільшити сукупний платоспроможний (ефективний) попит шляхом маніпулювання державними витратами. У той же час, згідно ефектам Лаффера (149, с. 25( і Барроу (147, с. 320(, ця опосередкованість має й негативні сторони зростання податкового тягаря, викликаного обслуговуванням державного боргу, який гальмує, а потім і припиняє інвестиційний процес. Держава, обслуговуючи дефіцит бюджету через продаж своїх цінних паперів, витісняє тим самим приватних інвесторів із ринку заощаджень. Одночасно з цим збільшується фінансовий потік, що рухається через інститути недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, який є вигідним для останніх як дохідний, надійний і ліквідний засіб. 

При інвестуванні тимчасово вільних коштів у цінні папери між суб'єктами ринкового господарства виникають відносини, пов’язані з функціонуванням організаційного й облікового секторів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку. Якщо організаційний сектор функціонує на підставі принципів загальності, рівної доступності й об'єктивності сформованої інформації, то він забезпечує кожному учаснику ринку однакові можливості для здійснення угод у своїх інтересах. У результаті між сторонами угоди складаються консенсусні відносини. 

Економічні інтереси кожного із суб'єктів ринкових відносин, які пов'язані з обліковим сектором недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку, полягають у прагненні забезпечити облік "своїх прав власності". Взаємодія сторін угоди може бути як конкурентною, так і союзницькою – в залежності від появи особи, у якої оцінка поняття "свої права власності " відрізняється від оцінки її іншими сторонами угоди й покупцем, продавцем чи посередником. Форма вирішення можливого протиріччя за допомогою облікового сектора недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку – використання його контрольних функцій за дотриманням законодавства і при необхідності накладення заборони на здійснення угод з цінними паперами до з'ясування їх правової приналежності.  

Кожна конкретна операція за участю інститутів організаційного й облікового секторів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку відбувається між двома сторонами. Але при цьому вибір конкретного фінансового інструмента може доручатися фінансовому інституту інвестиційного сектору, тому ступінь опосередкованості взаємодії контрагентів, як і при здійсненні угод через біржу, може бути різною.

Для одержання інформації про функціонування всіх секторів недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку відносини між суб'єктами ринкових відносин будуються через інформаційний сектор. Кожний із суб'єктів зацікавлений в одержанні оптимального для себе обсягу інформації. Її величина визначається потребами конкретної особи впливати на рух використовуваних ним фінансових потоків. У залежності від того, як кожна сторона буде сприймати ту чи іншу інформацію (як відкриту, так і закриту, у яких формах), взаємовідносини, що виникають між ними, можуть мати різний характер: конкурентний, союзницький, консенсусний. Інформаційний сектор недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку може забезпечити кожен із них за індивідуальними схемами. 

Таким чином, відносини механізму дії недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку можна поділити за групами:

- перша група відносин пов'язана з опосередкуванням нею відносин між усіма ринковими суб'єктами та забезпеченням їх економічних інтересів. 
- друга група відносин поєднує взаємозв'язки, сформовані між інститутами самої інфраструктури фінансового ринку, її роль – задовольнити власні економічні інтереси інститутів, що її складають.

Відносини як в середині недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку між її інститутами , так і з іншими суб'єктами ринкових відносин є нерівномірними. Це пов'язано з різним характером функцій, які ними виконуються. Організації, що здійснюють активні операції на фінансових ринках, взаємодіють:

- Вырезано.
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-
необхідність здійснення державного регулювання недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку на основі обліку протиріч її розвитку, виділення їхніх пріоритетних сторін у відповідності зі стратегією соціально-економічного розвитку в конкретний період часу та внутрішньодержавною ефективністю;

-
вплив на можливості реалізації фінансової політики за рахунок двоякого положення недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку в механізмі державного регулювання як його інструмента та об'єкта.

При реалізації цих підходів до державного регулювання недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку забезпечується узгодження економічних інтересів різних груп представників органів державної влади, суб'єктів господарювання, домогосподарств як економічних агентів і її позитивний вплив на розвиток економіки.

Висновки до розділу 1

1. Узагальнюючи існуючі в економічній думці підходи, інфраструктуру фінансового ринку визначено як відображення сукупності процесів, що обслуговують відтворення соціальної й економічної сфер національного господарства за допомогою створення загальних умов руху фінансових ресурсів, які утворюються у вигляді фінансових потоків у результаті економічної діяльності держави, фірм, домогосподарств.

2. Інфраструктура фінансового ринку є складовою фінансової системи та ринкової інфраструктури, а також вона сама є системою, що має внутрішню структуру.

3. Інфраструктуру фінансового ринку доцільно розділити на дві підсистеми: недержавну – що забезпечує рух самостійно визначених фінансових потоків, які в основному складаються між фірмами й домогосподарствами; і державну – що здійснює рух суспільно необхідних фінансових потоків, створених переважно, з одному боку, фірмами й домогосподарствами, а з іншого боку – державними  органами.

4. Недержавна підсистема інфраструктури фінансового ринку має багаторівневу структуру, що реалізується на національному й регіональному рівнях. Її внутрішня системна визначеність може бути представлена як сукупність платіжного, інвестиційного, страхового, облікового, організаційного, регулюючо-контролюючого й інформаційного секторів. 

5. Внутрішня організація недержавної підсистеми може бути представлена секторною моделлю, яка побудована за ступенем самостійності суб'єктів господарювання у формуванні фінансових потоків та характером задоволення їх фінансових потреб.

6. Формування недержавної підсистеми інфраструктури фінансового ринку як системи повинно базуватися на основі таких загальних принципів, як об'єктивність сформованої інформації, загальність, рівномірна доступність. При поширенні цих принципів буде забезпечено виконання функціональної ролі інфраструктури фінансового ринку, а саме створення можливості руху фінансових ресурсів у вигляді фінансових потоків на визначеній території в інтересах усіх суб'єктів господарювання – держави, приватних фірм і домогосподарств як економічних агентів.
7. На рівні окремого регіону недержавна підсистема інфраструктури фінансового ринку для більш повного задоволення фінансових потреб повинна складатися не менш, ніж з трьох секторів: платіжного, інформаційного й інвестиційного. При цьому сам інвестиційний сектор має містити у собі страхову компанію, недержавний пенсійний фонд і комерційний банк, який надає інвестиційні послуги. 

8. Механізм розвитку недержавної інфраструктури фінансового ринку є складною системою, в основі якої лежить процес взаємодії та реалізації фінансових потреб держави, фірм і домогосподарств, опосередкований функціонуванням фінансових інститутів і їх регулюванням з боку держави.

За результатами розділу були опубліковані статті [1; 2]







































































































































































































