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Тема. Інститути інфраструктури фондового ринку
1. Інфраструктура фондового ринку.
2. Позабіржові торговельні системи.
3. Депозитарії.
4. Клірингові палати.
5. Незалежні реєстратори.
6. Інформаційно рейтингові агенції.
1. Інфраструктура фондового ринку.
Виконання функцій фондового ринку забезпечується його розвинутою інфраструктурою. 

На сьогодні необхідними складовими інфраструктури фондового ринку є торгові, депозитарні системи, розрахунково-клірингові та реєстраційні мережі, а також системи правового та інформаційного забезпечення ринку.

Інфраструктура фондового ринку – це комплекс інститутів, служб, компаній, установ, організацій, що забезпечують нормальний режим безперебійного функціонування ринку цінних паперів, створюючи необхідні умови для обігу цінних паперів на біржовому та позабіржовому ринку, сприяючи укладанню угод щодо цінних паперів між учасниками ринку. 
Основною особливістю інфраструктури фондового ринку є її складність, багатогранність та неоднорідність. Всі елементи можна поділити на дві великі групи – торговельні та облікові.

До основних інфраструктурних елементів фондового ринку слід віднести такі:

1) організатори торгівлі:

– біржі;

– позабіржові торговельні системи;

2) державні органи та установи, що регулюють діяльність фондового ринку;

3) спеціалізовані професійні установи:

– депозитарії;

– клірингові палати;

– незалежні реєстратори;

4) інформаційно-рейтингові агенції;

5) професійні асоціації учасників фондового ринку.

Основними функціями, які виконує інфраструктура фондового ринку, є:
– обслуговування обігу цінних паперів;

– посередництво при укладанні угод купівлі-продажу цінних паперів;

– інформаційне обслуговування фондового ринку та консультування його учасників;

– розрахункове обслуговування;

– страхування обігу цінних паперів;

– забезпечення зберігання та обліку цінних паперів;

– аудит операцій з цінними паперами.

Основні завдання інфраструктури фондового ринку:

– обслуговування інтересів учасників ринку цінних паперів;

– виконання угод із цінними паперами і похідними інструментами з мінімальним ризиком;

– здійснення передачі фондових інструментів покупцю чи його довіреній особі з перереєстрацією прав власності в обумовлений термін;

– забезпечення своєчасної оплати цінних паперів;

– відповідальне зберігання й облік цінних паперів, підготовка і надання інформації про стан фондового ринку;

– управління активами різних клієнтів;

– зменшення витрат щодо обігу цінних паперів;

– зменшення і розподіл ризиків між учасниками ринку.

Розглянемо докладніше інфраструктурні елементи та їхні функції.

2. Позабіржові торговельні системи.
Організаторами торгівлі цінними паперами на біржовому ринку є біржі, на позабіржовому – торговельно-інформаційні системи, які організовують укладення угод між учасниками ринку на регулярній та впорядкованій основі.

Позабіржова торговельна система – широко розгалужена телекомунікаційна система, яка об'єднує учасників торгівлі цінними паперами та надає їм всю, необхідну для укладання угоди, ринкову інформацію через канали телефонного, телекомунікаційного, інтернет-зв'язку.
Позабіржові торговельні системи не є учасниками угоди купівлі-продажу, вони по суті є лише місцем, на якому фіксується результат угоди купівлі-продажу цінних паперів згідно з визначеними чинними законами, правилами та нормами.

Основними функціями позабіржової торговельної системи є:
1) інформаційна – надання учасникам торгівлі цінними паперами повної та адекватної ринкової інформації;

2) організаційна – створення сприятливих умов для виконання угоди, а саме: визначення ціни цінних паперів, пошук контрагентів, фіксація намірів, перевірка параметрів угоди;

3) контролююча – здійснення поточного контролю за операціями купівлі-продажу цінних паперів у рамках торговельної системи;

4) арбітражна – за умови виникнення спірних ситуацій між покупцем, продавцем або торговельним посередником їх вирішення згідно з правилами ведення торгівлі в рамках певної позабіржової торговельної системи;

5) розрахункова – обслуговування угод купівлі-продажу цінних паперів;

6) клірингова – можливість обслуговування угод купівлі- продажу цінних паперів шляхом зарахування взаємних вимог учасників торгівлі.

Як основні класифікаційні ознаки для визначення видів позабіржових торговельних систем можна назвати:

1) механізм укладання угод з цінними паперами;

2) використання встановлених норм та правил торгівлі;

3) характеристику емітентів цінних паперів;

4) перманентність роботи торговельної системи.

Відповідно до цих ознак позабіржові торговельні системи можна поділити на організовані та неорганізовані.

Організовані торговельні системи використовують у своїй діяльності високотехнологічні електронні мережі; емітентами цінних паперів є великі й середні підприємства; обіг цінних паперів відбувається згідно з чіткими нормами та правилами ліцензованими і професійними учасниками фондового ринку; торгівля цінними паперами відбувається на постійній основі.

Неорганізовані торговельні системи використовують телефонну або електронну мережу; засновані на принципах особистої довіри між учасниками торгівлі; не мають чітких універсальних норм і правил торгівлі; учасниками є дрібні емітенти та інвестори; торгівля відбувається стихійно.

Позабіржові торговельні системи активно використовуються в таких видах торгівлі цінними паперами:

– операції з незареєстрованими на біржі цінними паперами;

– операції купівлі-продажу цінних паперів, зареєстрованих через посередників;

– операції, орієнтовані на інституційних інвесторів, головною особливістю яких є проведення угод без посередників через специфічні комп'ютерні системи.

Цінні папери, які перебувають в обігу в межах позабіржових торговельних систем, характеризуються своєю неоднорідністю:

– акції підприємств, що функціонують у традиційних галузях економіки;

– цінні папери фінансово-кредитних установ, обіг яких обмежується лише позабіржовим ринком;

– цінні папери підприємств перспективних галузей економіки, які мають значні передумови для зростання;

– нові емісії акцій.

До визнаних переваг позабіржових торговельних систем на фондовому ринку можна віднести:

– анонімність інвесторів та їх намірів;

– можливість виставляти на торги цілі портфелі цінних паперів;

– відносно невелика вартість торгівлі портфелями цінних паперів.

Основні недоліки торгівлі в позабіржових торговельних системах, які обмежують їх розвиток:
– обмежена ліквідність багатьох цінних паперів, які перебувають в обігу на позабіржовому ринку;

– необхідність спеціальних технічних навичок у учасників торгівлі;

– необхідність великої інформаційно-статистичної бази даних;

– високі експлуатаційні витрати деяких систем позабіржової торгівлі.

Найвідомішою світовою торговельною системою є Автоматизована система котирувань Національної асоціації дилерів цінних паперів (National Accociation of Securities Dealers Automated Quotations, NASDAQ), створена в США у 1971 р. На сьогодні ця торговельна система проводить торгівлю більш ніж 5000 акціями підприємств, у системі торгівлі беруть участь представники понад 50 країн світу, які укладають угоди з використанням віддаленого доступу через електронні системи.

NASDAQ складається з двох торговельних систем – National Market та NASDAQ Small-Cap Market.

National Market призначена для торгівлі цінними паперами найбільших корпорацій. У цій торговельній системі перебувають в обігу акції близько 2900 підприємств, які мають високу ліквідність. Обсяг капіталу кожного з емітентів наближається до вимог або навіть перевищує вимоги фондової біржі.

NASDAQ Small-Cap Market – торговельна система для новостворених та зростаючих підприємств. У ній зареєстровано більше 2000 найменувань цінних паперів, які є високоприбутковими та високоризиковими. Після зростання капіталізації учасники цього ринку переходять у категорію National Market.

Структура позабіржової торговельної системи NASDAQ складається з таких елементів:

1) звичайні учасники – брокери або дилери, які виконують замовлення інвесторів або діють на власний розсуд і за власні кошти;

2) маркет-мейкери – висококапіталізовані дилери, які проводять свої операції лише з визначеним переліком цінних паперів, жваво конкурують на ринку за замовлення клієнтів шляхом оголошення власних котирувань на купівлю-продаж цінних паперів;

3) електронні комунікаційні мережі – торговельні системи, які передають інформацію про своїх клієнтів до NASDAQ.

Учасниками системи NASDAQ є брокери і дилери фондового ринку. 

3. Депозитарії.
Депозитарії є специфічним інфраструктурним елементом фондового ринку, функції та діяльність яких значно відрізняються від усіх інших фінансових і посередницьких установ. 

Депозитарій – юридична особа, яка надає послуги щодо зберігання цінних паперів незалежно від форми їх випуску, відкриття і ведення рахунків у цінних паперах, обслуговування операцій на цих рахунках, включаючи кліринг та розрахунки за угодами щодо цінних паперів, а також обслуговування операцій емітента щодо випущених ним цінних паперів.
До основних функцій депозитарію слід віднести:

1) відповідальне зберігання сертифікатів цінних паперів у натуральній формі;

2) зберігання цінних паперів в електронному вигляді на рахунках їхніх власників, їх трансфер з одного облікового запису до іншого;

3) облік і контроль права власності на цінні папери;

4) обслуговування операцій емітента щодо випущених ним цінних паперів;

5) операції з рахунками депо;

6) розрахунково-клірингові операції з цінними паперами;

7) посередницькі операції між суб'єктами фондового ринку;

8) ведення реєстрів власників іменних цінних паперів.

Технологія діяльності депозитаріїв базується на обліку та контролі всіх угод, які укладаються на фондовому ринку з цінними паперами. В основі цього контролю лежать рахунки депо.

Депо-рахунок – рахунок, який забезпечує облік цінних паперів; мінімальна одиниця обліку депозитаріїв. Відкриття депо-рахунку безпосередньо не зобов'язує депонента вносити на нього будь-які цінні папери. 
Виступаючи посередником між учасниками ринку, депозитарії також проводять клірингові операції. 

У господарській практиці існують такі види депозитаріїв:
1) уповноважений депозитарій - обслуговує обіг державних і муніципальних цінних паперів, поєднує функції реєстратора та депозитарію;

2) розрахунковий депозитарій- обслуговує обіг цінних паперів на певній фондовій біржі, поєднує функції депозитарію та клірингової установи;

3) клієнтський депозитарій - надає власникам цінних паперів широкий спектр послуг, як безпосередньо пов'язаних з депозитарною діяльністю, так і супутніх послуг (ведення грошових рахунків клієнтів, інкасація коштів, оптимізація оподаткування, маркетингові дослідження ринків цінних паперів тощо).

Залежно від специфіки національного законодавства, історичних традицій та особливостей регулювання національних ринків у світі умовно розрізняють дві моделі депозитарних систем: англосаксонську та континентальну.
Особливості англосаксонської депозитарної системи:
– монополізація фондового ринку на рівні професійних учасників;

– обмеження на суміщення професійної діяльності на ринку цінних паперів;

– облік прав на цінні папери здійснюється децентралізовано;

– ведення реєстрів цінних паперів здійснюється реєстратором;

– жорсткий державний контроль та нагляд за ринковою поведінкою учасників угод з цінними паперами;

– існує інститут номінальних та реальних власників.

Особливості континентальної депозитарної системи:
– законодавчо закріплена централізація фондового ринку, функціонує центральний депозитарій;

– учасники фондового ринку можуть поєднувати різноманітні види професійної діяльності;

– облік прав на цінні папери здійснюється централізовано;

– відсутність реєстраторів цінних паперів;

– низький рівень державного контролю та нагляду за фондовим ринком;

– існують лише реальні власники цінних паперів (відсутній інститут номінальних власників).

В Україні функціонує дворівнева депозитарна система:
– нижній рівень – зберігачі, що здійснюють обслуговування бездокументарної форми цінних паперів, і реєстратори, що посвідчують права власників іменних документарних цінних паперів;

– верхній рівень – Національний депозитарій і депозитарії, які ведуть розрахунки, рахунки, здійснюють кліринг.

Законом України “Про депозитарну систему України”, передбачені такі види депозитарної діяльності:
– депозитарна діяльність центрального депозитарію;

– депозитарна діяльність Національного банку України;

– депозитарна діяльність депозитарної установи;

– діяльність зі зберігання активів інститутів спільного інвестування;

– діяльність зі зберігання активів пенсійних фондів.

У країнах – членах ЄС 15 країн мають єдиний центральний депозитарій для корпоративних і державних цінних паперів (Австрія, Кіпр, Данія, Естонія, Фінляндія, Франція, Німеччина, Угорщина, Італія, Литва, Люксембург, Мальта, Нідерланди, Швеція, Велика Британія). 10 країн мають єдиний центральний депозитарій корпоративних цінних паперів та один депозитарій у структурі центрального банку для обслуговування угод з державними цінними паперами (Бельгія, Болгарія, Греція, Ірландія, Латвія, Польща, Португалія, Румунія, Словаччина та Словенія).
4. Клірингові палати.
Ринок цінних паперів є традиційним ринком, на якому активно застосовується система клірингових розрахунків. Центральне місце на цьому ринку займають клірингові палати.

Кліринг є обов'язковою складовою договірного процесу щодо цінних паперів, котрий відбувається в чотири етапи:

1) укладання угоди;

2) звіряння показників угоди;

3) кліринг;

4) виконання угоди.

Під клірингом взагалі розуміють залік взаємних вимог та зобов'язань. Кліринг за угодою з цінними паперами полягає в обчисленні грошових сум, які підлягають переказу, і кількості цінних паперів, які повинні бути поставлені за результатами угоди. Розрахунки полягають у виконанні зобов'язань, визначених у процесі клірингу.

Розрахунково-клірингова діяльність за цінними паперами полягає у визначенні та виконанні взаємних зобов'язань щодо поставки цінних паперів учасникам операцій з цінними паперами.
 Розрахунково-клірингова діяльність за грошовими коштами полягає у визначенні та виконанні взаємних зобов'язань щодо переказу грошових коштів у зв'язку з операціями з цінними паперами. 
Кліринг і розрахунки класифікують залежно від виду біржового активу та рівня централізації. За рівнем централізації розрізняють біржовий (між членами клірингової палати та між членами біржі), міжбіржовий і міжнародний кліринг.
Головною особливістю клірингу на фондовому ринку є необхідність перереєстрації права власності на цінні папери з одного власника на іншого.

Основна мета клірингу – мінімізація транзакційних витрат, зменшення часу розрахунків та уникнення ризику при торгівлі цінними паперами.

В узагальненому вигляді виокремлюють такі основні функції біржового клірингу і розрахунків:
             – забезпечення процесу реєстрації укладених біржових угод (передача й одержання інформації про угоди, її перевірка і підтвердження, реєстрація тощо);

 – врахування зареєстрованих угод (за видами ринку, учасниками, термінами виконання та ін.);

  – залік взаємних зобов'язань і платежів учасників біржового ринку;

  – гарантійне забезпечення біржових угод (у різноманітних формах);

  – організація грошових розрахунків;

  – забезпечення постачання біржового товару за укладеною біржовою угодою.
Організація клірингу і розрахунків базується на дотриманні таких принципів:
– кліринг і розрахунки здійснюються зазвичай спеціалізованим органом;

– захист інтересів клієнтів біржі, ведення рахунків клієнтів окремо від рахунків біржових посередників;

– біржові угоди надходять у розрахунково-клірингову систему тільки після їхньої реєстрації та уточнення всіх реквізитів;

– наявність жорсткого розкладу клірингу і розрахунків;

– система гарантування своєчасного виконання укладених на біржі угод.

Клірингова палата – специфічна комерційна організація банківського типу, яка проводить розрахункові операції між суб'єктами фондового ринку, надає послуги щодо компенсації взаємних вимог і зобов'язань, виступає посередником при укладанні та ліквідації угод купівлі-продажу цінних паперів.
За масштабами діяльності клірингові установи поділяють на такі види:
– клірингова палата - організується й контролюється в межах функціонування однієї фондової біржі, проводить клірингові операції та гарантує виконання угод лише на даній біржі;

– клірингова корпорація - є самостійною юридичною особою, обслуговує угоди, що укладаються на багатьох фондових біржах, є частиною фондового ринку та ринку банківських послуг одночасно.

Головні функції клірингової палати:
1) здійснення розрахунків між учасниками угод купівлі-продажу цінних паперів;

2) акумуляція, перевірка та коригування ринкової інформації;

3) прийняття для виконання бухгалтерських документів при визначенні взаємних вимог та зобов'язань;

4) розрахунок варіаційної маржі (на ф'ючерсному ринку);

5) формування спеціальних рахунків, які знижують ризик невиконання своїх зобов'язань учасниками торгівлі цінними паперами;

6) контроль за переміщенням цінних паперів, щодо яких були зареєстровані акти купівлі-продажу;

7) уникнення ризику на фондовому ринку.

Останні економічні дослідження визначають функцію уникнення ризику на фондовому ринку як центральну функцію клірингової палати в сучасних економічних умовах.

Практично всі клірингові палати є добровільними асоціаціями фінансових установ. Здебільшого вони утворюються на некомерційній чи кооперативній основі, частково – під керівництвом адміністрації. 
5. Незалежні реєстратори.
Особливим інфраструктурним елементом фондового ринку, діяльність якого безпосередньо впливає на обіг акцій, є незалежний реєстратор – юридична особа, яка має відповідну ліцензію щодо складання у встановленій формі, ведення, зберігання реєстру власників цінних паперів та надання інформації щодо цього реєстру.

До незалежних реєстраторів зазвичай висуваються певні обмеження щодо їхньої діяльності, наприклад ліцензування, розміру статутного капіталу та складу засновників, кількості працюючих, їх кваліфікації тощо. Зокрема, незалежні реєстратори позбавлені права самостійно займатися торгівлею цінними паперами.

Основні функції незалежних реєстраторів такі:
1) організаційна:

– створення у відповідній формі, ведення та зберігання реєстрів акціонерів;

– видача документів встановленого зразка, які підтверджують володіння акціями;

– створення необхідних передумов для проведення планових та позапланових зборів акціонерів;

– створення необхідних передумов для організації виплати дивідендів;

– координація діяльності фондових бірж і брокерських організацій, які діють від імені та за дорученням власників акцій;

2)інформаційна:

– збирання та зберігання інформації щодо основних характеристик акціонерних товариств;

– акумуляція інформації щодо утримувачів акцій;

– надання необхідної інформації акціонерам від імені емітента.

3) контролююча:

– перевірка вимог власників акцій, що надаються через брокерську фірму;

– контролювання угод купівлі-продажу акцій;

– визначення афілійованих осіб;

– встановлення обтяжень на акції, щодо яких існують суперечності (наприклад, арешт майна, застава та ін.).

Діяльність із ведення реєстру власників іменних цінних паперів полягає в збиранні, фіксації, обробці, зберіганні та наданні інформації, що складає систему ведення реєстру. Ведення реєстру передбачає облік та зберігання протягом певних термінів інформації про власників іменних цінних паперів та про операції, внаслідок яких виникає необхідність внесення змін до реєстру. Ведення реєстрів власників іменних цінних паперів є виключною діяльністю суб'єктів підприємницької діяльності, здійснюється за наявності відповідного дозволу і не може поєднуватися з іншими видами діяльності, крім депозитарної.

Реєстратор веде реєстр власників іменних цінних паперів на умовах договору, що укладається з емітентом цінних паперів. Договір на ведення реєстру емітент може укласти лише з одним реєстратором. При цьому такий договір не знімає з емітента відповідальності щодо виконання обов'язків, які випливають з угод за цінними паперами.

Реєстром власників іменних цінних паперів є список зареєстрованих власників, складений на певну дату, із зазначенням кількості, номінальної вартості, категорії цінних паперів. Ведення реєстру може здійснюватись як на паперових носіях, так і у вигляді електронних записів. 
Реєстратор зобов'язаний на вимогу власника цінних паперів або його представника, а також номінального утримувача надати виписку з реєстру власників іменних цінних паперів. 

Сучасний розвиток інформаційних систем, світової комп'ютерної мережі та науково-технічний прогрес дещо змінили механізм виконання функцій незалежного реєстратора. Це безпосередньо пов'язано з тим, що більшість акцій обертаються в електронній формі. Крім того, процеси універсалізації та поєднання функцій, а також необхідність зменшення операційних витрат і пришвидшення процесів обігу цінних паперів на фондовому ринку призвели до того, що функції незалежного реєстратора передаються до депозитаріїв.
6. Інформаційно рейтингові агенції.
Для отримання коректної та достовірної інформації щодо ринкового стану емітентів цінних паперів і прийняття правильних інвестиційних рішень учасники ринку сьогодні використовують аналітичні звіти та рейтингові оцінки емітентів, які публікують спеціалізовані інформаційно-рейтингові агенції.

Рейтингова агенція – це юридична особа, яка надає професійні послуги на ринку цінних паперів, спеціалізується на визначенні кредитних рейтингів та наданні інформаційно-аналітичних послуг, пов'язаних із забезпеченням діяльності з визначення кредитних рейтингів.
Рейтингова оцінка емітента характеризує рівень спроможності емітента цінних паперів своєчасно та в повному обсязі виплачувати проценти й основну суму за його борговими зобов'язаннями. 
Рейтингова оцінка цінних паперів характеризує рівень спроможності емітента своєчасно та в повному обсязі обслуговувати зобов'язання за даними цінними паперами. Зауважимо, що рейтингові оцінки емітента та його окремих видів боргових зобов'язань можуть не зовсім збігатися.

Основні функції інформаційно-рейтингових агенцій – подолання асиметрії інформації на ринку цінних паперів та зниження інформаційних витрат учасників фондового ринку.

Основними користувачами послуг рейтингових агенцій є емітенти цінних паперів, інвестори і держава.

Технологія визначення рейтингу передбачає такі організаційні етапи проведення рейтингових оцінок цінних паперів:
1) підготовка емітентом всебічної інформації про основні результати своєї діяльності, які будуть використані у процесі рейтингування;

2) збирання та аналітична обробка інформації щодо емітента представниками рейтингової агенції;

3) виставлення рейтингової оцінки цінному паперу та інформування емітента щодо цього рейтингу;

4) публічне сповіщення учасників фондового ринку щодо поточного рейтингу цінного папера;

5) подальший моніторинг цінного папера та його емітента.

Основною економічною проблемою функціонування інформаційно-рейтингових агенцій на фондовому ринку є те, що оплата надання рейтингової оцінки цінних паперів проводиться їх емітентом. Отже, існує висока вірогідність недооцінювання ризиків збоку агенцій, які були простимульовані емітентом. 

В Україні регулювання діяльності уповноважених рейтингових агенцій здійснює НКЦПФР, яка також визначає перелік міжнародних рейтингових агенцій, які мають право визначати обов'язкові за законом рейтингові оцінки емітентів та цінних паперів. В Україні існує своя національна шкала кредитних рейтингів. 
Інує три уповноважених рейтингових агенції, які мають право визначати обов'язкові за законом рейтингові оцінки емітентів і цінних паперів в Україні:

– ТОВ “Рейтингове агентство “ІВІ-Рейтинг”;

– ТОВ “Рюрік”;

– ТОВ “Рейтингове агентство “Експерт-Рейтинг”.

Окрім українських компаній, також мають право визначати обов'язкові за законом рейтингові оцінки всі три міжнародні кредитні агенції (“Standard & Poor's”; компанія “Moody's”; агенція “Fitch Ratings”), міжнародні рейтингові агенції, а також дочірні компанії, які перебувають під операційним контролем “Moody's Investors Service Inc.”.

