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АНАЛІЗ СТАНУ ТА ПЕРСПЕКТИВ РОЗВИТКУ
ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ

Ре зуль та ти порівнян ня ди на мі ки об’єм них по каз ни ків у 2000–2006 ро ках свід чать про знач -
не від ста ван ня фон до во го рин ку Укра ї ни та йо го основ них сег мен тів від фон до вих рин ків Ро -
сії, Поль щі, кра їн Цен т раль ної та Схід ної Євро пи. Згід но з про гно зом до 2012 ро ку це від ста -
ван ня не ли ше збе ре жеть ся, а на віть збільшиться. При цьо му та кож збе ре жеть ся
без пре це ден т не до мі ну ван ня не ор га ні зо ва но го сег мен та віт чиз ня но го фон до во го рин ку над ор -
га ні зо ва ним, із ме тою розв’язан ня трьох вуз ло вих проб лем роз вит ку яко го за про по но ва но ком -
п лекс за хо дів дер жав но го ре гу лю ван ня.

Comparison of the volume indicators dynamics in the period from 2000 till 2006 shows that the stock
market of Ukraine lags much behind the main segments of the stock markets in Russia, Poland and
Central and Eastern Europe countries. According to the forecast, this lag may retain and even increase
by 2012. Moreover, unprecedented domination of the non-organized segment of the national stock mar-
ket over the organized one will retain too. To solve its three key problems, the state regulation pack-
age is offered.

Оцінити ста н та ріве нь роз вит ку фон до во го рин ку України допомо же ана -
ліз ди на мі ки від по від них по каз ни ків у порівнян ні з ана ло гіч ни ми по каз ни ка ми
рин ків, що роз ви ва ють ся (Emerqinq Market), зокрема Ро сії й Поль щі, а та кож
“гра нич них” рин ків (Frontier Market) гру пи кра їн Цен т раль ної, Схід ної Євро пи
й Бал тії, до якої вхо дить і Укра ї на.

Як правило,  ви ко рис то ву ють ся та кі по каз ни ки: об сяг тор го вель но го обігу
цін них па пе рів, ка пі та лі за ція рин ку ак цій, рі вень “free-float” (час т ка ак цій, що
пе ре бу ва ють у віль но му обі гу і не на ле жать кон т ро лю ю чим ак ці о не рам), а та кож
сту пінь кон цен т ра ції ком па ній від нос но ка пі та лі за ції й об ся гу тор гів1.

За оцін ка ми фа хів ців, рі вень “free-float” ук ра їнсь ких пуб ліч них ком па ній
не пе ре ви щує 8|%2, то ді як для ро сійсь ко го рин ку ак цій цей по каз ник ста но вив
17,9|% у 2005 ро ці і 21,4|% – у 2006-му, а для поль сь ко го – від по від но, 35,0 %
і 37,2|%3. При цьо му, за да ни ми зві ту про від ної ук ра їнсь кої фон до вої пло щад -
ки ПФТС за 2006 рік, 15 ком па ній, які ста но ви ли 5,1|% від за галь ної кіль кос ті
емі тен тів ак цій, що бу ли за не се ні до ко ти ру валь них спис ків, за без пе чи ли 58,9|%
її ка пі та лі за ції й 50,2|% за галь но го об ся гу тор гів на цьо му сег мен ті її рин ку.

1
Лан сков П., Гу сов О., Лан сков Д. Не иде аль ные чер ты фон до во го рын ка Рос сии // Ры нок

цен ных бу маг. – 2007. – № 17. – С. 29–30.
2

Гур то вой Г. В Укра и не се год ня нет пло щад ки, на ко то рой мож но про во дить круп ные
сдел ки // Эко но ми чес кие из вес тия. – 2007. – № 175. – 9 окт. – С. 7. 

3
Лан сков П., Гу сов О., Лан сков Д. Зазначена праця. – С. 29–30.
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Для по рів нян ня: за да ни ми зві ту Вар шавсь кої фон до вої бір жі за 2006 рік, 15 ком -
па ній (5,21|% від за галь ної кіль кос ті емі тен тів, ак ції яких тор гу ва ли ся на бір жі)
за без пе чи ли 64,9|% ка пі та лі за ції рин ку й 64,2|% об ся гу тор гів. На ро сійсь кій
фон до вій бір жі РТС 17 най біль ших ком па ній (5|% від за галь ної кіль кос ті емі -
тен тів ак цій, що тор гу ють ся на ній) за без пе чи ли 77,7|% ка пі та лі за ції рин ку й
98,1|% об ся гу тор гів4.

Що сто су єть ся влас не ка пі та лі за ції рин ку ак цій, яка ви зна ча єть ся за ре зуль -
та та ми тор гів ПФТС, то з низки при чи н, у то му чис лі пов’яза них із до го вір ним
і тех ніч ним ха рак те ром біль шос ті ко ти ру вань угод з цін ни ми па пе ра ми, що укла -
да ють ся на ній на рин ку ко ти ру вань, нав ряд чи мож на роз гля да ти цей по каз ник
як ре пре зен та тив ний, тим біль ше для порівнян ня із за кор дон ни ми рин ка ми, що
роз ви ва ють ся.

Се ред пе ре лі че них по каз ни ків най більш адек ват но стан ук ра їнсь ко го фон -
до во го рин ку від об ра жає об сяг угод із цін ни ми па пе ра ми. Ви бір цьо го по каз ни -
ка, яким ши ро ко опе ру ють Дер жав на ко мі сія з цін них па пе рів і фон до во го рин -
ку (ДКЦПФР) та ба га то до слід ни ків, да ле ко не ви пад ко вий, оскіль ки він, на
від мі ну від ка пі та лі за ції, “ґрун ту єть ся на да них, що є ре зуль та том ді яль нос ті учас -
ни ків рин ку, а не на транс по ну ван ні да них про рин ко ву вар тість кон к рет них угод
на весь об сяг ви пу ще них цін них па пе рів”5. То му са ме на ба зі та ко го по каз ни ка
про ве де но ниж че вик ла де ний ана ліз.

За пе рі од з 2000-го по 2006 рік но мі наль ний ВВП Укра ї ни збіль шив ся з 31,27
до 106,48 млрд дол. США, або в 3,41 ра зу6, хо ча за сво їм об ся гом він знач но по -
сту пав ся Ро сії та Поль щі (див. п. 1 табл. 1). У цей самий пе рі од об сяг угод на віт -
чиз ня но му фон до во му рин ку збіль шив ся з 7,21 до 97,58 млрд дол., або в 13,53 ра -
зу, а від но шен ня йо го тор го вель но го обо ро ту до ВВП зрос ло з 23,0 % до 91,6|%,
або в 3,98 ра зу, що свід чить про знач ну й зрос та ю чу роль фон до во го рин ку в еко -
но мі ці Укра ї ни7 (див. п. 2 табл. 1).

Ра зом із тим тор го вель ний обо рот ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку знач но по -
сту пав ся су куп но му тор го вель но му обо ро ту всіх рин ків (крім ва лют но го) Мос ковсь -
кої між бан ківсь кої ва лют ної бір жі (ММВБ), а та кож від по від но му по каз ни ко ві Вар -
шавсь кої фон до вої бір жі. Ви ня ток ста но ви ла ли ше ро сійсь ка фон до ва бір жа РТС,
але у 2006 ро ці во на вже іс тот но ви пе ред жа ла за об ся гом тор го вель но го обо ро ту весь
фон до вий ри нок Укра ї ни. При цьо му привер тає ува гу різ ке зни жен ня спів від но -
шень тор го вель но го обо ро ту віт чиз ня но го фон до во го рин ку і вка за них за кор дон них

4
Лан сков П., Гу сов О., Лан сков Д. Зазначена праця. – С. 30.

5
Там само.

6
Об’єм ні по каз ни ки фон до во го рин ку Укра ї ни й за кор дон них кра їн зі став ля ють ся з но -

мі наль ним ВВП, то му що во ни да ють ся без ура ху ван ня ін ф ля ції. Для зі став лен ня цих по каз ни -
ків між со бою во ни ви ра же ні в до ла ро во му ек ві ва лен ті.

7
Тут і да лі ви ко ри ста ні да ні дер жав них ста тис тич них ві домств Укра ї ни, Ро сії й Поль щі,

фон до вих бірж цих кра їн і ДКЦПФР.
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фон до вих бірж у 2005 і 2006 ро ках, що мо же свід чи ти про при ско рен ня тем пів їх
роз вит ку по рів ня но з ук ра їнсь ким фон до вим рин ком (див. п. 3 табл. 1).

У пе рі од з 2000-го по 2006 рік у струк ту рі тор го вель но го обо ро ту ук ра їнсь -
ко го фон до во го рин ку відбу ло ся знач не зро стан ня об ся гів угод з ак ці я ми (див.
п. 4 табл. 1). Про те при порівнян ні об ся гів тор го вель но го обо ро ту рин ків ак цій
в Укра ї ні й на фон до вих бір жах Ро сії та Поль щі спо сте рі га ла ся си ту а ція, яка
ба га то в чо му ана ло гіч на опи са ній ви ще (див. п. 5 табл. 1).

Ук ра їнсь кий фон до вий рино к унікальний тим, що ор га ні зо ва ний ри нок цін -
них па пе рів зай має на ньо му вкрай вузь кий сег мент. Хо ча об сяг останнього зріс
із 0,52 млрд дол. у 2000 ро ці до 5,75 млрд дол. у 2006-му, йо го час т ка в тор го вель -
но му обо ро ті фон до во го рин ку в 2005 і 2006 ро ках ско ро ти ла ся при близ но вдві -
чі по рів ня но з 2000 і 2001 ро ка ми (див. п. 1 табл. 2). При цьо му в 2000–2006 ро -
ках ор га ні зо ва ний ри нок зрос тав по віль ні ше, ніж фон до вий ри нок у ці ло му, – 
в 11,1 ра зу про ти 13,5 ра зу.

Над зви чай но фраг мен то ва ний (станом на 31.12.2006 року на лі чував у сво є му
скла ді 8 фон до вих бірж і 2 по за бір жо ві тор го во-ін фор ма цій ні сис те ми), весь ор га ні -
зо ва ний ри нок цін них па пе рів Укра ї ни прак тич но не по рів нян ний із ро сійсь кою й

8
Че рез від сут ність зве де них да них про об’єм ні по каз ни ки фон до вих рин ків Ро сії й Поль -

щі порівнюють ся від по від ні по каз ни ки фон до вих бірж цих кра їн.

Т а б  ли  ця 1. Ди на мі ка по каз ни ків, що ха рак те ри зу ють роз ви ток фон до во го
рин ку Укра ї ни в 2000–2006 ро ках, у порівнян ні із про від ни ми
фон до ви ми бір жа ми Ро сії та Поль щі8

* Без ура ху ван ня ва лют но го рин ку.
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поль сь кою фон до ви ми бір жа ми, при чо му з ви ра же ною (по рів ня но з 2000 і 2001 ро -
ка ми) тен ден цією до зни жен ня спів від но шень йо го тор го вель но го обо ро ту і цих фон -
до вих бірж (див. п. 2 табл. 2). Не  по рів нянн ою із про від ни ми фон до ви ми бір жа ми
Ро сії та Поль щі є й роль віт чиз ня но го ор га ні зо ва но го рин ку в еко но мі ці, що ха рак -
те ри зу єть ся по каз ни ком від но шен ня від по від но го тор го вель но го обо ро ту до ВВП

Таб  ли  ця 2. Ди на мі ка по каз ни ків, що ха рак те ри зу ють роз ви ток ор га ні зо ва но го
рин ку цін них па пе рів Укра ї ни у 2000–2006 ро ках, у порівнян ні 
із про від ни ми фон до ви ми бір жа ми Ро сії та Поль щі

* Без ура ху ван ня об ся гів ва лют но го рин ку.
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кра ї ни. При чо му в 2004–2006 ро ках тем пи зро стан ня цьо го по каз ни ка у ММВБ,
РТС і ВФБ бу ли ви щи ми, ніж на ук ра їнсь кому ор га ні зо ва ному рин ку цін них па пе рів
(див. пп. 3 і 4 табл. 2). За цим по каз ни ком ор га ні зо ва ний ри нок по сту па єть ся більш
як на по ря док фон до во му рин ку Укра ї ни в ці ло му (див. п. 2 табл. 1 і п. 3 табл. 2).

Особ ли во не спри ят ли ва си ту а ція спо сте рі га єть ся на ор га ні зо ва но му рин ку ак -
цій, що по ви нен ви ко ну ва ти най важ ли ві ші фун к ції у про це сах ін вес ту ван ня й під -
ви щен ня ка пі та лі за ції ком па ній. Якщо в пе рі од з 2000-го по 2006 рік пи то ма ва га
рин ку ак цій у за галь но му тор го вель но му обо ро ті фон до во го рин ку зрос ла в 1,56 ра -
зу, то ана ло гіч ний по каз ник на ор га ні зо ва но му рин ку зни зив ся в 3,18 ра зу (див. п. 4
табл. 1 і п. 6 табл. 2). Час т ка цьо го сег мен та рин ку в за галь них об ся гах угод із ак -
ці я ми на фон до во му рин ку й у тор го вель но му обо ро ті ор га ні зо ва но го рин ку цін -
них па пе рів Укра ї ни зни зи ла ся у 2006 ро ці по рів ня но з 2000-м, від по від но, в 5,97
і 3,18 ра зу (див. пп. 5 і 6 табл. 2). Вар то зазначити, що в ці ло му зни жен ня ана ло -
гіч но го по каз ни ка фон до вих бірж Ро сії та Поль щі в цей пе рі од не бу ло на стіль ки
знач ним і при цьо му на них збе рі га ла ся до сить ви со ка пи то ма ва га рин ку ак цій
(див. п. 7 табл. 2). Укра їнсь кий ор га ні зо ва ний ри нок ак цій, на від мі ну від від по -
від них рин ків ММВБ і ВФБ, не має май же ні я ко го зна чен ня в еко но мі ці кра ї ни,
що вид но з порівняння пун к тів 8 і 9 табл. 2.

Не кра ще ви гля да ють по зи ції ук ра їнсь ко го ор га ні зо ва но го рин ку ак цій се ред
від по від них рин ків, що вхо дять до гру пи “Frontier Market”. За по каз ни ком се ред -
ньо мі сяч но го об ся гу тор гів ак ці я ми в ПФТС, да ні якої вра хо ву ють ся між на род -
ним рей тин го вим агент ст вом “Standard&Poor’s”, Укра ї на в пе рі од з 2001-го по
2006 рік по стій но по сту па ла ся Ру му нії, до 2005 ро ку включно – Есто нії та Сло -
венії, з 2002-го – Лит ві, Бол га рії та Хор ва тії. За те за по каз ни ком ка пі та лі за ції рин -
ку ак цій Укра ї на з 2005 ро ку лі ди рує се ред усіх кра їн за зна че ної гру пи (табл. 3).

Однак при цьо му вар то ма ти на ува зі особ ли вос ті біль шос ті угод із ак ці я ми на
фон до вій бір жі ПФТС, яка є аб со лют ним лі де ром на віт чиз ня но му ор га ні зо ва но му
рин ку, зок ре ма їх не кон ку рен т ний ха рак тер і знач ну, на дум ку біль шос ті ана лі ти -
ків, пе ре оці не ність ба га тьох цін них па пе рів, у зро стан ні кур сів яких за ці кав ле ні за -
ру біжні й українські ін вес ти цій ні фон ди, а та кож віт чиз ня ні стра хо ві ком па нії та
бан ки, на слід ком чо го є не ми ну ча іс тот на ко рек ція кур сів ба га тьох ак цій9.

Привер тає ува гу та кож знач ний роз рив у тем пах зро стан ня об ся гів тор гів і ка -
пі та лі за ції рин ку ак цій між Укра ї ною та біль шіс тю ін ших кра їн ана лі зо ва ної гру -
пи. Якщо для них спів від но шен ня при рос ту об ся гів тор гів та рин ко вої ка пі та лі за -
ції за пе рі од 2000–2006 ро ку пе ре бу ва ло в ме жах від 0,5 до 1,7, то для Укра ї ни це
спів від но шен ня ста но ви ло 0,2. Отже, віт чиз ня ний ор га ні зо ва ний ри нок ак цій зрос -
тав у цей пе рі од пе ре важ но за ра ху нок підвищення цін на ак ції, а не за ра ху нок
збіль шен ня їхньої кіль кос ті в уго дах. У свою чер гу, це свід чить про спе ку ля тив ний
ха рак тер і низь ку лік від ність рин ку. 

9
Ере мен ко А. Фон до вая жа ра // Биз нес. – 2007. – № 25. – С. 44. 
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Не роз ви не ність ук ра їнсь ко го ор га ні зо ва но го рин ку ак цій підтверджують та -
кож да ні, на ве де ні в табл. 4. Так, як що роз рив у пе рі од 2004–2006 ро ків між по -
каз ни ка ми ВВП на ду шу на се лен ня в Укра ї ні та в пе ре лі че них у цій таб ли ці кра -
ї нах ста но вив від 1,2 до 2,6 ра зу, то роз рив у об ся гах угод із ак ці я ми на ду шу
на се лен ня – від 5,9 до 144,3 ра зу.

Слід зазначити, що не роз ви не ність ор га ні зо ва но го рин ку цін них па пе рів, і
зок ре ма рин ку ак цій, ук рай об ме же ні мож ли вос ті йо го фун к ці о ну ван ня як рин ку
ка пі та лу зму шу ють віт чиз ня ні ком па нії пов’язу ва ти свої пла ни що до за лу чен ня
ін вес ти цій них ре сур сів із ви хо дом на ви со ко ка пі та лі зо ва ні за кор дон ні, на сам пе ред
єв ро пейсь кі, фон до ві площадки. Свої по слу ги ак тив но про по ну ють Лон донсь ка,
Ні мець ка, Вар шавсь ка й Ві денсь ка фон до ві бір жі, й най ближ чим ча сом до них має
на мір приєднатися ро сійсь ка ММВБ.

Однак над мір не по ру шен ня ба лан су між об ся га ми ін вес ти цій в ак ції у фор мі
IPO на ко ристь за кор дон них фон до вих пло ща док мо же ма ти не га тив ні на слід ки
для роз вит ку віт чиз ня но го фон до во го рин ку, тим біль ше, що йо го пов но цін не фор -
му ван ня ще не за вер ше не. Не мож на ви клю ча ти мож ли вості то го, що віт чиз ня ні
ком па нії бу дуть зму ше ні ви пус ка ти ак ції в Євро пі або Ро сії, по род жу ю чи ще од ну
фор му за леж нос ті Укра ї ни від су сід ніх кра їн10.

На тлі на ве де них фак тів не пов но цін нос ті ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку й
особ ли во йо го ор га ні зо ва но го сег мен та, що най мен ше, див ни ми виглядають ра -
діс ні ре ля ції з при во ду не втрим но го, най час ті ше ір ра ці о наль но го “зро стан ня рин -
ку”, а фак тич но – ли ше штуч но го зро стан ня кур со вих цін ак цій за не знач них об -
ся гів угод із ни ми. На то вар них рин ках та ке яви ще найімовірніше ква лі фі ку ва ло ся

10
Гу цул А. Фон до вые проб ле мы // Фон до вый ры нок. – 2006. – № 20. – С. 9.

Т а б  ли  ця 4. ВВП у па ри те тах ку пі вель ної спро мож нос ті та об ся ги угод 
із ак ці я ми на ду шу на се лен ня на ор га ні зо ва них рин ках Укра ї ни,
де яких кра їн Цен т раль ної та Схід ної Євро пи, Бал тії й Ро сії 
у 2004–2005 ро ках, дол. США

* За да ни ми Сві то во го бан ку. – http://www.worldbank.org.
** Вра хо ва ні об ся ги угод із ак ці я ми на ММВБ і РТС.
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б як ін ф ля ція по пи ту, та ні ко му не спа ло б на дум ку ха рак те ри зу ва ти йо го як зро -
стан ня рин ку. За фа са дом та ко го “зро стан ня” хо ва єть ся “миль на буль ка”, яку ре -
тель но роз ду ва ють. Ра но чи піз но во на лусне, і її жер т ва ми стануть на сам пе ред ті
ком па нії, ці ни на ак ції яких сьо год ні стрім ко йдуть уго ру. 

Та кий, м’яко ка жу чи, своє рід ний “ри нок” уже понад де сят ь ро ків бу ду єть ся в
Укра ї ні спіль ни ми зу сил ля ми за ко но дав чої й ви ко нав чої вла ди. Чи ма лий вне сок у
про цес цьо го “бу дів ниц т ва” робить ДКЦПФР, яка у дру гій по ло ви ні 90-х ро ків
ми ну ло го сто літ тя ба чи ла своє го лов не за вдан ня в пе ре важ но му роз вит ко ві по за -
бір жо во го (чи тай: не ор га ні зо ва но го) фон до во го рин ку, а з по чат ку ни ніш ньо го сто -
літ тя на по лег ли во іг но рує сві то вий до свід, у то му чис лі най ближ чих су сі дів Укра -
ї ни, передусім Ро сії та Поль щі, а та кож чис лен ні про по зи ції й ви мо ги ор га ні за то рів
тор гів лі та ін ших про фе сій них учас ни ків фон до во го рин ку. Не ви пад ко во ді яль -
ність Ко мі сії ви кли кає з бо ку остан ніх гос т ру кри ти ку11.

Проте ви ко на ний на ми про гноз роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни та йо го
основ них сег мен тів на най ближ чих 5 ро ків, який ба зу єть ся на ма те ма ти чно-ста -
тис тич но му мо де лю ван ні ди на мі ки від по від них об’єм них по каз ни ків у по пе ред -
ньо му пе рі о ді та вра хо вує мож ли вий вплив низ ки ін с ти ту ці о наль них чин ни ків, не
дає під став для оп ти міз му. Так, хо ча згід но з про гно зом у 2012 ро ці об сяг угод із
цін ни ми па пе ра ми зрос те по рів ня но з 2006-м у 8,6 ра зу (оп ти міс тич ний ва рі ан т)
або вчет ве ро (пе си міс тич ний), пи то ма ва га ор га ні зо ва но го рин ку в за галь но му
тор го вель но му обо ро ті фон до во го рин ку ста но ви ти ме 15,7|% або 7,3|% відповідно.
Швид ши ми тем па ми зрос та ти ме ор га ні зо ва ний ри нок ак цій (ана ло гіч ні по каз ни -
ки зро стан ня ста но ви ти муть від по від но 13,4 і 6,9 ра зу). Однак пи то ма ва га цьо го
сег мен та рин ку в за галь но му об ся зі угод із ак ці я ми на фон до во му рин ку Укра ї ни
все ще бу де не знач ною на віть по рів ня но з показ никами 2000 ро ку (11,4|% за оп -
ти міс тич но го й 6,0|% за пе си міс тич но го ва рі ан та про ти 18,5|% у 2000 ро ці)12.

З огля ду на те, що в на ступ ні ро ки фон до ві рин ки най ближ чих су сі дів
Укра ї ни теж зрос та ти муть, її від ста ван ня від них не тіль ки збе ре жеть ся, а ще
збіль шиться. При цьо му збе ре жеть ся й без пре це ден т не у сві то вій прак ти ці ба -
га то ра зо ве до мі ну ван ня не про зо ро го для ін вес то рів не ор га ні зо ва но го сег мен та
фон до во го рин ку. 

Ре зуль та ти ана лі зу ста ну та про гно зу роз вит ку фон до во го рин ку Укра ї ни в
се ред ньо стро ко вій пер с пек ти ві вка зу ють на необхідність про ве ден ня до ко рін них
пе ре тво рень на ор га ні зо ва но му рин ку цін них па пе рів, вжиття ці ло го ком п лек су

11
Гур то вой Г. В Укра и не се год ня нет пло щад ки, на ко то рой мож но про во дить круп ные

сдел ки // Эко но ми чес кие из вес тия. – 2007. – № 175. – 9 ок т. – С. 7; Гриб В. У нас соз дать
нор маль ный ди вер си фи ци ро ван ный пор т фель на прак ти ке очень слож но // Эко но ми чес кие
из вес тия. – 2007. – № 196. –  7 но яб. – С. 6.

12
На зар чук М. Про гно зи ро ва ние раз ви тия фон до во го рын ка Укра и ны на осно ве ста тис ти чес ко -

го мо де ли ро ва ния ди на ми ки его объем ных по ка за те лей // Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2007. – № 7. –
С. 12–13.
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за ко но дав чих, нор ма тив но-пра во вих та ін ших за хо дів із ме тою розв’язан ня ак ту -
аль них проб лем йо го роз вит ку, за без пе чен ня про від ної ро лі на фон до во му рин -
ку та у про це сах ін вес ту ван ня еко но мі ки кра ї ни.

На на шу дум ку, та ки ми вуз ло ви ми проб ле ма ми є:
1) ство рен ня умов для за лу чен ня лік від них цін них па пе рів та кон цен т ра ції

угод із цін ни ми па пе ра ми на фон до вих бір жах;
2) формування чіт кої і ста біль ної сис те ми га ран тій прав ін вес то рів та влас -

ни ків;
3) запровадження ці ліс ної та оп ти маль но струк ту ро ва ної сис те ми об лі ку прав

влас нос ті.
З ана лі зом не до лі ків сфор мо ва ної прак ти ки, з об ґ рун ту ван ням мож ли вих шля -

хів і ме то дів розв’язан ня цих проб лем, з окре ми ми ре ко мен да ці я ми й про по зи ці -
я ми ви сту па ли ук ра їнсь кі вче ні й фа хів ці фон до во го рин ку. Своє ба чен ня розв’я -
зання цих проб лем пред с та ви ло й Агент ст во США з між на род но го роз вит ку
(USAID)13. Зі сво го бо ку, вва жа є мо за потрібне ви клас ти на ше ба чен ня цих проб -
лем і шля хів їх розв’язан ня.

Для розв’язан ня пер шої із трьох на зва них вуз ло вих проб лем необхідно ство -
рити умови для вве ден ня в по стій ний обіг на ор га ні зо ва но му рин ку цін них па -
пе рів при ваб ли вих для ін вес то рів фі нан со вих ін стру мен тів, спро мож них за без пе -
чи ти лік від ність рин ку, а це, у свою чер гу, по тре бує здійснення сис те ми за хо дів
що до за без пе чен ня:

по-перше, до ко рін но го тех ніч но го й тех но ло гіч но го пе ре оз б ро єн ня фон до -
вих бірж на су час ній осно ві, ба жа но з до по мо гою й учас тю роз ви не них за кор -
дон них фон до вих пло ща док;

по друге, ско ро чен ня кіль кос ті та/або кон со лі да ції іс ну ю чих фон до вих бірж,
ство рен ня ці ліс но го бір жо во го тор го во-ін фор ма цій но го прос то ру на рин ку цін них
па пе рів від по від но до Кон цеп ції Дер жав ної ці льо вої еко но міч ної про гра ми мо дер -
ні за ції рин ків ка пі та лу в Укра ї ні, схва ле ної Роз по ряд жен ням Ка бі не ту Мі ніс т рів
Укра ї ни від 8 лис то па да 2007 ро ку № 976-р. Якщо ця Кон цеп ція ви ко ну ва ти меть -
ся, од ним із ва рі ан тів її ре алі за ції мо же ста ти ство рен ня Єди ної бір жо вої фон до вої
сис те ми Укра ї ни, прин ци пи ор га ні за ції та фун к ці о ну ван ня якої на ми бу ло роз роб -
ле но ще в пер ші ро ки ни ніш ньо го сто літ тя14. На жаль, то ді на ші про по зи ції не бу -
ли ак тив но під три ма ні ДКЦПФР, а через не да ле ког ляд ність де яких ке рів ни ків
фон до вих бірж не вдалося до вес ти до кін ця про цес пе ре го во рів між по тен цій ни ми

13
Укра їнсь кі фон до ві бір жі: Проб лем ні пи тан ня і ре ко мен да ції / USAID: Про ект роз вит ку

рин ків ка пі та лу. – 17 січ . 2006 ро ку. – 33 с.; Де по зи тар на сис те ма об слу го ву ван ня цін них па -
пе рів в Укра ї ні: Ри зи ки і ре ко мен да ції / USAID: Про ект роз вит ку рин ків ка пі та лу. – 19 трав.
2006 ро ку. – 23 с.

14
На зар чук М.И. Фон до вые бир жи на рын ке цен ных бу маг Укра и ны: проб ле мы и пер с -

пек ти вы раз ви тия / НАН Укра и ны; Ин-т эко но ми ки пром-ти. – До нецк: ООО “Юго-Вос ток,
Лтд”, 2002. – С. 95–119.
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учас ни ка ми об’єд нан ня, що успіш но роз по чав ся у 2005 ро ці. Фун к ці о наль ним яд -
ром Єди ної бір жо вої фон до вої сис те ми Укра ї ни (ЄБФС) має ста ти Інфор ма цій -
ний центр за галь но ук ра їнсь ко го бір жо во го рин ку цін них па пе рів, який ство рю єть -
ся об’єд нан ням фон до вих бірж і за без пе чує кон цен т ра цію, об роб ку й
мар ш ру ти за цію всієї не об хід ної для укла дан ня угод ін фор ма ції, яка над хо дить від
цих бірж. Усі тор гів ці цін ни ми па пе ра ми, не за леж но від то го, на якій із фон до вих
бірж во ни акре ди то ва ні, в рам ках цієї ЄБФС ма ють мож ли вість укла да ти уго ди на
за галь но ук ра їнсь ко му бір жо во му рин ку, на який ви во дить ся будь-яка за яв ка на ку -
пів лю/про даж цін них па пе рів, що по да на на од ну з фон до вих бірж. При цьо му уго -
да, укла де на на за галь но ук ра їнсь ко му бір жо во му рин ку, ре єс т ру єть ся на од ній із
тих фон до вих бірж, чле ни яких бу ли контр аген та ми з цієї уго ди. На ми роз роб ле -
но алго рит ми й прин ци по ві схе ми фун к ці о ну ван ня Інфор  ма цій но го цен т ру, а та -
кож об мі ну ін фор ма цією між ним, фон до ви ми бір жа ми й акре ди то ва ни ми на них
тор гів ця ми цін ни ми па пе ра ми;

по-третє, розробки та здійснення за ко но дав чих та нор ма тив но-пра во вих за хо -
дів еко но міч но го та ад мі ніс т ра тив но го по ряд ку, які спо ну ка ють емі тен тів і влас -
ни ків ве ли ких па ке тів ак цій ін вес ти цій но при ваб ли вих під при ємств до ви хо ду на
фон до ві бір жі, в то му чис лі із про ве ден ням про це ду ри ліс тин гу, а тор гів ців цін ни -
ми па пе ра ми – до ді яль нос ті пе ре важ но на фон до вих бір жах. Кон к рет ні про по зи -
ції що до цих двох пи тань на ми бу ло роз роб ле но й опуб лі ко ва но ще у 2005 ро ці15,
про те ре ак ції ДКЦПФР на них не на дій ш ло;

по-четверте, вжиття нор ма тив но-ре гу ля тор них за хо дів що до за без пе чен ня фак -
тич ної, а не де кла ра тив ної ін фор ма цій ної про зо рос ті угод з цін ни ми па пе ра ми, що
укла да ють ся на фон до вих бір жах. Для ін вес то рів має бу ти за без пе че на мож ли вість
порівняння фак тич них умов ви ко нан ня уго ди з ти ми умо ва ми, на яких во на бу ла
укла де на на ор га ні за то рі тор гів лі. Інвес то ри по вин ні та кож одер жу ва ти ін фор ма цію
про уго ди, що бу ли ро зі рва ні (ану льо ва ні) за зго дою сто рін. З цією ме тою фон до -
ва бір жа по вин на сис те ма тич но пуб лі ку ва ти (об на ро ду ва ти) да ні про всі укла де -
ні на ній уго ди із за зна чен ням ін фор ма ції що до їх ви ко нан ня, а та кож що до
впли ву не ви ко на них і час т ко во ви ко на них угод із цін ни ми па пе ра ми на ін ди ка -
то ри рин ку (бір жо вий фон до вий ін декс, рин ко ву ка пі та лі за цію ак цій та ін.). При
цьо му названі ін ди ка то ри мають вра хо ву ва ти не тіль ки ці но ві ха рак те рис ти ки,
а й кіль кість угод із цін ни ми па пе ра ми, що вхо дять у ба зу від по від но го ін ди ка -
то ра, а та кож за галь ну кіль кість цін них па пе рів за ци ми уго да ми. Дер жав на ко -
мі сія з цін них па пе рів і фон до во го рин ку по вин на уза галь ню ва ти от ри  ма ну від
фон до вих бірж ін фор ма цію й доводити її до ві до ма ін вес то рів;

по-п’яте, ство рен ня ці ліс ної за ко но дав чої та нор ма тив но-пра во вої ба зи для
ор га ні за ції на фон до вих бір жах інтер нет-трей дин гу фі зич них осіб за по се ред ниц т ва

15
На зар чук М., Скляр Е. О ме рах по раз ви тию ор га ни зо ван но го рын ка цен ных бу маг в

Укра и не // Эко но ми ка Укра и ны. – 2005. – № 12. – С. 19–24.
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акре ди то ва них на них тор гів ців цін ни ми па пе ра ми, стро ко во го рин ку й тор гів лі
ви со ко лік від ни ми іно зем ни ми цін ни ми па пе ра ми;

по-шосте, формування ці ліс ної за ко но дав чої і нор ма тив но-пра во вої ба зи,
здійснення ін ших ор га ні за цій них за хо дів для вве ден ня на ор га ні зо ва но му рин ку
цін них па пе рів сис те ми елек т рон но го до ку мен то о бі гу між учас ни ка ми рин ку із
за сто су ван ням від по від них елек т рон них циф ро вих тех но ло гій пер со наль ної іден -
ти фі ка ції та за хис ту ін фор ма ції.

Розв’язан ня дру гої з пе ре лі че них проб лем по тре бує, на сам пе ред, проведення
ста біль ної, не залежної від по лі тич ної та еко но міч ної кон’юн к ту ри, по лі ти ки дер -
жа ви щодо прав влас нос ті, в то му чис лі:

– за без пе чен ня сис тем нос ті, ви ва же нос ті, ста біль нос ті при ва ти за цій но го за -
ко но дав ст ва та не ухиль но го йо го до три ман ня;

– розробки та прий нят тя нормативно-правових актів про ак ці о нер ні то ва -
рис т ва, які де таль но й сис тем но ре гу лювали б увесь ком п лекс пра во вих пи тань
кор по ра тив но го управ лін ня;

– прий нят тя за ко ну, який га ран тував би ста біль ність і на с туп ність по лі ти -
ки дер жа ви щодо прав влас нос ті і вста нов лював від по ві даль ність ви щих по са до -
вих осіб дер жа ви за йо го по ру шен ня;

– прий нят тя но во го за ко ну про влас ність, який де таль но й сис тем но ре гу -
лював би всі пра во ві ас пек ти при дбан ня, збе ре жен ня та за хис ту влас нос ті, вклю -
ча ю чи га ран тії для ін вес то рів і влас ни ків.

Тре тя із за зна че них ви ще проб лем пов’яза на з тим, що іс ну ю ча де по зи тар -
на сис те ма, яка ба зу єть ся на За ко ні Укра ї ни “Про На ці о наль ну де по зи тар ну сис -
те му й особ ли вос ті елек т рон но го обі гу цін них па пе рів”, не є ці ліс ною і струк тур -
но не за вер ше на.

Пе ред ба че ні за ко но дав ст вом дві фор ми ви пус ку цін них па пе рів (до ку мен тар -
на й без до ку мен тар на) мають зов сім різ ні сис те ми об лі ку прав влас нос ті. Стосовно
без до ку мен тар ної фор ми ви пус ку за ко но дав ст вом до сить чіт ко й сис тем но ви зна -
че но по ря док фун к ці о ну ван ня всіх ла нок де по зи тар ної сис те ми, осно вою яко го є
де по зи та рій, котрий ор га ні зовує фун к ці о ну ван ня ме ре жі збе рі га чів. Що сто су єть -
ся до ку мен тар ної фор ми ви пус ку й від по від но го їй по ряд ку об лі ку прав влас нос -
ті, то че рез не до ско на лість нор ма тив но-пра во вої ба зи скла ла ся си ту а ція, за якої
ін с ти тут ре єс т ра то рів, не ма ю чи цен т раль ної сис те мо ут во рю валь ної лан ки, фак -
тич но ви ве де ний за рам ки де по зи тар ної сис те ми, а особ ли вос ті ор га ні за ції ді яль -
нос ті та фун к ці о ну ван ня ре єс т ра то рів ство рю ють мож ли вос ті для ма ні пу ля цій і
чис лен них злов жи вань із ре єс т ра ми влас ни ків імен них цін них па пе рів. 

В Укра ї ні фак тич но від сут ня пе ред ба че на за ко ном цен т раль на лан ка де по -
зи тар ної сис те ми – Цен т раль ний де по зи та рій, який по ви нен кон со лі ду ва ти всі
ін ші її лан ки. До сьогодні не відбулося об’єднання НДУ та МФС. У свою чергу,
вони не мо жуть пов но мас ш таб но ви ко ну ва ти роль і фун к ції Цен т раль но го де -
по зи та рію не ли ше че рез об ме же ність кон цеп ції їх ство рен ня, а й че рез низ ку
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ін ших об ста вин, зок ре ма кон ф лікт кор по ра тив них ін те ре сів, не до ско на лість про -
грам но-тех ніч ної ба зи та ін.

Де по зи тар на сис те ма в ці ло му не спро мож на здій с ню ва ти клі ринг за ма со -
ви ми уго да ми з цін ни ми па пе ра ми, які укла да ють ся на фон до вих бір жах Укра -
ї ни. А що сто су єть ся оди нич них угод, то гро шо ві роз ра хун ки за ни ми в ре жи мі
“Т+0” (тоб то здій с нен ня роз ра хун ків у день укла дан ня уго ди) вк рай утруд не ні
та на віть не мож ли ві че рез не до ско на лість нор ма тив ної, ор га ні за цій ної й тех но -
ло гіч ної основ ді яль нос ті сис те ми. Ста но ви ще усклад ню єть ся й тим, що в за ко -
но дав чих і нор ма тив но-пра во вих ак тах не досить чіт ко та пов но роз роб ле но по -
ря док і про це ду ри про ве ден ня роз ра хун ків за прин ци пом “пос тав ка про ти
пла те жу”. Крім то го, до цього часу в нор ма тив ній ба зі відсутнє чіт ке від об ра -
жен ня сут нос ті по нят тя, прин ци пів ство рен ня й фун к ці о ну ван ня клі рин го во го
бан ку для про ве ден ня гро шо вих роз ра хун ків за уго да ми з цін ни ми па пе ра ми,
який від по від но до за ко но дав ст ва по збав ле ний змо ги про во ди ти будь-які ін ші
фі нан со ві опе ра ції, крім за зна че них роз ра хун ків. Вод но час на ньо го по ши рю ють -
ся всі ви мо ги, що ви су ва ють ся до ко мер цій них бан ків. За таких умо в за без пе чи -
ти без збит ко ву, тим біль ше до сить рен та бель ну ро бо ту цьо го бан ку не уяв ля єть -
ся мож ли вим, що ро бить проб ле му йо го ство рен ня прак тич но не розв’яз ною. 

Розв’язан ня пе ре лі че них проб лем по тре бує до ко рін но го пе ре гля ду кон цеп ції
по бу до ви де по зи тар ної сис те ми Укра ї ни й роз роб ки на цій осно ві но вих від по від -
них за ко но дав чих і нор ма тив но-пра во вих ак тів. Пе ре гля ну та кон цеп ція по бу до ви
де по зи тар ної сис те ми по вин на вклю ча ти, на на шу дум ку, та кі ба зо ві по ло жен ня:

1. Де по зи тар на сис те ма Укра ї ни по вин на бу ти по бу до ва на ана ло гіч но бан -
ківсь кій сис те мі кра ї ни та вклю ча ти Цен т раль ний де по зи та рій і роз га лу же ну ме -
ре жу ор га ні за цій но, ме то дич но й тех но ло гіч но пов’яза них із ним ло каль них де -
по зи тар них уста нов.

2. Де по зи тар на сис те ма Укра ї ни має, по ряд зі здій с нен ням фун к цій об лі ку
прав влас нос ті на цін ні па пе ри, ви ко ну ва ти роз ра хун ки в цін них па пе рах і клі -
ринг за ма со ви ми уго да ми з до три ман ням прин ци пу “пос тав ка про ти пла те жу”
у строк “Т+0”, що є обов’яз ко вою умо вою для пов но цін но го фун к ці о ну ван ня
вто рин но го бір жо во го рин ку цін них па пе рів.

По єд ну ю чи всі ло каль ні де по зи тар ні уста но ви, Цен т раль ний де по зи та рій має
бу ти ор га ні зу ю чою й кон т ро лю ю чою лан кою де по зи тар ної сис те ми та ви ко ну ва -
ти відповідні фун к ції, а саме:

– ве ден ня ре єс т рів влас ни ків цін них па пе рів (фор му ван ня ре єс т рів, вне сен -
ня в них по даль ших змін, на дан ня ін фор ма ції про по точ ний стан ре єс т рів за за -
пи тами ло каль них де по зи тар них уста нов). Ця фун к ція не по тріб на в ра зі за ко но -
дав чо го за кріп лен ня єди ної фор ми ви пус ку цін них па пе рів – без до ку мен тар ної;

– обслуговування в цін них па пе рах, від кри тих у Цен т раль но му де по зи та рії
ло каль ни ми де по зи тар ни ми уста но ва ми (від крит тя/зак рит тя ра хун ків, за ра ху ван -
ня/спи сан ня цін них па пе рів на ра хун ках);
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– про ве ден ня роз ра хун ків у цін них па пе рах на під ста ві ін фор ма ції про уго ди,
що на да єть ся фон до вою бір жею й/або ло каль ни ми де по зи тар ни ми уста но ва ми;

– здійснення клі рин гу за ма со ви ми уго да ми з цін ни ми па пе ра ми, укла де ни -
ми на фон до вій бір жі на під ста ві ін фор ма ції, що на да єть ся фон до вою бір жею
(роз ра ху нок вза єм них зо бов’язань і об чис лен ня нет то-зо бов’язань за цін ни ми па -
пе ра ми та кош та ми для сто рін бір жо вих угод). При цьо му Цен т раль ний де по зи -
та рій по ви нен ма ти від по від ну лі цен зію на здій с нен ня фі нан со вої ді яль нос ті (на -
прик лад, лі цен зію на управ лін ня гро шо ви ми ра хун ка ми), що та кож є пред ме том
нор ма тив но го вре гу лю ван ня;

– на дан ня ін фор ма ції що до нет то-зо бов’язан ь у кош тах для сто рін бір жо -
вих угод у роз ра хун ко вий банк і пла тіж них до ру чень на спи сан ня/за ра ху ван ня
кош тів. Як роз ра хун ко вий банк мо же бу ти об ра ний будь-який ко мер цій ний банк,
де Цен т раль ний де по зи та рій від кри ва є роз ра хун ко вий ра ху нок із від по від ни ми
суб ра хун ка ми для сто рін бір жо вої уго ди;

– представлення ін фор ма ції фон до вій бір жі та ло каль ним де по зи тар ним
уста но вам про роз ра хун ки, про ве де ні за уго дами з цін ни ми па пе ра ми.

Ло каль ні де по зи тар ні уста но ви по вин ні:
– здій с ню ва ти зв’язок із емі тен та ми та влас ни ка ми цін них па пе рів, пер вин -

ну об роб ку від по від ної ін фор ма ції й пе ре да чу її в Цен т раль ний де по зи та рій, а та -
кож на да ва ти сво їм клі єн там не об хід ні ві до мос ті про по точ ний стан їхніх прав
влас нос ті (ви пис ки з ре єс т рів), от ри ма ні за за пи та ми від Цен т раль но го де по зи -
та рію. Ця фун к ція не по тріб на в ра зі за ко но дав чо го за кріп лен ня єди ної фор ми
ви пус ку цін них па пе рів – без до ку мен тар ної;

– ви ко ну ва ти фун к ції ве ден ня ра хун ків у цін них па пе рах і бра ти участь у
роз ра хун ках за цін ними па пе рами від по від но до іс ну ю чо го за ко но дав ст ва для
збе рі га чів.
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