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ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ РИНКУ ЦІННИХ
ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ

Про ана лі зо ва но особ ли вос ті роз вит ку ор га ні зо ва но го рин ку цін них па пе рів в Укра ї ні. Да ють ся
ре ко мен да ції що до під ви щен ня йо го ефек тив нос ті у на пря мі роз вит ку та удос ко на лен ня ді яль -
нос ті бір жо вої сис те ми, роз бу до ви де по зи тар но-клі рин го вої інф ра струк ту ри, фор му ван ня ме -
ха ніз му ак тив но го за лу чен ня ши ро ких верств на се лен ня до учас ті в ді яль нос ті на рин ку цін -
них па пе рів че рез ста нов лен ня на ньо му рей тин го вої інф ра струк ту ри.

The authors analyze specifics in the development of an organized securities market in Ukraine; offer
recommendations to raise its efficiency by developing and improving the activity of the exchange sys-
tem, promoting the depository-clearing infrastructure, forming a mechanism for active involement of
wide strata of population in the work of the securities market through developing in it a rating infra-
structure.

Роз ви ток рин ку цін них па пе рів є ін ди ка то ром лі бе ра лі за ції еко но мі ки та
успіш но го про ве ден ня рин ко вих ре форм, ство рює важ ли вий ком по нент су час -
но го ме ха ніз му еко но міч но го ре гу лю ван ня, на дає еко но мі ці пев ної гнуч кос ті й
мо біль нос ті, за без пе чу ю чи мож ли вість швид ко го пе ре ли ву ре сур сів із од них га -
лу зей в ін ші та здій с нен ня струк тур ної пе ре бу до ви ви роб ниц т ва. Акту аль ність те -
ми до слід жен ня зу мов ле но зна чен ням рин ку цін них па пе рів у транс фор ма цій ній
еко но міч ній сис те мі та йо го рол лю у за без пе чен ні не об хід ни ми для роз вит ку фі -
нан со ви ми ре сур са ми усіх суб’єк тів еко но мі ки. На уко ве об ґ рун ту ван ня фун к ці -
о ну ван ня рин ку цін них па пе рів є не об хід ною умо вою роз вит ку ме ха ніз мів ре алі -
за ції ефек тив ної еко но міч ної по лі ти ки. Тут не об хід но вра хо ву ва ти на ці о наль ні
особ ли вос ті, які ви зна ча ють міс це цьо го рин ку в рин ко вій струк ту рі.

До слід жен ням проб лем фор му ван ня, роз вит ку та вдос ко на лен ня рин ку цін -
них па пе рів зай ма ло ся ба га то за ру біж них і віт чиз ня них на уков ців. Се ред віт чиз ня -
них уче них, що здій с ню ють ана ліз рин ку цін них па пе рів, до слід жу ють те о ре тич ні
і прак тич ні пи тан ня йо го роз вит ку, С. Да ви му ка, В. За горсь кий, А. За доя, В. Ко -
лес ник, І. Кри вов’язюк, Ю. Ли сен ков, О. Мен д рул, О. Моз го вий, В. Осколь сь кий,
В. Сав чен ко, М. Сам бірсь кий. 

Однак слід звер ну ти ува гу на те, що на уко ві пуб лі ка ції зде біль шо го бу ли при -
свя че ні окре мим ас пек там і чин ни кам впли ву на ефек тив ність рин ку цін них па -
пе рів. У біль шос ті іс ну ю чих сьо год ні до слід жень, що сто су ють ся цієї проб ле ми,
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від сут ня чіт ка струк тур но-ло гіч на схе ма, що узго ди ла б між со бою усі чин ни ки
впли ву на ефек тив ність рин ку цін них па пе рів. Ця стат тя є спро бою на бли зи ти -
ся до ви рі шен ня са ме цих важ ли вих пи тань. 

Ме тою цієї стат ті є ви зна чен ня су час но го ста ну роз вит ку рин ку цін них па -
пе рів в Укра ї ні, ви ок рем лен ня проб лем йо го фун к ці о ну ван ня та окрес лен ня ре -
ко мен да цій що до під ви щен ня ефек тив нос ті віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів
у на пря мі роз вит ку та удос ко на лен ня ді яль нос ті бір жо вої сис те ми, роз бу до ви де -
по зи тар но-клі рин го вої інф ра струк ту ри, фор му ван ня ме ха ніз му ак тив но го за лу -
чен ня ши ро ких верств на се лен ня до учас ті в ді яль нос ті на рин ку цін них па пе рів
че рез ста нов лен ня на ньо му рей тин го вої інф ра струк ту ри.

Осно ву фун к ці о ну ван ня рин ку цін них па пе рів ста но вить ді яль ність емі тен -
тів. На по ча ток 2006 ро ку в Укра ї ні за ре єс т ро ва но 33507 ак ці о нер них то ва риств,
із них 11280 – від кри тих, 22227 – за кри тих. На по чат ку 2006 ро ку роз по діл влас -
нос ті ви гля дав так: не ре зи ден ти во ло ді ють 21,8|% ак цій ук ра їнсь ких емі тен тів на
за галь ну су му 27,6 млрд грн, що на 1,4|% мен ше, ніж у по пе ред ньо му ро ці; фі -
зич ні осо би бу ли влас ни ка ми 23,3|% ак цій на за галь ну су му 29,5 млрд грн, що на
2|% біль ше, ніж ана ло гіч ний по каз ник по пе ред ньо го ро ку1.

Про тя гом 2000–2005 ро ків спо сте рі га єть ся тен ден ція що до ста бі лі за ції об -
ся гів ви пус ку цін них па пе рів. 2005 ро ку за галь ний об сяг ви пус ків цін них па пе -
рів ста но вив 62 млрд грн, що у 1,78 ра зу біль ше, ніж 2004 ро ку.

2005 ро ку бу ло за ре єс т ро ва но ви пус ків ак цій на су му 24,81 млрд грн, за ви -
ра ху ван ням ска со ва них (без ви ра ху ван ня ця су ма ста но вить 25,6 млрд грн).

По рів ня но з 2004 ро ком су ма за ре єс т ро ва них ви пус ків ак цій змен ши ла ся на
3,53 млрд грн, тоб то на 12,46|%. Про тя гом1996–2005 ро ків скла ла ся тен ден ція,
ко ли кож ні три ро ки пі сля змен шен ня за ре єс т ро ва них об ся гів ак цій від бу ва єть -
ся їх по сту по ве збіль шен ня (рис.)2.

2005 ро ку бу ли за ре єс т ро ва ні най біль ші ви пус ки ак цій від кри ти ми ак ці о нер -
ни ми то ва рис т ва ми на су му 11,40 млрд грн (що на 36,9|% біль ше, ніж 2004-го і на
5,3|% біль ше, ніж 2001 ро ку) та за кри ти ми ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми на су му
10,05 млрд грн (що на 48,7|% біль ше, ніж 2004 ро ку, і втри чі біль ше, ніж 2001-го).
Та кож спо сте рі га єть ся тен ден ція що до збіль шен ня об ся гу ви пус ку ак цій ко мер -
цій ни ми бан ка ми, стра хо ви ми ком па ні я ми, ін вес ти цій ни ми ком па ні я ми та ін вес -
ти цій ни ми фон да ми. Та вне сок цих суб’єк тів у роз ви ток рин ку ак цій за ли ша єть -
ся не знач ним. Про тя гом 2002–2005 ро ків час т ка ін с ти ту цій них учас ни ків
фон до во го рин ку (ко мер цій них бан ків, ін вес ти цій них фон дів та ком па ній, стра -

1 Рі шен ня № 25 ДКЦПФР від 11.04.2006 року що до ін фор ма цій но-ана лі тич них ма те рі а лів
про під сум ки ро бо ти ДКЦПФР та ста ну роз вит ку фон до во го рин ку у І квар та лі 2006 ро ку //
Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2006. – № 18. – С. 14.

2 Звіт Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2004 рік. – До ступ ний з:
< http://www. ssmsc. gov. ua>; Рі шен ня № 25 ДКЦПФР від 11.04.2006 року що до ін фор ма цій но-
ана лі тич них ма те рі а лів про під сум ки ро бо ти ДКЦПФР та ста ну роз вит ку фон до во го рин ку у І
квар та лі 2006 ро ку // Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2006. – № 18. – С. 15.
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хо вих ком па ній) у за галь но му об ся зі ви пус ку ак цій за га лом збіль шу єть ся. 2002 ро -
ку во на ста но ви ла 6|%, 2003-го – 12,9|%, 2004-го – 16,25|%, а 2005 ро ку –16,3|%
від за галь но го об ся гу ви пус ку ак цій. 

Струк ту ра за ре єс т ро ва них ви пус ків ак цій про тя гом 2001–2005 ро ків змі ни -
ла ся. Най біль ша час т ка від за галь но го об ся гу за ре єс т ро ва них ви пус ків бу ла за -
фік со ва на при ре єс т ра ції ви пус ку ак цій від кри тих ак ці о нер них то ва риств у 2001
ро ці і ста но ви ла 69,88|%, а час т ка за кри тих ак ці о нер них то ва риств – 21,88|%.
2002 ро ку ці по каз ни ки ста но ви ли 63,86|% і 30,12|%, 2003-го – 52,28|% і 34,72|%,
2004 ро ку – 42,22|% і 37,56|% від по від но. А най біль ша час т ка від за галь но го об -
ся гу за ре єс т ро ва них ви пус ків ак цій за кри ти ми ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми бу ла
за фік со ва на 2005 ро ку і ста но ви ла 39|%, час т ка від кри тих ак ці о нер них то ва риств
цьо го ро ку ста но ви ла 54,87|%. 2005 ро ку близь ко 17|% усіх ви пус ків ак цій бу ли
здій с не ні у до ку мен тар ній фор мі, а 83|% – у без до ку мен тар ній3.Однією з го лов -
них по дій остан ніх ро ків на фон до во му рин ку Укра ї ни ста ло від нов лен ня ви ко -
ри стан ня та ко го по ши ре но го на сві то вих фі нан со вих рин ках ін стру мен ту як кор -
по ра тив ні об лі га ції. 

3 Ана лі тич на ін фор ма ція про ді яль ність емі тен тів, ре єс т ра то рів влас ни ків імен них цін них
па пе рів, збе рі га чів цін них па пе рів, ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня, ор га ні за то рів тор гів цін -
ни ми па пе ра ми на фон до во му рин ку Укра ї ни у 2005 ро ці. – До ступ ний з: < http://www. ssmsc.
gov. ua>.

Рис унок . Обся ги за ре єс т ро ва них ви пус ків ак цій на віт чиз ня но му рин ку 
цін них па пе рів за ви ра ху ван ням ска со ва них ви пус ків (млрд грн)
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Про тя гом 2001 ро ку бу ло за ре єс т ро ва но 62 ви пус ки об лі га цій на су му 694,32 млн
грн, що пе ре ви щує за галь ні об ся ги ви пус ку об лі га цій за усі по пе ред ні ро ки біль ше
ніж удві чі (за 1996–2000 ро ки об сяг ви пус ку об лі га цій ста но вив 339,52 млн грн).
При чи на ми, че рез які під при єм ст ва май же не ко рис ту ва ли ся до 1999 ро ку ме ха ніз -
мом за лу чен ня кош тів шля хом ви пус ку об лі га цій, бу ли не га тив ний вплив по дат ко -
во го за ко но дав ст ва та ви со кі став ки на по зи ко ві кош ти на кре дит но му рин ку. Прий -
нят тя у лип ні 1999 ро ку За ко ну Укра ї ни “Про вне сен ня змін до де яких за ко нів
Укра ї ни з ме тою сти му лю ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті” при швид ши ло ви пуск кор -
по ра тив них об лі га цій та де яких ін ших ви дів цін них па пе рів. Про тя гом 2005 ро ку бу -
ло за ре єс т ро ва но 490 ви пус ків об лі га цій під при ємств на су му 11,28 млрд грн, що пе -
ре ви щує за галь ні об ся ги ви пус ку цих фі нан со вих ін стру мен тів 2004 ро ку май же
утри чі (2004 ро ку об сяг за ре єс т ро ва них ви пус ків об лі га цій ста но вив 4,11 млрд грн).
По рів ня но з по пе ред ні ми ро ка ми 2005 ро ку знач но біль ше юри дич них осіб ско -
рис та ли ся мож ли віс тю за лу чи ти до дат ко ві кош ти шля хом ви пус ку об лі га цій
під при ємств.

На жаль, за лу чен ня кош тів до бюд же тів міс це вих ор га нів вла ди шля хом ви -
пус ку об лі га цій міс це вих по зик на сьо год ні не на бу ло ве ли ко го по ши рен ня в
Укра ї ні. Про тя гом 1996–2002 ро ків не за ре єс т ро ва но жод но го ви пус ку му ні ци -
паль них об лі га цій. 2003 ро ку бу ло здій с не но два ви пус ки та ких цін них па пе рів на
су му 150,5 млн грн (Бро варсь ка місь ка Ра да та Ки ївсь ка місь ка Ра да). 2004 ро ку
бу ло за ре єс т ро ва но два ви пус ки об лі га цій міс це вої по зи ки, а са ме у чер в ні 2004 ро -
ку здій с не но ви пуск об лі га цій За по різь кою місь кою Ра дою на су му 25 млн грн у
кіль кос ті 25 тис. шт.; у сер п ні 2004 ро ку ви пуск об лі га цій на су му 20 млн грн у
кіль кос ті 20 тис. шт. за ре єс т ру ва ла До нець ка місь ка Ра да4. 2005 ро ку ак ти ві зо ва -
но про це си ви пус ку об лі га цій міс це вих по зик: за ре єс т ро ва но 10 ви пус ків на су -
му 350 млн грн5.

Та проб ле мою ук ра їнсь ко го рин ку є не ве ли кі тер мі ни обі гу бор го вих ін стру -
мен тів. Так, тер мін обі гу кор по ра тив них об лі га цій на пе рі од до офер ти ста но вить
6–12 мі ся ців, дер жав них об лі га цій – два – три ро ки, а тер мін обі гу єв ро об лі га -
цій – три – п’ять ро ків. На від мі ну від ак цій і об лі га цій, по ява яких зу мов ле на
без по се ред ні ми по тре ба ми від тво рю валь но го про це су, ви ник нен ня по хід них цін -
них па пе рів ви кли ка не не об хід ніс тю пе ре роз по ді лу ці но вих ри зи ків, основ на еко -
но міч на фун к ція яких – на дан ня суб’єк там ме ха ніз му хед жу ван ня, тоб то стра -
ху ван ня від змі ни цін на рин ку ка пі та лів. Ри нок по хід них цін них па пе рів –
най більш ди на міч ний сег мент сві то вих фон до вих рин ків. В Укра ї ні про цес ре єс -
т ра ції по хід них цін них па пе рів роз по чав ся 2000 ро ку. На по ча ток 2006 ро ку за -

4 Звіт Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2003, 2004 ро ки. – До -
ступ ний з: < http://www. ssmsc. gov. ua>. 

5 Рі шен ня № 25 ДКЦПФР від 11.04.2006 року що до ін фор ма цій но-ана лі тич них ма те рі а лів
про під сум ки ро бо ти ДКЦПФР та ста ну роз вит ку фон до во го рин ку у І квар та лі 2006 ро ку //
Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2006. – № 18. – С. 16.
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ре єс т ро ва но 29 ви пус ків оп ці о нів на су му 471,05 млн грн. 2005 ро ку бу ло здій с не -
но 18 ви пус ків оп ці о нів на су му 160,55 млн грн, що на 43|% біль ше, ніж 2004 ро -
ку, і у 9 ра зів біль ше, ніж 2002 ро ку. 2005 ро ку ви пус ки оп ці о нів здій с ню ва ли 
8 емі тен тів: ВАТ “Укр те ле ком”, фір ма “Бу рам-Укра ї на”, ТОВ “Пром бу дін дус т -
рія”, ДП “Сплав”, ТОВ “Ді-Стар”, КП “Бі ло цер ків теп ло ме ре жа”, ТОВ “Ма сив -
теп ло ме ре жа”, ВАТ “Інгу лець кий гір ни чоз ба га чу валь ний ком бі нат”, ВАТ “Ав то -
альянс ХХІ сто річ чя”6.

Про фе сій ну ді яль ність, крім основ них учас ни ків (емі тен тів та ін вес то рів), на
віт чиз ня но му ор га ні зо ва но му рин ку цін них па пе рів на по ча ток 2006 ро ку здій с -
ню ють 1349 інф ра струк тур них учас ни ків, що на 3,2|% мен ше, ніж на по ча ток
2005 ро ку, але на 4,6|% біль ше, ніж на по ча ток 2001 ро ку. На по ча ток 2006 ро ку
ді яло 10 са мо ре гу лів них ор га ні за цій, з них 8 бірж і 2 тор го вель но-ін фор ма цій ні
сис те ми; 142 збе рі га ча цін них па пе рів; 352 ре єс т ра то ри влас ни ків імен них цін -
них па пе рів; На ці о наль на де по зи тар на сис те ма та елек т рон ні тор го вель ні сис те -
ми, сфор мо ва ні кон т ро льні ор га ни та ор га ни за хис ту прав ак ці о не рів. 

Однак, не зва жа ю чи на всі по зи тив ні зру шен ня, з 2003 ро ку на віт чиз ня но -
му рин ку цін них па пе рів скла ла ся па ра док саль на си ту а ція, за якої об ся ги тор гів
на не ор га ні зо ва но му рин ку іс тот но ви пе ред жа ють та кі ж по каз ни ки ор га ні зо ва -
но го рин ку. Так, час т ка ор га ні зо ва но го рин ку 2003 ро ку ста но ви ла ли ше близь -
ко 3|%, 2004-го – 4,1|%, 2005 ро ку – близь ко 5|%. Вод но час тем пи збіль шен ня
час т ки об ся гу тор гів на ор га ні за то рах тор гів лі про тя гом 1998–2005 ро ків є знач -
но ниж чи ми, ніж тем пи зро стан ня за галь но го об ся гу тор гів на рин ку цін них па -
пе рів. То му за весь пе рі од роз вит ку віт чиз ня но го фон до во го рин ку об ся ги тор гів
на ор га ні зо ва но му рин ку бу ли до сить не знач ни ми. Та кій си ту а ції спри я ла не до -
стат ня гли би на при ва ти за ції ве ли ких під при ємств, що при зво дить до низь кої ак -
тив нос ті на ук ра їнсь ко му рин ку цін них па пе рів стра те гіч них по куп ців.

Дер жа ва ма ла б ак ти ві зу ва ти про даж кон т роль них па ке тів ак цій ве ли ких під -
при ємств із за лу чен ням ви со ко ква лі фі ко ва них фа хів ців у га лу зі ін вес ти цій но го
ме нед ж мен ту та кон сал тин гу.

На ра зі ри нок кор по ра тив них цін них па пе рів роз ви ва єть ся ви ключ но на ба зі
при ва ти за ції, на слід ком чо го є де фі цит лік від них цін них па пе рів. Вто рин ні емі -
сії, че рез свій не знач ний об сяг (2004 ро ку не пе ре ви щу вав 25|% від за галь но го об -
ся гу ви пус ку цін них па пе рів), не сти му лю ють збіль шен ня йо го обі гу на рин ку. А
це один із го лов них ка та лі за то рів, що мо же да ти но вий ім пульс для роз вит ку на -
ці о наль но го фон до во го рин ку.

На на шу дум ку, є три основ ні проб ле ми що до стра те гіч но го роз вит ку рин ку
цін них па пе рів в Укра ї ні та оп ти мі за ції кон ку рен ції на ньо му: роз ви ток та удос -
ко на лен ня ді яль нос ті бір жо вої сис те ми; роз бу до ва де по зи тар но-клі рин го вої інф -

6 Звіт Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2005 рік. – До ступ ний з:
< http://www. ssmsc. gov. ua>.
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ра струк ту ри; фор му ван ня ме ха ніз му ак тив но го за лу чен ня ши ро ких верств на се -
лен ня до учас ті в ді яль нос ті рин ку цін них па пе рів че рез ста нов лен ня на ньо му
рей тин го вої інф ра струк ту ри.

Важ ли ве міс це се ред інф ра струк тур них учас ни ків рин ку цін них па пе рів на -
ле жить ор га ні за то рам тор гів лі, ді яль ність яких під ви щує ін вес ти цій ну при ваб ли -
вість емі тен та за ра ху нок за без пе чен ня йо го лік від нос ті та про зо рос ті.

На ме жі 2002–2003 ро ку май же всі фон до ві бір жі Укра ї ни пе ре жи ва ли гос -
т ру кри зу у тор гів лі цін ни ми па пе ра ми. Про це свід чить зі став лен ня по каз ни ків
бір жо во го обі гу за ці два ро ки. Про тя гом 2003 ро ку на ор га ні за то рах тор гів лі бу -
ло укла де но угод з ку пів лі-про да жу на су му 3,533 млрд грн. 2003 ро ку бу ло за фік -
со ва но збіль шен ня об ся гу тор гів по рів ня но з 2000, 1999, 1998 ро ка ми від по від но
на 0,713 млрд грн, 1,634 млрд грн і 3,01 млрд грн. Вод но час спо сте рі га єть ся змен -
шен ня об ся гів тор гів по рів ня но з 2001 та 2002 ро ка ми від по від но на 5,7 млрд грн
і 3 млрд грн. 2003 ро ку час т ка бір жо во го рин ку в за галь но му тор го во му обо ро ті
всьо го фон до во го рин ку ста но ви ла 8,92|%, 2004-го – 25,3|%, а 2005 ро ку – 26,4|%.
Про тя гом 2005 ро ку на ор га ні за то рах тор гів лі бу ло укла де но угод з цін ни ми па пе -
ра ми на су му 16,62 млрд грн, що у 1,76 ра зу біль ше, ніж 2004 ро ку (9,4 млрд грн)7.

Існу ван ня кіль кох фон до вих бірж в Укра ї ні, кож на з яких діє ав то ном но і
про во дить уго ди з цін ни ми па пе ра ми за влас ни ми пра ви ла ми, роз ме жо вує бір -
жо вий прос тір на окре мі сег мен ти. Еко но міч но не об ґ рун то ва не ство рен ня но вих
бірж ли ше по си лює не га тив ні про це си на ор га ні зо ва но му рин ку і ве де до стаг на -
ції бір жо вої тор гів лі.

Стій кий, що ста біль но фун к ці о нує, бір жо вий ри нок цін них па пе рів є од ним
із чин ни ків, що ви зна ча ють ін вес ти цій ний клі мат у кра ї ні, спри яють за лу чен ню й
пе ре роз по ді лу ін вес ти цій но го ка пі та лу у най більш пер с пек тив ні сфе ри еко но мі ки.
Все це ак ту а лі зує проб ле му ви ве ден ня бір жо во го рин ку Укра ї ни з кри зи, про ве -
ден ня сут тє вих пе ре тво рень у тех но ло гії ор га ні за ції і про грам но-апа рат но му за без -
пе чен ні віт чиз ня них фон до вих бірж, під ви щен ні їх кон ку рен тос п ро мож нос ті. 

На дум ку ба га тьох віт чиз ня них на уков ців, Укра ї ні та кож до ціль но ма ти Єди -
ну бір жо ву фон до ву сис те му, оскіль ки: ка пі та лі за ція рин ку цін них па пе рів є на -
стіль ки не знач ною, що ко мі сій ної ви на го ро ди не ви ста чає на нор маль не фун к -
ці о ну ван ня на віть од нієї бір жі; кон цен т ра ція по пи ту і про по зи ції в од ній сис те мі
дасть змо гу під ви щу ва ти лік від ність рин ку та йо го ін фор ма тив ну від кри тість; за
ра ху нок об ся гів вар тість по слуг бір жі у пер с пек ти ві мо же бу ти зни же но; за цієї
сис те ми мож ли вим стає ви ко ри стан ня у бір жо вій тор гів лі єди но го клі рин го во го
та де по зи тар но го цен т ру.

За умов не стій ко го ста но ви ща фон до во го рин ку ли ше при му со ві ад мі ніс т -
ра тив ні за хо ди що до фор му ван ня бір жо вої сис те ми не прий нят ні. Слід до три му -

7 Ана лі тич на ін фор ма ція про ді яль ність емі тен тів, ре єс т ра то рів влас ни ків імен них цін них па -
пе рів, збе рі га чів цін них па пе рів, ін с ти ту тів спіль но го ін вес ту ван ня, ор га ні за то рів тор гів цін ни ми
па пе ра ми на фон до во му рин ку Укра ї ни у 2005 ро ці. – До ступ ний з: < http://www.ssmsc.gov.ua>.
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ва ти ся у цій си ту а ції прин ци пів доб ро віль нос ті, гос по дарсь кої са мо стій нос ті,
мож ли вос ті спіль но го фі нан су ван ня за хо дів і про ек тів, ство рен ня спе ці а лі зо ва -
них до чір ніх під при ємств, ді яль ність яких бу де спря мо ва но на ви ко нан ня за -
вдань фон до вої сис те ми і про ве ден ня між бір жо вих елек т рон них тор гів цін них
па пе рів. Для тор гів ців цін ни ми па пе ра ми у цій струк ту рі має бу ти за без пе че ний
до ступ до між бір жо вих тор гів будь-яко го опе ра то ра, що акре ди то ва ний хо ча б
на од ній з фон до вих бірж. При цьо му для збе ре жен ня кон т ро лю над бір жа ми та
уник нен ня втрат сво їх чле нів до ступ бро керсь ких кон тор до тор гів у сис те мі має
за без пе чу ва ти ся ви ключ но че рез елек т рон ну тор го вель но-ін фор ма цій ну сис те -
му бірж. Тоб то тор гів ля цін ни ми па пе ра ми у бір жо вій сис те мі ор га ні зо ву єть ся
за дво рів не вою мо дел лю. Пер ший рі вень у ній утво рю ють фон до ві бір жі, а дру -
гий – акре ди то ва ні при них бро керсь кі кон то ри8. Це дасть мож ли вість змен ши -
ти ви тра ти тор гів ців цін ни ми па пе ра ми на ор га ні за цію ка на лів зв’яз ку з цен т -
раль ним тех ніч ним цен т ром.

Ство рен ня та фун к ці о ну ван ня Єди ної бір жо вої фон до вої сис те ми в Укра ї ні
по тре бує удос ко на лен ня чин ної нор ма тив но-пра во вої ба зи що до На ці о наль ної
де по зи тар ної сис те ми та елек т рон но го обі гу цін них па пе рів. Без за пе реч ним по -
ло жен ням но во го за ко но дав ст ва має ста ти іс ну ван ня в Укра ї ні ли ше од но го Цен -
т раль но го де по зи та рію цін них па пе рів, не під влад но го впли ву кор по ра тив них фі -
нан со вих груп9.

Як бу ло за зна че но ви ще, од нією з го лов них пе ре ду мов фор му ван ня бір жо -
вої сис те ми є ство рен ня і за без пе чен ня пов но цін но го фун к ці о ну ван ня на дій -
ної цен т раль ної де по зи тар но-клі рин го вої сис те ми. Це є од ним із го лов них чин -
ни ків роз вит ку віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів та йо го ін тег ра ції у сві то вий
фі нан со вий ри нок.

В Укра ї ні на ра зі роль Цен т раль но го де по зи та рію ви ко ну ють три струк ту -
ри: На ці о наль ний де по зи та рій Укра ї ни, Між ре гі о наль ний фон до вий со юз (для
кор по ра тив них цін них па пе рів), На ці о наль ний банк Укра ї ни (для дер жав них
цін них па пе рів). На ці о наль ний де по зи та рій Укра ї ни є клю чо вим еле мен том віт -
чиз ня ної де по зи тар ної сис те ми, він за без пе чує її фор му ван ня та роз ви ток, фун -
к ці о ну ван ня сис те ми об лі ку й обі гу цін них па пе рів та ін тег ра цію Укра ї ни у
Між на род ну сис те му де по зи тар них уста нов, що за без пе чу ють ді яль ність сві то -
вих рин ків ка пі та лу.

Укра їнсь ка де по зи тар на сис те ма на сьо год ні не від по ві дає ви мо гам ін вес то -
рів та ак ці о нер них то ва риств і прак тич но не від по ві дає ана ло гіч ним сис те мам
роз ви не них кра їн. У остан ніх об слу го ву ван ня 95|% ор га ні зо ва но го рин ку за без -
пе чу єть ся цен т раль ни ми де по зи та рі я ми. 

8 На зар чук М., Кур бац кий Г. Проб ле мы ор га ни зо ван но го рын ка цен ных бу маг Укра и ны //
Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2005. – № 13. – С. 23.

9 Ру мян цев С. Прі о ри те ти роз вит ку фон до во го рин ку // Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2005. –
№ 41. – С. 7.
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У Євро пі фун к ці о нує близь ко трид ця ти цен т раль них де по зи та рі їв, а у сві ті
за га лом – близь ко ста10. Се ред роз ви не них кра їн ли ше Фран ція має од ну ор га -
ні за цію, яка зай ма єть ся де по зи тар ною та роз ра хун ко во-клі рин го вою ді яль ніс тю.
Во на пе ре бу ває у влас нос ті бан ків та фірм, які ви сту па ють як упов но ва же ні де -
по зи та рії11.

На ці о наль на де по зи тар на сис те ма Укра ї ни не від по ві дає сьо год ні ви мо гам
між на род но го рин ку ка пі та лу. Во на тех но ло гіч но від стає від пла тіж ної сис те ми і
галь мує обіг фі нан со вих ін стру мен тів. Еле мен ти сис тем нос ті про яв ля ють ся у
суб’єк тів де по зи тар ної ді яль нос ті ли ше при об слу го ву ван ні ор га ні зо ва но го рин -
ку. По ряд із цим спо сте рі га єть ся від сут ність сис те мо ут во рю валь них інф ра струк -
тур них скла до вих де по зи тар ної сис те ми, а ко жен її окре мий еле мент не се у со бі
ри зи ки для ін вес то рів.

Ви рі шу ю чи ці пи тан ня в на шій кра ї ні, не об хід но об’єд на ти зу сил ля дер жа -
ви та учас ни ків рин ку. До ціль но від пра цю ва ти ме ха ніз ми, які да ють змо гу Цен -
т раль но му де по зи та рію ре аль но ви ко ну ва ти де по зи тар ні та роз ра хун ко во-клі рин -
го ві фун к ції.

Зок ре ма, до ціль но бу ло б ство ри ти в Укра ї ні дво рів не ву На ці о наль ну де по зи -
тар ну сис те му. Пер ший (ви щий) рі вень – це Цен т раль ний де по зи та рій, який здій -
с ню вав би об лік кор по ра тив них цін них па пе рів та му ні ци паль них об лі га цій, і На -
ці о наль ний банк Укра ї ни, що здій с ню вав би де по зи тар ну ді яль ність з дер жав ни ми
цін ни ми па пе ра ми. Дру гий (ниж чий) рі вень скла да єть ся зі збе рі га чів та ре єс т ра то -
рів влас ни ків імен них цін них па пе рів, а та кож ор га ні за то рів тор гів лі, при яких
ство ре но роз ра хун ко ві уста но ви. При цьо му Цен т раль ний де по зи та рій ство рю єть -
ся ви ключ но дер жа вою та про фе сій ни ми учас ни ка ми рин ку цін них па пе рів12. З од -
но го бо ку, де по зи та рій по ви нен зо се ре ди ти ся на ве ден ні об лі ку прав влас нос ті і не
зай ма ти ся гро шо ви ми роз ра хун ка ми, але з дру го го – мож ли вий ком п лек с ний,
більш при ваб ли вий під хід, ко ли в од но му міс ці здій с ню єть ся пе ре да ча влас нос ті і
від по від ний до неї гро шо вий роз ра ху нок. Пе ре ва га дру го го ва рі ан та по ля гає у спро -
мож нос ті Цен т раль но го де по зи та рію за без пе чи ти за хист роз ра хун ків від ри зи ку
шля хом на дан ня усьо го ком п лек су роз ра хун ко во-клі рин го вих опе ра цій. 

За га лом по бу до ва Цен т раль но го де по зи та рію в Укра ї ні має ба зу ва ти ся на
прин ци пі не за леж нос ті, про зо рос ті, не ко мер цій но го ха рак те ру ді яль нос ті, дер жав -
ної під трим ки, за про вад жен ня до ступ них та рів них умов і та ри фів для усіх ко рис -
ту ва чів, ви ко ри стан ня між на род них стан дар тів та ре ко мен да цій, мі ні мі за ції ви трат. 

10 Олек сан д ров А. Роз ви ток на ці о наль ної де по зи тар ної сис те ми // Цін ні па пе ри Укра ї ни. –
2005. – № 13. – С. 9.

11 Кли мен ко В.В. За без пе чен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті фон до во го рин ку Укра ї ни як го лов -
на пе ре ду мо ва фі нан со вої без пе ки дер жа ви // Акту аль ні проб ле ми еко но мі ки. – 2003. – № 10. –
С. 20.

12 Ру мян цев С. Роз ви ток на ці о наль ної де по зи тар ної сис те ми // Цін ні па пе ри Укра ї ни. –
2005. – № 4. – С. 7.
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Будь-які струк тур ні змі ни на фон до во му рин ку бу дуть не за вер ше ни ми і ма -
ло ефек тив ни ми у ра зі від сут нос ті на ньо му кош тів ін вес то рів че рез не до ві ру до
учас ни ків цьо го про це су. Цей не до лік мож на усу ну ти шляхом впро вад жен ня еле -
мен тів рей тин го вої інф ра струк ту ри.

Про цес ін вес ту ван ня ка пі та лу пов’яза ний з ба га то ва рі ан т ніс тю, аль тер на тив -
ніс тю та ри зи ком. Інвес то ри, які ба жа ють вкла да ти свої кош ти, по стій но стур бо -
ва ні оцін ка ми ри зи ку та пер с пек тив ін вес ти цій, га ран ті я ми по вер нен ня основ ної
су ми і от ри ман ня до хо ду. Крім то го, са мо стій на оцін ка ри зи ку зде біль шо го суп ро -
вод жу єть ся не прий нят ни ми тру до ви ми, фі нан со ви ми та ча со ви ми за тра та ми. Цю
ро бо ту для ін вес то рів ма ють ви ко ну ва ти ви ключ но рей тин го ві агент ст ва, які, про -
во дя чи екс пер т ну оцін ку кре дит но го ри зи ку, при сво юють емі тен там та їх цін ним
па пе рам знак кре дит ної якос ті – кре дит ний рей тинг. Ство рен ня рей тин го вих оці -
нок – один із спо со бів оха рак те ри зу ва ти ри зик. Ця про це ду ра не об хід на на рин -
ках цін них па пе рів усіх кра їн, ад же зро стан ня фі нан со во го рин ку мо же спри чи ня -
ти не ли ше при ско рен ня еко но міч но го зро стан ня, а й зро стан ня ри зи ків. 

Ни ні на сві то вих фі нан со вих рин ках ви яв ля єть ся до мі ну ю ча роль аме ри кансь -
ких рей тин го вих агентств. Най ав то ри тет ні ши ми є Moody’s Investors Service
(Moody’s) та Standart & Poor’s Credititwire (S&P’s). Пер ше роз ра хо вує рей тин ги 80|%
бан ків і 78|% кор по ра цій, дру ге – 37|% бан ків і 78|% кор по ра цій. Де що від стає ство -
ре не злит тям аме ри кансь кої і єв ро пейсь кої рей тин го вих фірм агент ст во Fitch ІBCA
– 27|% бан ків і 3|% кор по ра цій. Се ред ві до мих агентств та кож слід на зва ти
Thomson Bankwatch і фір му Duff & Phelps (DCR), що спе ці а лі зу ють ся на оцін ці
бан ків13. Між на род ні рей тин го ві агент ст ва ви став ля ють сьо год ні близь ко 20 різ них
рей тин гів, з яких основ ни ми є рей тин ги емі тен та й цін них па пе рів. Одер жан ня ав -
то ри тет но го кре дит но го рей тин гу для ук ра їнсь кої ком па нії є спра вою до сить тру -
до міс т кою і до ро гою (вар тість по слу ги S&P’s ста но вить кіль ка де сят ків ти сяч до -
ла рів США). Та кі ви тра ти бу дуть до ціль ни ми ли ше у ра зі ви хо ду на за кор дон ні
рин ки за по зи чень або при роз роб ці ве ли ких між на род них про ек тів. Ви хо дом з та -
кої си ту а ції мо же слу гу ва ти внут ріш ній кре дит ний рей тинг, що мо же бу ти менш
до ро гою по слу гою і дасть мож ли вість оці ни ти рі вень кре ди тос п ро мож нос ті ком -
па нії і до нес ти ін фор ма цію про неї до віт чиз ня них та іно зем них ін вес то рів. Крім
то го, одер жан ня емі тен том кре дит но го рей тин гу сприяє під ви щен ню йо го фі нан -
со вої гнуч кос ті, по лег шу ю чи звер тан ня до дже рел кош тів за ме жа ми тра ди цій ної
бан ківсь кої сфе ри. Рей тин ги спри яють до сяг нен ню оп ти маль ної вар тос ті ка пі та -
лу, оскіль ки да ють змо гу емі тен то ві звер ну ти ся до лік від но го дже ре ла кош тів. 

Ре зуль та том цьо го стає зни жен ня се ред ньої вар тос ті фі нан су ван ня. Рей тинг
та кож за без пе чує до ступ до рин ку об лі га цій, тер мі но вих кон т рак тів, до по ма гає
під ви щи ти лік від ність цін них па пе рів.

13 Ми лей ко Я., По плюй ко А. Кре дит ні рей тин ги // Цін ні па пе ри Укра ї ни. – 2001. – № 20. –
С. 9.
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Для пов но цін но го за сто су ван ня рей тин го вої сис те ми по трі бен роз ви ток ін -
с ти ту ту на ці о наль них рей тин го вих агентств. При чо му внут ріш ні кре дит ні рей -
тин ги від об ра жа ють біль шу роз ма ї тість кре ди тос п ро мож нос ті на ці о наль них по -
зи чаль ни ків, ніж між на род ні. Це з’ясо ву єть ся за сто су ван ням до на ці о наль них
ком па ній усієї рей тин го вої шка ли при ви клю чен ні з роз гля ду ри зи ку кра ї ни, що
ви яв ля єть ся най важ ли ві шим об ме жу валь ним чин ни ком при при сво єн ні між на -
род них рей тин гів.

2001 ро ку в Укра ї ні ство ре не пер ше спе ці а лі зо ва не рей тин го ве агент ст во
“Кре дит-Рей тинг”, що на дає по слу ги у сфе рі не за леж ної оцін ки кре ди тос п ро мож -
нос ті суб’єк тів за по зи чень з при сво єн ням кре дит них рей тин гів за ук ра їнсь кою
шка лою. Ця ор га ні за ція не є про фе сі о наль ним учас ни ком фі нан со во го рин ку, але
во на офі цій но ви зна на Дер жав ною ко мі сією з цін них па пе рів та фон до во го рин -
ку і Мі ніс тер ст вом фі нан сів Укра ї ни.

Рей тин го ві по слу ги агент ст ва “Кре дит-Рей тинг” скла да ють ся з при сво єн ня
внут ріш ніх кре дит них рей тин гів під при єм ст вам, бан кам, стра хо вим ком па ні ям,
ор га нам міс це во го са мо вря ду ван ня за На ці о наль ною шка лою кре дит них рей тин -
гів, спе ці аль но роз роб ле ною для оцін ки рів ня кре дит но го ри зи ку в умо вах ук ра -
їнсь ко го рин ку; при сво єн ня внут ріш ніх кре дит них рей тин гів бор го вим зо -
бов’язан ням по зи чаль ни ка за на ці о наль ною шка лою; на дан ня кон суль та цій з
пи тань от ри ман ня між на род них кре дит них рей тин гів від “Standart & Poor’s”,
“Moody’s Investors Service”, “ Fitch Ratings”.

По рів ню ю чи ук ра їнсь ку рей тин го ву шка лу з між на род ни ми, слід за зна чи ти,
що во на є най більш на бли же ною до шка ли кре дит них рей тин гів агент ст ва
Standart & Poor’s (їх гра да ція май же іден тич на, ук ра їнсь кі рей тин ги від різ ня ють -
ся ли ше на яв ніс тю при став ки “ua”)14.

На го ло си мо, що за сто су ван ня рей тин гів при зве де до під ви щен ня про зо рос ті
цьо го рин ку і, як на слі док, до зро стан ня йо го ефек тив нос ті ли ше в ра зі до три -
ман ня та ких прин ци пів: до ціль но узго ди ти за твер д же ну віт чиз ня ну шка лу кре -
дит них рей тин гів з на ці о наль ни ми особ ли вос тя ми рин ку цін них па пе рів; роз ви -
ток по слуг рей тин гу ван ня має здій с ню ва ти ся на доб ро віль них за са дах з
мож ли віс тю до пус ку до ко рис ту ван ня та ким фі нан со вим сер ві сом усіх охо чих;
опла та по слуг рей тин го вих агентств має здій с ню ва ти ся емі тен та ми за ра ху нок
влас них, а не бюд жет них кош тів; оцін ка на ці о наль них рей тин го вих агентств свід -
чи ти ме про де да лі біль ший ін те рес ши ро ко го ко ла спо жи ва чів у то му ра зі, як що
ре зуль та ти їх ро бо ти бу дуть ви зна ні не ли ше у віт чиз ня но му, а й у між на род но -
му се ре до ви щі; за про вад жен ня сис те ми на ці о наль но го кре дит но го рей тин гу в
Укра ї ні до ціль но здій с ню ва ти че рез по етап не про ход жен ня на ці о наль ни ми рей -
тин го ви ми ком па ні я ми усіх ста дій рей тин го во го про це су і на сам пе ред че рез

14 При ка зюк Н.В. Рей тинг цін них па пе рів: сві то вий до свід та пер с пек ти ви впро вад жен ня в
Укра ї ні // Фор му ван ня рин ко вих від но син в Укра ї ні. – 2005. – № 5. – С. 21.



85“Фінанси України”, 5’2007

Фі нан со вий ри нок

фор му ван ня ін фор ма цій но про зо ро го се ре до ви ща; на по чат ко вих ета пах до ціль -
ною є скасування обов’яз ко во го рей тин гу ван ня для тих емі тен тів, які за зда ле гідь
ого ло шу ва ти муть по куп ців об лі га цій; по ряд з рей тин гу ван ням емі тен тів та цін -
них па пе рів в Укра ї ні слід за про ва ди ти рей тин гу ван ня інф ра струк тур них учас ни -
ків фон до во го рин ку.

Як свід чить про ве де ний ана ліз, на віт чиз ня но му рин ку цін них па пе рів іс нує
низ ка не розв’яза них проб лем, а са ме: низь кий рі вень до ві ри ін вес то рів, де цен т -
ра лі за ція сис те ми бір жо вої тор гів лі та де по зи тар но го об слу го ву ван ня. Як уже за -
зна ча ло ся, прі о ри тет ни ми за вдан ня ми роз вит ку ук ра їнсь ко го рин ку цін них па -
пе рів є пе ре хід до цен т ра лі зо ва ної сис те ми інф ра струк тур но го за без пе чен ня. 

Так, ство рен ня єди ної бір жо вої фон до вої сис те ми та цен т раль но го клі рин -
го во го де по зи та рію на су час но му ета пі роз вит ку віт чиз ня но го рин ку цін них па -
пе рів ста не по туж ним чин ни ком під ви щен ня йо го ефек тив нос ті. Бір жо ва сис те -
ма має бу ти по бу до ва на на прин ци пах доб ро віль ної учас ті. Фун к ці о ну ван ня
цен т ра лі зо ва но го, ор га ні зо ва но го бір жо во го рин ку цін них па пе рів мо же ста ти ре -
аль ним кон ку рен том те пе ріш ньо му мо но по ліс ту – Пер шій фон до вій тор го вель -
ній сис те мі, усу не роз по ро ше ність та ха о тич ність на вто рин но му рин ку, дасть
мож ли вість ви ко рис то ву ва ти но віт ні тех но ло гії у бір жо вій тор гів лі і в кін це во му
під сум ку під ви щить ефек тив ність бір жо вих тор гів і лік від ність са мо го рин ку. Ця
бір жо ва сис те ма не бу де до стат ньо ефек тив ною че рез не мож ли вість в од но му міс -
ці здій с ни ти пе ре да чу пра ва влас нос ті з цін них па пе рів і від по від ні гро шо ві роз -
ра хун ки, а та кож че рез іс ну ван ня знач них ри зи ків та на клад них ви трат учас ни -
ків де по зи тар ної сис те ми. Ці проб ле ми розв’язу ють ся че рез цен т ра лі за цію
На ці о наль ної де по зи тар но-клі рин го вої сис те ми та шир ше ви ко ри стан ня про це -
су рей тин гу ван ня цін них па пе рів і учас ни ків рин ку. Ви ко ри стан ня сис те ми кре -
дит них рей тин гів дасть мож ли вість ук ра їнсь ким під при єм ст вам от ри ма ти до ступ
до знач них фі нан со вих ре сур сів шля хом усу нен ня основ но го бар’єру для роз вит -
ку в Укра ї ні ци ві лі зо ва но го фон до во го рин ку – не ви зна че нос ті сту пе ня ри зи ку
цін них па пе рів. 

Фор му ван ня ефек тив ної сис те ми інф ра струк тур но го за без пе чен ня рин ку
цін них па пе рів в Укра ї ні є не об хід ною умо вою для за без пе чен ня ефек тив нос ті
йо го фун к ці о ну ван ня, а та кож під ви щен ня при ваб ли вос ті для ін вес то рів.
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