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ІНФРАСТРУКТУРИ РИНКУ цІННИХ ПАПЕРІВ У ПРОцЕСІ ІРО
у статті досліджено шляхи реформування вітчизняної розрахунково-клірингової системи як передумови забезпечення ефективності функ-
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Постановка проблеми. За період з 2008 року до сьо-
годні світова фінансова криза та дії учасників ринку цінних 
паперів привели до суттєвого його переформатування, 
зміни в багатьох проблемних питаннях та оголення нових 
проблем. на сьогодні для відновлення ефективної роботи 
вітчизняного ринку цінних паперів необхідно вирішити 

низку взаємозалежних питань: підвищити попит на фінан-
сові інструменти ринку цінних паперів та наростити капі-
талізацію ринку в цілому, подолати низку організаційних 
проблем та інше.

розвиток та консолідація біржової, розрахунково-
депозитарної, клірингової, реєстраторської інфраструкту-
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ри українського ринку цінних паперів є важливим завдан-
ням, вирішення якого стає передумовою для посилення 
його конкурентоспроможності та пожвавлення операцій 
первинного публічного розміщення акцій вітчизняними 
підприємствами.

Аналіз останніх публікацій. розробленням тема-
тики цього наукового дослідження займалася досить ве-
лика кількість учених, зокрема а. Головка, д. покришка, 
о. Собкевич, м. Скиба, Геррі картнер і багато інших. од-
нак проблема ефективності здійснення депозитарною та 
розрахунково-кліринговою системою своїх функцій зали-
шається актуальною.

Мета статті полягає у дослідженні шляхів реформу-
вання вітчизняної розрахунково-клірингової системи як 
передумови забезпечення ефективності функціонування 
інфраструктури ринку цінних паперів у процесі первинно-
го публічного розміщення акцій (іро).

Виклад основного матеріалу. на сьогодні відбува-
ються дискусії між урядом, державними органами, науков-
цями, економістами та учасниками ринку цінних паперів 
щодо розробки та прийняття комплексної програми роз-
витку національного ринку цінних паперів. 

одним із перших кроків до створення консолідованої 
біржової інфраструктури, на нашу думку, є вибір моделі по-
будови інфраструктури ринку цінних паперів, яка дозво-
лить сконцентрувати необхідні управлінські, технологічні 
та фінансові ресурси. така модель не повинна бути точною 
копією тієї інфраструктури, яка склалася на світових рин-
ках цінних паперів. при виборі української моделі консо-
лідованої біржової інфраструктури необхідно враховувати 
вже сформовані зв’язки та розстановку сил на українсько-
му ринку; наявність існуючих інфраструктурних інститутів, 
які розвиваються, – реєстраторів, депозитаріїв, фондових 
бірж, інших; наявні схеми контролю та управління інфра-
структурою. З іншого боку, необхідно мати на увазі, що на 
провідних ринках цінних паперів також відсутня єдина для 
всіх модель інфраструктури, разом з тим, найбільш вира-

Рис. 1. Інфраструктура основних фінансових ринків (складено автором на основі [1])
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женою тенденцією є укріплення моделі вертикальної інте-
грації інфраструктурних організацій, яка передбачає наяв-
ність розрахунково-депозитарних, клірингових інститутів 
у структурі біржової групи.

основними тенденціями у світовій фінансовій системі 
є консолідація біржової торгівлі та ліквідація «зайвих» де-
позитаріїв на національних та глобальних ринках.

як приклад успішної організації інфраструктури 
ринків цінних паперів наведемо основні параметри 
розрахунково-клірингової інфраструктури найбільших фі-
нансових ринків світу, подані на рис. 1.

про необхідність функціонування єдиної національної 
фондової біржі було задекларовано в концепції функціону-
вання та розвитку фондового ринку, затвердженій верхо-
вною радою україни в 1995 році. однак замість однієї фон-
дової біржі за 17 років в україні утворилось 13 організаторів 
торгівлі цінними паперами. проте слід наголосити на тому, 
що останнім часом йде активна дискусія щодо об’єднання 
двох найбільших бірж україни – пФтС та україн ської біржі. 
такі процеси стимулюватимуть підвищення активності на 
вітчизняному ринку цінних паперів, що сприятиме зрос-
танню його ліквідності

також державою була зроблена спроба утворити не-
залежний від біржових груп національний депозитарій, 
що було закріплено у Законі україни «про національну 
депозитарну систему та особливості електронного обі-
гу цінних паперів в україні», однак певна незавершеність 
моделі створення центрального депозитарію опосеред-
ковано спровокувала конфліктність відносин навколо цієї 
установи. крім того, національний банк україни та мініс-
терство фінансів україни ініціювали створення ще одного 
нового депозитарію, який також претендує на роль цен-
трального [2].

Сьогодні вже стало очевидним, що через відсутність 
добре налагодженої безризикової системи укладення 
угод страждає ліквідність українського ринку цінних па-
перів та гальмується його розвиток. наприклад, співвід-
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ношення обсягу біржових угод до капіталізації (основний 
показник ліквідності) в україні не перевищує 3%. для по-
рівняння: у сусідніх країнах (угорщині. польщі та росії) 
цей показник перевищує в середньому 60%. однією з го-
ловних проблем вітчизняної інфраструктури є відсутність 
централізованого клірингу та системи «поставка проти 
платежу». на ринку домінують рейтингові котировки, які 
не відображають реальної вартості цінних паперів. За ста-
тистикою, з десяти угод, які укладаються на ринку коти-
ровок пФтС, вісім у результаті скасовуються сторонами у 
депозитарії.

існуюча українська схема розрахункових депозитаріїв 
наведена на рис. 2.

Створення моделі інфраструктури українського ринку 
цінних паперів, в якій би всі інститути працювали на за-
гальну мету зростання капіталізації ринку та підвищення 
його ліквідності, дозволить говорити про її організаційну 
готовність до ролі одного з фінансових центрів, який має 
достатній ступень інтеграції, капіталізації та захищено-
сті від можливих поглинань з боку інших вертикально-
інтегрованих біржових структур, які діють на глобальному 
фінансовому ринку. у зв’язку з цим існує необхідність по-
будови оптимальної схеми проведення взаємозаліків для 
вітчизняної економіки [5].

як зазначають американські експерти, основними 
чинниками розвитку розрахунково-клірингової системи, 

Рис. 2. Модель розрахункових депозитаріїв в Україні (складено автором на основі [3; 4])
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на підвищення результативності яких, насамперед, має 
бути спрямоване державне регулювання, є такі: 

наявність механізмів поставки проти платежу;  �
наявність належної законодавчої бази;  �
забезпечення захисту цінних паперів клієнта;  �
створення та ефективне функціонування централь- �
ного депозитарію цінних паперів; 
формування впевненості інвесторів у надійності ме- �
ханізмів системи;
ефективність механізмів клірингу та розрахунків;  �
прозорість системи;  �
наявність механізмів управління ризиками;  �
належний регуляторний нагляд;  �
технічна надійність системи.  �

розглянемо можливість побудови трирівневої систе-
ми номінального тримання. відкривати рахунки номіналь-
ного тримання в реєстрах акціонерів зможе не будь-який 

депозитарій, як в даний час, а тільки центральний. дру-
гий і  третій рівень займуть розрахункові та кастодіальні 
депозитарії. оскільки рахунок номінального утримувача 
в реєстрі відкритий тільки в центральному депозитарію, 
то звертатися за підтвердженням права власності треба 
в цей єдиний центр. центральний депозитарій візьме на 
себе роль номінального утримувача в реєстрах, будучи 
некомерційною організацією з регульованими державою 
тарифами.

Звертатися в центральний депозитарій може той де-
позитарій, де в інвестора відкритий рахунок, проте даний 
механізм буде простим і зрозумілим, і складається лише 
з двох звернень: в центральний депозитарій і до реєстру 
акціонерів. при запропонованій системі замаскувати 
факт володіння акціями не вдасться, та інформація по 
всіх компаніях стане прозорою. у функції центрального 
депозитарію буде входити не тільки здійснення депози-
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тарної діяльності, а й облік цінних паперів і контроль за 
їх рухом. 

центральний депозитарій візьме на себе проведення 
грошових розрахунків і клірингу по операціях із цінними 
паперами. число центральних депозитаріїв проектом за-
кону не обмежується, але передбачуваний центральний 
депозитарій повинен володіти статутним капіталом не мен-
ше 1 млрд грн. на роль центрального депозитарію зможуть 
претендувати тільки ті депозитарії, які мають досвід роботи 
в якості розрахункового депозитарію не менше п’яти років 
і рейтинг міжнародного агентства thomas murray. 

на думку експертів, для активного залучення інозем-
них портфельних і стратегічних інвесторів, бажано ство-
рення як центрального розрахункового депозитарію, так 
і центрального реєстратора. діяльність центрального де-
позитарію призведе до зниження транзакційних витрат, 
а  організація центрального реєстратора підвищить гаран-
тії збереження пакетів акцій. у той же час дочірні структури 
інвестиційних банків, що виконують для західних інвесто-
рів роль кастодіанів-зберігачів пакетів українських акцій, 
бачать в появі центрального реєстратора конкурентну за-
грозу для власного бізнесу. 

З огляду на вищесказане, розглянемо більш деталь-
но основні шляхи вирішення макропроблем вітчизняного 
ринку цінних паперів, що дозволить підвищити прива-

бливість вітчизняного фондового ринку для проведення 
на ньому первинного публічного розміщення акцій. За-
значені проблеми можливо вирішити лише за допомогою 
активних дій з боку держави на підтримку якісних змін на 
фондовому ринку. 

варіанти запропонованих моделей центрального 
(розрахункового) депозитарію показані на рис. 3 – 4.

при цьому, говорячи про створення центрального 
депозитарію, варто зазначити, що доцільно передати цен-
тральному депозитарію розрахункові та облікові функції, 
тоді як клірингові функції варто залишити за окремою уста-
новою з їх поступовою передачею фондовим біржам. це 
дозволить нівелювати фінансові ризики для центрального 
депозитарію та спростити процедуру клірингу для учасни-
ків ринку. 

пропонується також провести роботу над «Законом 
про клірингову діяльність». в даний час в україні відсутня 
центральна клірингова організація і центральний кліринго-
вий контрагент. існуючий кліринг – це перевірка і підтвер-
дження взаємних зобов’язань. для проведення остаточних 
розрахунків клірингова організація звіряє зобов’язання 
сторін і переводить цінні папери або гроші. вона зводить 
попарно доручення сторін і визначає зобов’язання. в укра-
їнській схемі клірингу відсутній центральний кліринговий 
контрагент. Створення останнього необхідно для знижен-

Рис. 3. Перспективна модель центрального депозитарію 
(складено автором)
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ня транзакційних витрат і підвищення конкурентоспро-
можності українських фондових ринків.

у числі інших запропонованих змін – введення емісій-
ного номінального рахунку в реєстрі, який відкривається 
розрахунковим депозитарієм для проведення класичного 
IPO. при цьому передбачувані до розміщення акції будуть 
зараховуватися з рахунку в реєстрі на вказаний емісійний 
рахунок, з якого і проводиться розміщення. при такому по-
рядку скоротиться час на операції з акціями в реєстрі. про-
понується також ввести стимулюючі тарифи для емісійного 
рахунку. в даний час неможливість відкриття такого ра-
хунку по акціях в депозитарії призводить до того, що роз-
міщення повинно відбуватися з емісійного рахунку у реє-
стратора. це значно збільшує час виконання операцій: від 
режиму реального часу до одного-трьох днів, а також не 
дозволяє користуватися депозитарними перекладами на 
умовах поставки проти платежу.

відкриття емісійних рахунків нового типу скоротить 
час зарахування розміщених акцій до одного дня, а також 
допоможе конструювати більш гнучкі схеми розміщення. 

Висновки. по мірі проведення реформи розрахун-
ково-клірингової системи, а також створення центральної 
клірингової організації та центрального депозитарію під-
вищиться конкурентоспроможність українського ринку 
цінних паперів. Схема взаємодії учасників на ринку при 
роботі центрального депозитарію та центральної клірин-

гової установи полягає в тому, що учасники ринку співпра-
цюють і з фондовою біржею, і з центральною кліринговою 
організацією, і з центральним депозитарієм через зберіга-
чів. у  свою чергу інші оператори взаємодіють між собою 
в питаннях проведення операцій і їх обліку. в ідеалі дана 
система буде максимально автоматизована і забезпечить 
зручність здійснення розрахунків для учасників торгів, 
що буде стимулювати проведення первинного публічного 
розміщення акцій в україні.
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Рис. 4. Проект утворення центрального депозитарію в Україні  
(складено автором)
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