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Стаття присвячена актуальним питанням депозитарного забезпечення функціонування фондового рин-
ку України. Визначено основні умови та засади здійснення депозитарної діяльності депозитарних установ 
згідно чинного законодавства. Охарактеризовано підходи до основних засад здійснення регулювання де-
позитарної діяльності. Проаналізовано динаміку ключових показників функціонування депозитарного забез-
печення функціонування фондового ринку в Україні. Здійснено характеристику структурних та інституційних 
трансформацій на фондовому ринку, що мали вплив на депозитарну систему. На основі проведеного аналізу 
фондового ринку визначено необхідність удосконалення механізму функціонування депозитарної системи 
України на сучасному етапі економічних перетворень, направленого на використання передових міжнародних 
практик управління депозитарною діяльністю. 

Ключові слова: фондовий ринок, депозитарна система, депозитарна діяльність, державне регулювання, 
цінні папери.

Статья посвящена актуальным вопросам депозитарного обеспечения функционирования фондового рын-
ка Украины. Определены основные условия и принципы осуществления депозитарной деятельности депо-
зитарных учреждений согласно действующему законодательству. Охарактеризованы подходы с принципами 
осуществления регулирования депозитарной деятельности. Проанализирована динамика ключевых показа-
телей функционирования депозитарного обеспечения функционирования фондового рынка в Украине. Осу-
ществлено характеристику структурных и институциональных трансформаций на фондовом рынке, которые 
имели влияние на депозитарную систему. На основе проведенного анализа фондового рынка определена 
необходимость совершенствования механизма функционирования депозитарной системы Украины на со-
временном этапе экономических преобразований, направленного на использование передовых междуна-
родных практик управления депозитарной деятельностью.

Ключевые слова: фондовый рынок, депозитарная система, депозитарная деятельность, государствен-
ное регулирование, ценные бумаги.

The article is devoted to topical issues of depository support of the stock market of Ukraine. The Depository Sys-
tem of Ukraine is defined as a set of participants in the depository system and legal relations between them regard-
ing the accounting of securities, rights to securities and rights to securities and their restrictions established in the 
system of depository accounting of securities, including as a result of settlements securities. It is noted that the de-
pository support of the stock market is an important element of the infrastructural support of its activities, which aims 
to create the most favorable conditions for building effective legal relations between all participants in the depository 
system. The effectiveness and efficiency of depository activities creates opportunities to increase the transparency 
of relations arising in the stock market, improve the system of determining the value of investment resources on the 
basis of fair and sound approaches. At the present stage of economic transformation, it is important to ensure the 
implementation of effective state regulation of depository activities. However, it is necessary to ensure a balanced 
approach to its implementation. The influence of the state on the functioning of the depository system should be in-
direct and mainly eliminate the consequences of negative fluctuations in economic conditions in international capital 
markets. The basic conditions and principles of depository activity of depository institutions according to the current 
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legislation are determined. Approaches to the basic principles of regulation of depository activity are described.  
The dynamics of key indicators of depository operation of the stock market in Ukraine is analyzed. The character-
istics of structural and institutional transformations in the stock market that had an impact on the depository system 
are described. Based on the analysis of the stock market, the need to improve the mechanism of functioning of the 
depository system of Ukraine at the present stage of economic transformation, aimed at using best international 
practices of depository management.

Keywords: stock market, depository system, depository activities, government regulation, securities.

Постановка проблеми. Формування та 
розвиток інфраструктури фондового ринку 
України на сучасному етапі економічних пере-
творень є вагомим інструментом забезпе-
чення координації та розвитку фінансової сис-
теми країни. Реалізація принципів соціальної 
справедливості, надійності захисту інвесторів, 
прозорості, контрольованості, ефективності, 
правової упорядкованості, відкритості, конку-
рентності дозволить забезпечити реалізацію 
загальнонаціональних інтересів та гарантій 
безпеки інвестиційної діяльності в економіці 
України. Реформування економіки потребує 
створення сприятливого інвестиційного клі-
мату, становлення та ефективного розвитку 
національного фондового ринку. Ефективне 
функціонування фондового ринку залежить 
від наявності цілісної інфраструктури та про-
фесійних учасників ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідження питань теоретичного та методо-
логічного забезпечення здійснення депози-
тарної діяльності представлені працями таких 
зарубіжних вчених як Дж. Гелбрейт, У. Шарп, 
А. Маршал, Р. Метрон, Р. Коуз, К. Редхед, 
Р. Тьюзл, У. Уайлдер та інших. У працях 
вітчизняних учених М. Ананьєва, В. Базиле-
вича, А. Загороднього, І. Лютого, М. Кужелєва, 
С. Науменкової, В. Виговської, С. Онишко, 
В. Опаріна, І. Рекуненка, Л. Сідельникової, 
І. Школьник, М. Житара та інших представлені 
підходи до нормативно-правого та методоло-
гічного забезпечення розвитку депозитарної 
діяльності в Україні.

Разом з тим потребують подальшого 
дослідження питання щодо удосконалення 
депозитарної системи України, її адаптації до 
викликів коливань економічної кон’юнктури на 
міжнародних ринках капіталів.

Мета статті. Метою даної статті є визна-
чення особливостей депозитарного забезпе-
чення функціонування фондового ринку Укра-
їни та визначення напрямів його державного 
регулювання на сучасному етапі розвитку.

Виклад основного матеріалу дослід-
ження. Згідно чинного законодавства депо-
зитарна система України визначається як 
сукупність учасників депозитарної системи та 

правовідносин між ними щодо ведення обліку 
цінних паперів, прав на цінні папери і прав за 
цінними паперами та їх обмежень, що вста-
новлюються в системі депозитарного обліку 
цінних паперів, у тому числі внаслідок про-
ведення розрахунків за правочинами щодо 
цінних паперів [1]. Зазначене свідчить про 
вагому роль вказаного елементу фондового 
ринку в процесі здійснення операцій на ньому 
та формування передумов для стійкого та 
динамічного його розвитку.

Разом з тим, як відзначають М. Кужелєв та 
С. Стабіас, розвиток світового господарства, 
якому притаманні інтеграційні риси, базується 
на багаторівневій інфраструктурі, яка має ста-
більну тенденцію до розширення та модерні-
зації. Зростання вимог до безпеки проведення 
операцій на ринку цінних паперів з фінан-
совими активами пов’язане, насамперед, із 
нарощенням обсягів інвестування, розширен-
ням спектру послуг фінансових посередників, 
підвищенням вимог до якості розрахунків і 
захисту прав власності у процесі обігу та збе-
рігання цінних паперів. Все це формує запит 
на пошук дієвих інструментів забезпечення 
функціонування та регулювання ринку корпо-
ративних цінних паперів, що дозволяє забез-
печити його ефективний розвиток з огляду на 
світові тенденції й вітчизняну специфіку функ-
ціонування фінансової системи. Тому актуалі-
зується необхідність формування сучасного 
теоретичного базису функціонування ринку 
корпоративних цінних паперів та пошук якісно 
нових форм та методів його регулювання 
й розвитку [2, с. 4]. При цьому депозитарна 
діяльність як «діяльність професійних учас-
ників депозитарної системи України та Націо-
нального банку України щодо надання послуг 
із зберігання та обліку цінних паперів, обліку і 
обслуговування набуття, припинення та пере-
ходу прав на цінні папери і прав за цінними 
паперами та обмежень прав на цінні папери 
на рахунках у цінних паперах депозитарних 
установ, емітентів, депозитаріїв-кореспон-
дентів, осіб, які провадять клірингову діяль-
ність, депонентів, номінальних утримувачів, а 
також надання інших послуг, які відповідно до 
Закону «Про депозитарну систему України» 
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мають право надавати професійні учасники 
депозитарної системи України» [1] є вагомим 
інструментом забезпечення функціонування 
фондового ринку та потребує ґрунтовного 
аналізу особливостей її здійснення на сучас-
ному етапі розвитку економічної системи 
України та створення дієвих передумов для 
ефективного державного управління. 

В процесі дослідження фондового ринку 
С. Безвух відзначає, що «серед проблем 
функціонування фондового ринку України 
можна виділити такі: на фондовому ринку, як 
і в межах усієї національної економіки, існує 
значна потреба в інвестиційних ресурсах. Це 
комплексна проблема, пов'язана з: наявністю 
тіньової економіки, де обертається значний 
обсяг ресурсів, вилучений з обігу на офіцій-
ному фінансовому ринку; макроекономічною 
нестабільністю та недиверсифікованістю 
економіки, що не дозволяє сформувати клас 
фундаментальних (або пасивних) довгостро-
кових інвесторів; обмеженою кількістю ліквід-
них та інвестиційно привабливих фінансових 
інструментів (наприклад, більшість акцій укра-
їнських емітентів є занадто ризиковими для 
інвесторів); недостатнім рівнем заощаджень 
населення, пов'язаним із низькими доходами 
значної частини населення; низька ліквідність 
та капіталізація фондового ринку; недорозви-
нений фондовий ринок не стимулює нові ком-
панії залучати потрібний їм капітал шляхом 
публічного розміщення акцій (проблему недо-
статності фінансових ресурсів вони можуть 
вирішити, використовуючи можливості кре-
дитного ринку чи емітуючи в обіг облігації); 
управління діяльністю компанії та розподілом 
прибутку досить часто не відповідає інтер-
есам дрібних інвесторів (міноритарних акці-
онерів); недосконала українська судова сис-
тема, яка не захищає права власності дрібних 

інвесторів (акціонерів); недостатній рівень 
фінансової грамотності населення та інші 
проблеми» [3, с. 72].

Сучасна теорія та практика функціону-
вання фондового ринку в Україні свідчить 
про створення необхідних умов для форму-
вання дієвої системи забезпечення учасни-
ків необхідними фінансовими інструментами, 
при цьому особливого значення набувають 
питання здійснення депозитарної діяльності 
та її адаптація до сучасних вимог.

В українському законодавстві чітко визна-
чені види депозитарної діяльності, які мож-
ливо здійснювати на даному етапі розвитку 
фондового ринку. До таких видів діяльності 
належать депозитарна діяльність Централь-
ного депозитарію, депозитарна діяльність 
Національного банку України, депозитарна 
діяльність депозитарної установи, діяльність 
із зберігання активів інститутів спільного 
інвестування, діяльність із зберігання активів 
пенсійних фондів [1].

Динаміку кількості суб’єктів, які можуть 
проводити депозитарну діяльність в Україні 
згідно виданих їм ліцензій наведено в табл. 1.

Згідно даних табл. 1, спостерігається чітка 
тенденція щодо зменшення кількості депози-
тарних установ, які мають право на здійснення 
депозитарної діяльності. У 2020 р. порівняно 
з 2019 р. скорочення становило на 8 установ, 
порівняно з 2015 р. – 77 установ. Діяльність 
із зберігання активів спільного інвестування 
у 2020 р. здійснювали 37 установ, що на 
2 менше ніж у 2019 р., та на 25 менше ніж у 
2015 р. Діяльність із зберігання активів пен-
сійних фондів наразі проводять 15 установ.

Зазначене відображає ситуацію щодо змен-
шення кількості ліцензій, виданих депозитар-
ним установам для здійснення депозитарної 
діяльності. Так у 2020 р. анульовано дев’ять 

Таблиця 1
Динаміка кількості суб’єктів, яким видано ліцензії  

на здійснення депозитарної діяльності в Україні, 2015–2020 рр.

Рік Депозитарна діяльність 
депозитарної установи

Діяльність із зберігання 
активів спільного 

інвестування

Діяльність із зберігання 
активів пенсійних 

фондів
2015 255 62 18
2016 232 47 14
2017 210 44 14
2018 198 41 14
2019 186 39 15
2020 178 37 15

Джерело: розраховано автором на основі даних  
Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку
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ліцензій на здійснення депозитарної діяльності 
депозитарними установами (видано лише одну 
нову ліцензію), також анульовано дві ліцензії на 
діяльність із зберігання активів спільного інвес-
тування. Загалом ситуація, що склалася на 
фондовому ринку України відображає процеси 
направлені на стабілізацію ринку, організаційне 
та інфраструктурне удосконалення функціону-
вання депозитарної системи України.

Важливим є подальший розвиток підходів 
до забезпечення ефективного державного 
регулювання діяльності професійних учасників 
депозитарної системи, удосконалення само-
регулівних механізмів депозитарної діяльності 
на основі ринкових принципів управління, 
посилення міжорганізаційної взаємодії та ство-
рення передумов для її розвитку.

Сукупність інформації, записів про емісійні 
цінні папери (вид із зазначенням типу, номі-
нальна вартість і кількість, реєстр кодів цінних 
паперів (міжнародних ідентифікаційних номе-
рів цінних паперів), обмеження обігу тощо) 
на рахунках у цінних паперах власників таких 
рахунків; інформації про емітентів; про власни-
ків цінних паперів, які мають права за цінними 
паперами та права на цінні папери; про обме-
ження прав на цінні папери та прав за цінними 
паперами; про осіб, уповноважених власни-
ками цінних паперів (управителів, заставодер-
жателів, інших осіб, наділених відповідними 
правами щодо цінних паперів); про номіналь-
них утримувачів; інші дані, що дають змогу 
ідентифікувати емісійні цінні папери і зазна-
чених осіб; інша передбачена законодавством 
інформація [1], що становить систему депози-
тарного обліку цінних паперів в Україні, потре-
бує формування ефективної інфраструктури 
забезпечення пошуку, обробки, зберігання та 
використання наявних даних.

Сучасні інформаційні технології дозво-
ляють створювати нові продукт, які значно 
спрощують діяльність депозитарних уста-
нов та відповідно зменшують їх трансакційні 
витрати, що здійснює сприятливий вплив на їх 
фінансовий стан. Так за інформацією Націо-
нальної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку відбувся промисловий запуск нової сис-
теми DEPEND Q. Нова IT платформа дозво-
лить депозитарним установам використову-
вати для обліку на своєму боці альтернативне 
програмне забезпечення для взаємодії з Цен-
тральним депозитарієм. Обмін повідомлен-
нями про корпоративні дії відбуватиметься в 
стандарті ISO – загальноприйнятому на роз-
винених ринках, що полегшить інтеграцію в 
європейський фінансовий простір [4].

Разом з тим науковці відзначають, що мала 
розбудова інфраструктури фондового ринку 
потребує організації обміну інформацією 
між організаційно оформленими ринками, 
оскільки такої організації натепер немає. 
Також виникає необхідність запровадження 
електронного документообігу під час укла-
дання та виконання угод із цінними паперами, 
прийняття єдиних стандартів та сертифікації 
систем електронного цифрового підпису та 
шифрування даних [5, с. 701].

Формування основних економічних засад 
депозитарного забезпечення функціонування 
фондового ринку в Україні значною мірою 
залежить і від кількості операцій, що здійсню-
ються депозитарною системою, і від кількості 
установ, нею обслуговуються. Центральний 
депозитарій здійснює облік та контроль за 
випуском цінних паперів та обслуговування 
рахунків відкритих клієнтам Центрального 
депозитарію – емітентам цінних паперів та 
депозитарним установам (табл. 2). 

Інформація, представлена в табл. 2, відо-
бражає ситуацію щодо зменшення загаль-
ної кількості випусків цінних паперів, які 
обслуговував Центральний депозитарій у 
2020 р. більш ніж на 12% у порівнянні з попе-
реднім роком. Разом з тим кількість відкри-
тих рахунків, клієнтам Центрального депо-
зитарію – емітентам цінних паперів зросла 
на 94 рахунки, для депозитарних установ –  
на 49 рахунків, що становить 0,91% та 11,72% 
відповідно. 

Важливим також є аналіз тенденцій до 
динаміки загальної кількості рахунків влас-
ників цінних паперів, що обслуговуються 
депозитарною системою України. Реформа 
депозитарної діяльності, що була проведена 
в Україні, дозволила гармонізувати діяль-
ність учасників фондового ринку та створити 
передумови для формування стійких та дов-
гострокових взаємовідносин між ними. При 
цьому відбулось значне скорочення кількості 
рахунків (рис. 1).

Різке скорочення кількості рахунків власни-
ків цінних паперів у 2010–2013 рр. з 11,28 млн. 
до 5,54 млн. дозволило зменшити наванта-
ження на депозитарну систему, при цьому 
дозволивши підвищити ефективність управ-
ління нею. Після 2013 р. ситуація стабілізува-
лась, проте зменшення числа рахунків продо-
вжилось, хоч і не такими швидкими темпами 
(в середньому 2-5%). 

Однак, використавши поліноміальну лінію 
тренду п’ятого ступеню, для прогнозу дина-
міки кількості рахунків власників цінних папе-
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Таблиця 2
Динаміка кількості рахунків, що обслуговувались  
депозитарною системою України, 2016–2020 рр.

Рік

Загальна кількість 
випусків цінних 

паперів,  
які обслуговував 

Центральний 
Депозитарій цінних 

паперів

Кількість відкритих 
рахунків, клієнтам 

Центрального 
депозитарію – 

емітентам цінних 
паперів

Кількість відкритих 
рахунків, клієнтам 

Центрального 
депозитарію – 
депозитарним 

установам

2015 11 044 10 610 433
2016 11 376 10 635 437
2017 11 670 10 504 434
2018 11 452 10 513 433
2019 11 632 10 295 418
2020 10 209 10 389 467

Те
м

п 
пр

ир
ос

ту

2016/2015 5,67 -1,00 0,23
2017/2016 2,58% -1,23% -0,69%
2018/2017 -1,87% 0,09% -0,23%
2019/2018 1,57% -2,07% -3,46%
2020/2019 -12,23% 0,91% 11,72%

Джерело: розраховано автором на основі даних  
Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку

 Рис. 1. Динаміка кількості рахунків власників цінних паперів в Україні, 2010–2020 рр.
Джерело: побудовано автором на основі даних  

Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку
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рів в Україні у 2021 р. можна зробити висновок 
про можливості для подальшого зростання 
даного показника. При цьому величина віро-
гідності апроксимації R²=0,9692 є досить 
високою, що свідчить про високу надійність 
зазначеної лінії тренду.

Ю. Вергелюк, Л. Вишневська та Я. Таба-
ченко провівши аналіз функціонування фон-
дового ринку України відзначають, «що поза-
біржовий ринок є значно більшим за обсягом, 
аніж біржовий, що свідчить про диспропорцій-
ність розвитку секторів фондового ринку Укра-
їни. Малодиверсифікованими в останні роки 
є торги на фондовому ринку, який характери-
зується перевагою державних облігацій. Така 
ситуація свідчить про нерозвиненість корпо-
ративного сегменту фондового ринку і фак-
тичне невиконання фондовим ринком України 
своїх функцій – інвестиційної, перерозподіль-
ної. Пожвавлення торгівлі цінними паперами 
у 2018 та 2019 рр. не є приводом говорити 
про якісні зміни у функціонуванні ринку цін-
них паперів, адже зростає торгівля держав-
ними борговими інструментами для вирішення 
поточних фінансових проблем держави. Інвес-
тиційний складник ринку цінних паперів досі 
залишається в інертному стані. Це створює 
передумови активного реформування системи 
державного регулювання фондового ринку та 
стимулювання його розвитку» [6, с. 591].

Автори монографії «Пріоритети розвитку 
ринку корпоративних цінних паперів в Укра-
їні», також зазначають, що в цілому розвиток 
ринку цінних паперів України характеризу-
ється повільним створенням передумов для 
його подальшого зміцнення, удосконаленням 
системи захисту прав інвесторів та інтегра-
цією в міжнародний фінансовий ринок. Для 
підвищення ефективності ринку корпора-
тивних цінних паперів України необхідним є 
здійснення низки заходів, до яких відносять 
збільшення обсягів торгів на біржах до рівня, 
відповідного завданням розвитку економіки 

країни, розвиток інтернет-трейдингу, застосу-
вання нових інструментів на біржових ринках, 
формування прогресивної нормативно-пра-
вової бази, а також підвищення активності 
іноземних інвесторів на українському фінан-
совому ринку [2, с. 120–121].

Таким чином, система депозитарного 
забезпечення функціонування фондового 
ринку України хоч і має певний ряд проблем-
них питань, проте динамічно розвивається 
шляхом проведення структурних та інсти-
туційних трансформацій, які направлені на 
використання передових міжнародних прак-
тик управління депозитарною діяльністю. 
При цьому наявні як внутрішні так і зовнішні 
джерела для подальшого зростання кількості 
операцій на фондовому ринку та можливості 
його формування як одного із дієвих інстру-
ментів забезпечення економіки країни фінан-
совими ресурсами.

Висновки. Депозитарне забезпечення 
функціонування фондового ринку є важливим 
елементом інфраструктурного забезпечення 
його діяльності, який має на меті сформувати 
найбільш сприятливі умови для побудови 
ефективних правовідносин між всіма учасни-
ками депозитарної системи. Дієвість та резуль-
тативність депозитарної діяльності створює 
можливості для підвищення транспарентності 
відносин, що виникають на фондовому ринку, 
удосконалюють систему визначення вартості 
інвестиційних ресурсів на основі справедливих 
та обґрунтованих підходів.

На сучасному етапі економічних перетво-
рень важливим є забезпечення здійснення 
ефективного державного регулювання депо-
зитарної діяльності. Разом з тим необхідно 
забезпечити збалансованість підходів до його 
реалізації. Вплив держави на функціонування 
депозитарної система має бути опосередко-
ваним та головним чином нівелювати наслідки 
негативних коливань економічної кон’юнктури 
на міжнародних ринках капіталів.
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