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ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÛ ÐÀÇÂÈÒÈß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÛ ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ 
ÐÛÍÊÀ ÓÊÐÀÈÍÛ ÏÎÑËÅ ÑËÈßÍÈß ÏÔÒÑ È ÌÌÂÁ 

Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíû îñíîâíûå èíòåãðàöèîííûå ïðîöåññû èíôðà-
ñòðóêòóðû ðûíêà öåííûõ áóìàã â ñòðàíàõ áûâøåãî ÑÑÑÐ è Öåíòðàëüíî-
Âîñòî÷íîãî ðåãèîíà, îïðåäåëåíû ôîíäîâûå öåíòðû è ðåãèîíû. Âûäåëåíû 
îñíîâíûå ñöåíàðèè è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ôîíäîâîé èíôðàñòðóêòóðû 
Óêðàèíû ïîñëå ñëèÿíèÿ ÏÔÒÑ è ÌÌÂÁ. Îáîçíà÷åíû ãëàâíûå ïðè÷èíû çà-
èíòåðåñîâàííîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â ïîãëîùåíèè óêðàèíñêîé ôîí-
äîâîé èíôðàñòðóêòóðû. Ñäåëàíû âûâîäû îòíîñèòåëüíî ïîëîæèòåëüíûõ è 
îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé ôîðìèðîâàíèÿ ìîíîöåíòðè÷íîãî è áèïîëÿðíî-
ãî íàöèîíàëüíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. Ïðåäëîæåí íàèáîëåå îïòèìàëüíûé 
âàðèàíò èíòåãðàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû ñ ó÷¸òîì ýêîíîìè÷åñêèõ è 
ïîëèòè÷åñêèõ ïðåäïîñûëîê. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ðûíîê öåííûõ áóìàã, èíôðàñòðóêòóðà, ôîíäîâûé ðåãèîí, 
ôîíäîâàÿ áèðæà, èíòåãðàöèÿ, èíâåñòèöèè. 

Àêòèâíûå ïðîöåññû êîíñîëèäàöèè òîðãîâûõ è ðàñ÷¸òíûõ èíôðàñòðóêòóð 
ðûíêà öåííûõ áóìàã âî âñ¸ì ìèðå íå òîëüêî ñïîñîáñòâóþò çíà÷èòåëüíîìó 
ñíèæåíèþ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê, óâåëè÷åíèþ îáú¸ìîâ îïåðàöèé, íî 
è ïîâûøåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè áèðæåâûõ ñòðóêòóð è ñïîñîáíîñòè 
ïðîòèâîñòîÿòü ôèíàíñîâûì êðèçèñàì. Âî ìíîãîì äàííûå ïðîöåññû ïîìî-
ãàþò ñòàíîâëåíèþ ôîíäîâûõ ðûíêîâ ñòðàí ñî ñëàáîðàçâèòîé ôèíàíñîâîé 
èíôðàñòðóêòóðîé èëè ñ íåáîëüøîé ¸ìêîñòüþ íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî 
ðûíêà. Êðîìå òîãî, íàöèîíàëüíûå êîìïàíèè, ó÷àñòâóþùèå â îïåðàöèÿõ 
íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ, çà÷àñòóþ ïîëó÷àþò áîëåå øèðîêèå âîçìîæ-
íîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ è ðàñøèðÿþò ñâîé äîëãîâîé ñðîê ïëàòåæà. Îäíà-
êî äëÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé ñòðàí-ðåñïóáëèê áûâøåãî ÑÑÑÐ âûõîä íà 
êðóïíåéøèå ôèíàíñîâûå ïëîùàäêè ìèðà ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæåí ïî ðÿäó 
ïðè÷èí (íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü è êàïèòàëèçàöèÿ, âûñîêèé ñòðàíîâûé ðèñê, 
ñëàáîðàçâèòàÿ èíôðàñòðóêòóðà, âûñîêèé óðîâåíü êîððóïöèè, íåäîñòîâåð-
íîñòü ôèíàíñîâîé îò÷¸òíîñòè è ò. ä.). Äàííàÿ ïðîáëåìà ìîæåò áûòü ðåøå-
íà ïðè ïîñðåäíè÷åñòâå ôîíäîâûõ ñòðóêòóð Öåíòðàëüíî-Âîñòî÷íîé Åâðîïû 
ëèáî ïóò¸ì ñîçäàíèÿ îáú¸äèíåíèÿ íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé ôîíäîâîé 
èíôðàñòðóêòóð. Îáúåäèíåíèå ôîíäîâûõ áèðæ ñ ìåæäóíàðîäíûìè ìåãà-
ñòðóêòóðàìè ìîæåò ïðèâåñòè êàê ê ïîëîæèòåëüíûì, òàê è íåãàòèâíûì 
ïîñëåäñòâèÿì. Àíàëèç ìåæäóíàðîäíîãî îïûòà ïîìîæåò âûÿâèòü âîçìîæ-
íûå ïóòè è ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ÐÖÁ Óêðàèíû. 

Â çàðóáåæíîé ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóåò áîëüøîå êîëè÷åñ-
òâî ðàáîò, ïîñâÿù¸ííûõ àíàëèçó çàâèñèìîñòè òåìïîâ ñíèæåíèÿ çàòðàò íà 
ýìèññèþ öåííûõ áóìàã è óðîâíÿ èíòåãðèðîâàííîñòè íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ 
öåííûõ áóìàã òàêèõ àâòîðîâ, êàê: Ñ. Øìóêëåð, Ý. Âåñïåðîíè [1], Ñ. ×àï-

© Êîïûëîâà Î. Â., 2010



123

ëèíñêèé, Ë. Ðýì÷åíä [2], Ä. Ìèëëåð, Äæ. Ïàòåíïüþðåêåë [3], À. Ì. Ýäåì, 
Äæ. Òâèíèáîà [4] è äð. Ñðåäè ðîññèéñêèõ ýêîíîìèñòîâ ìíîãî âíèìàíèÿ 
óäåëÿþò âîïðîñàì èíòåãðàöèè ôîíäîâûõ ðûíêîâ íà ïîñòñîâåòñêîì ïðî-
ñòðàíñòâå Í. Äóìíàÿ [5], Á. Ðóáöîâ [6], ß. Ìèðêèí [7] è äð. Ïðîáëåìà-
ìè ñòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ óêðàèíñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã çàíèìàþòñÿ 
òàêèå èññëåäîâàòåëè, êàê Â. Êîðíååâ, Î. Ìîçãîâîé [8], Í. Íàçàð÷óê [9], 
Å. Ñîõàöêàÿ [10], Î. Øàðîâ è ìíîãèå äðóãèå, íî ïóáëèêàöèè, êàê ïðàâèëî, 
ìàëî çàòðàãèâàþò âîïðîñû ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ, 
ìîäåëèðîâàíèå âîçìîæíûõ ñöåíàðèåâ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíî-
ãî ôîíäîâîãî ðûíêà â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè. 

Èñõîäÿ èç âûøåèçëîæåííîãî, öåëüþ äàííîé ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ àíàëèç 
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû ïîñëå 
ñëèÿíèÿ ÏÔÒÑ è ÌÌÂÁ, îïðåäåëåíèå íàèáîëåå îïòèìàëüíîãî ñöåíàðèÿ 
èíòåãðàöèè ñ ó÷¸òîì êàê ýêîíîìè÷åñêèõ, òàê è ïîëèòè÷åñêèõ èíòåðåñîâ 
ãîñóäàðñòâà. 

Ãëîáàëèçàöèîííûå ïðîöåññû íà óðîâíå ôîíäîâûõ áèðæ è ðàñ÷¸òíî-êëè-
ðèíãîâûõ ñèñòåì â ñòðàíàõ ÖÂÅ è áûâøåãî ÑÑÑÐ íà÷àëèñü áîëåå 15 ëåò 
íàçàä, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñôîðìèðîâàëîñü äâà óñëîâíûõ ôîíäîâûõ öåíòðà è 
òðè ðåãèîíà. 

Õîëäèíã NASDAQ OMX êîíòðîëèðóåò è óïðàâëÿåò ôîíäîâûìè áèðæàìè 
Ñòîêãîëüìà, Êîïåíãàãåíà, Õåëüñèíêè, Ðèãè, Òàëëèííà, Âèëüíþñà, Ðåéêüÿ-
âèêà, Åðåâàíà, Òáèëèñè, öåíòðàëüíûìè äåïîçèòàðèÿìè Àðìåíèè, Ýñòîíèè, 
Ëèòâû è Ëàòâèè. Òàêèì îáðàçîì, áûë ñîçäàí êðóïíåéøèé ôîíäîâûé ðåãè-
îí íà ïðîñòðàíñòâå áûâøåãî ÑÑÑÐ è ñòðàí Ñêàíäèíàâèè. Óñïåøíîñòü äàí-
íîãî îáúåäèíåíèÿ ïîäòâåðæäàåòñÿ òåì, ÷òî äàæå â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîãî 
ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ÷èñòàÿ ïðèáûëü NASDAQ ÎÌÕ ñíèçèëàñü âñåãî íà 
15,28 % (ñ 314 ìëí äîëë. ÑØÀ â 2008 ã. äî 266 ìëí äîëë. ÑØÀ â 2009 ã.); 
ïðè ýòîì äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîé ïðèáûëè çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ã. ïîêà-
çûâàåò çíà÷èòåëüíûé ðîñò [11]. Â äàííîì ðåãèîíå íåò ÿðêî âûðàæåííîãî 
ôîíäîâîãî öåíòðà, îäíàêî ýëåìåíòû ôîíäîâîé èíôðàñòðóêòóðû óêàçàííûõ 
ñòðàí îáëàäàþò çíà÷èòåëüíîé äîëåé íåçàâèñèìîñòè. Â 2007 ã. NASDAQ 
ÎÌÕ ñîâìåñòíî ñ áèðæåé «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã» ñäåëàëè ïîïûòêó âûõîäà íà 
ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê è çàðåãèñòðèðîâàëè ïåðâóþ â Ðîññèè Ìåæäó-
íàðîäíóþ Ôîíäîâóþ Áèðæó «Ñàíêò-Ïåòåðáóðã», îäíàêî óæå â íà÷àëå 2010 
ãîäà äàííûé ïðîåêò áûë ïðåêðàù¸í. 

Ñëåäóþùèé ðåãèîí ñôîðìèðîâàëñÿ âîêðóã Âåíñêîé ôîíäîâîé áèðæè, êî-
òîðàÿ êîíòðîëèðóåò ôîíäîâûå áèðæè ×åõèè, Ñëîâåíèè, Âåíãðèè, âîçìîæ-
íî ðàñøèðåíèå ñôåðû âëèÿíèÿ äàííîãî ôîíäîâîãî öåíòðà è íà Âàðøàâñêóþ 
ôîíäîâóþ áèðæó — ñàìóþ óñïåøíóþ òîðãîâóþ ïëîùàäêó â ÖÂÅ. Êðîìå 
òîãî, ñóùåñòâóåò ðÿä ñîãëàøåíèé î ñîòðóäíè÷åñòâå ìåæäó Âåíîé è ôîí-
äîâûìè áèðæàìè Áàíÿ-Ëóêè, Áåëãðàäà, Áóõàðåñòà, Ïîäãîðèöû, Ñàðàåâî, 
Ñêîïüå, Ñîôèè, Çàãðåáà; â Óêðàèíå íàëàæåíî ñîòðóäíè÷åñòâî ñ Íàöèîíàëü-
íûì äåïîçèòàðèåì è ÏÔÒÑ. Äîïîëíèòåëüíî Âåíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà âñòó-
ïèëà â ñîãëàøåíèÿ î ñîòðóäíè÷åñòâå ñ íååâðîïåéñêèìè ôîíäîâûìè áèðæà-
ìè Àëìàòû, Äóáàè, Øàíõàÿ è Òîêèî. Â 2010 ã. áûëà èçìåíåíà ñòðóêòóðà 
óïðàâëåíèÿ äàííûì îáúåäèíåíèåì ïóò¸ì ñîçäàíèÿ õîëäèíãîâîé êîìïàíèè, 
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íà êîòîðóþ âîçëîæåíû ïîëíîìî÷èÿ ñòðàòåãè÷åñêîãî è ôèíàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòà, à òàêæå óïðàâëåíèåì ôèëèàëàìè â 4 ãîðîäàõ (ñòðóêòóðà ñõî-
æàÿ ñ NASDAQ ÎÌÕ). Îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ìèðîâîé ôèíàíñîâûé 
êðèçèñ îêàçàë áîëåå çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà Âåíñêóþ ôîíäîâóþ áèðæó: 
êàïèòàëèçàöèÿ áèðæè â 2008 ã. ñíèçèëàñü äî óðîâíÿ 32,55 % îò óðîâíÿ 
2007 ã., à â 2009 ã. óäàëîñü äîñòè÷ü âñåãî ëèøü 50 % óðîâíÿ 2007 ã. [12]. 

Òðåòèé ôîíäîâûé ðåãèîí íàõîäèòñÿ ëèøü íà ñòàäèè ôîðìèðîâàíèÿ. Èç-
íà÷àëüíî Ìîñêâà ïîçèöèîíèðîâàëà ñåáÿ êàê ôèíàíñîâûé öåíòð äëÿ âñåãî 
ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà, îäíàêî, ðÿä íîâûõ íåçàâèñèìûõ ãîñóäàðñòâ 
âûáðàë åâðîïåéñêîå íàïðàâëåíèå èíòåãðàöèè. Íà äàííûé ìîìåíò ðîññèéñ-
êèé ðûíîê öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ áèïîëÿðíîé ñèñòåìîé — ÐÒÑ è 
ÌÌÂÁ, à äëÿ ñîçäàíèÿ ñèëüíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà áûëî ïðèíÿòî ðåøå-
íèå î ñîçäàíèè åäèíîé ôîíäîâîé áèðæè íà áàçå ÇÀÎ ÌÌÂÁ, 60 % êîòîðîé 
ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâó. Òàêæå ïëàíèðóåòñÿ ñîçäàíèå åäèíîé ðàñ÷¸òíî-
êëèðèíãîâîé èíôðàñòðóêòóðû, ò. å. ïðîèñõîäèò íå òîëüêî ãîðèçîíòàëüíàÿ, 
íî è âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ. 

Äëÿ óêðàèíñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã îäíîé èç îñíîâíûõ ïðîáëåì âû-
ñòóïàåò îïðåäåëåíèå åãî ìåñòà ñðåäè óêàçàííûõ òð¸õ ðåãèîíîâ è äâóõ ôîí-
äîâûõ öåíòðîâ. Â íà÷àëå àïðåëÿ 2010 ãîäà Àíòèìîíîïîëüíûé êîìèòåò Óê-
ðàèíû âûäàë ðàçðåøåíèå ÌÌÂÁ íà ïðèîáðåòåíèå 50 %+1 àêöèÿ áèðæè 
ÏÔÒÑ, ëèäåðà áèðæåâîé òîðãîâëè â Óêðàèíå. Ïîìèìî ýòîãî, áèðæå ÐÒÑ 
ïðèíàäëåæèò 49 % ÎÀÎ «Óêðàèíñêàÿ áèðæà» è 59,41 % ÀÎ «Òîâàðíàÿ 
áèðæà «Åâðàçèéñêàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà» (Êàçàõñòàí). Èñõîäÿ èç «Ñòðàòåãèè 
ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèè íà ïåðèîä äî 2020 ãîäà» îñíîâíîé 
öåëüþ âûñòóïàåò ñîçäàíèå â Ìîñêâå ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà 
íà áàçå êîíñîëèäàöèè ðîññèéñêîé áèðæåâîé è ðàñ÷åòíîé èíôðàñòðóêòóð è, 
êàê ñëåäñòâèå, óêðàèíñêîé è êàçàõñêîé. Òàêèì îáðàçîì, ïðîèñõîäèò ôîð-
ìèðîâàíèå êðóïíåéøåãî â ÑÍÃ êîíãëîìåðàòà òîðãîâûõ è ðàñ÷¸òíî-êëèðèí-
ãîâûõ ñèñòåì. Ïîìèìî ýòîãî, ïëàíèðóåòñÿ ïðåäîñòàâëåíèå ðÿäà ëüãîò äëÿ 
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëîâ, èìåþùèõ ñâîèì ïðîèñõîæäåíèåì ñòðàíû ÑÍÃ. 

Êðîìå òîãî, ñóùåñòâóåò îáúåêòèâíàÿ íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ èíîñ-
òðàííîãî èíâåñòîðà ê ó÷àñòèþ â ðàçâèòèè íàöèîíàëüíîãî ëèäåðà ôîíäîâîé 
èíôðàñòðóêòóðû — ÏÔÒÑ. Âîçäåéñòâèå ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 
ïîñëåäíèõ ëåò íå îêàçàëî çíà÷èòåëüíîãî âîçäåéñòâèÿ, êàê ïðåäïîëàãàëè 
àíàëèòèêè, íà îáú¸ì ñäåëîê çàêëþ÷¸ííûõ íà îðãàíèçîâàííîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã — â 2009 ã. ïðîèçîøëî ñíèæåíèå âñåãî íà 4,62 % ïî ñðàâíåíèþ 
ñ 2008 ã. Îäíàêî çíà÷èòåëüíî èçìåíèëîñü ðàñïðåäåëåíèå îáú¸ìîâ îïåðàöèé 
ìåæäó ñàìèìè ôîíäîâûìè áèðæàìè, à èìåííî ÏÔÒÑ (ñì. ðèñ. 1). 

Èñõîäÿ èç óêàçàííîé äèíàìèêè, áèðæà ÏÔÒÑ íà÷àëà òåðÿòü ïîçèöèè 
ëèäåðà, îñíîâíàÿ ïðè÷èíà ýòîãî — íå êðèçèñíîå ñîñòîÿíèå âñåãî ôîíäîâîãî 
ðûíêà, à çíà÷èòåëüíûå ïðîáëåìû â òåõíè÷åñêîì îáåñïå÷åíèè è îòñóòñòâèå 
âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ äëÿ åãî ìîäåðíèçàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ÏÔÒÑ âåð-
íóëñÿ ê äîëå îðãàíèçîâàííîãî ðûíêà íà óðîâíå 2005 ãîäà (ñì. ðèñ. 2). Ñëå-
äîâàòåëüíî, ïðèâëå÷åíèå ÌÌÂÁ ñ äàííîé ïîçèöèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ î÷åíü 
ïåðñïåêòèâíûì, ò. ê. ðåçóëüòàòû íàãðóçî÷íîãî òåñòèðîâàíèÿ, îñóùåñòâë¸í-
íîãî â êîíöå 2009 ãîäà, ïîêàçàëè, ÷òî ìîùíîñòü ïðîãðàììíî-òåõíè÷åñêî-

Î. Â. Êîïûëîâà



125

ãî êîìïëåêñà ïîçâîëÿåò îáðàáàòûâàòü çà òîðãîâûé äåíü áîëåå 4 000 000 
çàÿâîê, ðåãèñòðèðîâàòü áîëåå 1 500 000 ñäåëîê è îáåñïå÷èâàòü êëèðèíã è 
ðàñ÷åòû ïî íèì. Ïðè ýòîì òîðãîâûå ñèñòåìû ñïîñîáíû âûäåðæèâàòü ïèêî-
âûå íàãðóçêè áîëåå 1 600 çàÿâîê â ñåêóíäó [13]. Ïðè ýòîì íà ÏÔÒÑ â äåíü 
çàêëþ÷àåòñÿ 1500–2000 ñäåëîê â ñðåäíåì [14]. 
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà îðãàíèçîâàííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû â 2005–2009 ãã. 
[Ðàññ÷èòàíî íà îñíîâå 16] 
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà äîëè ÏÔÒÑ íà îðãàíèçîâàííîì ôîíäîâîì ðûíêå 
â 2005–2009 ãã. 
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Ñîçäàíèå êðóïíîãî ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà â Ìîñêâå îáóñ-
ëîâëåíî, ïðåæäå âñåãî, ðåøåíèåì âíóòðåííèõ ïðîáëåì. Íåîòúåìëåìûì óñ-
ëîâèåì óñïåøíîé èíòåãðàöèè ôîíäîâîé èíôðàñòðóêòóðû ïîñòñîâåòñêîãî 
ïðîñòðàíñòâà âûñòóïàåò ôîðìèðîâàíèå ¸ìêîãî è âûñîêîëèêâèäíîãî ðûíêà 
öåííûõ áóìàã Ðîññèè. Èíà÷å êîíñîëèäàöèÿ èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà òåðÿåò 
ýêîíîìè÷åñêèé áàçèñ, ðåøàþòñÿ òîëüêî ïîëèòè÷åñêèå âîïðîñû, ò.ê. ïîèñê 
êàïèòàëà áóäåò ïðîèñõîäèòü çà ðàìêàìè èíòåãðèðîâàííîãî ôîíäîâîãî ðûí-
êà, ò. å. ïðîèçîéä¸ò íåâûïîëíåíèå åãî îñíîâíîé ôóíêöèè. 

Èñõîäÿ èç èñòîðè÷åñêîãî îïûòà, êàê ïðàâèëî, ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ïî-
êóïêå ëîêàëüíîé ôîíäîâîé áèðæè êðóïíûì îáúåäèíåíèåì íàáëþäàëñÿ ðîñò 
èíäåêñà áèðæè — îáúåêòà ïîãëîùåíèÿ, êàê, íàïðèìåð, â àïðåëå 2001 ã. 
Õåëüñèíêñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà ïðèîáðåëà êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé Òàë-
ëèííñêîé ôîíäîâîé áèðæè, ïîñëå ÷åãî íàáëþäàëñÿ ñòàáèëüíûé ðîñò èíäåê-
ñà TALSE, ïîçäíåå ïåðåèìåíîâàí â OMX Tallinn (ñì. ðèñ. 3). 

 

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà ôîíäîâîãî èíäåêñà TALSE â 2001 ã. [15] 

Îäíàêî íåâîçìîæíî îöåíèâàòü ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû 
ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ óðîâíÿ å¸ òåõíè÷åñêîãî 
îáåñïå÷åíèÿ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äàëüíåéøèõ ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ÐÖÁ Óê-
ðàèíû íåîáõîäèìî âûäåëèòü ïðè÷èíû èíòåðåñà ê íåìó ñî ñòîðîíû èíîñò-
ðàííûõ áèðæ: 

– äëÿ çàïàäíîåâðîïåéñêèõ áèðæ: 
1) áîëåå âûñîêàÿ ïðèáûëüíîñòü óêðàèíñêèõ öåííûõ áóìàã êàê ñëåäñ-

òâèå èõ áîëåå âûñîêîãî ðèñêà; 
2) ðåàëèçàöèÿ çàèíòåðåñîâàííîñòè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ â ïåðåðàñ-

ïðåäåëåíèè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà ïðîìûøëåííûå îáúåêòû; 
3) âûõîä çàðóáåæíûõ íåãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è ñòðàõî-

âûõ êîìïàíèé íà óêðàèíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê; 
– äëÿ ðîññèéñêèõ áèðæ: 
1) ïîëèòè÷åñêîå è ýêîíîìè÷åñêîå âëèÿíèå íà óêðàèíñêèé ðûíîê öåí-

íûõ áóìàã; 
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2) âûïîëíåíèå ïîëèòè÷åñêîé ïðîãðàììû ñòàíîâëåíèÿ åâðàçèéñêîãî ôîí-
äîâîãî öåíòðà; 

3) áîëåå ë¸ãêèé äîñòóï ðîññèéñêèõ èíâåñòîðîâ ê óêðàèíñêèì öåííûì 
áóìàãàì, ê ó÷àñòèþ ê ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè; 

4) îáëàäàíèå ïîëíîé èíôîðìàöèåé î ðûíêå öåííûõ áóìàã Óêðàèíû. 
Êðîìå òîãî, îáúåäèíåíèå áèðæåâîé è äåïîçèòàðíîé èíôðàñòðóêòóð è èõ 

ïîñëåäóþùåå ñëèÿíèå ñ ðîññèéñêèì ôîíäîâûì êîíãëîìåðàòîì, ò. å. íàðó-
øåíèå èçíà÷àëüíîãî çàêîíîäàòåëüíîãî ðàçãðàíè÷åíèÿ òîðãîâîé è ó÷¸òíîé 
ôóíêöèè, â óñëîâèÿõ êðèìèíàëèçàöèè ôîíäîâîãî ðûíêà è øèðîêîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè äàñò âîçìîæíîñòü ìîíèòîðèòü è 
äàæå êîíòðîëèðîâàòü ôèíàíñîâûå è èìóùåñòâåííûå îïåðàöèè òåõ óêðàèí-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå áóäóò äåéñòâîâàòü êàê íà îðãàíèçîâàííîì, òàê 
è íà íåîðãàíèçîâàííîì ðûíêå öåííûõ áóìàã. 

Ïðîàíàëèçèðóåì 3 âîçìîæíûõ ñöåíàðèÿ íàöèîíàëüíîé ôîíäîâîé èíô-
ðàñòðóêòóðû (ñì. òàáëèöó 1). 

Òàáëèöà 1 

Ïðåèìóùåñòâà è ðèñêè ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ôîíäîâîé èíôðàñòðóêòóðû

1. Ñëèÿíèå ÏÔÒÑ è 
ÌÌÂÁ, ôîðìèðîâàíèå 
ìîíîöåíòðè÷íîãî ÐÖÁ 
íà òåððèòîðèè Óêðàèíû, 
Ðîññèè è Êàçàõñòàíà

2. Ñëèÿíèå óêðàèíñêîé, 
ðîññèéñêîé è êàçàõñêîé 
áèðæåâîé è ðàñ÷¸òíî-êëè-
ðèíãîâîé èíôðàñòðóêòóð 
â åäèíóþ ñèñòåìó

3. Ñëèÿíèå ÏÔÒÑ è 
ÌÌÂÁ. Ôîðìèðîâàíèå 
áèïîëÿðíîãî ÐÖÁ. Äåïî-
çèòàðíàÿ èíôðàñòðóêòóðà 
Óêðàèíû îñòà¸òñÿ íåçà-
âèñèìîé

Ïðåèìóùåñòâà: 
– èñïîëüçîâàíèå íîâûõ 
òåõíîëîãèé äëÿ óñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû 
òîðãîâ; 
– óïðîùåíèå äîñòó-
ïà èíâåñòîðîâ ñî âñåõ 
òðåõ ðûíêîâ; 
– âîçìîæíîñòü âûõîäà íà 
ñôîðìèðîâàâøèéñÿ ðûíîê 
ñðåäíèõ êîìïàíèé èëè 
êîìïàíèé, êîòîðûå íå 
õîòÿò ïîëíîñòüþ ðàñêðû-
âàòü èíôîðìàöèþ î ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè; 
– ñõîæåñòü ïðàâèë òîð-
ãîâëè è çàêîíîäàòåëüñòâà 
íà óêàçàííûõ ðûíêàõ; 
– óâåëè÷åíèå äîëè îð-
ãàíèçîâàííîãî ÐÖÁ, åãî 
ïðîçðà÷íîñòè

Ïðåèìóùåñòâà: 
– èñïîëüçîâàíèå íîâûõ 
òåõíîëîãèé äëÿ óñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû 
òîðãîâ è ó÷¸òà; 
– óïðîùåíèå äîñòó-
ïà èíâåñòîðîâ ñî âñåõ 
òðåõ ðûíêîâ; 
– óñêîðåíèå ïðîöåäóðû 
òîðãîâ è ïåðåðåãèñòðàöèè 
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè; 
– îïåðàòèâíîñòü è àäåê-
âàòíîñòü ïîëó÷àåìîé 
èíôîðìàöèè; 
– âîçìîæíîñòü âûõîäà íà 
ñôîðìèðîâàâøèéñÿ ðûíîê 
ñðåäíèõ êîìïàíèé èëè 
êîìïàíèé, êîòîðûå íå 
õîòÿò ïîëíîñòüþ ðàñêðû-
âàòü èíôîðìàöèþ î ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè

Ïðåèìóùåñòâà: 
– îñòàíåòñÿ âîçìîæíîñòü 
èíòåãðàöèè ÐÖÁ Óêðàè-
íû â ÅÑ; 
– íàëè÷èå âûáîðà ïëî-
ùàäêè äëÿ IPO äëÿ óêðà-
èíñêèõ êîìïàíèé; 
– èñïîëüçîâàíèå íîâûõ 
òåõíîëîãèé äëÿ óñîâåð-
øåíñòâîâàíèÿ ñèñòåìû 
òîðãîâ è ó÷¸òà; 
– óïðîùåíèå äîñòóïà èí-
âåñòîðîâ íà áîëåå øèðî-
êèé ñïåêòð ðûíêîâ; 
– ó÷¸ò è ïåðåðåãèñòðàöèÿ 
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà 
öåííûå áóìàãè íå áóäåò 
çàâèñåòü îò ïîëèòè÷åñêèõ 
èëè èíîñòðàííûõ èíòå-
ðåñîâ; 
– ÷àñòè÷íàÿ íåéòðàëèçà-
öèÿ âëèÿíèÿ ñî ñòîðîíû 
ÐÔ 
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1 

1. Ñëèÿíèå ÏÔÒÑ è 
ÌÌÂÁ, ôîðìèðîâàíèå 
ìîíîöåíòðè÷íîãî ÐÖÁ 
íà òåððèòîðèè Óêðàèíû, 
Ðîññèè è Êàçàõñòàíà

2. Ñëèÿíèå óêðàèíñêîé, 
ðîññèéñêîé è êàçàõñêîé 
áèðæåâîé è ðàñ÷¸òíî-êëè-
ðèíãîâîé èíôðàñòðóêòóð 
â åäèíóþ ñèñòåìó

3. Ñëèÿíèå ÏÔÒÑ è 
ÌÌÂÁ. Ôîðìèðîâàíèå 
áèïîëÿðíîãî ÐÖÁ. Äåïî-
çèòàðíàÿ èíôðàñòðóêòóðà 
Óêðàèíû îñòà¸òñÿ íåçà-
âèñèìîé

Ðèñêè: 
– óñëîæíåíèå ïðîöåññîâ 
èíòåãðàöèè â ÅÑ; 
– áîëåå ñèëüíîå ïîëèòè-
÷åñêîå âëèÿíèå Ðîññèè; 
– ðîñò çàâèñèìîñòè ÐÖÁ 
îò ñîñòîÿíèÿ ðîññèéñêîé 
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû; 
– çàìåíà ïåðñîíàëà ÏÔÒÑ 
íà ñîòðóäíèêîâ ÌÌÂÁ, 
êîòîðûå áóäóò îðèåíòè-
ðîâàòüñÿ íà äîñòèæåíèå 
öåëåé ìàòåðèíñêîé êîì-
ïàíèè; 
– ìàíèïóëÿöèè íà ÐÖÁ 
Óêðàèíû è Êàçàõñòàíà 
äëÿ äîñòèæåíèÿ ðîññèéñ-
êèõ öåëåé

Ðèñêè: 
– çíà÷èòåëüíîå óñëîæíå-
íèå ïðîöåññîâ èíòåãðàöèè 
â ÅÑ; 
– î÷åíü ñèëüíîå ïîëèòè-
÷åñêîå âëèÿíèå Ðîññèè; 
– êîíòðîëü íàä èíâåñòè-
öèîííûìè ïðîöåññàìè è 
ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ïðàâ 
ñîáñòâåííîñòè íà ñòðà-
òåãè÷åñêèå îáúåêòû ñî 
ñòîðîíû ÐÔ; 
– ïîòåðÿ íåçàâèñèìîñòè 
ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè 
Óêðàèíû è Êàçàõñòàíà; 
– ìàíèïóëÿöèè íà ÐÖÁ 
Óêðàèíû è Êàçàõñòàíà 
äëÿ äîñòèæåíèÿ ðîññèéñ-
êèõ öåëåé

Ðèñêè: 
– ñèëüíîå ïîëèòè÷åñêîå 
è ýêîíîìè÷åñêîå âëèÿíèå 
ÐÔ; 
– âîçíèêíîâåíèå êîíô-
ëèêòîâ ìåæäó äâóìÿ áèð-
æàìè, îñîáåííî ïðè ñìåíå 
ïîëèòè÷åñêîé âëàñòè â 
Óêðàèíå; 
– ñëàáîðàçâèòîñòü ðàñ÷¸ò-
íî-êëèðèíãîâîé èíôðà-
ñòðóêòóðû Óêðàèíû; 
– ðàçäåëåíèå ÐÖÁ íà äâà 
àíòàãîíèñòè÷íûõ ñåãìåí-
òà, çàòðóäíåíèå â îñó-
ùåñòâëåíèè îïåðàöèé 

Äàëåå íåîáõîäèìî îïðåäåëèòü íàöèîíàëüíûå ïðè÷èíû çàèíòåðåñîâàí-
íîñòè â ïðîäàæå óêðàèíñêèõ ôîíäîâûõ áèðæ: 

– ïîäàâëÿþùàÿ äîëÿ âëîæåíèé â óêðàèíñêèå öåííûå áóìàãè ÿâëÿåòñÿ 
ñïåêóëÿòèâíîé; 

– îòñóòñòâèå êà÷åñòâåííûõ íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ; 
– âûñîêèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ îòñóòñòâèåì ãàðàíòèé ïî ñäåëêàì êóïëè-

ïðîäàæè öåííûõ áóìàã è ïðîáëåìàìè ñ ïåðåõîäîì ïðàâ ñîáñòâåííîñòè; 
– íåâîçìîæíîñòü âûõîäà íà ìåæäóíàðîäíûå ôîíäîâûå ðûíêè äëÿ ïîëó-

÷åíèÿ áîëåå äåø¸âûõ çà¸ìíûõ ðåñóðñîâ; 
– îòñóòñòâèå çàèíòåðåñîâàííîñòè íàñåëåíèÿ â èíâåñòèöèÿõ â öåííûå áó-

ìàãè; 
– îáú¸ì òåíåâîãî ôîíäîâîãî ðûíêà Óêðàèíû ñîñòàâëÿåò îêîëî 95 % 

[16]; 
– íåðàçâèòàÿ ñèñòåìà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ. 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Óêðàèíå ïðèñóòñòâóþò ïðåäñòàâèòåëè ðîññèéñêîãî 

ôîíäîâîãî ðåãèîíà, ïðè÷¸ì åãî ïîçèöèè íàèáîëåå ñèëüíû. Îäíàêî òî, ÷òî 
Âàðøàâñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà óñïåëà êóïèòü 25 % áèðæè «Èííýêñ» (áûâ-
øàÿ Äîíåöêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà»), à å¸ â ñâîþ î÷åðåäü ïëàíèðóåò ïîãëîòèòü 
Âåíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà, îñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü äëÿ ñîçäàíèÿ áèïîëÿðíîé 
ìîäåëè óêðàèíñêîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã. NASDAQ ÎÌX òàêæå ïûòàåòñÿ 
çàéòè íà óêðàèíñêèé ðûíîê ïóò¸ì ïðèîáðåòåíèÿ ÓÌÂÁ, íî ïîêà íåóäà÷-
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íî. Íî ïîñëå òåõíè÷åñêîãî ïåðåîáîðóäîâàíèÿ ÏÔÒÑ è «Èííýêñ» áîëüøàÿ 
÷àñòü óêðàèíñêèõ ôîíäîâûõ áèðæ áóäåò âûíóæäåíà ïðåêðàòèòü ñâîþ äå-
ÿòåëüíîñòü. Òàêèì îáðàçîì, âñå âåäóùèå íàöèîíàëüíûå áèðæè áóäóò ðàç-
âèâàòüñÿ ïðè ïîìîùè èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, è ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü 
ôîðìèðîâàíèÿ ìóëüòèïîëÿðíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. 

Èñõîäÿ èç ïðîâåäåííîãî àíàëèçà, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî â ïî-
ëèòè÷åñêèõ è ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñàõ Óêðàèíå ñëåäóåò ïðèäåðæèâàòüñÿ 
ñöåíàðèÿ ¹ 3. Ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ïðàêòèêà îáúåäèíåíèÿ òîðãîâûõ è 
ðàñ÷¸òíî-êëèðèíãîâûõ èíôðàñòðóêòóð â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíîìèêîé íå 
ìîæåò áûòü ïîëíîñòüþ ïðèìåíåíà â ñòðàíàõ ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà, 
êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, êîððóï-
öèåé, øèðîêèì èñïîëüçîâàíèåì èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè è íåàäåêâàòíûì 
ôîðìèðîâàíèåì öåí. Äëÿ íåéòðàëèçàöèè çíà÷èòåëüíîé ÷àñòè ïîäîáíûõ ðèñ-
êîâ öåëåñîîáðàçíûì ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå áèïîëÿðíîãî ÐÖÁ: îäèí öåíòð 
ñîçäà¸òñÿ íà áàçå ñëèÿíèÿ ÏÔÒÑ è ÌÌÂÁ ñ âîçìîæíûì îáúåäèíåíèåì ñ 
ÐÒÑ è ÓÁ, âòîðîé íà áàçå ÓÌÂÁ, «Èííýêñ», ÊÌÔÁ èëè ÔÁ «Ïåðñïåêòèâà» 
ñ âîçìîæíîñòüþ ïðèâëå÷åíèÿ íà íèõ èíîñòðàííîãî èíâåñòîðà (íàïðèìåð, 
NASDAQ OMX èëè Âåíñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæà). Ïðè ëþáîì ñöåíàðèè ðàçâè-
òèÿ ñîõðàíÿåòñÿ íèçêàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ðîññèéñêèé ôîíäîâûé öåíòð 
ñìîæåò îáúåäèíèòü âñþ ôîíäîâóþ èíôðàñòðóêòóðó ñòðàí áûâøåãî ÑÑÑÐ. 
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Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî îñíîâí³ ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó 

ö³ííèõ ïàïåð³â ó êðà¿íàõ êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ ³ Öåíòðàëüíî-Ñõ³äíîãî ðåã³îíó, âèçíà-
÷åíî ôîíäîâ³ öåíòðè é ðåã³îíè. Âèä³ëåíî îñíîâí³ ñöåíàð³¿ é ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó 
ôîíäîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè Óêðà¿íè ï³ñëÿ çëèòòÿ ÏÔÒÑ ³ ÌÌÂÁ. Ïîçíà÷åíî ãîëîâí³ 
ïðè÷èíè çàö³êàâëåíîñò³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó ïîãëèíàíí³ óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè. Çðîáëåíî âèñíîâêè ùîäî ïîçèòèâíèõ ³ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ôîð-
ìóâàííÿ ìîíîöåíòðè÷íîãî é á³ïîëÿðíîãî íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Çà-
ïðîïîíîâàíî íàéá³ëüø îïòèìàëüíèé âàð³àíò ³íòåãðàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ç 
óðàõóâàííÿì åêîíîì³÷íèõ ³ ïîë³òè÷íèõ ïåðåäóìîâ. 
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PERSPECTIVES OF THE UKRAINIAN STOCK MARKET 
INFRASTRUCTURE DEVELOPMENT AFTER MERGE OF PFTS 
AND MISE 

Summary 
The basic integration processes of a securities market infrastructure in the countries 

of the former USSR and central-east region are analysed, the share centers and regions 
are defined in article. The basic scenarios and prospects of development of a share 
infrastructure of Ukraine after merge of PFTS and the Moscow Interbank Stock 
Exchange are allocated. The main reasons of interest of foreign investors in absorption 
of the Ukrainian share infrastructure are designated. Conclusions concerning positive 
and negative consequences of formation monopolar and bipolar national securities 
market are drawn. The optimal variant of integration of stock market of Ukraine 
taking into account economic and political preconditions is offered. 

Key words: à securities market, an infrastructure, stock market region, stock 
exchange, integration, investments. 
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