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МОЖЛИВ1 СЦЕНАРП РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАШИ 
В УМОВАХ НЕСТАБ1ЛЬН01 EKOHOMI4HOI СИТУАЦП 
ТА ГЛОБАЛЬНО? ВШСЬКОВО? КРИЗИ 2018-2025 POKIB

У зв’язку з вшськовою кризою, яка виникла Mi ж США та Швшчною 
Кореею, вшськовими конфлжтами на близькому Сход1, arpecieio Pocii на сход1 
Украши та шшими вшськовими конфлжтами постала проблема: як швелювати 
чи зменшити ризики в умовах невизначеносп ситуацп, а також спрогнозувати 
чи розробити сценарш економ1чного розвитку краш. Це, зокрема, стосуеться 
Украши, яка перебувае у невизначешй ситуацп через:

а) полпичну кризу. Полгогаш партп не мають чпкого розумшня 
нащонального розвитку економжи, а виконавча влада не може здшснити 
реформи, потр1бш для краши, оскшьки шхто не знае, як це робити правильно i 
яю i нструменти використовувати;

б) вшськову кризу. Вшськовий конфлжт на сход1 Украши (Донецька, 
Луганська област|) та анексля Криму призвели до закриття промислових центр1в 
цих областей або до i'x переходу у приватну форму (зокрема емпентлв, акщ! 
яких котирувалися на б1ржах);

в) кризу корпоративного б1знес-управлшня. 1з153 ем1тент1в у 2016 рощ 
залишилось тлльки 66 (за слчень -  кв1тень 2017 р.), за якими проводилися торги 
(бшыпе одше! угоди). Також загальну ситуащю шюструють обсяги торпв на 
б1ржовому та позаб1ржовому ринку та i’x вщсоткове сшвв1дношення [1, с. 11-12].

Це все вказуе на те, що позаб1ржовий ринок ще займае лщерсью позицп, на 
оргашзованих ринках залишилось мало учасниюв, яю защкавлеш у прозорих 
торгах, а емпенти все бшьше прагнуть «перейти в тшь». При цьому перех1д до 
форми приватного акщонерного товариства надае емпентам можлив1сть бути 
не настлльки прозорими, як публ1чш компан11, акц11 яких котируються на 
б1ржах. Усе менше емпенпв прагнуть виходити на первинне розм1щення (IPO), 
осюльки це вартюна послуга, а в1дпов1дальшсть за недостов1рш даш при цьому 
пт'двищуеться.

Що стосуеться можливих сценарпв розвитку фондового ринку Украши, то 
спочатку потр1бно звернути увагу на нормативш документи та Директиви СС 
[1, с. 86-89], яю потр1бно 1мплементувати та нести вщповщальшсть зпдно з 
ними у цш сферг Однак на що шдуть не Bci акщонерш товариства, осюльки 
корпоративний б1знес в Укршш знаходиться не на кращих позищях, a cnoci6 
ведения б1знесу далекий в1д конкурентного ринкового. Все зводиться до того, 
що Украша як держава не мае ефективних лжвщних базових актив1в -

315



компашй-ем1тент1в, яьа приносять прибутки, мають глобальну корпоративну 
культуру та вливають на економ1чний розвиток краши i вщображають II 
реальний стан економжи. Найбшып лжвщш активи ем1тент1в -  це акцп, яю 
котируються на б1ржах. Проте у зв’язку i3 прийнятими законами та 
законопроектами, ьцо готуються до прийняття, виникае питания ьцодо переходу 
емпентов на публ1чну та приватну форму акцюнерних товариств. Якьцо 
розглянути процедуру переходу, то е дуже багато шансов, ьцо велика юльюсть 
емiтентов перейдуть на форми приватних акцюнерних товариств, ьцо призведе 
до неможливосто котирування 1х акцш на б1ржах, а вщтак, до зменьпення 
обсяпв торпв та катталпацш компашй, при цьому все бшььпе компашй 
перейдуть до операщй на позаб1ржовому ринку.

Водночас для дшсно ефективних емпентов також е позитивна можливють 
увшти в шдексш корзини б1рж. На приклад1 Публ1чного акщонерного 
товариства (надал1 ПАТ) «Украшська б1ржа» розглянемо динамжу торпв за 
2016-2017 pp. акщями ем1теппв з найбшьш щкавим попитом та icTopiebo на 
б1рж1 (рис. 1, рис. 2 авторсью розрахунки за даними [2]).

Рис. 1. Пор1вняння торговельноУ статистики ем1тент1в, як1 входять в 
шдексну корзину (nepnii 5 показникчв), та шших емггенпв, як1 мали попит

(2016 р.)
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Рис. 2. По|Мвняння торговельноУ статистики ем1тент1в, як1 входять в 
шдексну корзину (nepuii 5 показниктв), та шших емггенпв, як1 мали попит

(с1чеиь -  квггень 2017 р.)

Проте в цьому сценари деяю емпенти мають велию шанси пройти 
процедуру приватизаци (ПАТ «Турбоатом»), деяю можуть змшити форму 
товариства на приватну (ПАТ «Богдан Моторе»), Великий попит мають 
швестицшш сертифжати (тжери: KUBI, GOLDI, IFGRUS), осюльки на них 
можна проводити спекулятивш операщ!, заробляючи при цьому. Також т к ав им 
е факт збшьшення торпв державними облйащями (облжаци внутрииньоУ 
державно! позики середньостроков1, в1дсотков1, термш погашения 10.01.2018 р.). 
Найб1льш 1мов1рним ем1тентом, який мае велию шанси впливати на значения 
шдексу, е ПАТ «Мирошвський хл1бопродукт» -  европейська компашя з 
шоземною реестращею (Люксембург), з м1сцем розташування в Укра!ш та 
подв1йним лiстингом (Лондонська б1ржа, Украшська б1ржа), яка мае також 
чудову див1дендну icTopiio. Розглянемо ще деюлька суб’ективних сценарйв 
розвитку под1й на фондовому ринку Украши i3 посиланнями на статистичш, 
1сторичш, експертш та емшричш даш:

I. Умовно-позитивш сценари:
1) 2018-2019 роки -  збшьшення шструменпв (дериватив1в) та торпв на 

строковому ринку (ф’ючерсному) за одночасного зменшення на спотовому ринку 
(ринок акцш). Позитивну динамжу показуе «Украшська б1ржа» -  плюс 5 нових
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ф’ючерсних контрактов за 2015-2016 роки та ще 3 нов1 контракта у 2017 рощ, не 
враховуючи ф’ючерс на пшеницю, який буде запущений шзшше [1, с. 87; 2];

2) 2019-2022 роки -  збшьшення юлькост1 компашй з подвшним лютингом 
(шоземна реестращя), за умови зростання прямих та портфельних швестицш в 
Украшу. Для цього потр1бно спростити вал ютно-ш вести цшну полпику краши 
(завдання Нащонального банку Украши) та покращити бпнес-юпмат (завдання 
Мшютерства економ1чного розвитку та торпвл1, Нащонального банку Украши, 
Державно! фюкально'! служби);

3) 2022-2025 роки -  збшьшення кшькосто технолопчних компашй з 
первинним розмщення акцш на б1ржах (у т. ч. украшських) i3 каштал1защею 
понад 1 млрд грн (0,03 млрд дол. США) у зв’язку з шдвищенням кушвельно! 
спроможноеп та обсягу швестицшних заощаджень ушкальними швесторами.

II. Умовно-негативш сценари:
1) щор1чне зменшення юлькост1 ушкальних 1нвестор1в за перюд 2018-2020 

роки на 10-25% [1, с. 44];
2) р1зке зниження (на 60%) каппшйзаци компанш у 2018-2019 роках за 

ршенням Нащонально! KOMicii з щнних nanepiB та фондового ринку та 
вщповщно до нормативних акив, як це було у 2015 рощ ([1, с. 25-26]);

3) визнання не державних пенешних фощцв прибутковими оргашзащями; 
фюкальш проблеми компашй з управлшня активами та ш статутов епшьного 
швестування, звщеи -  зменшення вартосто чистих актив1в, банкрутство деяких 
професшних учасниюв та лжвщащя фонд1в;

4) криза в1дносин м1ж Нащональною KOMiciero з ц1нних nanepiB та 
фондового ринку як регулятором ринку та саморегул1вними оргашзащями i 
професшними учасниками ринку, емпентами. Профес1йш учасники не 
дов1ряють державному регулятору, вважаючи, що останшй бере на себе 
повноваження, йому не притаманш; ринок зарегульований, а вщтак, 
неефективний;

5) поглиблення вшськово! кризи на Сход1 Украши, неможлив1сть виходу з 
не! (вшськов1 д!! понад 6 роюв), втрата територш, мштаризовашеть економ1ки, 
збшьшення частки державних шдприемств оборонного комплексу в економщц 
глобальна вшськова криза, ознаки ядерних вшн, пашка на св1тових ф1нансових 
ринках, зокрема Украши (2020-2025 pp.), що призведе до глобальних продаж1в 
ф1нансових актив1в, задля збереження фшансових коштов та виводу !х з ринку.

III. Нейтральний сценарш (шчого у розвитку не змшиться, пасивне 
ставлення учасник1в до ринку)

1) ринок I пн них nanepiB удв1ч1 зменшитъея в грошовому об’ем1 (2018-2020 pp.);
2) незащкавлешеть ушкальних 1нвестор1в (ф1зичш та юридичш особи) в 

украшських емпентах, яю пройшли л1стинг на б1ржах, оск1льки компани 
вчасно не надають прозоро! вщрито! 1нформащ! щодо свое! ф1нансово! та 
операщйно! д1 яльносто в публ1чному доступ! (немае подв1йного аукщону на 
кушвлю та продаж актив1в -  немае торпв);

3) шсля виборчо! кампанп 2019 року в1дбудеться перерозподш влади, 
ринок буде знову переживати стагнацпо (коливання !ндексу Укра!нсько! б1рж1
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на piBHi 1000-1200 пунктов у 2019-2020 pp.), бо на ринку залишаються Ti caMi 
е\птенти, яю е нецжавими для швестування та / або спекуляцп;

4) фондовий ринок позбавиться до 30% професшних учасниюв ринку 
через несприятливу фшансову ситуащю (злиття, поглинання, призупинення 
д1яльност1, вихщ з украшського ринку), малий обсяг торпв та зменшення 
волатильност! на ринку; е\птенти перейдуть на форму приватних акцюнерних 
товариств, на б1ржах залишаться тшьки 30-40 емптенив (3i 150), за якими 
будуть вщбуватися торги, але не вище р1вня 2016 року (3,5-4,0 млрд. грн, або 
близько 0,13 млрд. дол. США щороку).

5) yci заощадження ушкальш швестори будуть вкладати у житлову 
нерухомють та матер1альш активи, без портфельних швестицш, за рахунок чого 
ринок позбавиться значно! частки «довгих грошей» (2018-2025 роки), а вщтак, 
засоб1в для продовження юнування.
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ЕКОНОМ1КО-ПРАВОВ1 ПРОБЛЕМИ РОЗВИТКУ НАЩОНАЛЬНОГО 
ГОСПОДАРСТВА УКРАШИ

Сучасний стан нащонального господарства та його галузей свщчить про 
низький р1вень ефективносто i результата вносто впчизняно! економжи та ii 
правового регулювання, що викликае rocTpi дискусоУ серед економютов, юристов 
та законодавщв стосовно перспектив розвитку соц1ального, економ1чного, 
крим1нально-правового аспектов суспшьного життя краши.

У процесо створення внутрппнього валового продукту вщбуваються 
структур Hi зрушення, зумовлеш науково-техн1чним прогресом та п1двищенням 
продуктавносто пращ. Для реалпацп o c h o b h o i мети виробництва -  зростання 
добробуту населення -  вкрай необхщна структурна перебудова економжи. В 
умовах штенсивного типу в1дтворення сл1д ч1тко визначити пр1оритетний 
напрям розвитку економжи. У кожнш кра!ш 1снують певш особливосто 
визначення цих напрям1в залежно в1д р1вня розвитку економ1ки та суспшьних 
потреб.
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