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АКТУАЛЬНІСТЬ ДОСЛІДЖЕННЯ
Досліджуючи сучасний стан фондового ринку та

пріоритетні напрями його реформування, слід зверну-
ти особливу увагу на завдання щодо підготовки та вдос-
коналенні масиву нормативно-правових актів, необхід-
них для ефективного функціонування вітчизняних інсти-
туційних інвесторів. Особливої актуальності набуває
питання впровадження у вітчизняну практику функціо-
нування фондового ринку компенсаційних механізмів на
основі фонду гарантування інвестицій, основним зав-
данням якого має стати убезпечення інвесторів від ри-
зику втрати інвестованих ними фінансових активів.
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АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Питання застосування компенсаційних схем захи-

сту інтересів знайшли відображення в наукових пра-
цях багатьох вітчизняних учених та фахівців-практиків,
зокрема А. Абрамова, І. Бланка, Н. Зачосової, В. Кор-
нєєва, О. Мозгового, У. Шарпа та ін. Віддаючи належ-
не науковим напрацюванням учених з означеної про-
блематики, слід зауважити, що існує потреба в її по-
дальшому дослідженні. Потребують подальшої роз-
робки теоретичні засади щодо розроблення та впро-
вадження у вітчизняну практику функціонування фон-
дового ринку науково обгрунтованих компенсаційних
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механізмів на основі функціонування фонду гаранту-
вання інвестицій.

МЕТА СТАТТІ
Метою даної статті є обгрунтування необхідності

розробки компенсаційного механізму захисту інтересів
інвесторів в Україні на основі впровадження фонду га-
рантування інвестицій.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Декілька років Національна комісія цінних паперів

та фондового ринку України працює над проблемою
запровадження механізму, який би передбачав здійс-
нення компенсаційних виплат інвесторам, що втратили
інвестиції на фондовому ринку. На сьогодні запрова-
дження компенсаційних схем стосовно професійної
діяльності на фондовому ринку, як діяльності з управ-
ління активами інституційних інвесторів, так і діяльності
з управління цінними паперами, обумовлено, насампе-
ред, зобов'язаннями України адаптувати та гармонізу-
вати вітчизняне законодавство у відповідність до вимог
законодавства ЄС, а саме згідно пункту 7 Плану заходів
щодо виконання "Загальнодержавної програми адап-
тації законодавства України до законодавства Євро-
пейського Союзу" на 2013 рік, який затверджений роз-
порядженням Кабінету Міністрів України № 157-р. від
25 березня 2013 р.

Належним орієнтиром для вітчизняного законодав-
ства можуть виступати гарантії, які надаються інвес-
торам на ринку цінних паперів згідно із нормативно-
правовою базою Європейського Союзу. Так, зокрема,
3 березня 1997 року Європейським парламентом та Ра-
дою ЄС була прийнята окрема Директива 97/9/ЄС
"Про схеми компенсації інвесторам" (ICSD). ICSD пе-
редбачає, що усі держави-члени повинні мати схеми
компенсацій для інвесторів, які б гарантували гармон-
ізований мінімальний рівень захисту, принаймні для
невеликого інвестора, у випадку, коли інвестиційна
компанія буде неспроможною виконати свої зобов'я-
зання перед клієнтами свого інвестора. Таким чином,
основна мета даної директиви полягає у захисті коштів
інвесторів та фінансових інструментів у випадку непла-
тоспроможності чи дефолту інвестиційної компанії,
результатом якого є неможливість повернути кошти
інвесторам, головним чином роздрібним. Законодав-
чий акт також має на меті кращий захист активів інвес-
торів від ризику неправомірного присвоєння, забезпе-
чує захист у випадках, коли втрата активів інвестора
виникає внаслідок дефолту компанії в результаті ви-
никнення помилок або проблем в системності та конт-
ролі інвестиційної компанії. Згідно статті 4 Директиви
країни ЄС повинні гарантувати мінімум 90% позову
кожного інвестора проти інвестиційної компанії із
лімітом не менше 20000 євро. Даною директивою вста-
новлюються основні принципи, порядок, визначення та
напрямок для країн-членів ЄС із урахуванням індиві-
дуального шляху, який найкраще відповідає ситуації в
кожній окремій країні [2].

Перші спроби наближення вітчизняної норматив-
но-правової бази до законодавства ЄС були зроблені
23 серпня 2011 року. У Верховній Раді України був за-
реєстрований проект Закону України "Про Фонд гаран-

тування інвестицій на фондовому ринку" № 9069 роз-
роблений НКЦПФР. Розроблення даного нормативно-
правого акту було обумовлено необхідністю створен-
ня Фонду, головною метою діяльності якого буде
здійснення компенсаційних виплат інвесторам-фізич-
ним особам, які втратили свої кошти внаслідок недо-
статності коштів учасника Фонду та за умови настання
одного з наступних випадків: набрання чинності рішен-
ням щодо анулювання ліцензії учасника Фонду, крім
випадків анулювання ліцензії за заявою учасника Фон-
ду; порушення учасником Фонду або компанією з уп-
равління активами, що здійснює управління активами
корпоративного інвестиційного фонду — учасника
Фонду законодавства щодо напрямів використання
інвестицій або вимог інвестиційної декларації чи іншо-
го документа, що визначає напрями використання інве-
стицій; прийняття рішення про ліквідацію строкового
інституту спільного інвестування раніше закінчення
строку, на який він створений; порушення проваджен-
ня у справі про банкрутство учасника Фонду; не-
здійснення інститутом спільного інвестування відкри-
того або інтервального типу, емісія цінних паперів, яко-
го здійснена шляхом публічного (відкритого) розмі-
щення викупу таких цінних паперів у разі отримання
від інвестора заявки на викуп тощо.

Слід відзначити, що такі види професійної діяль-
ності на фондовому ринку, як діяльність з управління
активами інституційних інвесторів та діяльність з уп-
равління цінними паперами, є специфічними з точки
зору підвищеного ризику по операціях з цінними па-
перами при здійсненні зазначених видів професійної
діяльності на фондовому ринку. Специфіка полягає у
тому, що КУА та торговці, що здійснюють діяльність
з управління цінними паперами, провадять управлін-
ня цінними паперами, грошовими коштами та іншими
активами, які належать на праві власності іншим осо-
бам. При цьому, обсяг активів, якими управляють
КУА, як правило, у десятки разів перевищують обся-
ги їх власних активів. У зв'язку з цим, проектом Зако-
ну № 9069 запропоновано створити Фонд гарантуван-
ня інвестицій, за рахунок коштів якого будуть здійс-
нюватися компенсаційні виплати інвесторам-фізичним
особам у разі втрати інвестицій — коштів та цінних
паперів, переданих торговцю цінними паперами на
підставі договору про управління цінними паперами,
а також коштів, вкладених у цінні папери інститутів
спільного інвестування, емісія цінних паперів якого
була здійснена шляхом публічного (відкритого) роз-
міщення.

Учасниками вітчизняного Фонду гарантування
інвестицій мають стати торговці цінними паперами, що
отримали ліцензію на право провадження діяльності
з управління цінними паперами, компанії з управлін-
ня активами, які здійснюють управління активами пай-
ового інвестиційного фонду, емісія цінних паперів
якого була здійснена шляхом публічного (відкрито-
го) розміщення, а також корпоративні інвестиційні
фонди, емісія цінних паперів якого була здійснена
шляхом публічного (відкритого) розміщення. Відзна-
чимо, що участь вищезазначених учасників фондово-
го ринку у Фонді відповідно до проекту є обов'язко-
вою.
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Важливим питанням, яке потребує належного вирі-
шення, є питання формування фінансових ресурсів фон-
ду. Так, відповідно до законопроекту запропоновано
встановити, що джерелами формування коштів і майна
Фонду є: внесок держави у розмірі 30 млн грн. [4],
вступні внески, які сплачуються торговцями цінними
паперами, що отримали ліцензію на право проваджен-
ня діяльності з управління цінними паперами, компанія-
ми з управління активами, в управлінні яких знаходять-
ся активи пайових інвестиційних фондів, емісія цінних
паперів яких була здійснена шляхом відкритого (публі-
чного) розміщення, та корпоративними інвестиційними
фондами, емісія цінних паперів яких була здійснена
шляхом відкритого (публічного) розміщення, під час
взяття їх на облік у Фонді; поточні внески учасників
Фонду; пеня, що стягується з учасників Фонду за не-
сплату або несвоєчасну сплату поточних внесків; над-
ходження від розміщення коштів Фонду; кредити, по-
зики залучені відповідно до законодавства; благодійні
внески юридичних і фізичних осіб як резидентів, так і
нерезидентів; кошти, отримані за програмами міжна-
родної фінансової допомоги; кошти, одержані від про-
дажу майна за результатами ліквідації учасника Фон-
ду, у розмірі проведених компенсаційних виплат; інші
надходження.

Необхідною умовою членства в даному фонді і
можливості отримання компенсаційних виплат є обо-
в'язкова сплата учасниками фонду реєстраційних по-
точних внесків. Для отримання статусу учасника Фон-
ду нормотворцями рекомендовано сплачувати реєст-
раційний внесок в розмірі 5000 гривень та поточні
(щоквартальні) внески, які встановлені у наступних
розмірах:

— для торговців цінними паперами, що отримали
ліцензію на провадження діяльності з управління цінни-
ми паперами сума відрахувань до Фонду складатиме
0,1% середньозваженого розміру коштів та/або вар-
тості цінних паперів, які передані інвестором в управлі-
ння кожному торговцю цінними паперами та/або які пе-
ребувають в управлінні торговця цінними паперами у
звітному кварталі відповідно до укладеного з інвесто-
ром договору;

— для компаній з управління активами, в управлінні
яких перебувають активи пайового інвестиційного фон-
ду, емісія інвестиційних сертифікатів якого була здійсне-
на шляхом публічного (відкритого) розміщення, сума
становитиме 0,1% чистої вартості активів пайового інве-
стиційного фонду, емісія інвестиційних сертифікатів

якого була здійснена шляхом їх публічного (відкрито-
го) розміщення та придбання інвестором, що перебува-
ють в управлінні кожної компанії з управління актива-
ми, протягом звітного кварталу;

— для корпоративних інвестиційних фондів, емісія
акцій яких була здійснена шляхом публічного (відкри-
того) розміщення, складатиме 0,1% чистої вартості ак-
тивів корпоративного інвестиційного фонду, емісія акцій
якого була здійснена шляхом публічного (відкритого)
розміщення та придбання інвестором [4].

Окрім вагомого питання формування джерел
фінансових ресурсів вітчизняного фонду гарантуван-
ня інвестицій, важливо сконцентрувати увагу на виз-
наченні напрямів їх використання. В свою чергу, на-
прями використання коштів фонду гарантування інве-
стицій можуть бути такими: здійснення компенсацій-
них виплат інвесторам, що втратили свої кошти внас-
лідок надання недоступності інвестицій, оплати вит-
рат, пов'язаних із діяльністю фонду та розміщення
коштів фонду у відповідні активи, які включатимуть:
грошові кошти, цінні папери, нерухомість та банків-
ські метали.

Що стосується інвестицій Фонду в цінні папери, то
доцільним є визначення тих видів фінансових інстру-
ментів, у які вкладатимуться кошти фонду. А доходи
за цими фінансовими інструментами будуть примножу-
вати ресурсну базу фонду. На нашу думку, інвестиції
доцільно здійснювати в цінні папери, погашення та от-
римання доходу за якими гарантовано Кабінетом
Міністрів України (ОВДП), а також акції та облігації
українських емітентів, які пройшли лістинг на фондовій
біржі, що відповідає вимогам, встановленим НКЦПФР,
і перебувають в обігу на фондовій біржі або кредит-
ний рейтинг, яких відповідає інвестиційному рівню за
національною шкалою, визначеною законодавством
України [4].

Окрім того, в проекті Закону пропонується виз-
начити порядок здійснення компенсаційних виплат
інвесторам, які втратили свої кошти та цінні папери
внаслідок недоступності інвестицій. Здійснення ком-
пенсаційних виплат інвесторам — фізичним особам,
які втратили свої кошти внаслідок недостатності
коштів учасника фонду та за умови настання одного
з таких випадків: анулювання ліцензії учасника фон-
ду, порушення учасником фонду вимог законодав-
ства, що регламентує напрями використання інвес-
тицій; ліквідація строкового інституту спільного інве-
стування; порушення провадження у справі про бан-

Таблиця 1. Вихідні дані для фінансово-економічних розрахунків

до проекту Закону "Про фонд гарантування інвестицій на фондовому ринку"

№ 9069 станом на 01.01.2013 р.

Джерело: складено автором на основі [1].

Показник Значення 

Кількість торговців цінними паперами, що отримали ліцензію на право 

провадження діяльності з управління цінними паперами 

94 

Кількість КУА ( потенційних учасників Фонду)  68 

Кількість КІФ (потенційних учасників Фонду)  93 

Вартість чистих активів (ВЧА) ІСІ, цінні папери яких були розміщені шляхом їх 

публічного розміщення (млн грн.)  

4 497,6  

Частка фізичних осіб у ВЧА ІСІ (%)  3,7 

Середня прибутковість відкритих ІСІ за 2012 рік становить (%)  8,31 

Середня прибутковість відкритих у середньому за один квартал (%). 2,08 
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крутство; а також нездійснення інститутом спільно-
го інвестування відкритого або інтервального типу,
емісія цінних паперів якого здійснена шляхом публ-
ічного (відкритого) розміщення викупу таких цінних
паперів у разі отримання від інвестора заявки на ви-
куп.

У разі знецінення активів ІСІ або об'єктів управлін-
ня, яке може відбутися, наприклад, через негативну си-
туацію на фондовому ринку, можуть виникнути обста-
вини, коли компанія з управління активами або торго-
вець цінними паперами, що здійснює діяльність з управ-
ління цінними паперами, не буде спроможним виконати
свої зобов'язання перед інвесторами (клієнтами). У цьо-
му разі банкрутство та ліквідація відповідного ІСІ або
компанії з управління активами чи торговця цінними
паперами ніяким чином не вирішить проблему втрати
інвестором коштів, вкладених у цінні папери інститутів
спільного інвестування, або переданих торговцю цінни-
ми паперами на підставі договору про управління цінни-
ми паперами.

Запозичуючи практику європейських країн, що ви-
користовують схеми, які базуються на фінансуванні "на
основі прогнозу", проведемо фінансово-економічні роз-
рахунки накопичення коштів для вітчизняного фонду
гарантування інвестицій (за умови прийняття проекту у
2014 році) на 2015 рік.

Отже, виходячи, з вихідних даних таблиці 1, роз-
глянемо та проаналізуємо прогнозні розрахунки над-
ходжень за перший рік функціонування Фонду гаран-
тування вкладень.

Відповідно до вимог статті 19 Проекту загальна сума
реєстраційних зборів учасників Фонду складатиме (94
+68 + 93) × 5 000 грн. = 255 × 5 000 грн. = 1, 275 млн
грн. У свою чергу, питома вага грошових коштів фізич-
них осіб у ВЧА невенчурних ІСІ складає 4 497,6 × 3,7 %
= 166,4 млн грн. (табл. 2).

Як бачимо, в таблиці 3. прогнозних розрахунків пе-
редбачаються чотири варіанти суми реєстраційного збо-
ру: 5 тис., 10 тис., 15 тис. і 20 тис. грн. Отже, дане питан-
ня, скоріше за все, буде додатково деталізовано та вре-
гульовано законодавцями за допомогою відповідних
підзаконних актів Національної комісії цінних паперів
та фондового ринку чи Кабінету Міністрів України.

Таким чином, згідно з прогнозними розрахунками,
зробленими відповідно до статті 2 проекту Закону "Про
фонд гарантування інвестицій на фондовому ринку" №
9069, загальна сума надходжень за рахунок внесків
учасників Фонду гарантування у перший рік своєї діяль-
ності Фонд отримає близько 2,093 млн грн. за умови,
що цей збір буде встановлений у розмірі 5 тис. грн. з
одного професійного учасника ринку цінних паперів
(табл. 3).

Варіація 

розміру 
реєстраційного 

збору 

Сума 
надходження до 

Фонду 

 

Витрати Фонду складуть 

(0,4%) 
 

Кошти Фонду, які можуть бути 

направлені на здійснення 
компенсаційних виплат 

Кількість інвесторів, які можуть 

отримати частку компенсаційних 
виплат 

 

 

5000 

1, 952 млн грн. +  

0, 141 млн грн. = 

2, 093 млн грн.  

0,4% від 2, 093 млн грн. = 

0,008 млн грн. (8 тис. грн.) 

2, 093 - 0, 008= 2, 085 млн грн.  

 

2 085 тис. грн. / 2 тис. грн. = 1042 

 

 

 

10000 

3, 227 млн грн. +  

0, 247 млн грн. = 

3, 474 млн грн. 

0,4% від 3, 474 млн грн. =  

0, 014 млн грн.  

(14 тис. грн.) 

3, 474 - 0, 014 = 3, 460 млн грн. 3 046 тис. грн. / 2 тис. грн.= 1730  

 

 

15000 

4,502 млн грн. +  

0, 353 млн грн. = 

 4, 855 млн грн. 

0,4% від 3, 474 млн грн. =  

0, 019 млн грн. 

 (19 тис. грн.) 

4, 855 - 0, 019 = 4, 836 млн грн. 

 

4 836 тис. грн. / 2 тис. грн.= 2418 

 

 

 

20000 

5, 777 млн грн. +  

0, 459 млн грн. = 

 6, 236 млн грн. 

0,4% від 6, 236 млн грн. =  

0, 025 млн грн. (25 тис. грн.) 

6, 236 - 0, 025 =  6, 211 млн грн. 

 

6 211 тис. грн. / 2 тис. грн.= 3105  

 

Таблиця 3. Прогнозні розрахунки надходжень за перший рік функціонування Фонду

Джерело: складено автором на основі [3].

Таблиця 2. Поточні розрахунки реєстраційних зборів та внесків професійними учасниками

ринку до фонду гарантування інвестицій

Джерело: складено автором на основі [3].

Період 

ВЧА 

станом  
на 1 день 

наступного 

кварталу  

(ВЧА + 

ВЧА х 

середня 

прибутко-

вість 

невенчур-

них ІСІ) 
млн грн. 

Поточні 
внески, 

млн 

грн. 

(0,1% 

ВЧА) 

Реєстраційні збори, 

млн грн. 
 

Кошти, які надійдуть до Фонду  

на 1 день наступного кварталу 
(поточні внески + реєстраційні 

збори), млн грн. 

Інвест. доход, який буде 

отримано за коштами Фонду  
до 1 січня наступного року, 

млн грн. 

5000 10000 15000 20000 5000 10000 15000 20000 5000 10000 15000 20000 

І кв. 166, 566 0, 166 1, 275 2, 550 3, 825 5, 100 1, 441 2, 716 3, 991 5, 266 0, 120 0, 226 0, 332 0, 438 

ІІ кв. 170, 031 0, 167     0, 167 0, 010 

ІІІ кв. 173, 571 0, 170     0, 170 0, 007 

ІV кв. 177, 181 0, 166     0, 174 0, 004 

Сума, 

млн 

грн. 

      1, 952 3, 227 4, 502 5, 777 0, 141 0, 247 0, 353 0, 459 
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Скоригувавши суму надходжень до фонду на
відсоток витрат, який згідно статті 21 проекту №
9069 становить 0,4%, отримаємо суму коштів, яка
може бути направлена на здійснення компенсацій-
них виплат у сумі 2,085 млн грн. Оскільки згідно зі
статтею 4 проекту максимальний розмір компенсац-
ійних виплат становить 20 тис. грн., то кількість інве-
сторів, які матимуть можливість отримати частку
компенсаційних виплат на покриття витрат, пов'яза-
них з його діяльністю, у перший рік складе відповід-
но 1042 осіб.

Протягом кожного наступного року на рахунки Фон-
ду має надходити не менше 0,771 млн грн., що дозво-
лить виплачувати компенсації інвесторам у сумі близь-
ко 768 тис. грн. щорічно або компенсувати збитки 384
інвесторам (табл. 4).

Підтримуючи в цілому необхідність законодав-
чого забезпечення захисту інвесторів на фондово-
му ринку України, однак вважаємо за необхідне вис-
ловити щодо змісту законопроекту наступні заува-
ження та пропозиції. Адже запровадження даного
механізму гарантування інвестицій учасників інвес-
тиційних фондів відповідно до розробленого проек-
ту без внесення ряду коректив, на нашу думку, не-
можливо.

Насамперед слід відзначити, що назва проекту
не відповідає його змісту, вочевидь запозичена роз-
робниками із Закону України "Про Фонд гарантуван-
ня вкладів фізичних осіб", який поширюється на
банківські установи, які залучають кошти на депо-
зитні рахунки та гарантують вкладникам повернен-
ня основної суми вкладу та виплату обумовлених
договором банківського вкладу відсотку. На наш
погляд, у статті 4 проекту йдеться не про гаранту-
вання інвестицій, як систему певних заходів щодо їх
захисту, а про виплату інвесторам компенсаційних
виплат у разі втрати інвестицій. А сама специфіка
інвестицій на ринку цінних паперів передбачає, що
інвестор отримує як дохід від вкладень, так і несе
інвестиційні ризики, пов'язані з неотриманням інве-
стиційного доходу, зниженням вартості цінних па-
перів тощо. Оскільки жодна зі світових схем компен-
сацій інвесторам не гарантує захист від ринкових

ризиків та від знецінення інвестицій. У зв'язку з цим
пропонуємо уточнити назву проекту на Закон Украї-
ни "Про компенсаційні виплати інвесторам на фон-
довому ринку України".

Слід підкреслити, що деякі підходи, запропоно-
вані авторами законопроекту №9069 суперечать Ди-
рективі 97/9/ЄС. Відповідно до Закону України "Про
інститути спільного інвестування" (пайові та корпора-
тивні інвестиційні фонди) №5080 КУА не залучають
кошти або фінансові інструменти інвесторів на заса-
дах позики на власні рахунки з метою їх подальшого
інвестування від свого імені, та не беруть зобов'язань
щодо повернення інвестору інвестованих коштів, а та-
кож не гарантують (і не мають права гарантувати) пев-
ного розміру прибутку та не приймають зобов'язань
щодо його забезпечення. Тому необхідно внести ко-
рективи до законопроекту для усунення даної розбі-
жності.

Окрім того, згідно з законопроектом № 9069 розмір
внесків КУА та корпоративних інвестиційних фондів до
Фонду гарантування інвестицій обчислюється, виходя-
чи з чистої вартості активів фондів (без врахування їх
належності фізичним або юридичним особам), втрати
несуть всі інвестори ІСІ — і юридичні, і фізичні особи, а
можливі відшкодування згідно ст. 1 законопроекту,
отримуватимуть лише фізичні особи. Такий підхід ста-
вить інвесторів у нерівні умови і призводить до змен-
шення привабливості продуктів інститутів спільного інве-
стування для юридичних осіб.

Тому, вважаємо за доцільне, уточнити перелік
інвесторів, яким мають виплачуватися компенсаційні
виплати з Фонду. Проте вважаємо, що компенсаційні
виплати у випадку втрати інвестицій мають виплачу-
ватися також інвесторам — юридичним особам за
виключенням інвесторів — професійних учасників,
інституційних інвесторів та деяких інших категорій
інвесторів, діяльність яких на фондовому ринку має
професійний характер, внаслідок чого вони здатні са-
мостійно оцінювати ризики вкладення капіталу на цьо-
му ринку. Слід звернути увагу також на те, що обме-
ження переліку інвесторів, яким Фонд виплачувати-
ме компенсаційні виплати, лише фізичними особами,
є нелогічним також з огляду на те, що учасниками

Період 

ВЧА станом на 1 день наступного 

кварталу (ВЧА + ВЧА × середня 
прибутковість невенчурних ІСІ) 

млн. грн. 

Поточні 
внески, 

млн. грн. 
(0,1% 

ВЧА) 

Інвест. доход, який 

буде отримано за 
коштами Фонду до  
1 січня наступного 

року, млн. грн. 

І кв. 180, 866 0, 177 0, 015 

ІІ кв. 184, 628 0, 181 0, 013 

ІІІ кв. 188, 468 0, 185 0, 008 

ІV кв. 192, 388 0, 188 0, 004 

Сума, 

млн. грн. 

Х 0, 731 0, 040 

Загальна сума надходжень 0, 731 млн грн. + 0, 040 млн грн. = 

0, 771 млн грн. 

Витрати фонду складуть 0,4% від 0, 771 млн грн. = 

0, 003 млн грн. (3 тис. грн.) 

Кошти Фонду, які можуть бути направлені на 

здійснення компенсаційних виплат (додатково 

до коштів, накопичених за 1 рік) 

0, 771 - 0, 003 = 0, 768 млн грн. 

Таблиця 4. Прогнозні розрахунки надходжень за другий рік функціонування Фонду

Джерело: складено автором на основі [3].
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Фонду мають бути, зокрема, всі торговці цінними па-
перами, які отримали ліцензію на провадження діяль-
ності з управління цінними паперами, незалежно від
того, чи є у них в управлінні цінні папери, що нале-
жать фізичним особам.

Слід дещо розширити перелік професійних учас-
ників ринку цінних паперів, які повинні бути учасниками
Фонду (ст. 2), зокрема, за рахунок включення до нього
торговців цінними паперами, які займаються брокерсь-
кою діяльністю, андерайтингом, зберігачів цінних па-
перів та депозитаріїв, оскільки внаслідок їх недобро-
совісної діяльності інвесторам також можуть бути зав-
дані суттєві збитки.

На нашу думку, також має бути збільшена і вели-
чина максимального розміру компенсаційних виплат
(згідно з ст. 4 проекту — 20000 гривень), зокрема з
огляду на те, що згідно з ст. 17 Закону України "Про
цінні папери та фондовий ринок" сума договору про
управління цінними паперами з одним клієнтом —
фізичною особою має становити не менше суми, екв-
івалентної 100 мінімальним заробітним платам, тоб-
то на 1 січня 2014 року — 121800 гривень, з відповід-
ним зростанням до кінця року до 130100). З метою
забезпечення підвищення відповідальності інвестора
за вкладену інвестицію доцільно обмежити розмір
компенсації 90 відсотками втраченої інвестиції, відпо-
відно до адаптування законодавчого акту до норм Ди-
рективи 97/9/ЄС "Про схеми компенсації інвесто-
рам" (ICSD).

Окрім того, відповідно до статті 1 проекту ком-
пенсаційні виплати пропонується проводити у випад-
ку недоступності інвестицій, під якою розуміються не-
можливість повернення інвестицій інвестору та неви-
конання визначених проспектом емісії зобов'язань
інститутом спільного інвестування у випадках: анулю-
вання ліцензії (крім її анулювання за заявою учасни-
ка Фонду); порушення щодо напрямів використання
інвестицій; прийняття рішення про ліквідацію строко-
вого інституту спільного інвестування до завершення
строку, на який він був створений; порушення провад-
ження у справі про банкрутство учасника Фонду; не-
здійснення інститутом спільного інвестування відкри-
того або інтервального типу викупу публічно розмі-
щених цінних паперів. Проте вважаємо, що доцільні-
ше буде покласти на Фонд обов'язок здійснення ком-
пенсаційних виплат інвесторам лише у випадку, якщо
при ліквідації учасника Фонду (в тому числі при виз-
нанні його банкрутства) він самостійно не може по-
вернути інвестиції, а у інших випадках обов'язок ком-
пенсації втрачених інвестицій має бути покладений
безпосередньо на учасника Фонду. У зв'язку з цим
відповідні зміни слід внести до порядку здійснення
компенсаційних виплат, зокрема, щодо визначення
дня, з якого у інвестора виникає право на отримання
таких виплат.

Стосовно змін до законодавства про інститути
спільного інвестування, то в них має не лише уточнюва-
тися спосіб розміщення цінних паперів даних інститутів,
що пропонується у проекті, але й їх обов'язок бути учас-
никами Фонду.

Разом із тим, варто внести статтю до Проекту за-
кону щодо можливості співпраці з питань запозичен-

ня між Фондом гарантування вкладів фізичних осіб
та Фондом гарантування інвестицій інвесторів на ос-
нові двосторонніх договорів позики. Зазначимо, що
питання створення Фонду має вирішуватися більш си-
стемно, ніж це пропонується у проекті. Зокрема,
відповідні зміни, пов'язані зі створенням Фонду, слід
внести не лише до Закону України "Про державне
регулювання ринку цінних паперів в Україні", але й
до Закону України "Про цінні папери та фондовий
ринок".

Також зауважимо, що з метою приведення зако-
нодавства України у відповідність до вимог законо-
давства ЄС був розроблений альтернативний варі-
ант гарантування вкладів та інвестицій фізичних осіб
Законопроект "Про Фонд гарантування вкладів та
інвестицій фізичних осіб" № 3132 від 28 серпня 2013
р. Згідно з проектом Закону № 3131 пропонується
створитти єдиний мегафонд гарантування інвестицій,
учасниками якого мають стати комерційні банки,
кредитні спілки, установи накопичувального пенсій-
ного забезпечення, торговці цінними паперами, які
отримали ліцензію на провадження діяльності з уп-
равління цінними паперами, компанії з управління
активами, що здійснюють управління активами пай-
ового інвестиційного фонду, емісія інвестиційних
сертифікатів якого здійснена шляхом публічного
(відкритого) розміщення та корпоративні інвес-
тиційні фонди, емісія акцій яких здійснена шляхом
публічного (відкритого) розміщення інвестиційні
фонди і компанії тощо [6].

Окрім того, відзначимо схвалений Кабінетом
Міністрів України альтернативний проекту закону
"Про систему гарантування інвестицій фізичних осіб
на фондовому ринку". Проект передбачає, що учас-
ники системи гарантування інвестицій (торговці цінни-
ми паперами, які здійснюють управління цінними па-
перами, та компанії з управління активами) само-
стійно обиратимуть форму участі у системі гаранту-
вання інвестицій. Серед можливих варіантів — долу-
чення до Фонду гарантування інвестицій фізичних
осіб на фондовому ринку або укладення договору про
солідарне виконання зобов'язань. Солідарна відпов-
ідальність учасників ринку, на нашу думку, є альтер-
нативою фонду. Вона тримається на саморегулюванні
учасників, тоді як при створенні фонду основну роль
у процесі гарантування інвестицій відіграє держава.
Впровадження в наше законодавство нового поняття
"договору про солідарне виконання зобов'язань пе-
ред інвесторами" (розділ ІІІ проекту закону) — своє-
рідних картельних псевдострахових пулів із не мен-
ше п'яти учасників — як альтернативи їхньої участі в
цьому фонді, закладає міну уповільненої дії під всю
систему гарантування і суперечить конкурентним
принципам. Винятків бути не повинно — наявність усіх
профучасників у системі має бути обов'язковою. Та-
кож слід відзначити, що відповідно до статті 4 дано-
го Законопроекту пропонується розмір компенсацій-
них виплат за втраченими інвестиціями встановити на
рівні 90 відсотків неповернутих інвестицій, але не
більш ніж 200 тис. грн. за кожним фактом [5].

Наголосимо, що у рамках виконання пункту 17.2
Національного плану дій на 2013 рік щодо впрова-
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дження Програми економічних реформ на 2010 —
2014 роки "Заможне суспільство, конкурентоспро-
можна економіка, ефективна держава", затвердже-
ного Указом Президента України від 12 березня 2013
року № 128/2013, буде внесено на розгляд Верхов-
ної Ради України проект Закону щодо створення ком-
пенсаційних механізмів захисту інтересів інвесторів.
Адже створення механізму захисту інтересів інвес-
торів ІСІ буде сприяти: наближенню законодавства
України до законодавства ЄС, захисту прав інвес-
торів, здійсненню компенсаційних виплат інвесторам
— фізичним особам, які втратили свої кошти та/або
цінні папери внаслідок настання недоступності інвес-
тицій, переданих торговцям цінними паперами, що
отримали ліцензію на право провадження діяльності
з управління цінними паперами, та компаніям з управ-
ління активами, в управлінні яких знаходяться інсти-
тути спільного інвестування, підвищенню довіри інве-
сторів до професійних учасників ринку цінних паперів
та активізації інвестиційної діяльності.

Саме створення та функціонування такого механіз-
му захисту інвестицій учасників інвестиційних фондів
сприятиме зростанню рівня довіри населення до здійс-
нення інвестицій через інструменти фондового ринку та
створенню умов для подальшого сталого розвитку рин-
ку цінних паперів.

ВИСНОВКИ
За результатами дослідження запропоновано

практичні рекомендації з удосконалення державного
регулювання розвитку фондового ринку України в кон-
тексті імлементації норм европейського законодавства
в частині застосування компенсаційних механізмів за-
хисту інтересів інвесторів. Реалізація стратегічних на-
прямів приведе до зростання довіри інветорів до
вітчизняного фондового ринку, його професійних учас-
ників, підвищення його конкурентоспроможності в
умовах інтеграції у світовий фінансовий простір, що, в
свою чергу, забезпечить: задоволення потреб держа-
ви та громадян країни у якісних інвестиційних послу-
гах, послугах у сфері спільного інвестування; підвищен-
ня конкурентоспроможності економіки України в ціло-
му.

Література:
1. Аналітичний огляд ринку спільного інвестування

за 2012 рік [Електронний ресурс]. // Українська асоц-
іація інвестиційного бізнесу. — Режим доступу: http:/
/www.uaib.com.ua/analituaib/publ_ici_quart/182
563.html

2. Директива Європейського парламенту та Ради ЄС
"Про схеми компенсації інвесторам" (ICSD) № 97/9/
ЄС від 3 березня 1997 р. — [Електронний ресурс]. —
Режим доступу: http: //www.uaib.com.ua/files/
articles/1521/10_4.doc

3. Матеріали круглого столу Національної комісії
цінних паперів та фондового ринку на тему "Компен-
саційні механізми захисту інтересів інвесторів. Перспек-
тиви законодавчого врегулювання" від 23 травня 2013
року [Електронний ресурс]. — Режим доступу: http: //
www.nssmc.gov.ua/ press/events/ 23_travnya_nkcpfr_
organizueh_kruglijj_stil_ a

4. Проект Закону України "Про Фонд гарантування
інвестицій на фондовому ринку" №9069 від 23 серпня
2011 року [Електронний ресурс]. — Режим доступу:
http: // w1.c1.rada.gov.ua/pls /zweb_n/webproc-
4_1?pf3511=41014

5. Проект Закону України "Про систему гарантуван-
ня інвестицій фізичних осіб на фондовому ринку [Елек-
тронний ресурс]: http://www.kmu.gov.ua/control/
publish/article?art_id=246980073

6. Проект Закону України "Про Фонд гарантування
вкладів та інвестицій фізичних осіб" № 3132 від 28 сер-
пня 2013 р. [Електронний ресурс]: http://w1.c1.ra-
da.gov.ua/pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=48082

7. Розпорядженням Кабінету Міністрів України
№ 157-р. "Про затвердження плану заходів щодо вико-
нання у 2013 році Загальнодержавної програми адап-
тації законодавства України до законодавства Євро-
пейського Союзу" від 25 березня червня 2013 р. —
[Електронний ресурс]. — Режим доступу: http: //
zakon4.rada.gov. ua/laws/show/157-2013-р.

References:
1. UAIB (2013), "Analytical Review of the collective

investment market in 2012", [online], available at: http:/
/www.uaib.com.ua/analituaib/publ_ici_quart/182
563.html

2. EU (1997), "Directive of the European Parliament
and of the Council "On investor compensation schemes"
(ICSD)", available at: http: //www.uaib.com.ua/files/
articles/1521/10_4.doc

3. NSSMC (2013), Materialy kruhloho stolu
Natsionalnoi komisii tsinnykh paperiv ta fondovogo rynku
na temu "Kompensatsiini mekhanizmy zakhystu interesiv
investoriv. Perspektyvy zakonodavchoho vreguliuvannia"
[Materials of the round table of the National Commission
for Securities and Stock Market on "Compensatory
mechanisms to protect the interests of investors. Pros-
pects for legislative regulation "], available at: http: //
www.nssmc.gov.ua/ press/events/ 23_travnya_nkcpfr_
organizueh_kruglijj_stil_ a

4. Verkhovna Rada of Ukraine (2013), Draft Law "On
the Guarantee Fund investments in the stock market",
available at: http://w1.c1.rada.gov.ua/pls/zweb2/
webproc4_2?pf3516=9069&skl=7 (Accessed 7 January
2014).

5. Cabinet of Ministers of Ukraine (2013), Draft Law
"On the system of investment guarantee individuals the
stock market", available at: http://www.kmu.gov.ua/
control/publish/article?art_id=246980073 (Accessed
7 January 2014).

6. Verkhovna Rada of Ukraine (2013), Draft Law "On
the guarantee fund of deposit and investment physical
persons", available at: httphttp://w1.c1.rada.gov.ua/
pls/zweb2/webproc4_1?pf3511=48082 (Accessed
7 January 2014).

7. Cabinet of Ministers of Ukraine (2013), Order "On
approval of action plan to implement the 2013 national
programme of approximation of the laws of Ukraine to
European Union law", available at: http://www.kmu.-
gov.ua/control/publish/article?art_id=246980073
(Accessed 7 January 2014).
Стаття надійшла до редакції 17.03.2014 р.


