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цевлаштування студентів через налагодження 
довгострокових партнерських стосунків із по-
тенційними роботодавцями. 
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В статье обосновано использование новых подходов 

к обучению при подготовке специалистов 
экономических специальностей. Рассмотрены модели 
тренинговых технологий. 
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The new approach of training economic specialties 
experts is proved in the article. Training models 
technologies are considered. 
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ПЕРСПЕКТИВИ ДЕПОЗИТАРНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В 
ІНФРАСТРУКТУРІ ФОНДОВОГО РИНКУ УКРАЇНИ 

У статті розкрито значення та роль депозитарної діяльності в інфраструктурі ринку цінних паперів на 
сучасному етапі його розвитку, виявлено особливості і проблеми функціонування вітчизняних депозитаріїв та 
визначення перспективних напрямів реформування депозитарної системи в Україні. 

К л ю ч о в і  с л о в а : депозитарій, цінні папери, інфраструктура, фондовий ринкок, розрахунково-
клірингова діяльність, облік прав власності, подвійне ведення реєстрів. 

Постановка проблеми в загальному ви-
гляді. Одним з основних елементів інфрастру-
ктури фондового ринку є депозитарна діяль-
ність, що виступає складовою системи обліку 
прав на цінні папери. Значна частина угод на 
вітчизняному ринку цінних паперів укладається 
поза системою організованої торгівлі. При цьому 
стан розвитку депозитарних технологій в Україні 
не дозволяє забезпечити уніфікований та 
високоякісний рівень депозитарного 
обслуговування інвесторів Це ЗНИЖУЄ рівень 
довіри до інфраструктури фондового ринку в 
цілому і призводить зрештою до зменшення 
обсягу коштів, що залучаються в економіку 
країни 

Аналіз основних досліджень і публікацій. 
Теоретичні та практичні аспекти проблем 
функціонування та розвитку депозитарної 
системи представлені численними працями 
вчених-дослідників,  таких як В.  Мельник,  С.  
Біда, С. Брус, В. Корнєєв, 0. Мозговий, В. Ля-
шко, Г. Соболева, Г. Терещенко, А. Федоренко, С. 
Хоружий та інших. 

Разом з тим вагомим науковим внеском 
економістів в питання становлення депозита-
рних інститутів і впровадження депозитарних 
послуг на ринку цінних паперів, у вітчизняних 
економічних дослідженнях не знайшли належ-
ного висвітлення проблеми функціонування 



та перспективного розвитку депозитарної си¬
стеми України. Недостатність розробки цих 
проблем пояснюється причинами інституцій-
ного та дослідницького характеру, - коли інфра¬
структура фондового ринку розвивається разом 
з потребами його учасників і виникає необхід¬
ність поглиблення теоретико-методологічного 
обґрунтування практичних напрацювань. 

Метою статті є дослідження депозитарної 
діяльності в інфраструктурі фондового ринку 
на сучасному етапі його розвитку, виявлення 
особливостей і проблем функціонування віт¬
чизняних депозитаріїв та визначення перспе¬
ктивних напрямів реформування депозитар¬
ної системи в Україні. 

Виклад основного матеріалу. Для забез¬
печення функціонування єдиної системи де¬
позитарного обліку у формі відкритого акціо¬
нерного товариства створюється Національ¬
ний депозитарій. Уповноваженим органом 
управління часткою держави у статутному 
капіталі Національного депозитарію є Націо¬
нальна комісія з цінних паперів та фондового 
ринку. На етапі створення Національного де¬
позитарію держава виходячи з фінансових 
можливостей здійснює заходи щодо його 
створення, передбачаючи на це відповідні ко¬
шти. Частка держави у статутному капіта¬
лі Національного депозитарію може бути від¬
чужена іншим акціонерам не раніше двох ро¬
ків після його створення. 

Основною ціллю побудови ефективної де¬
позитарної системи є створення умов для пов¬
ної дематеріалізації обігу цінних паперів і зне-
рухомлення випусків цінних паперів, емітова¬
них раніше в документарній формі без обов'я¬
зкового централізованого зберігання. В першу 
чергу слід вживати заходів щодо знерухом-
лення іменних цінних паперів, оскільки іменні 
документарні цінні папери є нетехнологічним 
інструментом, з неефективними правилами 
обігу. Знерухомлення цінних паперів - це пе¬
реведення цінних паперів, випущених у доку¬
ментарній формі, у бездокументарну форму 
шляхом депонування сертифікатів у сховищах 
зберігача цінних паперів або депозитарію з 
метою забезпечення подальшого їх обігу у ви¬
гляді облікових записів на рахунках зберігача 
цінних паперів або депозитарію [1]. 

Для більш детальнішого дослідження депо¬
зитарної діяльності скористуємося звітними 

даними Національної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку (НКЦПФР) за 2011 рік. 

Для проведення депозитарної діяльності 
НКЦПФР видано дві ліцензії депозитарію цін¬
них паперів: ПАТ «Національний депозитарій 
України (ПАТ «НДУ») та ПрАТ «Всеукраїнський 
депозитарій цінних паперів» (ПрАТ «ВДЦП»). 

Станом на 01.01.2012 р. депозитарії цінних 
паперів обліковували цінні папери, випуски 
яких зареєстровані у документарній формі існу¬
вання, 1 617 емітентів, на рахунках у зберігачів 
цінних паперів знаходились 137 237,71 млн шт. 
таких цінних паперів. У той же час, варто за¬
значити, що станом кінець 2011 р. депозитарії 
цінних паперів обліковували цінні папери, ви¬
пуски яких зареєстровані у бездокументарній 
формі існування, 8 896 емітентів, на рахунках 
у зберігачів цінних паперів знаходилось 
2 418,02 млрд шт. таких цінних паперів. Показ¬
ники депозитарної діяльності зазначених де¬
позитаріїв наведено в таблиці 1[3]. 

Показники депозитарної діяльності за ад¬
міністративними операціями депозитаріїв на¬
ведені в таблиці 2, свідчать про постійне збі¬
льшення кількості рахунків у цінних паперах -
як зберігачів, так і власне емітентів, що обслу¬
говуються депозитаріями, а також зростанням 
кількості цінних паперів на цих рахунках. Це є 
підтвердженням загальної тенденції покра¬
щення кількісних і якісних показників вітчиз¬
няного фондового ринку. 

Депозитарна діяльність зберігачів цінних 
паперів (банки, торговці цінними паперами 
або реєстратори) має бути обов'язково ліцен¬
зована. В 2011 році, в державі здійснювали 
діяльність 384 зберігачі із 23 регіонів, ліцен¬
зовані НКЦПФР. 

Часка цінних паперів, випуск яких зареєст¬
рований у документарній формі існування, що 
були знерухомлені та обліковуютьсь на рахун¬
ках власників у зберігачів, становила - 5,75% 
від загальної кількості цінних паперів, що об¬
ліковуються на рахунках власників; частка 
цінних паперів, випуск яких зареєстрований у 
бездокументній формі існування - відповід¬
но - 94,25%. Кількість рахунків власників цін¬
них паперів, що обслуговується зберігачами 
становила 4,99 млн шт. [3]. 

Депозитарні установи здійснюють депози¬
тарну діяльність тільки стосовно тих цінних 
паперів, яким Національним депозитарієм 
України призначений код цінних паперів від-
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Т а б л и ц я 1 
Показники депозитарної діяльності у 2010-2011 роках 

Показники 

ПрАТ 
«ВДЦП» 

ПАТ 
«НДУ» 

ПрАТ 
«ВДЦП» 

ПАТ 
«НДУ» 

ПрАТ 
«ВДЦП» 

ПАТ 
«НДУ» 

Показники 
Станом на 

31.12.2009 р. 
Станом на 

31.12.2010 р. 
Станом на 

31.12.2011 р. 
Кількість знерухомлених цінних паперів випус­
ки яких зареєстровані у документарній формі, 
що обслуговуються у депозитаріях, млн шт. 

372597 6390 302236 21928 109803 27433 

Кількість випусків цінних паперів, зареєстрова¬
них у документарній формі існування, цінні па¬
пери яких знерухомлені та обслуговуються де¬
позитаріями, шт. 

3903 22 2793 77 1611 54 

Кількість цінних паперів, випуск яких зареєст¬
рована у бездокументарній формі існування, що 
обслуговується у депозитаріях, млн шт. 

1006951 13294 1763140 86203 2144669 270549 

Кількість цінних паперів, зареєстрованих у без-
документарній формі існування, цінні папери 
яких обслуговується депозитаріями, шт. 

4576 209 6258 2136 8055 4234 

у-
и 
ів 

повідно до міжнародного стандарту ISO 6166 
«Цінні папери - Міжнародна система нумеру­
вання для ідентифікації цінних паперів». 

Найбільша частка цінних паперів облікову 
ється за фізичними особами, громадянам 
України - 98,4%. Кількість рахунків власникі 
цінних паперів нерезидентів (рис. 1) станови 
ла 15 853 шт., за структурою рахунків власни¬
ків нерезидентів найбільша частка належала 
власникам - юридичним особам (57,8%). 

Протягом 2011 року зберігачами цінних 
паперів проведено 6 024 694 тис. облікових 
операцій (табл. 3). 

Особливості здійснення депозитарної дія­
льності щодо державних цінних паперів (ЦП) 
установлюються Національною комісією з 
цінних паперів та фондового ринку та Націо¬
нальним банком України. 

Прямим учасникам Національної депозита¬
рної системи заборонено здійснювати депози¬
тарну діяльність щодо векселів та заставних. 

Законом України «Про депозитарну систе¬
му України» передбачено створення Націона-

льним банком України централізованої депо­
зитарної системи та вводиться такий новий 
елемент, як Розрахунковий центр. Це рішення 
було критично розцінене деякими учасника­
ми ринку, які переважно представляють в 
Україні інтереси російської біржі ММВБ-РТС. 

Заплановане створення Національним бан¬
ком України централізованої депозитарної сис¬
теми значно зменшить ризики та підвищить 
надійність українського фондового ринку. 

Депозитарні установи здійснюють депози¬
тарну діяльність виключно щодо таких цінних 
паперів, що існують у бездокументарній формі 
за результатом їх розміщення у такій формі 
або переведення у таку форму шляхом знеру-
хомлення: акцій; облігацій підприємств; облі­
гацій місцевих позик; державних облігацій 
України; казначейських зобов'язань України; 
інвестиційних сертифікатів; іпотечних серти¬
фікатів; іпотечних облігацій; сертифікатів фо¬
ндів операцій з нерухомістю; інших цінних 
паперів за окремим рішенням Державної комі¬
сії з цінних паперів та фондового ринку. 

Т а б л и ц я 2 
Адміністративні операції, здійснені депозитаріями цінних паперів у 2008-2011 роках 

Види адміністративних 
операцій 

Назва 
депозитарію 

2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 

Відкрито рахунків: зберіга-
чів цінних паперів, шт. 

МФС-ВДЦП 225 265 303 379 410 Відкрито рахунків: зберіга-
чів цінних паперів, шт. НДУ 28 59 122 256 269 

Відкрито рахунків: емітентів 
цінних паперів, шт. 

МФС-ВДЦП 2518 3062 3261 4910 6221 Відкрито рахунків: емітентів 
цінних паперів, шт. НДУ 28 55 118 2217 4108 

Кількість цінних паперів, що 
обліковуються, млрд шт. 

МФС-ВДЦП 592,41 792,22 1379,55 2065,38 2254,47 Кількість цінних паперів, що 
обліковуються, млрд шт. НДУ 0,08 6,07 19,76 119,58 300,79 
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• Кількість рахунків депонентів 
фізичних осіб - громадян України у 
цінних паперах, шт. 

1012292 1015347 1036511 2846832 4912528 

• Кількість рахунків депонентів 
юридичних осіб - резидентів у 
цінних паперах, шт. 

52983 30954 29170 36582 46244 

• Кількість рахунків депонентів 
фізичних осіб - нерезидентів у 
цінних паперах, шт. 

1332 1433 1311 3630 7079 

• Кількість рахунків депонентів 
юридичних осіб - нерезедентів у 
цінних паперах, шт. 

7613 7701 7562 8714 9165 

• Інші, шт. 35881 14565 14446 15242 15375 

Т а б л и ц я 
Проведені зберігачами облікові операції з цінними паперами у 2011 р. 

3 

Вид облікових операцій Кількість операцій, тис. шт. 

Зарахування (крім знерухомлення) 1721,4 

Списання (крім матеріалізації) 1504,3 

Переміщення 1258,1 

Переказ без обмеження обігу ЦП 1433,8 

Переказ з обмеження обігу ЦП 65,8 

Переказ із відміною обмежень обігу ЦП 36,5 

Знерухомлення ЦП 2,3 

Матеріалізація ЦП 2,6 

Усього 6024,7 
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Збірник наукових праць. Е К О Н О М І Ч Н І Н А У К И Випуск 5.1(97) 

Відповідно до Закону України «Про Націо 
нальну депозитарну систему та особливості 
електронного обігу цінних паперів в Україні» 
до виключної компетенції Національного де 
позитарію України (НДУ) відноситься встано­
влення кореспондентських відносин з депози­
тарними установами інших країн [1]. 

Встановлення кореспондентських відносин 
відкриває для українських власників інозем­
них цінних паперів можливість обліковувати 
та контролювати свої права власності, не пе¬
ретинаючи кордонів України. Завдяки корес¬
пондентським відносинам НДУ вітчизняні ін­
вестори зможуть стати учасниками європей¬
ської системи обліку прав власності. 

Основне завдання реформування депозитар¬
ної системи України полягає у створенні надій¬
ної системи обліку прав власності на цінні папе¬
ри та запровадженні сучасної моделі клірингу і 
розрахунків за угодами з цінними паперами. 

Суттєвим недоліком організованого фондо¬
вого ринку України є розпорошеність біржової 
торгівлі, в той час як у європейських країнах 
існує єдина система фондової торгівлі на єди¬
ній торговельній платформі, що об'єднує усіх 
учасників ринку, триває процес об'єднання 
крупних бірж тощо. При цьому питома вага 
біржового ринку в Україні у 2012 р. становила 
лише 3,4 % від обсягу угод, укладених на фон­
довому ринку в 2012 р. 

Таким чином, можливості бірж на ринку цін¬
них паперів практично не використовуються. 

Неврегульовані тривалий час наведені 
проблеми можуть призвести до втрати інте¬
ресу держави, суб'єктів господарювання і на¬
селення до національного фінансового ринку 
як джерела залучення інвестиційних ресурсів. 
Виправлення зазначених вад потребує як по¬
ліпшення загальноекономічних умов (стру¬
ктурної перебудови економіки, вдосконален¬
ня законодавчої бази, поліпшення процесу 
розкриття інформації на основі загальносвіто¬
вих стандартів), так і активізації участі держа­
ви у розвитку депозитарної системи. 

Функціонування Центрального депозитарію 
цінних паперів має відповідати вимогам інвес¬
торів та акціонерних товариств, а також анало¬
гічним системам розвинутих країн (у яких об¬
слуговування 95 % організованого ринку забез¬
печується центральними депозитаріями). 

Ідею створення в Україні Центрального де¬
позитарію цінних паперів підтримують фахів¬
ці Світового банку, які вважають, що такий 

депозитарій має бути ключовим елементом 
депозитарної системи країни, а його діяльність 
повинна відповідати наступним принципам: 

- довіра з боку усіх учасників ринку; 
- оптимальний баланс участі держави та 

професійних приватних компаній у капі­
талі Центрального депозитарію; 

- потужна матеріально-технічна база, що 
забезпечує належний рівень безпеки; 

- серйозні фінансові ресурси, необхідні для 
подальшого розвитку; 

- дотримання принципів корпоративного 
управління; 

- політична незалежність. 
Завдання побудови централізованої депо¬

зитарної системи зі створенням єдиного 
центрального депозитарію знайшло своє відо¬
браження в «Загальнодержавній програмі еко¬
номічних реформ на 2010-2014 рр.». 

Таким чином, тенденції до централізації 
системи надання депозитарних послуг є об'єк¬
тивним проявом необхідності поліпшення ін¬
вестиційного клімату, забезпечення прозорос¬
ті обліку і підтвердження власності цінних 
паперів, мінімізації трансакційних витрат уча¬
сників ринку, уніфікації процесів, пов'язаних з 
наданням депозитарних послуг. 

Створення в Україні Центрального депози¬
тарію цінних паперів є нагальною потребою 
часу, оскільки суперечності та вади діючої де¬
позитарної системи створюють значні бар'єри 
для якісного розвитку ринків капіталу в краї¬
ні, тим самим обмежуючи потенціал фінансо¬
вих важелів структурних перетворень в еко¬
номіці України. Тобто створення Центрально¬
го депозитарію цінних паперів має ключове 
значення для забезпечення розвитку та еко¬
номічної безпеки країни внаслідок: 

- поліпшення інвестиційного клімату в кра¬
їні шляхом створення прозорого механіз¬
му зберігання цінних паперів та відсте-
ження зміни прав власності; 

- підвищення довіри з боку інвесторів, емі¬
тентів, професійних учасників фондового 
ринку; 

- посилення захисту прав власності на цінні 
папери й, зокрема, виключити роздвоєння 
реєстрів акціонерів та обмеження рейдер-
ства; 

- мінімізації операційних ризиків шляхом 
впровадження єдиної моделі депозитар¬
ного обліку; 

- мінімізації трансакційних витрат учасни¬
ків ринку на здійснення угод; 

- спрощення порядку розрахунків за угода¬
ми з цінними паперами. 
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Виходячи з вказаних міркувань, удоскона¬
лення інфраструктурної складової фінансово¬
го ринку України необхідно здійснювати з по¬
етапним формуванням централізованої та ін¬
тегрованої до міжнародного простору депози¬
тарної системи. Для цього необхідно: 

- створити Центральний депозитарій цін¬
них паперів з урахуванням інтересів учас¬
ників ринку, у т. ч. держави, з використан¬
ням кращого світового досвіду; 

- до виключних повноважень Центрально¬
го депозитарію віднести такі повноважен¬
ня як: формування та функціонування 
єдиної системи депозитарного обліку; 
зберігання глобальних сертифікатів, при¬
своєння міжнародного ідентифікаційного 
номеру цінним паперам; впровадження 
відповідно до компетенції міжнародних 
стандартів провадження депозитарної 
діяльності;. 

- створити Центральний реєстр цінних па¬
перів для запобігання протизаконному 
перерозподілу прав власності; 

- запровадити обов'язкове використання 
електронного документообігу та елект¬
ронного цифрового підпису на фондовому 
ринку України; 

- підвищити вимоги щодо капіталу, техноло¬
гічних параметрів та основних показників 
діяльності професійних учасників ринку 
(бірж, брокерів, зберігачів, реєстраторів); 

- забезпечити обов'язкове застосування 
принципу БУР (поставка проти оплати) 
при укладанні угод з цінними паперами 
на фондових біржах; 

- здійснювати державну підтримку процесу 
масового переведення іменних акцій існу¬
ючих акціонерних товариств в бездокумен-
тарну форму відповідно до вимог Закону 
України «Про акціонерні товариства»; 

- законодавчо визначити систему корпора¬
тивного управління, яка б забезпечила 
облік та захист інтересів користувачів 
послуг центрального депозитарію. 

Важливим є забезпечення контролю над 
здійсненням діяльності центрального депози­
тарію з боку регулятора й Національного бан­
ку при прийнятті певних корпоративних рі­
шень. При цьому доцільно закріпити за 
Центральним депозитарієм функцію складен­
ня реєстрів власників іменних цінних паперів, 
зняття контрольних копій з реєстрів в елект¬
ронній формі та забезпечення їх подальшого 
зберігання. 

Доцільним також є об'єднання цих та інших 
напрямів в рамках функціонуючої цілісної 
Стратегії розвитку фінансового сектору Украї­
ни до 2015 року. 

Висновок. З огляду на те, що національна 
депозитарна система повинна задовольнити 
одночасно потреби функціонування ринку цін¬
них паперів як механізму залучення інвестицій, 
системи корпоративного управління, сприяти 
залученню коштів населення на фінансовий 
ринок, розвитку пенсійної системи, ринку фі¬
нансових послуг банків та небанківських фінан¬
сових установ і ринку нерухомості, зволікання з 
її впорядкуванням може позначитися на еконо¬
мічній та соціальній безпеці держави. 

Таким чином, тенденції до централізації 
системи надання депозитарних послуг є об'єк¬
тивним проявом необхідності поліпшення ін¬
вестиційного клімату, забезпечення прозорос¬
ті обліку і підтвердження власності цінних 
паперів, мінімізації трансакційних витрат уча¬
сників ринку, уніфікації процесів, пов'язаних 
із наданням депозитарних послуг. 
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В статье раскрыто значение и роль депози­
тарной деятельности в инфраструктуре рынка 
ценных бумаг на современном этапе его разви­
тия, выявлены особенности и проблемы функ¬
ционирования отечественных депозитариев и 
определение перспективных направлений рефор¬
мирования депозитарной системы в Украине. 
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This article deals with the meaning and role of 
depository activities in the infrastructure of the secu¬
rities market at the present stage of its development, 
characteristics and identified problems in the func¬
tioning of domestic depository and identify promis¬
ing directions for reform of the depository system in 
Ukraine. 
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