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ÄÅÏÎÇÈÒÀÐÍÀ ÑÈÑÒÅÌÀ
Â ÓÊÐÀ¯Í²: ÏÐÎÁËÅÌÈ

ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ

Ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó ÿê íàéá³ëüø åôåêòèâíîãî ìåõà-
í³çìó ïåðåðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â íà êî-
ðèñòü ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè âèç-
íà÷åíî îäíèì ç ïð³îðèòåò³â Äåðæàâíî¿
ïðîãðàìè åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî
ðîçâèòêó Óêðà¿íè íà 2010 ð³ê (Àíòè-
êðèçîâî¿ ïðîãðàìè) [1]. Âèð³øåííÿ öüî-
ãî çàâäàííÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü
â³ä ðîçáóäîâè ³íôðàñòðóêòóðè â³ò÷èç-
íÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, åëåìåíòîì
ÿêî¿ âèñòóïàº íàö³îíàëüíà äåïîçèòàð-
íà ñèñòåìà.

Äèñêóñ³¿ ùîäî øëÿõ³â ðîçâèòêó äå-
ïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ òðèâàþòü
äàâíî. Ö³é ïðîáëåì³ ïðèä³ëÿëè óâàãó
Î. Øàðîâ [2], À. ßöåíþê [3], Î. Ê³ðººâ,
Ì. Øàïîâàëîâ, Í. Ãðåáåíèê [4],
Ë. Àëåêñåºíêî [5], Î. Êóë³ø [6], Ã. Òå-
ðåùåíêî [7], Ñ. Ìîñêâ³í [8]. Áåçïåðå÷-
íî, íîâ³ âèêëèêè, ùî ïîñòàþòü ïåðåä
â³ò÷èçíÿíîþ åêîíîì³êîþ ï³ä ÷àñ ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ïîñèëþþòü
íåîáõ³äí³ñòü ðåôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³é-
íî¿ ñêëàäîâî¿ ôîíäîâîãî ðèíêó, ðîçáó-
äîâè åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè íàäàííÿ äå-
ïîçèòàðíèõ ïîñëóã. Â³äòàê ìåòîþ äàíî¿
ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ïåðñïåêòèâ ðîçâèò-
êó â³ò÷èçíÿíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè ÿê
êëþ÷îâîãî åëåìåíòà ó çàáåçïå÷åíí³
ä³ºâîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó òà ì³í³ì³çàö³¿
ðèçèê³â éîãî ñóá’ºêò³â, à òàêîæ âèðîá-
ëåííÿ ðåêîìåíäàö³é ùîäî îñíîâíèõ
íàïðÿì³â ¿¿ ðåôîðìóâàííÿ.

Ïîøòîâõîì äî ðîçâèòêó òà ïîøèðåí-
íÿ öåíòðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â ö³ííèõ

ïàïåð³â ïîñëóãóâàëà äîïîâ³äü Ãðóïè
òðèäöÿòè1  (G30) ùîäî ñèñòåìè êë³ðèí-
ãó ³ ðîçðàõóíê³â íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, îïóáë³êîâàíà â 1989 ð.
Îäíà ç ðåêîìåíäàö³é çâ³òó ñòîñóâàëàñÿ
íåîáõ³äíîñò³ ñòâîðåííÿ Öåíòðàëüíîãî
äåïîçèòàð³þ íà êîæíîìó íàö³îíàëüíî-
ìó ðèíêó. Ç ÷àñîì ö³ ðåêîìåíäàö³¿
óòî÷íþâàëèñÿ ³ äîïîâíþâàëèñÿ, ³ â 1999
ð. International Securities Services
Association (ISSA) îïóáë³êóâàëà îíîâëåí³
ðåêîìåíäàö³¿ G30. Â íèõ ðåêîìåíäàö³¿
ñòîñîâíî öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ (Ðå-
êîìåíäàö³ÿ ¹ 3) áóëè äåùî ðîçøèðåí³:
«Êîæíà êðà¿íà ïîâèííà ìàòè ðîçâèíå-
íèé òà åôåêòèâíî ä³þ÷èé Öåíòðàëüíèé
äåïîçèòàð³é ö³ííèõ ïàïåð³â, óìîâè
ä³ÿëüíîñò³ ÿêîãî òà óïðàâë³ííÿ ÿêèì
çàîõî÷óâàëè á ÿêîìîãà øèðøå ðîçïîâ-
ñþäæåííÿ éîãî ïîñëóã ñåðåä ó÷àñíèê³â
ðèíêó. Íîìåíêëàòóðà ïðèéíÿòíèõ äå-
ïîçèòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â ïîâèííà áóòè
ÿêîìîãà øèðøîþ. Ìàêñèìàëüíî ïîâíî
ìàº çä³éñíþâàòèñü çíåðóõîìëåííÿ àáî
äåìàòåð³àë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. ßêùî íà îäíîìó é òîìó æ ðèí-
êó º äåê³ëüêà êë³ðèíãîâî-ðîçðàõóíêî-
âèõ äåïîçèòàð³¿â, âîíè ìàþòü ä³ÿòè íà
îñíîâ³ ñóì³ñíèõ ïðàâèë òà çâè÷à¿â ç
ìåòîþ çìåíøåííÿ ðèçèêó ïðè ðîçðà-
õóíêàõ òà óìîæëèâëåííÿ åôåêòèâíîãî
âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ³ âçàºìíèõ ãà-
ðàíò³é» [9].

Ðåêîìåíäàö³¿ ãðóïè áóëè ñïðÿìîâàí³
íà äîñÿãíåííÿ âèçíà÷åíîñò³ é çðó÷íîñò³
ïðè ïåðåäà÷³ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ñâ³òî-

Ðîçáóäîâà íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ñïðîìîæíî¿ äî ñòðóêòóðíî¿ òðàíñôîðìàö³¿,
íåìîæëèâà áåç ñòâîðåííÿ ä³ºâèõ ðèíê³â êàï³òàëó. Çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³
ôóíêö³îíóâàííÿ îñòàíí³õ â óìîâàõ äèíàì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü â ñâ³òîâ³é åêî-
íîì³ö³ òà çíà÷íîãî ð³âíÿ â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ïîòðåáóº âäîñêîíà-
ëåííÿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñèñòåìè, ñïðîìîæíî¿ àäåêâàòíî ðåàãóâàòè íà íîâ³ âèêëè-
êè ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà åôåêòèâíî çàäîâîëüíÿòè ïîòðåáè ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó.

1 Ãðóïà ñêëàäàëàñÿ ç ïðåäñòàâíèê³â òðèäöÿòè âåëèêèõ ñòðóêòóð ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ì³æíàðîäíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ï³äãîòóâàëè äîñë³äæåííÿ ïðî øëÿõè ïîäàëüøîãî
ðîçâèòêó ôîíäîâèõ ðèíê³â (www.group30.org).
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âîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Çàðàç ó ñâ³ò³
óñå  á³ëüøå  ñõèëüí³  ðîçãëÿäàòè  öåíò-
ðàëüíèé äåïîçèòàð³é ÿê åôåêòèâíèé
ìåõàí³çì, òèì á³ëüøå ï³ä ÷àñ â³äñóò-
íîñò³ ³íøî¿ ðîçðàõóíêîâî¿ ñèñòåìè, ùî
çàáåçïå÷óº ïðàâîâó âèçíà÷åí³ñòü óãîä ç
áåçäîêóìåíòàðíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ùîð³÷íå çá³ëüøåííÿ ÿê îáñÿãó
òîðã³â, òàê ³ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç
ïîñò³éíîþ çì³íîþ ì³ñöü çáåð³ãàííÿ òà
îáë³êó ö³ííèõ ïàïåð³â, îáóìîâèëè íå-
îáõ³äí³ñòü ïåðåõîäó äî áåçäîêóìåíòàð-
íî¿ ôîðìè îáë³êó ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè
çà äîïîìîãîþ öåíòðàëüíîãî äåïîçèòà-
ð³þ. Áàíê ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â
âèçíà÷èâ öåíòðàëüí³ äåïîçèòàð³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê «...óñòàíîâó äëÿ çáå-
ð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà çàáåçïå-
÷óº çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè øëÿõîì çàïèñó íà îáë³êîâèõ
ðàõóíêàõ. Ô³çè÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü
áóòè ³ììîá³ë³çîâàíèìè äåïîçèòàð³ºì àáî
ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè äåìàòåð³àë³-
çîâàíèìè (òîáòî, âîíè ³ñíóþòü ò³ëüêè
ÿê åëåêòðîíí³ çàïèñè)» [10]. Ñòâîðåí-
íÿ íåçàëåæíîãî öåíòðàëüíîãî äåïîçè-
òàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â º îñíîâîþ óñï³ø-
íîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó êðà¿íè. Íàÿâí³ñòü ºäèíîãî äåïî-
çèòàð³þ, ÿêèé îáñëóãîâóº ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó, ì³í³ì³çóº ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç â÷àñíîþ ïîñòàâêîþ ö³ííèõ
ïàïåð³â ïðîòè ïëàòåæó, à òàêîæ ãàðàí-
òóº íîðìàëüíèé ðåæèì âçàºìîä³¿ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ç ð³çíèõ êðà¿í â ºäèí³é
ãëîáàëüí³é  ìåðåæ³  [8,  ñ.  23].  Ç  ÷àñó
ïóáë³êàö³¿ çâ³òó G30 ê³ëüê³ñòü öåíòðàëü-
íèõ äåïîçèòàð³¿â ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñâ³ò³
øâèäêî çðîñòàëà, ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ
÷îãî ñòàëà òåíäåíö³ÿ äî çîñåðåäæåííÿ

äåïîçèòàðíèõ ³ ðîçðàõóíêîâèõ ïîñëóã
â îäí³é àáî äåê³ëüêîõ íàö³îíàëüíèõ óñ-
òàíîâàõ, äî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³
ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ïðîöåñè çëèòò³â,
àáî, ïðèíàéìí³, âñòàíîâëåííÿ ò³ñí³øî-
ãî ñï³âðîá³òíèöòâà ì³æ öåíòðàëüíèìè
äåïîçèòàð³ÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³, éìî-
â³ðíî, ïðîòÿãîì íàñòóïíèõ ðîê³â â³äáó-
âàòèìåòüñÿ ðóõ äî ¿õ êîíñîë³äàö³¿.

ÑÒÀÍ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÄÅÏÎÇÈÒÀÐÍÎ¯
ÑÈÑÒÅÌÈ Â ÓÊÐÀ¯Í²

Â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº äâîð³âíåâà
äåïîçèòàðíà ñèñòåìà:

íèæí³é ð³âåíü –  çáåð³ãà÷³,  ùî
çä³éñíþþòü îáñëóãîâóâàííÿ áåçäîêóìåí-
òàðíî¿ ôîðìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ ðåºñò-
ðàòîðè, ùî ïîñâ³ä÷óþòü ïðàâà âëàñíèê³â
³ìåííèõ äîêóìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â;

âåðõí³é ð³âåíü –  Íàö³îíàëüíèé  äå-
ïîçèòàð³é ³ äåïîçèòàð³¿, ÿê³ âåäóòü ðà-
õóíêè, çä³éñíþþòü êë³ðèíã ³ ðîçðàõóí-
êè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè [11].

Íèæí³é ð³âåíü äåïîçèòàðíî¿ ñèñòå-
ìè ïðåäñòàâëåíèé 369 ðåºñòðàòîðàìè ³
282 çáåð³ãà÷àìè, 262 åì³òåíòè ñàìî-
ñò³éíî âåäóòü ðåºñòðè ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ðîçâèòîê ðèíê³â êàï³òàëó â Óêðà¿í³,
çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â óêëàäåíèõ óãîä íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çóìîâèëè óòâåð-
äæåííÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó áåçäî-
êóìåíòàðíî¿ ôîðìè ³ñíóâàííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ â³äïîâ³äíå âèíèêíåííÿ ïîòðå-
áè ó çá³ëüøåíí³ ê³ëüêîñò³ çáåð³ãà÷³â.
ßê íàñë³äîê, ê³ëüê³ñòü ðåºñòðàòîð³â çà
1997 ð. – 9 ì³ñÿö³â 2009 ð. ñêîðîòè-
ëàñü ç 387 äî 369, òîä³ ÿê ê³ëüê³ñòü çáå-
ð³ãà÷³â çðîñëà âäåñÿòåðî (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â íèæíüîãî ð³âíÿ
äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè, îäèíèöü
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Âåðõí³é ð³âåíü äåïîçèòàðíî¿ ñèñòå-
ìè â Óêðà¿í³ ïðåäñòàâëåíî Íàö³îíàëü-
íèì äåïîçèòàð³ºì Óêðà¿íè (ÍÄÓ), Âñå-
óêðà¿íñüêèì äåïîçèòàð³ºì ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (ÏðÀÒ «ÂÄÖÏ»), äåïîçèòàð³ºì
ÍÁÓ.

Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é Óêðà¿íè
ñòâîðåíèé â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñè-
ñòåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³-
ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» ó 1998 ð.
Ñòàòóòíèé êàï³òàë ñòàíîâèòü 30 ìëí ãðí
³  ðîçïîä³ëåíèé  òàêèì  ÷èíîì:  86  %
àêö³é íàëåæèòü äåðæàâ³ ³ çíàõîäèòüñÿ
â óïðàâë³íí³ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÄÊÖÏÔÐ),
14 % – á³ëüø í³æ 20 ó÷àñíèêàì ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè. ×àñòêà äåïî-
çèòàð³þ íà ðèíêó äåïîçèòàðíèõ ïîñëóã
ñòàíîâèòü 5 %.

Ó 2004 ð. áóëî çä³éñíåíî ñïðîáó óò-
âîðåííÿ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà áàç³ ÍÄÓ, ùî ïå-
ðåäáà÷àëîñü ó Äåðæàâí³é ïðîãðàì³ ðîç-
âèòêó Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñ-
òåìè [12], îäíàê ó ãðóäí³ 2008 ð. âêà-
çàíó ïîñòàíîâó áóëî ñêàñîâàíî.

Äëÿ ðåàë³çàö³¿ çàâäàííÿ ïîáóäîâè
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ó 2008 ð.
çà ³í³ö³àòèâîþ ÍÁÓ áóëî ñòâîðåíî
Âñåóêðà¿íñüêèé äåïîçèòàð³é ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ó 2009 ð. ðîçïî÷àëàñü àê-
òèâíà ðîáîòà äåïîçèòàð³þ íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó âíàñë³äîê éîãî îá’ºäíàí-
íÿ ç äåïîçèòàð³ºì ÂÀÒ «Ì³æðåã³î-
íàëüíèé ôîíäîâèé ñîþç» (ÌÔÑ), ñòâî-
ðåíèì ó 1997 ð.

Ñòàòóòíèé êàï³òàë ÂÄÖÏ ñòàíîâèòü
153,1 ìëí ãðí. Îñíîâíèì àêö³îíåðîì º
ÍÁÓ, ÿêîìó íàëåæèòü 22,86 % àêö³é.
²íø³ àêö³îíåðè âîëîä³þòü ìåíøå í³æ
5 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîæíèé, çîê-
ðåìà, ÂÀÒ «Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê
Óêðà¿íè” – 4,33 %, ÏÀÒ ÊÁ «Ïðèâàò-
áàíê» – 4,33 %, ÏÀÒ «Äåðæàâíèé åê-
ñïîðòíî-³ìïîðòíèé áàíê Óêðà¿íè» –
4,11 %, ÂÀÒ «Ôîíäîâà á³ðæà «ÏÔÒÑ»
– 4,29 % òà ³í. ×àñòêà äåïîçèòàð³þ
íà ðèíêó äåïîçèòàðíèõ ïîñëóã ñòàíî-
âèòü 95 %.

Äåïîçèòàð³é ÍÁÓ çä³éñíþº
ä³ÿëüí³ñòü ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè, ùî äîïóùåí³ äî îá³ãó â Íàö³î-
íàëüí³é äåïîçèòàðí³é ñèñòåì³, âèêîíó-
þ÷è ôóíêö³¿ äåïîçèòàð³þ òà çáåð³ãà÷à
â³äïîâ³äíî ç Ïîëîæåííÿì ïðî äåïîçè-
òàðíó ä³ÿëüí³ñòü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
Óêðà¿íè [13].

²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó
ñòàëà îäíèì ç îñíîâíèõ ÷èííèê³â, ùî
ñòðèìóþòü éîãî ðîçâèòîê. Äåöåíòðàë³-
çîâàíà ñèñòåìà îáë³êó ïðàâ ³ ðîçðà-
õóíê³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè óòðóäíþº
é çäîðîæóº çä³éñíåííÿ óãîä, à òàêîæ
³ñòîòíî çá³ëüøóº ðèçèêè. Ó á³ëüøîñò³
ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í öåíòðàëüí³ äåïîçè-
òàð³¿ óæå ñòâîðåí³, é ñâ³òîâèé äîñâ³ä
ïîêàçóº, ùî öå ñïðèÿº ñïðîùåííþ ñè-
ñòåìè ðîçðàõóíê³â ³ çíèæåííþ âèòðàò
åì³òåíò³â. Â³äòàê â³äì³íí³ñòü ïðàêòèê
ùîäî ñèñòåìè êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â
íà â³ò÷èçíÿíîìó òà çàðóá³æíèõ ôîíäî-
âèõ ðèíêàõ ñòðèìóº ïðèõ³ä ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â â óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó.

Îñíîâíèìè ïðîáëåìàìè, ùî ïåðå-
øêîäæàþòü ñòàíîâëåííþ åôåêòèâíî¿
äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³, íà ñüî-
ãîäí³ º:

– â³äñóòí³ñòü íà ðèíêó ºäèíî¿ ³íñòè-
òóö³¿, ÿêà á çàáåçïå÷èëà ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ºäèíî¿ ñèñòåìè äåïîçèòàðíîãî îáë³êó
ö³ííèõ ïàïåð³â â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîä-
íèõ ñòàíäàðò³â, ùî ïðèçâîäèòü äî íåìîæ-
ëèâîñò³ çä³éñíåííÿ öèâ³ë³çîâàíèõ ïðàâî-
â³äíîñèí íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Ñàìå
â³äñóòí³ñòü öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ
âèçíàºòüñÿ îñíîâíèì ³íñòèòóö³éíèì íå-
äîë³êîì ó çàáåçïå÷åíí³ íàä³éíîãî îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ [2, ñ. 18–19];

– íåâèçíà÷åí³ñòü ó â³ò÷èçíÿíîìó
çàêîíîäàâñòâ³ âèêëþ÷íèõ ïîâíîâàæåíü
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ,  ùî íå äîç-
âîëÿº ñôîðìóâàòè ðîçâèíåíó òà ïðîçî-
ðó ñèñòåìó äåïîçèòàðíîãî îáë³êó ö³ííèõ
ïàïåð³â;

– ïîøèðåííÿ ïðàêòèêè çä³éñíåííÿ
íåçàêîííîãî ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñ-
íîñò³, ìàí³ïóëÿö³é ç³ ñòîðîíè ðåéäåð³â
÷åðåç íåñôîðìîâàí³ñòü öåíòðàëüíîãî
ðåºñòðó ö³ííèõ ïàïåð³â;

– íàðîñòàííÿ êîíôë³êòíèõ ñèòóàö³é
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ çíèæåííÿ
ð³âíÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â ÷åðåç íåâðåãó-
ëüîâàí³ñòü ó â³ò÷èçíÿíîìó çàêîíî-
äàâñòâ³  ïèòàííÿ ùîäî çä³éñíåííÿ
ôóíêö³¿ çáåð³ãàííÿ ãëîáàëüíèõ ñåðòè-
ô³êàò³â âèêëþ÷íî Öåíòðàëüíèì äåïî-
çèòàð³ºì.

Ïðîáëåìàìè íèæíüîãî ð³âíÿ äåïî-
çèòàðíî¿ ñèñòåìè º ³ñíóâàííÿ äâîõ
òåõíîëîã³÷íî ð³çíèõ ï³äõîä³â äî îáë³êó
ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè òà, â³ä-
ïîâ³äíî, íåóçãîäæåí³ñòü ó ä³ÿëüíîñò³
çáåð³ãà÷³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðåºñòðà-
òîð³â âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Êð³ì òîãî, çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ðåº-
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ñòðàòîð³â íà ðèíêó ñïîòâîðþº ðåàëüíó
êàðòèíó òà ñïîíóêàº äî çëîâæèâàíü ³
ìàí³ïóëÿö³é ç ðåºñòðàìè. Éäåòüñÿ ïðî
ìîæëèâ³ñòü ôàêòè÷íîãî ïåðåãëÿäó
ï³äñóìê³â ïðèâàòèçàö³¿ ³ çì³íè ñêëàäó
àêö³îíåð³â ó çâ’ÿçêó ³ç âòðàòîþ, ôàëü-
ñèô³êàö³ºþ, íåçàêîííèìè çì³íàìè çà-
ïèñ³â àáî íàÿâí³ñòþ äåê³ëüêîõ ðåºñòð³â
âëàñíèê³â äëÿ îäíîãî åì³òåíòà âíàñë³-
äîê â³äñóòíîñò³ ñèñòåìè öåíòðàë³çîâà-
íî¿ ñèñòåìè áàçè äàíèõ.

Ïðîáëåìè âåðõíüîãî ð³âíÿ äåïîçè-
òàðíî¿ ñèñòåìè ïîâ’ÿçàí³ ç:

– â³äñóòí³ñòþ â Óêðà¿í³ ºäèíîãî
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â;

– òåõíîëîã³÷íîþ â³äîêðåìëåí³ñòþ
ñêëàäîâèõ Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿
ñèñòåìè, ùî ñòâîðþº òðóäíîù³ äëÿ
³íâåñòîð³â ³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó. Ö³ë³ñíîñò³ ñèñòåìè ïåðåøêîäæàº
³ñíóâàííÿ îñîáëèâîñòåé ó âåäåíí³ îá-
ë³êó îêðåìèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ïàðàëåëüíå ³ñíóâàííÿ îêðåìèõ ñèñòåì
äåïîçèòàðíîãî îáë³êó äåðæàâíèõ òà êîð-
ïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèçâîäèòü
äî çá³ëüøåííÿ îðãàí³çàö³éíèõ, òåõíî-
ëîã³÷íèõ ³ ãðîøîâèõ âèòðàò ïðîôåñ³é-
íèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó òà âëàñíèê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîñèëåííÿ ðèçèê³â ó
ôóíêö³îíóâàíí³ ñèñòåìè;

– íèçüêèì ð³âíåì ðîçâèòêó ðîçðà-
õóíêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî ïåâíèì ÷èíîì
çóìîâëåíèé  íåäîë³êàìè ñèñòåìè îðãà-
í³çîâàíî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Â Óêðà¿í³ îðãàí³çîâàíèé ôîíäîâèé
ðèíîê ñêëàäàþòü 10 îðãàí³çàòîð³â
òîðã³âë³ ö³ííèì ïàïåðàìè – Êè¿âñüêà
ì³æíàðîäíà ôîíäîâà á³ðæà, Ïðè-

äí³ïðîâñüêà ôîíäîâà á³ðæà, Óêðà¿íñü-
êà ì³æáàíê³âñüêà âàëþòíà á³ðæà, Óê-
ðà¿íñüêà ì³æíàðîäíà ôîíäîâà á³ðæà,
Óêðà¿íñüêà ôîíäîâà á³ðæà, Ôîíäîâà
á³ðæà «²ÍÍÅÊÑ», «Ôîíäîâà á³ðæà
ÏÔÒÑ», Ñõ³äíîºâðîïåéñüêà ôîíäîâà
á³ðæà, Óêðà¿íñüêà á³ðæà, «Ïåðñïåêòè-
âà» (ðèñ. 2).

Ñóòòºâèì íåäîë³êîì îðãàí³çîâàíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè º ðîçïîðî-
øåí³ñòü á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, â òîé ÷àñ ÿê
ó ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ³ñíóº ºäèíà ñèñ-
òåìà ôîíäîâî¿ òîðã³âë³ íà ºäèí³é òîð-
ãîâåëüí³é ïëàòôîðì³, ùî îá’ºäíóº óñ³õ
ó÷àñíèê³â ðèíêó, òðèâàº ïðîöåñ îá-
’ºäíàííÿ êðóïíèõ á³ðæ òîùî. Ïðè öüî-
ìó ïèòîìà âàãà á³ðæîâîãî ðèíêó â Óê-
ðà¿í³ ó 2009 ð. ñòàíîâèëà ëèøå 3,4 %
â³ä îáñÿãó óãîä, óêëàäåíèõ íà ôîíäîâî-
ìó ðèíêó â öüîìó æ ðîö³  [15,  ñ.  19–
20].

Îòæå ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ìîæ-
ëèâîñò³ á³ðæ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðàêòè÷íî íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ.

Íåâðåãóëüîâàí³ òðèâàëèé ÷àñ íàâå-
äåí³ ïðîáëåìè ìîæóòü ïðèçâåñòè äî
âòðàòè ³íòåðåñó äåðæàâè, ñóá’ºêò³â ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ ³ íàñåëåííÿ äî íàö³îíàëü-
íîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÿê äæåðåëà çà-
ëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Âèï-
ðàâëåííÿ çàçíà÷åíèõ íåäîë³ê³â ïîòðå-
áóº ÿê ïîë³ïøåííÿ çàãàëüíîåêîíîì³÷-
íèõ óìîâ (ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè åêî-
íîì³êè, âäîñêîíàëåííÿ çàêîíîäàâ÷î¿
áàçè, ïîë³ïøåííÿ ïðîöåñó ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ íà îñíîâ³ çàãàëüíîñâ³òîâèõ
ñòàíäàðò³â), òàê ³ àêòèâ³çàö³¿ ó÷àñò³
äåðæàâè ó ðîçâèòêó äåïîçèòàðíî¿ ñèñ-
òåìè.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [14].
Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè
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Ôóíêö³îíóâàííÿ Öåíòðàëüíîãî äåïî-
çèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº â³äïîâ³äàòè
âèìîãàì ³íâåñòîð³â òà àêö³îíåðíèõ òîâà-
ðèñòâ, à òàêîæ àíàëîã³÷íèì ñèñòåìàì
ðîçâèíóòèõ êðà¿í (ó ÿêèõ îáñëóãîâóâàí-
íÿ 95 % îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó çàáåçïå-
÷óºòüñÿ öåíòðàëüíèìè äåïîçèòàð³ÿìè).

²äåþ ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ Öåíòðàëü-
íîãî äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â
ï³äòðèìóþòü ôàõ³âö³ Ñâ³òîâîãî áàíêó,
ÿê³ ââàæàþòü, ùî òàêèé äåïîçèòàð³é
ìàº áóòè êëþ÷îâèì åëåìåíòîì äåïî-
çèòàðíî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, à éîãî
ä³ÿëüí³ñòü ïîâèííà â³äïîâ³äàòè íàñòóï-
íèì ïðèíöèïàì:

– äîâ³ðà ç áîêó óñ³õ ó÷àñíèê³â ðèíêó;
– îïòèìàëüíèé áàëàíñ ó÷àñò³ äåðæà-

âè òà ïðîôåñ³éíèõ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é
ó êàï³òàë³ Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ;

– ïîòóæíà ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íà
áàçà, ùî çàáåçïå÷óº íàëåæíèé ð³âåíü
áåçïåêè;

– ñåðéîçí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, íå-
îáõ³äí³ äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó;

– äîòðèìàííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðà-
òèâíîãî óïðàâë³ííÿ;

– ïîë³òè÷íà íåçàëåæí³ñòü.
Çàâäàííÿ ïîáóäîâè öåíòðàë³çîâàíî¿

äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè ç³ ñòâîðåííÿì
ºäèíîãî öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ
çíàéøëî ñâîº â³äîáðàæåííÿ â Ïðî-
ãðàì³ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010–
2014 ðð.

ÑÂ²ÒÎÂÈÉ ÄÎÑÂ²Ä ÑÒÂÎÐÅÍÍß
ÄÅÏÎÇÈÒÀÐÍÈÕ ÑÈÑÒÅÌ

Ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó êëþ÷îâèì
³íñòèòóòîì äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè, ÿêèé
çàáåçïå÷óº åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíê³â êàï³òàëó, º Öåíòðàëüíèé äåïî-
çèòàð³é.

Çàëåæíî â³ä ñïåöèô³êè íàö³îíàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà, ³ñòîðè÷íèõ òðà-
äèö³é òà îñîáëèâîñòåé ôîðìóâàííÿ íà-
ö³îíàëüíèõ ðåãóëüîâàíèõ ðèíê³â, â ñâ³ò³
óìîâíî ðîçð³çíÿþòü äâ³ ìîäåë³ äåïîçè-
òàðíèõ ñèñòåì: àìåðèêàíñüêó òà ºâðî-
ïåéñüêó (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Ìîäåë³ äåïîçèòàðíèõ ñèñòåì

Äæåðåëî: [8, ñ. 20].

ÎÇÍÀÊÀ
ÏÎÐ²ÂÍßÍÍß

ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÜÊÀ ªÂÐÎÏÅÉÑÜÊÀ

Ñòóï³íü
öåíòðàë³çàö³¿
ñèñòåìè îáë³êó ïðàâ
íà ö³íí³ ïàïåðè

Ìîíîïîë³çàö³ÿ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ð³âí³ ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â.

Ïîâíà öåíòðàë³çàö³ÿ,
çàêð³ïëåíà çàêîíîäàâñòâîì.
Íàÿâí³ñòü öåíòðàëüíîãî
äåïîçèòàð³þ.

Ìîæëèâîñò³
ñóì³ùåííÿ
ïðîôåñ³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêàõ
ö³ííèõ ïàïåð³â

Êîìåðö³éíèì áàíêàì çàáîðî-
íÿºòüñÿ çàéìàòèñÿ ³íâåñòèö³é-
íîþ ä³ÿëüí³ñòþ, à ³íâåñòèö³é-
íèì áàíêàì – êëàñè÷íèìè
áàíê³âñüêèìè îïåðàö³ÿìè.
²ñíóþòü îáìåæåííÿ íà ñóì³-
ùåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
íà ðèíêàõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Áàíêàì äîçâîëåíî ïîºäíóâàòè
áàíê³âñüê³ îïåðàö³¿ ç á³ëüø³ñòþ
îïåðàö³é íà ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ó÷àñíèêè ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæóòü
ïîºäíóâàòè ð³çíîìàí³òí³ âèäè
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ðîëü áàíê³â íà
ðèíêàõ ö³ííèõ
ïàïåð³â

Ìîæóòü çä³éñíþâàòè
êàñòîä³àëüíó ä³ÿëüí³ñòü

Áàíêè â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü
ó íàäàíí³ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
ìîæóòü çä³éñíþâàòè
êàñòîä³àëüíó ä³ÿëüí³ñòü

Òèï ñèñòåìè îáë³êó
ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè

Ðîçïîä³ëüíà Öåíòðàë³çîâàíà

Íàÿâí³ñòü òà ðîëü
ðåºñòðàòîð³â

Ðåºñòðàòîðè çä³éñíþþòü
âåäåííÿ ðåºñòð³â òà
çíàõîäÿòüñÿ íà ïåðøîìó ð³âí³
ñèñòåìè îáë³êó ïðàâ íà ö³íí³
ïàïåðè

Íå ³ñíóº ðåºñòðàòîð³â ó
óêðà¿íñüêîìó ðîçóì³íí³ öüîãî
ñëîâà

Ñòóï³íü
ðåãóëþâàííÿ

Æîðñòêå ðåãóëþâàííÿ,
âèñîêèé ð³âåíü êîíòðîëþ òà
íàãëÿäó çà ðèíêîâîþ
ïîâåä³íêîþ ó÷àñíèê³â óãîä ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè ç áîêó
äåðæàâè

Ì³í³ìàëüíà ó÷àñòü äåðæàâè â
ðåãóëþâàíí³. Íèçüêèé ð³âåíü
êîíòðîëþ òà íàãëÿäó.

Ðîëü íîì³íàëüíèõ
âëàñíèê³â

«Ðîçùåïëåííÿ» ïðàâ
âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè ì³æ
äâîìà îñîáàìè – ðåàëüíèì òà
íîì³íàëüíèì âëàñíèêîì
(nominee).

«Ðîçùåïëåííÿ» íå
äîïóñêàºòüñÿ, íîì³íàëüíèõ
âëàñíèê³â íå ³ñíóº. Âëàñíèê –
ºäèíèé.
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ªâðîïåéñüêèé äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàí-
íÿ òà ðîçâèòêó äåïîçèòàðíèõ ñèñòåì
ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü çàãàëüíèõ ìî-
äåëåé, ïðè öüîìó äëÿ ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ êðà¿í õàðàêòåðíà òåíäåíö³ÿ
äî öåíòðàë³çàö³¿ ñèñòåìè íàäàííÿ äå-
ïîçèòàðíèõ ïîñëóã.

 Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³ öåíòðàëüíèõ
äåïîçèòàð³¿â ö³ííèõ ïàïåð³â ó êðà¿íàõ
ªÑ äîñèòü ð³çíîìàí³òíà (òàáë. 2). ×àñ-
òèíà ç íèõ ôóíêö³îíóº ÿê â³ää³ë àáî
äåïàðòàìåíò á³ëüøî¿ óñòàíîâè, íàïðèê-
ëàä, äåïîçèòàð³¿, ÿê³ âåäóòü öåíòðàëüí³
áàíêè (çîêðåìà, Ðåºñòð ö³ííèõ ïàïåð³â
ó Íàö³îíàëüíîìó Áàíêó Ïîëüù³), àáî â
ðàìêàõ ôîíäîâèõ á³ðæ (äåïîçèòàð³é ó
ñòðóêòóð³ Ê³ïðñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³).
²íø³ º êîìïàí³ÿìè â ñòðóêòóðàõ á³ëüøî¿
ãðóïè êàï³òàëó, ñòâîðåíî¿ â ðåçóëüòàò³
ãîðèçîíòàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿ (íàïðèê-
ëàä, Euroclear France º ô³ë³ºþ Euroclear
SA/NV, à âîíà ó ñâîþ ÷åðãó – ô³ë³ºþ
Euroclear Plc.), àáî âåðòèêàëüíî¿ êîí-
ñîë³äàö³¿ (Clearstream Bank³ng
Luxembourg º ô³ë³ºþ Deutsche Borse).
²íø³ ä³þòü ÿê íåçàëåæí³ êîìïàí³¿ (íà-
ïðèêëàä, OeKB).

Àíàë³çóþ÷è ñêëàä âëàñíèê³â öåíò-
ðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â ö³ííèõ ïàïåð³â,
ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ ãðóïè [16, ñ. 70]:

1) äåïîçèòàð³¿, ÿêèìè âîëîä³þòü, àáî
â ÿêèõ áåðóòü ó÷àñòü äåðæàâí³ óñòàíî-
âè, íàïðèêëàä, ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â,
äåðæàâí³ êàçíà÷åéñòâà – òàêèõ ó êðà¿-
íàõ ªÑ íåáàãàòî (íàïðèêëàä, ó Áîëãàð³¿,
²ðëàíä³¿, Ïîëüù³, íà Ê³ïð³, Ìàëüò³), ³
çäåá³ëüøîãî ä³þòü ó êðà¿íàõ, ÿê³ âñòó-
ïèëè â ªÑ ï³ñëÿ 2004 ð.;

2) äåïîçèòàð³¿, ùî âåäóòüñÿ öåíò-
ðàëüíèìè áàíêàìè àáî çà ó÷àñòþ öåíò-
ðàëüíèõ áàíê³â (íàïðèêëàä, ó Áîëãàð³¿,
Äàí³¿, Åñòîí³¿, Ëèòâ³, Ïîëüù³, Óãîð-
ùèí³);

3) äåïîçèòàð³¿, ÿê³ º âëàñí³ñòþ êî-
ðèñòóâà÷³â (ó÷àñíèê³â), òàê çâàí³ user-
owned, (íàïðèêëàä, ÎåÊÂ (Àâñòð³ÿ),
KDD (Ñëîâåí³ÿ));

4) äåïîçèòàð³¿, ÿê³ ÷àñòêîâî àáî ïî-
âí³ñòþ íàëåæàòü êîìïàí³ÿì (óñòàíî-
âàì), ïîâ’ÿçàíèì ç ðèíêîì êàï³òàëó,
ãîëîâíèì ÷èíîì, ôîíäîâèì á³ðæàì –
íàïðèêëàä, UN²VYC (×åõ³ÿ), ECSD (Åñ-
òîí³ÿ), LCVPD (Ëèòâà), LCD (Ëàòâ³ÿ),
KELER (Óãîðùèíà);

5) äåïîçèòàð³¿, ùî íàëåæàòü òðåò³é
ñòîðîí³, íå ïîâ’ÿçàí³é áåçïîñåðåäíüî ç

ïîñòòðåéäèíãîâèìè ïîñëóãàìè, íàïðèê-
ëàä, RÌ-SYSTEM (×åõ³ÿ).

×àñòî â êðà¿íàõ ªÑ ³ñíóþòü äåïîçè-
òàð³¿ ç³ çì³øàíèì ñêëàäîì àêö³îíåð³â,
íàïðèêëàä, ò³, ó ÿêèõ ÷àñòêè ìàþòü ÿê
êîðèñòóâà÷³ (ó÷àñíèêè), òàê ³ á³ðæ³, à
³íîä³ òàêîæ äåðæàâí³ óñòàíîâè.

Çàëåæíî â³ä  ôîðìè ä³ÿëüíîñò³, à
òàêîæ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ öåíòðàëüí³
äåïîçèòàð³¿ ä³þòü çà ïðèíöèïîì «not
for prof³t» àáî «for prof³t» (òîáòî
íåïðèáóòêîâ³ óñòàíîâè òà óñòàíîâè,
îð³ºíòîâàí³ íà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä
äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³). Äî ïåðøî¿
ãðóïè çàçâè÷àé íàëåæàòü öåíòðàëüí³
äåïîçèòàð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, âëàñíèêà-
ìè ÿêèõ º ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â, êàç-
íà÷åéñòâà ³ öåíòðàëüí³ áàíêè, à òàêîæ
íå÷èñëåíí³ äåïîçèòàð³¿, ùî íàëåæàòü
êîðèñòóâà÷àì (ó÷àñíèêàì). Ó äðóã³é
ãðóï³ ïåðåáóâàº á³ëüø³ñòü äåïîçèòàð³¿â,
ùî íàëåæàòü êîðèñòóâà÷àì (ó÷àñíèêàì)
³ ôîíäîâèì á³ðæàì, ³ îñîáëèâî òðåò³ì
ñòîðîíàì.

Ä³àïàçîí ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â,
ùî îáñëóãîâóþòüñÿ öåíòðàëüíèìè äå-
ïîçèòàð³ÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â, º äóæå
âåëèêèì. Ó êðà¿íàõ, äå ³ñíóº îäèí öåí-
òðàëüíèé äåïîçèòàð³é, â³í îáñëóãîâóº
óñ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ º ïðåä-
ìåòîì óãîä íà äàíîìó íàö³îíàëüíîìó
ðèíêó. Ó ê³ëüêîõ êðà¿íàõ ªÑ ³ñíóþòü
äâà öåíòðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿ ö³ííèõ
ïàïåð³â, îäèí ³ç ÿêèõ, ÿê ïðàâèëî, çàé-
ìàºòüñÿ îáñëóãîâóâàííÿì êàçíà÷åéñü-
êèõ ïàïåð³â, à äðóãèé – ³íøèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè.

Ñåðåä íàö³îíàëüíèõ äåïîçèòàðíèõ
ñèñòåì íàéá³ëüø ö³êàâèì äëÿ Óêðà¿íè
º äîñâ³ä Í³ìå÷÷èíè (÷åðåç ¿¿ ïðîâ³äíå
ì³ñöå â åêîíîì³÷íîìó æèòò³ ªÑ),
Ïîëüù³ (÷åðåç çíà÷íó çàö³êàâëåí³ñòü
â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é äî ðîçì³ùåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà Âàðøàâñüê³é ôîí-
äîâ³é á³ðæ³), à òàêîæ Ðîñ³¿ (çâàæàþ÷è
íà îäíî÷àñí³ñòü ïî÷àòêó ïðîöåñ³â ïî-
áóäîâè ôîíäîâèõ ðèíê³â).

Ó Í³ìå÷÷èí³ ä³ÿëüí³ñòü äåïîçèòàð³¿â
çíàõîäèòüñÿ ï³ä ïèëüíîþ óâàãîþ ðåãó-
ëþþ÷èõ îðãàí³â. Îñíîâíèìè âëàñíèêà-
ìè àêö³é ó Í³ìå÷÷èí³ º ³íäèâ³äóàëüí³
³íâåñòîðè (ïðÿì³ âëàñíèêè àêö³é), ÿê³
âîëîä³þòü 3% âñ³õ àêö³é, ³íñòèòóö³î-
íàëüí³ ³íâåñòîðè (íà ¿õíþ ÷àñòêó ïðè-
ïàäàº 68%), äåðæàâà (3%) ³ ³íîçåìí³
³íâåñòîðè (16%). Ïðàêòè÷íî âñ³ ñåðòè-
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Äæåðåëî: [16, ñ. 70-76].

Òàáëèöÿ 2
Õàðàêòåðèñòèêà öåíòðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â,
ÿê³ ôóíêö³îíóþòü â îêðåìèõ êðà¿íàõ ªÑ

Êðà¿íà Íàçâà
äåïîçèòàð

³þ

Äàòà ïî÷àòêó
ä³ÿëüíîñò³

Ôîðìà
ä³ÿëüíîñò³,
for prof³t,

not for prof³t

Ñòðóêòóðà âëàñíîñò³

Àâñòð³ÿ ÎåÊÂ 1872 ð. ÿê
W³ener G³ro-
und
Cassenvere³n, â
1965 ð. éîãî
çàì³íèâ ÎåÊÂ

áàíê, for prof³t ïåðåâàæíî â³ò÷èçíÿí³
êîìåðö³éí³ áàíêè

CDAD 1996 ð. êîìïàí³ÿ, for
prof³t

Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â (21,9 %),
öåíòðàëüíèé áàíê (20 %),
êîìåðö³éí³ áàíêè (21,6 %),
Áîëãàðñüêà ôîíäîâà á³ðæà â
Ñîô³¿ (3 %) òà ³í.

Áîëãàð³ÿ

GSD 1992 ð. öåíòðàëüíèé
áàíê, not for
prof³t

öåíòðàëüíèé áàíê (100 %)

Óãîðùèíà KELER 1993 ð. áàíê, for prof³t öåíòðàëüíèé áàíê (53 %),
Budapest Stock Exchange
(46,7 %)

Í³ìå÷÷èíà Clearstrea
m Bank³ng
Frankfurt

1990 ð. ÿê
Frankfurter
Kassenvere³n
AG

áàíê, for prof³t Deutsche B?rse (100 %)

Åñòîí³ÿ ECSD 1994 ð. êîìïàí³ÿ, for
prof³t

OMX Exchanges (62 %),
öåíòðàëüíèé áàíê (1,1 %),
ðåøòà ÷àñòîê – ó÷àñíèêè ðèíêó

²ðëàíä³ÿ NTMA 1990 ð. ïóáë³÷íà
óñòàíîâà, not
for prof³t

Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â

Ê³ïð CSE 1996 ð. á³ðæà ÿê ïóá-
ë³÷íà óñòàíîâà,
for prof³t

Óðÿä Ðåñïóáë³êè Ê³ïð (100 %)

LCD 1995 ð. êîìïàí³ÿ, for
prof³t

R³ga Stock Exchange (100 %);
RSE º âëàñí³ñòþ ÎÌÕ Group íà
93 %

Ëàòâ³ÿ

VNS 1993 ð. öåíòðàëüíèé
áàíê, not for
prof³t

öåíòðàëüíèé áàíê (100 %)

Ëèòâà LCVPD 1993 ð. êîìïàí³ÿ, for
prof³t

öåíòðàëüíèé áàíê (60 %), OMX
Group (32%), ëèòîâñüêà á³ðæà
WPB (8 %). WPB íà 93 %
íàëåæèòü ÎÌÕ Group

Ìàëüòà MSE 1996 ð. á³ðæà, for
prof³t

Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî (100 %)

KDPW SA 1991 ð. àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî, not
for prof³t

ÂÔÁ (33,3 %), Äåðæàâíå
êàçíà÷åéñòâî (33,3 %),
Íàö³îíàëüíèé Áàíê Ïîëüù³
(33,3 %)

Ïîëüùà

RPW(PUB
)

1995 ð. CRBS,
1996 ð. RBP, â
2003 ð.
îá'ºäíàí³ â
RPW

öåíòðàëüíèé
áàíê

öåíòðàëüíèé áàíê (100 %)

Ñëîâåí³ÿ KDD 1995 ð. êîìïàí³ÿ, for
prof³t

41 àêö³îíåð, â ò.÷. áàíêè, óðÿ-
äîâ³ ôîíäè, êîìïàí³¿, áðîêåð-
ñüê³ ô³ðìè, åì³òåíòè òà ³í.

UN²VYC 1996 ð. ô³ë³ÿ á³ðæ³, for
prof³t

Prague Stock Exchange (100 %)

SKD 1995 ð. öåíòðàëüíèé
áàíê, not for
prof³t

öåíòðàëüíèé áàíê (100 %)

×åõ³ÿ

RM-
SYSTEM

1993 ð. êîìïàí³ÿ, ñèñ-
òåìà ðîçðàõóí-
êó â ðàìêàõ
ïîçàá³ðæîâîãî
ðèíêó, for
prof³t

2 ô³çè÷í³ îñîáè ïî 50 %
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ô³êàòè àêö³é ïåðåáóâàþòü ó öåíòðàë³-
çîâàíîìó äåïîçèòàð³¿.

Ðîçðàõóíêè ç àêö³ÿìè åì³òåíò³â
Í³ìå÷÷èíè çä³éñíþþòüñÿ ÷åðåç öåíò-
ðàëüíèé äåïîçèòàð³é Clearstream
Banking Frankfurt (CBF). CBF âåäå ðà-
õóíêè äåïî áàíê³â-ðåçèäåíò³â Í³ìå÷÷è-
íè, ó ÿêèõ â³äêðèò³ ðàõóíêè äåïî âëàñ-
íèê³â ³ íîì³íàëüíèõ âëàñíèê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â. CBF ÿê öåíòðàëüíèé äåïîçè-
òàð³é çä³éñíþº êë³ðèíã ³ ðîçðàõóíêè
ïî âñ³õ âèäàõ ö³ííèõ ïàïåð³â Í³ìå÷÷è-
íè, ùî îáåðòàþòüñÿ ÿê íà á³ðæîâîìó,
òàê ³ íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó.

Ñïî÷àòêó â Í³ìå÷÷èí³ ³ñíóâàëî 7
ðåã³îíàëüíèõ öåíòðàëüíèõ äåïîçè-
òàð³¿â, íàéá³ëüøèì ç ÿêèõ áóâ «Í³ìåöü-
êèé êàñîâèé ñîþç» (Deutscher
Kassenverein AG) ïðè Ôðàíêôóðòñüê³é
ôîíäîâ³é á³ðæ³, à òàêîæ äåïîçèòàð³é
äëÿ òðàíñêîðäîííèõ ðîçðàõóíê³â
Deutcher Auslandskassenverein [17]. Ó
1996 ð. â³äáóëîñÿ çëèòòÿ âñ³õ äåïîçè-
òàð³¿â òà ñòâîðåííÿ Deutsche Borse
Clearing. Ó 2000 ð. ç’ÿâèëàñÿ öåíò-
ðàëüíà  äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâà óñòà-
íîâà Clearstream Banking Frankfurt
(CBF) ï³ñëÿ òîãî, ÿê ïðîéøëî çëèòòÿ
äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâî¿ êîìïàí³¿ Cedel
³ ÷àñòèíè Deutsche Borse Clearing. Òîá-
òî, äå-ôàêòî CBF º ºäèíèì Öåíòðàëü-
íèì äåïîçèòàð³ºì â Í³ìå÷÷èí³. Çàçíà-
÷èìî, ùî ó í³ìåöüêîìó çàêîíîäàâñòâ³
îáóìîâëåíî íàÿâí³ñòü Öåíòðàëüíîãî äå-
ïîçèòàð³þ, àëå íå îáóìîâëåíî ê³ëüê³ñòü
äåïîçèòàð³¿â.

ÑBF ìàº ðîçâèíåíó êîðåñïîíäåíòñü-
êó ìåðåæó. Êîðåñïîíäåíòàìè CBF º
öåíòðàëüí³ äåïîçèòàð³¿ ºâðîïåéñüêèõ
êðà¿í, ÑØÀ ³ ßïîí³¿, à òàêîæ ì³æíà-
ðîäí³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ öåíòðè
Clearstream Banking Luxembourg ³
Euroclear Bank Brussels.

Ñèñòåìà îáë³êó ïðàâ íà ö³íí³ ïàïå-
ðè â Í³ìå÷÷èí³ áóäóºòüñÿ íà îñíîâ³
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, ùî º ñõî-
âèùåì çíåðóõîìëåíèõ ñåðòèô³êàò³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ êàñòîä³àëüíèõ áàíê³â,
ùî îáñëóãîâóþòü ñâî¿õ êë³ºíò³â, ó òîìó
÷èñë³ é ÷åðåç ñõåìè êîëåêòèâíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ. Öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é
ìàº ñòàòóñ êë³ðèíãîâîãî ³ äåïîçèòàðíî-
ãî áàíêó. Âëàñíèêàìè ðàõóíê³â â Öåí-
òðàëüíîìó äåïîçèòàð³¿ Í³ìå÷÷èíè ìî-

æóòü áóòè ëèøå ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â: çàðóá³æí³ öåí-
òðàëüí³ äåïîçèòàð³¿, ³íâåñòèö³éí³ êîì-
ïàí³¿, êðåäèòí³ ³íñòèòóòè ³ ìàêëåðè
(áðîêåðè), òîáòî ïðåäñòàâíèêè ³íâåñ-
òîð³â, ùî çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ ç ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè, ÿê³ òîðãóþòüñÿ íà á³ðæ³,
àáî çàä³ÿí³ â çä³éñíåíí³ ïîñòà÷àíü ³
ïëàòåæ³â ó ðàìêàõ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

Ó öåé ÷àñ ³íäèâ³äóàëüí³ ñåðòèô³êà-
òè ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ ÿê ³ìåííèõ
àêö³é, òàê ³ àêö³é íà ïðåä’ÿâíèêà, ó
òîìó ÷èñë³ íàéá³ëüø ë³êâ³äíèõ àêö³é
âåëèêèõ êîìïàí³é («áëàêèòíèõ ô³øîê»)
çíåðóõîìëåí³ é ïåðåáóâàþòü íà çáåð³-
ãàíí³ â CBF. Ïðîòå íà ðèíêó Í³ìå÷÷è-
íè îáåðòàºòüñÿ íåçíà÷íà ÷àñòèíà àêö³é,
ñåðòèô³êàòè ÿêèõ ïåðåì³ùàþòüñÿ
ô³çè÷íî ì³æ ñõîâèùàìè ëîêàëüíèõ êà-
ñòîä³àí³â. Ïðè êîæí³é çì³í³ âëàñíèêà
³ìåííèõ àêö³é ñåðòèô³êàòè ïåðåäàþòü-
ñÿ åì³òåíòó, ùî âíîñèòü ³ì’ÿ íîâîãî
âëàñíèêà äî ðåºñòðó àêö³îíåð³â ³ âè-
ïóñêàº íà éîãî ³ì’ÿ íîâ³ ³íäèâ³äóàëüí³
ñåðòèô³êàòè àêö³é.

Ñåðåä çàâäàíü, ùî âèêîíóþòüñÿ äå-
ïîçèòàð³ºì, çàõèñò ïðàâ âêëàäíèê³â ó
ö³íí³ ïàïåðè º ïð³îðèòåòíèì, òîìó äå-
ïîçèòàð³þ íå äîçâîëåíî ïðîâàäèòè ïî-
â’ÿçàí³ ç ðèçèêîì îïåðàö³¿, òàê³ ÿê:
âèäà÷à êðåäèò³â; òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè ³ âàëþòîþ.

Á³ëüø³ñòü àêö³é îáåðòàºòüñÿ íà ðèí-
êó â áåçãîò³âêîâ³é ôîðì³ ç âèêîðèñòàí-
íÿì ðàõóíê³â äåïî â CBF. Â³äïîâ³äíî
äî Çàêîíó ïðî çáåð³ãàííÿ é ïðèäáàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä 04.02.1937, ùî ç³
çì³íàìè  â³ä  1995  ð.  ä³º  â  Í³ìå÷÷èí³
äîòåïåð, àêö³¿ í³ìåöüêèõ êîìïàí³é ìî-
æóòü âèïóñêàòèñÿ ó âèãëÿä³ ãëîáàëü-
íîãî ñåðòèô³êàòó (Sammelurkunde).
Ïðè öüîìó óìîâàìè âèïóñêó àêö³é
ìîæå áóòè ïåðåäáà÷åíèé îáîâ’ÿçîê åì³-
òåíòà âèäàâàòè ³íäèâ³äóàëüí³ ñåðòèô³-
êàòè íà âèìîãó âëàñíèêà àêö³é. Ó öüî-
ìó ðàç³ â³äáóâàºòüñÿ çàì³íà ãëîáàëüíî-
ãî ñåðòèô³êàòó. Óìîâàìè äåÿêèõ âè-
ïóñê³â öå íå äîïóñêàºòüñÿ, é ãëîáàëü-
íèé ñåðòèô³êàò º ïîñò³éíèì.

Ó Ïîëüù³ ôóíêö³¿ ñòâîðåííÿ ñèñòå-
ìè ðåºñòðàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîâå-
äåííÿ êë³ðèíãó é ðîçðàõóíêó óãîä áóëè
íàäàí³ îäíîìó ñóá’ºêòîâ³ – Íàö³îíàëü-
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íîìó äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â
(KDPW – Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A.). KDPW áóâ ñòâî-
ðåíèé â 1991 ð. ÿê  ³íòåãðàëüíà ÷àñòè-
íà Âàðøàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (ÂÔÁ),
à ç 7 ëèñòîïàäà 1994 ð. áóâ âèëó÷åíèé
ç³ ñòðóêòóðè á³ðæ³ ³ º íåçàëåæíîþ óñ-
òàíîâîþ, ùî ä³º ó ôîðì³ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà [16].

Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é ö³ííèõ
ïàïåð³â º öåíòðàëüíîþ óñòàíîâîþ,
â³äïîâ³äàëüíîþ çà âåäåííÿ ³ íàãëÿä äå-
ïîçèòíî-ðîçðàõóíêîâî¿ ñèñòåìè ó ñôåð³
îáîðîòó ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè â
Ïîëüù³. Â îñíîâ³ éîãî ä³ÿëüíîñò³ ïî-
êëàäåíå ïðàâèëî ïîâíî¿ äåìàòåð³àë³çàö³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Éîãî îñîáëèâ³ñòþ º òå, ùî ãîëîâíèì
àêö³îíåðîì º äåðæàâà â îñîá³ Äåð-
æàâíîãî êàçíà÷åéñòâà Ðåñïóáë³êè
Ïîëüùà (33% àêö³é), Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó Ïîëüù³ (33% àêö³é) òà Âàð-
øàâñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (33% àêö³é),
êîíòðîëüíèé ïàêåò àêö³é ÿêî¿ òàêîæ
íàëåæèòü äåðæàâ³. Àêö³¿ KDPW ìî-
æóòü êóïóâàòè ëèøå êîìïàí³¿, ùî óï-
ðàâëÿþòü á³ðæåþ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìàê-
ëåðñüê³ äîìè, ô³ðìè, ùî óïðàâëÿþòü
ïîçàá³ðæîâèì ðèíêîì, Äåðæàâíå êàç-
íà÷åéñòâî, ÍÁÏ ³ áàíêè. Â³äïîâ³äíî äî
ñòàòóòó é çàêîíó KDPW íå ïðàöþº çà-
ðàäè ïðèáóòêó.

KDPW º öåíòðàëüíèì äåïîçèòàð³ºì
³ ðîçðàõóíêîâîþ ïàëàòîþ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ùî ïåðåáóâàþòü ó ïóáë³÷íîìó
îá³ãó íà ïîëüñüêîìó ðèíêó êàï³òàëó.
KDPW îðãàí³çóº é çàáåçïå÷óº ÷³òêå
ôóíêö³îíóâàííÿ äåïîçèòàðíî-ðîçðàõóí-
êîâî¿ ñèñòåìè.

Ãîëîâí³ çàâäàííÿ, ÿê³ çä³éñíþº Íà-
ö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é, âêëþ÷àþòü:

– ðåºñòðàö³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, äîïó-
ùåíèõ äî ïóáë³÷íîãî îáîðîòó, – KDPW
âåäå äåïîçèòàðí³ ðàõóíêè äëÿ ó÷àñ-
íèê³â äåïîçèòàðíî-ðîçðàõóíêîâî¿ ñèñ-
òåìè, íà ÿêèõ çàïèñóþòüñÿ ö³íí³ ïà-
ïåðè;

– íàãëÿä çà â³äïîâ³äí³ñòþ âåëè÷èíè
åì³ñ³¿ ç ê³ëüê³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
çíàõîäÿòüñÿ â îá³ãó, – KDPW êîíòðî-
ëþº â³äïîâ³äí³ñòü ê³ëüêîñò³ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çàïèñàíèõ íà âñ³õ ðàõóíêàõ ó÷àñ-
íèê³â, ç ê³ëüê³ñòþ ö³ííèõ ïàïåð³â, âè-
ïóùåíèõ åì³òåíòàìè;

– îáñëóãîâóâàííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’-
ÿçàíü åì³òåíò³â ñòîñîâíî ïðàâ ïî ö³ííèõ
ïàïåðàõ – KDPW º ïîñåðåäíèêîì ì³æ
åì³òåíòàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ¿õí³ìè
âëàñíèêàìè â îäåðæàíí³ äèâ³äåíäó é
â³äñîòê³â, à òàêîæ çä³éñíþþòü â³ä ³ìåí³
åì³òåíò³â, çîêðåìà: àñèì³ëÿö³þ, çàì³-
íó, êîíâåðñ³þ é ðîçïîä³ë àêö³é, ðåàë³-
çàö³þ ïðàâ íà ïðèäáàííÿ àêö³é íîâî¿
åì³ñ³¿ àáî çàì³íè îáì³ííèõ îáë³ãàö³é íà
àêö³¿;

– êë³ðèíã ³ ðîçðàõóíîê ïî óãîäàõ,
ùî ì³ñòèòüñÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
³ ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíòàõ, – ó
ðåçóëüòàò³ óêëàäåííÿ óãîäè, KDPW
çä³éñíþº òðàíñôåðòè ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ì³æ äåïîçèòàðíèìè ðà-
õóíêàìè ó÷àñíèê³â, à òàêîæ âèêîíóº
ïåðåðàõóâàííÿ êîøò³â ì³æ ðàõóíêàìè
ó÷àñíèê³â, ÿê³ âåäóòüñÿ â Öåíòðàëüíî-
ìó áàíêó.

Ó Ðîñ³¿ äîòåïåð â³äñóòí³é ºäèíèé
öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é. Íàéá³ëüøè-
ìè óñòàíîâàìè, ùî çä³éñíþþòü äåïî-
çèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü, º Íàö³îíàëüíèé
äåïîçèòàðíèé öåíòð òà ÇÀÒ «Äåïîçè-
òàðíî-êë³ðèíãîâà êîìïàí³ÿ».

Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàðíèé
öåíòð (ÍÄÖ) çàñíîâàíèé 21 ñ³÷íÿ 1997
ð., ñòàòóòíèé êàï³òàë ñòàíîâèòü 4,8 ìëí
äîë. ÑØÀ (50,17% ÷àñòêè ñòàòóòíîãî
êàï³òàëó íàëåæèòü ÇÀÒ ÌÌÂÁ, 42,3 –
Áàíêó Ðîñ³¿, 2,04 – ÒÎÂ «Äîé÷å áàíê»,
2,04 – ING Áàíê, 0,43% – ÒÎÂ «Áàíê
ÂÒÁ» òà ³í.).

Îñíîâí³ ôóíêö³¿ Íàö³îíàëüíîãî äå-
ïîçèòàðíîãî öåíòðó:

– çàáåçïå÷åííÿ çáåð³ãàííÿ ãëîáàëü-
íèõ ñåðòèô³êàò³â;

– çä³éñíåííÿ ôóíêö³¿ ïðèñâîºííÿ
ì³æíàðîäíèõ êîä³â ISIN òà CFI ðîñ³éñü-
êèì ö³ííèì ïàïåðàì;

– çàáåçïå÷åííÿ äåïîçèòàðíîãî îáë³êó
âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â (99% âèïóñê³â
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ñóáôåäåðàëü-
íèõ òà ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é);

– îáñëóãîâóâàííÿ 100% óãîä íà ðèí-
êó îáë³ãàö³é ôåäåðàëüíèõ çàïîçè÷åíü
òà îáë³ãàö³é áàíêó Ðîñ³¿ òà ³íøå.

ÍÄÖ º íàéá³ëüøèì çà îáñÿãàìè àê-
òèâ³â, ùî ïåðåáóâàþòü íà çáåð³ãàíí³,
òà ºäèíîþ íà òåðèòîð³¿ Ðîñ³¿ ðîçðàõóí-
êîâî-äåïîçèòàðíîþ ñèñòåìîþ, ùî
îáñëóãîâóº âñ³ âèäè åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ
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ïàïåð³â. Ê³ëüê³ñòü âèïóñê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â, ïðèéíÿòèõ ÍÄÖ íà îáñëóãî-
âóâàííÿ, ñòàíîì íà 31.05.2010 ñòàíî-
âèëà 2913 (ç íèõ 43,9 – àêö³¿ àêö³îíåð-
íèõ òîâàðèñòâ, 24,7 – êîðïîðàòèâí³ îá-
ë³ãàö³¿, 12,1 – ïà¿ ïàéîâèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ôîíä³â, 6,9  – ôåäåðàëüí³ äåðæàâí³
ö³íí³ ïàïåðè, 5,9  – êîðïîðàòèâí³ ºâðî-
îáë³ãàö³¿ òà ºâðîîáë³ãàö³¿ ÐÔ, 4,5 – ñóá-
ôåäåðàëüí³ òà ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿,
2% – àêö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â òà äå-
ïîçèòàðí³ ðîçïèñêè). Ê³ëüê³ñòü åì³-
òåíò³â, ÿêèì áóëè â³äêðèò³ åì³ñ³éí³
ðàõóíêè äåïî, ñòàíîâèëà 798. Çàãàëüíà
âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà âðàõîâóºòü-
ñÿ íà ðàõóíêàõ äåïî, ñòàíîâèëà íà
31.05.2010 212,8 ìëðä äîë. ÑØÀ [18].

ÇÀÒ «Äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâà êîì-
ïàí³ÿ» (ÄÊÊ) – ñòàòóòíèé êàï³òàë
25,4 ìëí äîë. ÑØÀ (97,8% – ÂÀÒ
«Ôîíäîâà á³ðæà ÐÒÑ», 2,24% – ÇÀÒ
ÀÊ²Á «ÖÅÐ²Õ» òà ³í.). Ïðàöþº ïåðå-
âàæíî ç íåäåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè.

Îñíîâí³ ôóíêö³¿ ÇÀÒ «Äåïîçèòàðíî-
êë³ðèíãîâà êîìïàí³ÿ»:

– äåïîçèòàðíå çáåð³ãàííÿ òà îáë³ê
ö³ííèõ ïàïåð³â;

– ïðîâåäåííÿ  ðîçðàõóíê³â òà
êë³ðèíãó.

Çàãàëüíà âàðò³ñòü àêòèâ³â, ùî çíà-
õîäÿòüñÿ íà çáåð³ãàíí³ â ÄÊÊ, ñòàíî-
âèëà  ó  2009  ð.  78,7  ìëðä  äîë.  ÑØÀ,
çàãàëüíèé îáñÿã ðîçðàõóíê³â – 81,1
ìëðä äîë. ÑØÀ, ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â  –
2807, âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â – 4130,
ðàõóíê³â äåïî – 988, äåïîçèòàðíèõ äî-
ãîâîð³â – 384.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî Ñòðàòåã³ºþ ðîç-
âèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó ÐÔ íà ïåð³îä
äî 2020 ð. âèçíà÷åíî, ùî ïîäàëüøèé
ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ðèíêó íåìîæëè-
âèé áåç çàâåðøåííÿ ñòâîðåííÿ íà îðãà-
í³çîâàíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó öåíòðà-
ë³çîâàíî¿ ñèñòåìè çáåð³ãàííÿ òà îáë³êó
ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè, öåíòðîì ÿêî¿ º
ðîçðàõóíêîâ³ äåïîçèòàð³¿, ùî âèêîíó-
þòü ôóíêö³¿, àíàëîã³÷í³ ôóíêö³ÿì öåí-
òðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â [19].

ÍÀÏÐßÌÈ ÐÅÔÎÐÌÓÂÀÍÍß ÄÅ-
ÏÎÇÈÒÀÐÍÎ¯ ÑÈÑÒÅÌÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Òàêèì ÷èíîì, òåíäåíö³¿ äî öåíòðà-
ë³çàö³¿ ñèñòåìè íàäàííÿ äåïîçèòàðíèõ
ïîñëóã º îá’ºêòèâíèì ïðîÿâîì íåîáõ³ä-

íîñò³ ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
êë³ìàòó,  çàáåçïå÷åííÿ  ïðîçîðîñò³  îá-
ë³êó ³ ï³äòâåðäæåííÿ âëàñíîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ì³í³ì³çàö³¿ òðàíñàêö³éíèõ âèò-
ðàò ó÷àñíèê³â ðèíêó, óí³ô³êàö³¿ ïðî-
öåñ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç íàäàííÿì äåïîçè-
òàðíèõ ïîñëóã. Ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³
Öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â º íàãàëüíîþ ïîòðåáîþ ÷àñó, îñê³-
ëüêè ñóïåðå÷íîñò³ òà íåäîë³êè ä³þ÷î¿
äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè ñòâîðþþòü çíà÷í³
áàð’ºðè äëÿ ÿê³ñíîãî ðîçâèòêó ðèíê³â
êàï³òàëó â êðà¿í³, òèì ñàìèì îáìåæó-
þ÷è ïîòåíö³àë ô³íàíñîâèõ âàæåë³â
ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåíü â åêîíîì³ö³
Óêðà¿íè. Îòæå, ñòâîðåííÿ Öåíòðàëü-
íîãî äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº
êëþ÷îâå çíà÷åííÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ðîçâèòêó òà åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè êðà¿-
íè ÷åðåç:

– ïîë³ïøåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìà-
òó â êðà¿í³ øëÿõîì ñòâîðåííÿ ïðîçîðî-
ãî ìåõàí³çìó çáåð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
òà â³äñòåæåííÿ çì³íè ïðàâ âëàñíîñò³;

– ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè ç áîêó ³íâåñ-
òîð³â, åì³òåíò³â, ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ôîíäîâîãî ðèíêó;

– ïîñèëåííÿ çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³
íà ö³íí³ ïàïåðè é, çîêðåìà, âèêëþ÷åí-
íÿ ðîçäâîºíîñò³ ðåºñòð³â àêö³îíåð³â òà
îáìåæåííÿ ðåéäåðñòâà;

– ì³í³ì³çàö³¿ îïåðàö³éíèõ ðèçèê³â
øëÿõîì âïðîâàäæåííÿ ºäèíî¿ ìîäåë³
äåïîçèòàðíîãî îáë³êó;

– ì³í³ì³çàö³¿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò
ó÷àñíèê³â ðèíêó íà çä³éñíåííÿ óãîä;

– ñïðîùåííÿ ïîðÿäêó ðîçðàõóíê³â
çà óãîäàìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Âèõîäÿ÷è ç âêàçàíèõ ì³ðêóâàíü,
óäîñêîíàëåííÿ ³íôðàñòðóêòóðíî¿ ñêëà-
äîâî¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íåîá-
õ³äíî çä³éñíþâàòè ç ïîåòàïíèì ôîðìó-
âàííÿì öåíòðàë³çîâàíî¿ òà ³íòåãðîâàíî¿
äî ì³æíàðîäíîãî ïðîñòîðó íàö³îíàëü-
íî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè. Äëÿ öüîãî
íåîáõ³äíî:

– ñòâîðèòè Öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é
ö³ííèõ ïàïåð³â ç óðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â
ó÷àñíèê³â  ðèíêó,  ó  ò.  ÷.  äåðæàâè,  ç
âèêîðèñòàííÿì êðàùîãî ñâ³òîâîãî äîñ-
â³äó;

– äî âèêëþ÷íèõ ïîâíîâàæåíü Öåíò-
ðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ â³äíåñòè òàê³ ïî-
âíîâàæåííÿ: ôîðìóâàííÿ òà ôóíêö³î-
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íóâàííÿ ºäèíî¿ ñèñòåìè äåïîçèòàðíî-
ãî îáë³êó; çáåð³ãàííÿ ãëîáàëüíèõ ñåð-
òèô³êàò³â, ïðèñâîºííÿ ì³æíàðîäíîãî
³äåíòèô³êàö³éíîãî íîìåðó ö³ííèì ïà-
ïåðàì; âïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíî äî
êîìïåòåíö³¿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â
ïðîâàäæåííÿ äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³;

– ñòâîðèòè Öåíòðàëüíèé ðåºñòð
ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ çàïîá³ãàííÿ ïðîòè-
çàêîííîìó ïåðåðîçïîä³ëó ïðàâ âëàñ-
íîñò³;

– çàïðîâàäèòè îáîâ’ÿçêîâå âèêîðèñ-
òàííÿ åëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîá³ãó òà
åëåêòðîííîãî öèôðîâîãî ï³äïèñó íà
ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè;

– ï³äâèùèòè âèìîãè ùîäî êàï³òà-
ëó, òåõíîëîã³÷íèõ ïàðàìåòð³â òà îñíîâ-
íèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó (á³ðæ, áðîêåð³â, çáå-
ð³ãà÷³â, ðåºñòðàòîð³â);

– çàáåçïå÷èòè îáîâ’ÿçêîâå çàñòîñó-
âàííÿ ïðèíöèïó DVP (ïîñòàâêà ïðîòè
îïëàòè) ïðè óêëàäàíí³ óãîä ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ;

– çä³éñíþâàòè äåðæàâíó ï³äòðèìêó
ïðîöåñó ìàñîâîãî ïåðåâåäåííÿ ³ìåííèõ
àêö³é ³ñíóþ÷èõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
â áåçäîêóìåíòàðíó ôîðìó â³äïîâ³äíî äî
âèìîã Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà»;

– çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷èòè ñèñòåìó
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ÿêà á çà-
áåçïå÷èëà îáë³ê òà çàõèñò ³íòåðåñ³â êî-
ðèñòóâà÷³â ïîñëóã öåíòðàëüíîãî äåïî-
çèòàð³þ. Âàæëèâèì º çàáåçïå÷åííÿ êîí-
òðîëþ íàä çä³éñíåííÿì ä³ÿëüíîñò³ öåí-
òðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ç áîêó ðåãóëÿ-
òîðà é Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ïðè ïðèé-
íÿòò³ ïåâíèõ êîðïîðàòèâíèõ ð³øåíü;

– çàêð³ïèòè çà Öåíòðàëüíèì äåïî-
çèòàð³ºì ôóíêö³þ ñêëàäàííÿ ðåºñòð³â
âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
çíÿòòÿ êîíòðîëüíèõ êîï³é ç ðåºñòð³â â
åëåêòðîíí³é ôîðì³ òà çàáåçïå÷åííÿ ¿õ
ïîäàëüøîãî çáåð³ãàííÿ.

Äîö³ëüíèì º îá’ºäíàííÿ öèõ òà
³íøèõ íàïðÿì³â ðåôîðìóâàííÿ äåïîçè-
òàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè â ðàìêàõ
ö³ë³ñíî¿ Ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó Óêðà¿íè äî 2015 ðîêó.

Íàÿâí³ñòü òàêîãî çíà÷íîãî îáñÿãó
çàâäàíü ùîäî ïîáóäîâè åôåêòèâíî ôóí-
êö³îíóþ÷îãî ³íñòèòóòó äåïîçèòàð³þ â

Óêðà¿íè îáóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ñóï-
ðîâîäæåííÿ ðîáîòè ïî âèêîíàííþ öèõ
çàâäàíü ïîäàëüøèìè íàóêîâèìè äîñ-
ë³äæåííÿìè, ÿê³ ïîëÿãàòèìóòü ó ïëî-
ùèí³ àíàë³çó ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâî-
ðåíü, ùî â³äáóâàþòüñÿ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, äîñë³äæåíí³ ñòàíó òà âèðîá-
ëåíí³ ðåêîìåíäàö³é ùîäî ïåðñïåêòèâ
éîãî ðîçâèòêó.
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