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Роз роб ле но на уко во-прак тич ні ре ко мен да ції що до пе ре хо ду до ви ключ но без до ку мен тар ної фор -
ми іс ну ван ня цін них па пе рів в Укра ї ні. Ви зна че но пре вен тив ні за хо ди для зни жен ня по тен цій -
но ри зи ко вих на слід ків та ко го пе ре хо ду.

The authors develop scientific and practical recommendations for chang-over exclusively to document-
free form of securities in Ukraine and also offer preventive measures to reduce potential risks of such
transition. 

Фон до вий ри нок є не від’єм ною скла до вою фі нан со во го рин ку кож ної краї -
 ни. Одним із по каз ни ків ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня рин ку цін них па пе рів є
прі о ри тет ний роз ви ток йо го ор га ні зо ва но го сек то ру, який ха рак те ри зу єть ся про -
зо ріс тю про ве ден ня опе ра цій із цін ни ми па пе ра ми, лік від ніс тю, фор му ван ням
спра вед ли вої ці ни на ак ти ви. Про те в Укра ї ні час т ка ор га ні зо ва но го рин ку в за -
галь но му об ся зі тор гів цін ни ми па пе ра ми над зви чай но ма ла. До фак то рів, які
стри му ють роз ви ток ор га ні зо ва но го рин ку цін них па пе рів, мож на від нес ти проб -
ле ми у сфе рі ре єс т ра ції та об лі ку цін них па пе рів. Де по зи тар на сис те ма, що ви -
ник ла в роз ви не них кра ї нах за для при ско рен ня обі гу цін них па пе рів са ме на ор -
га ні зо ва ній час ти ні рин ку, в Укра ї ні ще не на бу ла за кін че них рис та не впли ває
на ви рів ню ван ня дис про пор ції в бік ор га ні зо ва но го рин ку. То му по бу до ва ефек -
тив ної де по зи тар ної сис те ми над зви чай но ак ту аль на для на шої дер жа ви.

Проб ле ма ми й пер с пек ти ва ми роз вит ку віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів пе -
рей ма ють ся чи ма ло ук ра їнсь ких на уков ців, зок ре ма В. За горсь кий, В. Ля шен ко, 
В. Ко лес ник, Ю. Крав чен ко, О. Мен д рул, О. Моз го вий, Л. Ху до лій. Окре мо пи тан -
ня фун к ці о ну ван ня де по зи тар ної сис те ми Укра ї ни, а са ме ство рен ня цен т раль но го
де по зи та рію, ви вчен ня до сві ду роз бу до ви де по зи тар них сис тем за ру біж ни ми кра ї на -
ми, ді яль ність бан ків як еле мен тів інф ра струк ту ри рин ку цін них па пе рів, роз гля да -
ють ся у пра цях О. Ба ра новсь ко го, А. Го лов ка, В. Лі со во го, О. На умен ка, 
М. Рой ка, С. Хо рун жо го та ін ших. Утім, на дум ку ав то рів, у віт чиз ня них на уко вих пуб -
лі ка ці ях не до стат ньо ува ги при ді ле но пер с пек ти вам пе ре хо ду до без до ку мен тар но го
обі гу імен них цін них па пе рів та змі нам у де по зи тар ній сис те мі Укра ї ни внас лі док
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цієї по дії, що дасть змо гу по ліп ши ти лік від ність вто рин но го рин ку, усу ну ти мож -
ли вість під роб ки па пе ро вих сер ти фі ка тів та лік ві ду ва ти ви тра ти на обіг ма те рі аль -
них но сі їв цін них па пе рів, під ви щи ти до ві ру до ін с ти ту тів об лі ку й ре єс т ра ції прав
влас нос ті на цін ні па пе ри, яка по хит ну ла ся че рез штуч не за тя гу ван ня та ін ші пра -
во по ру шен ня у сфе рі пе ре ре єс т ра ції та об лі ку прав влас нос ті на цін ні па пе ри. 

Ме тою цієї стат ті є роз роб ка на уко во-прак тич них ре ко мен да цій що до пе ре -
хо ду до ви ключ но без до ку мен тар ної фор ми іс ну ван ня цін них па пе рів в Укра ї ні. 

На до сяг нен ня ме ти до слід жен ня спря мо ва ні його основ ні за вдан ня:
– да ти за галь ну ха рак те рис ти ку ста ну ви пус ків цін них па пе рів в Укра ї ні у

роз рі зі фор ми їх іс ну ван ня;
– обґрунтувати пе ре ва ги й не до лі ки мож ли во го пе ре хо ду до без до ку мен тар -

но го обі гу цін них па пе рів;
– за про по ну ва ти шля хи по до лан ня не до лі ків де ма те рі а лі за ції цін них па пе рів. 
Ета пи роз вит ку рин ку цін них па пе рів тіс но пов’яза ні з до мі ну ван ням пев них

форм їх іс ну ван ня (до ку мен тар ні й без до ку мен тар ні) та ви пус ку (на пред’яв ни ка,
імен ні й ор дер ні). Так, у сві то вій прак ти ці на по чат ко вій ста дії фор му ван ня фон -
до во го рин ку пре ва лю ють цін ні па пе ри на пред’яв ни ка. Зго дом (як це ста ло ся в
Укра ї ні на за ко но дав чо му рів ні з ак ці я ми) пе ре ва га на да єть ся імен ним цін ним па -
пе рам, які, на від мі ну від цін них па пе рів на пред’яв ни ка, ха рак те ри зу ють ся біль -
шим сту пе нем кон т ро льо ва нос ті з бо ку емі тен тів і дер жа ви. На ступ ним якіс ним
ета пом, пе ре хід до яко го від бу ва єть ся або вже від був ся в ба га тьох роз ви не них кра -
ї нах сві ту, є по сту по ва за мі на до ку мен тар ної фор ми іс ну ван ня цін них па пе рів без -
до ку мен тар ною. Це зу мов ле но аб со лют ним збіль шен ням ви пус ків цін них па пе -
рів, особ ли во ак цій і об лі га цій, ефек тив ність об слу го ву ван ня яких мож ли ва ли ше
за умо ви обі гу у ви гля ді елек т рон них за пи сів; від сут ніс тю по тре би в ма те рі аль но -
му но сії для здій с нен ня прав, які ді стає влас ник цін них па пе рів; здат ніс тю без до -
ку мен тар ної фор ми цін них па пе рів при ско рю ва ти, спро щу ва ти та зде шев лю ва ти
роз ра хун ки, рух від од но го влас ни ка до ін шо го, збе рі ган ня й об лік, опо дат ку ван -
ня то що. Обіг цін них па пе рів мо же транс фор му ва ти ся як за ра ху нок збіль шен ня
пи то мої ва ги без до ку мен тар них емі сій, так і шля хом зне ру хом лен ня до ку мен тар -
них цін них па пе рів влас ни ка ми чи емі тен та ми. Що сто су єть ся зне ру хом лен ня, то
влас ник об ме же ний на леж ним йо му пор т фе лем цін них па пе рів. Отже, ви ко нав -
цем пе ре хо ду до без до ку мен тар но го обі гу цін них па пе рів по ви нен бу ти емі тент,
який пе ре ве де іс ну ю чі до ку мен тар ні емі сії в без до ку мен тар ну фор му, а май бут ні
ви пус ки про во ди ти ме вже з до по мо гою гло баль них сер ти фі ка тів. 

Сві то вий до свід без до ку мен тар но го обі гу цін них па пе рів на лі чує по над двад -
цять ро ків. Один із пер ших без до ку мен тар них ви пус ків (BEO – book only entry)
від був ся в 1987 ро ці в Ка на ді1. Важ ли вою ри сою де по зи тар ної сис те ми Поль щі є

1
Ада мо ва К.Р. Де по зи тар ные опе ра ции в кре дит ной ор га ни за ции. Эко но ми чес кие осно вы

и меж ду на род ный опыт. – М.: БДЦ-Пресс, 2003. – С. 244.
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іс ну ван ня в обі гу ли ше без до ку мен тар них цін них па пе рів2. В Узбе ки ста ні спе ці а -
ліс та ми цен т раль но го де по зи та рію бу ло під го тов ле но па кет про по зи цій про вне -
сен ня змін у за ко но дав ст во що до об ме жен ня й за бо ро ни ви пус ку до ку мен тар них
цін них па пе рів та де ма те рі а лі за ції всіх по пе ред ніх до ку мен тар них ви пус ків3. Між -
на род на ор га ні за ція “ISSA” (International Securities Services Association) та гру па
між на род них екс пер тів з фон до во го рин ку “Гру па трид ця ти” роз ро би ли ре ко мен -
да ції що до ство рен ня у кра ї нах цен т раль но го де по зи та рію та обі гу цін них па пе рів
ли ше шля хом здій с нен ня за пи сів на елек т рон них ра хун ках емі тен тів і влас ни ків.
Ана лі зу ю чи про це си на рин ках цін них па пе рів як роз ви не них кра їн, так і тих, що
роз ви ва ють ся, мож на зро би ти ви сно вок, що не за ба ром міс це па пе ро вих сер ти фі -
ка тів цін них па пе рів ціл ком ви прав да но зай муть здій с не ні збе рі га ча ми об лі ко ві
за пи си, які є під твер д жен ням пра ва влас нос ті на цін ний па пір. 

Згід но із За ко ном Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок” цін ні па -
пе ри за фор мою іс ну ван ня по ді ля ють ся на до ку мен тар ні й без до ку мен тар ні.
Облік до ку мен тар них цін них па пе рів здій с ню ють ре єс т ра то ри влас ни ків імен -
них цін них па пе рів, а зне ру хом ле них і без до ку мен тар них – де по зи тар ні уста но -
ви (збе рі га чі цін них па пе рів, На ці о наль ний де по зи та рій Укра ї ни або де по зи та -
рій цін них па пе рів). По сту по во де да лі біль ше цін них па пе рів зне ру хом лю ють ся,
збіль шу єть ся кіль кість без до ку мен тар них ви пус ків. Так, ста ном на 31.12.2004 у
за галь но му ви пус ку цін них па пе рів в Укра ї ні час т ка без до ку мен тар них ви пус ків
ста но ви ла 19,28 %, а вже на 31.12.2006 – 27,54 % (табл. 1). Але до сі знач на кіль -
кість цін них па пе рів в Укра ї ні за ли ша єть ся в до ку мен тар ній фор мі іс ну ван ня.
Як вид но з таб ли ці, в ана лі зо ва но му пе рі о ді но мі наль на вар тість цін них па пе -
рів, які не бу ли зне ру хом ле ні й до сі обер та ють ся у ви гля ді сер ти фі ка тів, у аб со -
лют но му ви ра зі на віть має тен ден цію до збіль шен ня: з 82,95 млрд грн ста ном на
31.12.2004 до 90,80 млрд грн на 31.12.2006. Це ав то ма тич но ви клю чає їх із обі -
гу на віт чиз ня них ор га ні зо ва них рин ках цін них па пе рів, де уго ди укла да ють ся
тіль ки зі зне ру хом ле ни ми цін ни ми па пе ра ми, як за зна че но в За ко ні “Про На -
ці о наль ну де по зи тар ну сис те му та особ ли вос ті елек т рон но го обі гу цін них па пе -
рів в Укра ї ні”. Вод но час тре ба під крес ли ти по зи тив ну ди на мі ку, яка про яв ля -
єть ся у змен шен ні час т ки імен них цін них па пе рів у до ку мен тар ній фор мі
іс ну ван ня на об лі ку в ре єс т ра то рів без зне ру хом лен ня в за галь но му об ся зі ви -
пус ків, за ре єс т ро ва них ГКЦБФР: з 57,20 % ста ном на 31.12.2004 до 31,19 % на
31.12.2006. Утім, змен шен ня цієї час т ки від бу ло ся за ра ху нок зро стан ня за галь -
но го ви пус ку цін них па пе рів, на сам пе ред без до ку мен тар них ви пус ків, а не за
ра ху нок ак тив но го зне ру хом лен ня цін них па пе рів і пе ре ве ден ня до ку мен тар них
ви пус ків у без до ку мен тар ні. 

2
Бі ло чен ко А.М. Пер с пек ти ви роз вит ку де по зи тар ної сис те ми в Укра ї ні та мож ли вос ті

ви ко ри стан ня до сві ду Рес пуб лі ки Поль ща // Фі нан си Укра ї ни. – 2007. – № 2. – С. 71.
3

Ада мо ва К.Р. За знач. пра ця. – С. 139–140.
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Оскіль ки мож на впев не но про гно зу ва ти пе ре хід сві то во го рин ку цін них па -
пе рів на без до ку мен тар ний обіг, Укра ї ні слід ро би ти кро ки на ви пе ред жен ня,
тоб то за ко но дав чо за крі пи ти ви пуск ли ше без до ку мен тар них цін них па пе рів, до -
ки на ці о наль ний ри нок ха рак те ри зу єть ся по рів ня но не ве ли ки ми об ся га ми угод.

До ре чі, спро ба ви пра ви ти не до лі ки в сис те мі об лі ку прав влас нос ті на цін ні
па пе ри вже бу ла, у 2006 ро ці, ко ли бу ло за ре єс т ро ва но за ко но про ект “Про сис те -
му де по зи тар но го об лі ку цін них па пе рів”, що пе ред ба чав ви пус ки імен них цін них
па пе рів у елек т рон ній фор мі. На жаль, че рез не по ро зу мін ня що до фор му ван ня в
кра ї ні цен т раль но го де по зи та рію він був від кли ка ний. 

За про вад жен ня без до ку мен тар но го обі гу цін них па пе рів обов’яз ко во викличе
зміни в де по зи тар ній сис те мі – лік ві да ції ре єс т ра то рів, що та кож по род жує дис ку -
сії що до не об хід нос ті цьо го за хо ду. Го лов ни ми ар гу мен та ми про ти вве ден ня та ко -
го обі гу є пе ре шко да віль ній кон ку рен ції у сфе рі об лі ку цін них па пе рів та від мін -
ність ме ти ство рен ня й клі єнтсь кої ба зи ре єс т ра то рів і де по зи тар них уста нов. 

Утім, контр ар гу мен тів на ба га то біль ше. По-пер ше, в ре єс т ра то рів і де по зи -
тар них уста нов один спіль ний обов’язок – об лік прав влас нос ті, ін ше має дру -
го ряд не зна чен ня. По-дру ге, влас не ін с ти тут ре єс т ра то рів є за гро зою віль ній кон -
ку рен ції та про зо рос ті на рин ку цін них па пе рів че рез гру бі по ру шен ня ни ми
чин но го за ко но дав ст ва. Ре єс т ра то ри іно ді ви сту па ють “ки шень ко вою” зброєю

Ñòàíîì íà 
Ïîêàçíèê 

31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 

Çàãàëüíèé âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çàðåºñòðîâàíèé 
ÃÊÖÁÔÐ, ìëðä ãðí 

145,00 207,01 291,08 

×àñòêà áåçäîêóìåíòàðíèõ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó 
çàãàëüíîìó îáñÿç³ âèïóñê³â, çàðåºñòðîâàíèõ ÃÊÖÁÔÐ, % 

19,28 22,27 27,54 

²ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè íà îáë³êó â ðåºñòðàòîð³â, ìëðä ãðí 105,26 124,73 136,73 

Ö³íí³ ïàïåðè íà îáë³êó â äåïîçèòàð³¿ “Ì³æðåã³îíàëüíèé 
ôîíäîâèé ñîþç”, ìëðä ãðí* 
Ó òîìó ÷èñë³: 
â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³, ìëðä ãðí 
ó % 
çíåðóõîìëåí³, ìëðä ãðí 
ó % 

 
50,26 

 
27,95 
55,61 
22,31 
44,39 

 
81,08 

 
46,11 
56,87 
34,97 
43,13 

 
126,09 

 
80,16 
63,57 
45,93 
36,43 

²ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè â äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ³ñíóâàííÿ íà 
îáë³êó â ðåºñòðàòîð³â áåç çíåðóõîìëåííÿ, ìëðä ãðí 

82,95 89,76 90,80 

×àñòêà ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ 
³ñíóâàííÿ íà îáë³êó â ðåºñòðàòîð³â áåç çíåðóõîìëåííÿ â 
çàãàëüíîìó îáñÿç³ âèïóñê³â, çàðåºñòðîâàíèõ ÃÊÖÁÔÐ, % 

57,20 43,36 31,19 

Таб  ли  ця 1. Да ні про об лік до ку мен тар них і без до ку мен тар них цін них 
па пе рів у На ці о наль ній де по зи тар ній сис те мі Укра ї ни

Дже ре ла: зві ти Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2004–2006 ро -
ки. – Ре жим до сту пу: http://www.ssmsc.gov.ua; річ ні зві ти ВАТ “Між ре гі о наль ний фон до вий
со юз” за 2004–2006 ро ки. – Ре жим до сту пу: http://www.mfs.kiev.ua/.

* У зві тах Дер жав ної ко мі сії з цін них па пе рів та фон до во го рин ку за 2004-й і 2005-й ро ки не
на да но но мі наль ну вар тість цін них па пе рів на об лі ку в збе рі га чів. Че рез те, що всі лі цен зо ва ні в
Укра ї ні збе рі га чі цін них па пе рів є учас ни ка ми де по зи тар ної сис те ми МФС, цей по каз ник бу ло
за мі не но на по каз ник “Цін ні па пе ри на об лі ку в де по зи та рії “Між ре гі о наль ний фон до вий со юз”.
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емі тен тів і в жод но му ра зі не за хи ща ють най го лов ні шо го учас ни ка рин ку цін них
па пе рів – ін вес то ра. Са ме ре єс т ра то рам за ки да ло ся на вмис не за тя гу ван ня або
від мо ва в ре єс т ра ції та пе ре ре єс т ра ції прав влас нос ті (за мість 1-3 днів із мо мен -
ту от ри ман ня не об хід но го па ке та до ку мен тів пе ре ре єс т ра ція прав влас нос ті три -
ває від 14-ти до 30-ти днів)4, об ме жен ня до сту пу до ін фор ма ції влас ни кам цін -
них па пе рів, зок ре ма про про ве ден ня за галь них збо рів ак ці о не рів, ве ден ня
по двій них ре єс т рів ак ці о не рів од но го емі тен та, не до дер жан ня ви мог що до ква -
лі фі ка ції пер со на лу то що. 

На віть у кра ї нах із роз ви нути ми фон до ви ми рин ка ми, де кіль кість по ру -
шень пра вил і норм мі ні маль на, ре єс т ра то ри про гра ють де по зи тар ним уста но -
вам за швид кіс тю об лі ку угод із цін ни ми па пе ра ми (табл. 2). Як вид но, в усіх
пред с тав ле них у таб ли ці кра ї нах при без до ку мен тар ній фор мі цін них па пе рів
ре єс т ра ція пе ре хо ду прав влас нос ті здій с ню єть ся за од ну до бу, то ді як тер мін
пе ре ре єс т ра ції влас ни ків до ку мен тар них цін них па пе рів че рез ре єс т ра то рів на -
ба га то біль ший.

До ре чі, в де яких роз ви нутих кра ї нах ре єс т ра то ри вза га лі від сут ні. Їхні
обов’яз ки що до скла дан ня й пе ре да чі емі тен там ре єс т рів ви ко нує де по зи тар на
сис те ма на чо лі з цен т раль ним де по зи та рі єм. Та кий по ря док діє у Шве ції, Швей -
ца рії, Ні меч чи ні, Іспа нії, Іта лії, Нор ве гії, Поль щі, Мек си ці. Тер мін ре єс т ра ції пе -
ре хо ду прав влас нос ті на цін ні па пе ри в цих кра ї нах зве де ний до мі ні му му та ста -
но вить ли ше од ну до бу. Май же на бли зи ла ся до цьо го рів ня і Фран ція, де
по слу га ми ре єс т ра то рів ко рис ту ють ся тіль ки на пе ри фе рії фон до во го рин ку5. 

4
Ко ва лен ко М.А. та ін. Ри нок фі нан со вих по слуг: Навч. по сіб. / Авт.: М.А. Ко ва лен ко,

Л.М. Рад вансь ка, Н.В. Ло ба но ва, Г.М. Шво роб. – Хер сон: Олді-плюс, 2004. – С. 256.
5

Ко ва лен ко М.А. та ін. Зазнач. праця. – С. 254–255.

Êðà¿íà Òåðì³í ðåºñòðàö³¿ ïåðåõîäó ïðàâ âëàñíîñò³ 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 
Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà ö³ííèõ ïàïåð³â — 1 äîáà, ÷åðåç äåïîçèòàð³é; 
äîêóìåíòàðíà — 2-3 äí³, ÷åðåç ðåºñòðàòîðà 

Êàíàäà 
Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà ö³ííèõ ïàïåð³â — 1 äîáà, ÷åðåç äåïîçèòàð³é; 
äîêóìåíòàðíà — 2-3 äí³ äëÿ àêö³é, 14 äí³â äëÿ îáë³ãàö³é, ÷åðåç ðåºñòðàòîðà 

ÑØÀ 
Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà ö³ííèõ ïàïåð³â — 1 äîáà, ÷åðåç äåïîçèòàð³é; 
äîêóìåíòàðíà — 3—10 äí³â, ÷åðåç ðåºñòðàòîðà 

Ôðàíö³ÿ 
Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà ö³ííèõ ïàïåð³â — 1 äîáà, ÷åðåç äåïîçèòàð³é; 
äîêóìåíòàðíà — 19 äí³â, ÷åðåç ðåºñòðàòîðà 

ßïîí³ÿ 
Áåçäîêóìåíòàðíà ôîðìà ö³ííèõ ïàïåð³â — 1 äîáà, ÷åðåç äåïîçèòàð³é; 
äîêóìåíòàðíà — 14—21 äåíü, ÷åðåç ðåºñòðàòîðà 

Таб  ли  ця 2. Тер мін ре єс т ра ції пе ре хо ду прав влас нос ті на цін ні па пе ри 
до ку мен тар ної й без до ку мен тар ної форм іс ну ван ня 
в різ них кра ї нах

Дже ре ло: Ко ва лен ко М.А. та ін. Ри нок фі нан со вих по слуг: Навч. по сіб. / Авт.: М.А. Ко ва лен -
ко, Л.М. Рад вансь ка, Н.В. Ло ба но ва, Г.М. Шво роб. – Хер сон: Олді-плюс, 2004. – С. 254–255.
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Та ким чи ном, пе ре хо ду до без до ку мен тар но го обі гу цін них па пе рів в Укра -
ї ні пе ре шкод жає, по-пер ше, від сут ність за ко но дав чо го за кріп лен ня від по від ної
нор ми та, по-дру ге, за тя гу ван ня фор му ван ня цен т раль но го де по зи та рію. При чо -
му най біль ше за не по ко єн ня всьо го віт чиз ня но го рин ку цін них па пе рів ви кли кає
кон ф рон та ція між На ці о наль ним де по зи та рі єм і Між ре гі о наль ним фон до вим со -
ю зом (МФС), яка три ває по над 7 ро ків че рез су пе реч нос ті що до ба зи ство рен ня
цен т раль но го де по зи та рію, про пор цій їх мож ли во го злит тя та під кон т роль нос ті
– дер жа ві чи про фе сій ним учас ни кам фон до во го рин ку Укра ї ни. 

На по гляд ав то рів, пе ре хід до без до ку мен тар них ви пус ків цін них па пе рів в
Укра ї ні при ве де до та ких по зи тив них змін, як:

– збіль шен ня по тен цій ної ба зи цін них па пе рів для тор гів лі на ор га ні зо ва но -
му рин ку та ких па пе рів в Укра ї ні;

– при ско рен ня обі гу цін них па пе рів і від по від не зро стан ня лік від нос ті вто -
рин но го рин ку;

– змен шен ня ри зи ко ва нос ті опе ра цій із цін ни ми па пе ра ми че рез ви ко ри -
стан ня та ких про це дур, як клі ринг і “пос тав ка про ти пла те жу”; 

– зро стан ня впев не нос ті гро мадсь кос ті в без пе реш код ній ре алі за ції прав
влас нос ті на цін ні па пе ри;

– лік ві да ція ви трат на об слу го ву ван ня па пе ро вих сер ти фі ка тів, пов’яза них
із їх пе ре вір кою на до сто вір ність, пе ре ве зен ням, пе ре офор м лен ням при здій с -
нен ні кор по ра тив них дій (сплі ту, зво рот но го сплі ту) або опе ра цій ку пів лі-про да -
жу, спад ку ван ня то що. 

Крім пе ре ваг не об хід но до слі ди ти й не га тив ні або по тен цій но ри зи ко ві на -
слід ки за про вад жен ня обі гу цін них па пе рів ли ше у ви гля ді елек т рон них за пи -
сів, із точ ки зо ру роз роб ки ком п лек су пре вен тив них за хо дів. Зок ре ма, проб лем -
ним пи тан ням є за хист влас ни ків цін них па пе рів від ба зо во го де по зи тар но го
ри зи ку. Най вда лі ше ви зна чен ня цьо го ри зи ку як імо вір нос ті пов ної або час т -
ко вої втра ти цін них па пе рів клі єн та (де по нен та) чи не мож ли вість ре алі за ції
прав клі єн та (де по нен та), що під твер д жу ють ся ци ми цін ни ми па пе ра ми, дав 
Є. Дід ківсь кий6. Мі ні мі за цію та ко го ри зи ку в Укра ї ні, на на шу дум ку, по вин -
на за без пе чу ва ти сис те ма за хис ту, роз роб ле на як про фе сій ни ми учас ни ка ми,
так і дер жав ни ми ор га на ми. 

З ме тою зни жен ня ри зи ко ва нос ті де по зи тар них опе ра цій до ціль но шир ше
ви ко рис то ву ва ти в ро бо ті де по зи тар них уста нов в Укра ї ні прин ци пи ри зик-
менед ж мен ту з прак ти ки іно зем них де по зи тар них уста нов. Де які з цих прин ци -
пів вже ак тив но за сто со ву ють ся на ці о наль ни ми збе рі га ча ми, а са ме: прин цип на -
скріз но го до ку мен то о бі гу, який на дає мож ли вість від сте жи ти всі дії з ви ко нан ня
роз по ряд жень за вдя ки їх до ку мен тар но му офор м лен ню; пра ви ло “дру гої ру ки”,

6
Дід ківсь кий Є. Ри зи ки де по зи тар ної ді яль нос ті // Бан ківсь ка спра ва. – 2007. – № 3. –

С. 55–56.
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або “чо ти рьох очей”, що по ля гає в обов’яз ко во му під пи сі кон т ро ле ра по ряд із
під пи сом ви ко нав ця опе ра цій, як га ран тія пра виль нос ті ви ко на них дій; ре жим
опе ра цій но го дня, тоб то вста нов лен ня ча со вих меж для ви ко нан ня опе ра цій по -
точ ним днем чи на ступ ним та не до пу щен ня їх про ве ден ня в за кри тий опе ра цій -
ний день то що.

Інші прин ци пи ри зик-ме нед ж мен ту по тре бу ють пов ні шо го впро вад жен ня та
вста нов лен ня кон т ро лю на леж но го їх до три ман ня з бо ку ук ра їнсь ких де по зи тар -
них уста нов. Це, по-пер ше, прин цип фун к ці о наль но го по ді лу під роз ді лів де по -
зи тар ної уста но ви, який у ба га тьох бан ках – збе рі га чах цін них па пе рів – ре алі -
зу вав ся у ви ок рем лен ні де по зи тар но го від ді лу та який пе ред ба чає по даль ший
роз по діл усіх опе ра цій де по зи тар ної уста но ви за під роз ді ла ми (з ухва лен ня роз -
по ряд жень та на дан ня зві тів; з ви ко нан ня роз по ряд жень; зі здій с нен ня наг ля ду
за по ряд ком ве ден ня де по зи тар но го об лі ку). По-дру ге, прин цип “ки тайсь кої сті -
ни”, від по від но до яко го ви клю ча єть ся або мі ні мі зу єть ся витік кон фі ден цій ної
ін фор ма ції з де по зи тар но го в ін ші під роз ді ли фі нан со вої уста но ви. Цей прин цип
над зви чай но ак ту аль ний для Укра ї ни в ас пек ті бо роть би з не за кон ним ви ко ри -
стан ням ін сай дерсь кої ін фор ма ції то що.

У зв’яз ку із за зна че ним дер жав ни ми ор га на ми по вин на бу ти роз роб ле на
сис те ма як доб ро віль них, так і обов’яз ко вих за хо дів за хис ту влас ни ків без до ку -
мен тар них цін них па пе рів. При цьо му де по зи тар ну сис те му і збе рі ган ня цін них
па пе рів на елек т рон них ра хун ках пев ною мі рою мож на ото тож ни ти з бан ківсь -
кою сис те мою та збе рі ган ням де по зи тів клі єн тів. Якщо для за хис ту вкла дів у
бан ках бу ло ство ре но Фонд га ран ту ван ня вкла дів фі зич них осіб, по стій но пе ре -
гля да єть ся мак си маль ний роз мір ком пен са цій них ви плат, то ціл ком ло гіч но
ство ри ти й цен т ра лі зо ва ний фонд га ран ту ван ня елек т рон них ра хун ків у цін них
па пе рах. На по чат ко во му ета пі ство рен ня до йо го фі нан су ван ня тре ба за лу чи ти
бюд жет ні кош ти, а по тім пер вин ні й пе рі о дич ні внес ки са мих де по зи тар них
уста нов. По чат ко вий вне сок мо же бу ти од на ко вим для всіх або про пор цій ним
ста тут ним фон дам де по зи тар них уста нов, а на ступ ні внес ки – роз ра хо ва ні ви -
хо дя чи з но мі наль ної вар тос ті взя тих на об слу го ву ван ня цін них па пе рів. Су ми
кош тів, вне се них у цен т ра лі зо ва ний фонд га ран ту ван ня елек т рон них ра хун ків у
цін них па пе рах де по зи тар ни ми уста но ва ми, по вин ні бу ти за ра хо ва ні до їх ва ло -
вих ви трат і не об кла да ти ся по дат ком на при бу ток. Якщо ство рю ва ти та кий
фонд, то участь у ньо му по вин на бу ти обов’яз ко вою для всіх учас ни ків де по зи -
тар ної сис те ми. 

На ступ ним кро ком у ство рен ні за хис ної сис те ми має бу ти іні ці а ція роз роб ки
на ці о наль но го стра хо во го про дук ту са ме для де по зи тар них уста нов. Стра хо ви ки,
про фе сій ні учас ни ки фон до во го рин ку й Дер жав на ко мі сія з цін них па пе рів 
та фон до во го рин ку по вин ні спіль но роз ро би ти кіль ка стра хо вих про грам. Так, 
у роз ви нутих кра ї нах став ся пе ре хід стра хо вих про грам, роз роб ле них для бан ківсь -
ких ін с ти ту цій, до ін ших учас ни ків фі нан со во го рин ку, зок ре ма де по зи та рі їв,
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через схо жість ри зи ків. До фак то рів ри зи ку, що стра ху ють ся та впли ва ють на фі -
нан со ві ін с ти ту ти, на ле жать:

– не ло яль ність і злов жи ван ня пер со на лу;
– кра діж ка цін них па пе рів;
– елек т рон ні й комп’ютер ні зло чи ни;
– про фе сій на від по ві даль ність під лег лих;
– від по ві даль ність ди рек то рів7. 
Та ке стра ху ван ня по вин не здій с ню ва ти ся на доб ро віль них за са дах.
А по ки бу дуть роз роб ле ні на ці о наль ні стра хо ві про гра ми, до ціль ним ви гля -

дає обов’яз ко ве стра ху ван ня май бут ньо го цен т раль но го де по зи та рію за од нією зі
стра хо вих про грам для фі нан со во го рин ку, роз роб ле них та успіш но впро вад же -
них за кор до ном (Fidelity Bond, Bankers Blanket Bond (BBB), Director & Officers
Liability, Errors & Omissions, Professional Indemnity, Electronic & Computer Crime).
Ці стра хо ві про гра ми й по лі си вклю ча ють усі пе ре лі че ні ри зи ки, але не є стан -
дар т ним про дук том, то му що стра хо ви ком для кож но го окре мо го клі єн та ви зна -
ча єть ся ін ди ві ду аль на схиль ність до ри зи ку за леж но від йо го ді яль нос ті. Най біль -
ший ін те рес для Укра ї ни при впро вад жен ні ціл ком без до ку мен тар но го обі гу
цін них па пе рів по вин не становити стра хо ве по крит тя збит ків від елек т рон них і
комп’ютер них зло чи нів, та ких як вве ден ня шах райсь ких ко манд чи про грам у
комп’ютер ну або ко му ні ка цій ну ме ре жу де по зи тар ної уста но ви, ура жен ня ві ру -
са ми, шах райсь кі роз по ряд жен ня про ви ко нан ня опе ра цій із цін ни ми па пе ра ми.

Отже, пе ре хід до ви ключ но без до ку мен тар них ви пус ків цін них па пе рів,
насам пе ред кор по ра тив них, бу де од ним із на ступ них якіс них ета пів роз вит ку на -
ціо  наль но го рин ку цін них па пе рів Укра ї ни. Але та кий пе ре хід не мож ли вий без
зба лан со ва ної сис те ми за хис ту влас ни ків цін них па пе рів та від по ві даль нос ті де -
по зи тар них уста нов за без печ ність об лі ку й ре єс т ра ції прав на без до ку мен тар ні
цін ні па пе ри. 

7
Ада мо ва К.Р. Де по зи тар ные опе ра ции в кре дит ной ор га ни за ции. Эко но ми чес кие осно вы

и меж ду на род ный опыт. – М.: БДЦ-Пресс, 2003. – С. 79.
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