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Т
ранскордонний рух фінансових 
і фондових цінностей зумовлює 
необхідність розробки узгодже-
них правил для  забезпечення 

безперешкодного обігу фінансових ре-
сурсів на  міжнародному і  регіональних 
ринках. Важливим об’єктом для  інвес-
тування, а  також зручним інструмен-
том опосередкування майнового обо-
роту є цінні папери. Впровадження зро-
зумілих правил транскордонного обігу 
цінних паперів вважається необхідною 
умовою створення глобального ринку 
фінансових послуг, який має розвивати-
ся за єдиними правилами.

Питання розробки узгоджених (єди-
них, уніфікованих) правових норм 
для  забезпечення належного захис-
ту майнових прав і  законних інтере-
сів учасників міжнародних економіч-
них відносин набуває сьогодні особли-
вого значення передусім у  зв’язку з  по-
ширенням обігу т. зв. електронних цін-
них паперів. Важливим аспектом право-
вого регулювання відносин у зазначеній 
сфері є  утримання, володіння, розпоря-
дження цінними паперами у  бездоку-
ментарній (непаперовій) формі.

У вітчизняній науці міжнародно-
го приватного права ґрунтовні дослі-
дження, присвячені уніфікації правових 
норм щодо міжнародного обігу цінних 
паперів, поки що  не  проводилися. Од-
нак, ведучі вчені у  цій галузі правової 
науки, серед яких і  А.  С.  Довгерт, звер-
тають увагу на  необхідність «констру-
ювання колізійних норм у сфері цінних 
паперів» для  їх  подальшого включен-
ня у чинний Закон України «Про міжна-
родне приватне право» [1, c. 151]. У сфе-
рі випуску та обігу цінних паперів не так 
багато прийнято міжнародних докумен-
тів. Разом з цим, окремі міжнародні ор-
ганізації вже проводять дослідження 
з метою вироблення узгоджених правил 
для  застосування на  ринках цінних па-

перів у відносинах за участю приватних 
та юридичних осіб, іноземних суб’єктів 
права і держав. На двох найважливіших 
міжнародних документах, що  містять 
уніфіковані норми у сфері обігу цінних 
паперів, необхідно зупинитись.

Прикладом успішної уніфікації колі-
зійних норм у зазначеній сфері правово-
го регулювання є Гаазька конвенція щодо 
права, що має застосовуватися до окре-
мих прав на цінні папери, які знаходять-
ся у посередника (Сonvention on the Law 
Applicable to Certain Rights in Respect 
of Securities Held With an Intermediary 
[2, Р. 686]), відома як Гаазька конвенція 
про  цінні папери (the Hague Securities 
Convention) (далі – Конвенція) [3].

У пояснювальній записці до  тексту 
цього міжнародного договору зазнача-
ється, що  відсутність належного регу-
лювання нормами міжнародного при-
ватного права правовідносин щодо 
утримання цінних паперів, випущених 
у непаперовій формі, на рахунках у збе-
рігачів чи  депозитаріїв створює неви-
значеність, і, в  свою чергу, призводить 
до підвищення системних ризиків.

Головним правилом, яке стало осно-
вою для  визначення правопорядку, 
що  має застосовуватися до  регулюван-
ня відповідних правовідносин, є  т. зв. 
PRIMA (Place of the Relevant Intermediary 
Approach). Згідно з цим правилом у разі 
виникнення колізій норм законодавства 
різних країн має застосовуватися пра-
во країни місцеперебування посередни-
ка, який утримує цінні папери на рахун-
ках [4].

Зауважимо, що  Конвенція поки що 
не  набрала необхідної кількості країн- 
підписантів: лише США і  Швейцарія 
підписали цей документ 5 липня 2006 р. 
[5] Разом з  цим, важливість міжнарод-
ного документа, що  містить колізійні 
норми у  такій складній сфері правово-
го регулювання, підтверджується сучас-
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ним динамічним розвитком міжнарод-
ного і регіональних фінансових ринків.

Поруч з традиційним підходом щодо 
розв’язання конфліктів правопорядку 
в разі появи у приватноправових відно-
синах іноземного елемента, яким є колі-
зійний метод, помітними стають й дещо 
інші тенденції. У  сфері розробки уніфі-
кованих колізійних норм в останні роки 
наголос робиться на  розробці уніфі-
кованих матеріальних правових норм 
у  сфері обігу цінних паперів для  їх  по-
дальшого впровадження у  чинне зако-
нодавство країн світу. Це реакція на не-
можливість у  повній мірі розв’язувати 
конфлікти норм права різних країн сві-
ту в  сфері міжнародного обігу цінних 
паперів шляхом застосування лише ко-
лізійних норм.

Ідею уніфікації матеріальних право-
вих норм у  сфері обігу цінних паперів 
на транскордонних ринках почали реалі-
зовувати у 2002 р. Того ж року на Світо-
вому конгресі «Гармонізація приватно-
го права у світі і регіональна економічна 
інтеграція» (Worldwide Harmonization 
of Private Law and Regional Economic 
Integration), проведеному УНІДРУА 27–
28 вересня 2002  р. в  Папському універ-
ситеті (Pontifi cia Universita Urbaniana 
[6, c. 180]) у м. Римі, було створено гру-
пу експертів з  метою дослідження ста-
ну правового регулювання у  зазначе-
ній сфері і  вивчення перспектив роз-
робки уніфікованих матеріальних норм 
для  угод стосовно фінансових інстру-
ментів на  міжнародних та  граничних 
ринках капіталів (Study Group for the 
Preparation of Harmonised of Substantive 
Rules on Transactions on Transnational 
and Connected Capital Markets). Голов-
ною метою цієї групи стала розроб-
ка узгоджених правил стосовно цін-
них паперів, що  утримуються посеред-
никами (Harmonisation of Substantive 
Rules Regarding Securities Held with an 

Intermediary). Дослідники у  складі три-
надцяти осіб почали роботу з вивчення 
особливостей володіння цінними папе-
рами професійними учасниками фондо-
вого ринку (посередниками) у  всіх ре-
гіонах і  в окремих країнах світу. Осо-
бливу увагу було приділено вирішенню 
транскордонних проблем, пов’язаних 
з  утриманням бездокументарних цін-
них паперів, що  утримуються на  рахун-
ках посередників.

Перший проект Конвенції було опри-
люднено вже 17 вересня 2004  р. на  за-
сіданні робочої групи в  м. Будапешті 
(Угорщина) [7]. Після проведення трьох 
сесій представників держав  – членів 
УНІДРУА*, в листопаді 2006 р.

Комітет експертів схвалив узгодже-
ний текст проекту Конвенції [8 ]. Після 
цього текст міжнародного договору об-
говорювався на засіданнях Робочої гру-
пи та на публічних заходах [9, Р. 400]. Зо-
крема, проект Конвенції був предметом 
обговорення на  семінарах, проведених 
у Берні (Швейцарія) та Сан-Паулу (Бра-
зилія) в 2005 р., а також в Парижі (Фран-
ція) у 2006 р.

Українські учені й  практики також 
долучилися до  обговорення проекту 
Конвенції на  цій стадії розробки між-
народного документа і  висловили свої 
пропозиції щодо його вдосконалення 
[10]. На пропозицію УНІДРУА Інсти-
тут міжнародних відносин Київського 
національного університету імені Та-
раса Шевченка за  фінансової підтрим-
ки Асоціації правників України про-

* Міжнародний інститут уніфікації приватного 
права (УНІДРУА) – це міжнародна організація, члена-
ми якої є більше 60 країн світу. Метою УНІДРУА є ви-
вчення шляхів гармонізації та  координування про-
цесів уніфікації приватного права в  різних державах 
і  об’єднаннях держав та  поступового прийняття кра-
їнами світу єдиної системи правового регулювання 
приватних відносин передусім у сфері торгівлі. Осно-
вними документами, що  розробляються під егідою 
цієї організації, є  міжнародні багатосторонні догово-
ри – конвенції.
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вів 27 червня 2008  р. Міжнародний се-
мінар УНІДРУА [11, Р. 400] з метою об-
говорення проекту документа  – тоді 
з назвою «Конвенція УНІДРУА про ма-
теріальні норми щодо цінних паперів, 
що  утримуються посередниками» [12] 
(Draft Convention on Substantive Rules 
regarding Intermediated Securities). Го-
лова і  член Робочої групи Томас Кей-
сер (Mr Th omas Keijser), експерт УНІ-
ДРУА професор Карін Валін-Норман 
(Prof. Karin Wallin-Norman) предста-
вили проект Конвенції і взяли активну 
участь у її обговоренні.

У роботі Київського семінару УНІ-
ДРУА взяли участь визнані вчені й фа-
хівці у  сфері цінних паперів, а  та-
кож представники державних орга-
нів, ключові учасники фондового рин-
ку та  бізнесу. На семінарі розглянуто 
окремі питання, які  були предметом 
обговорення експертами трьох робо-
чих підгруп УНІДРУА протягом по-
передніх років, а  саме: щодо добро-
совісного володіння цінними папера-
ми, діяльності центральних депозита-
ріїв та неспроможності учасників рин-
ку цінних паперів*.

Київський міжнародний семінар УНІ-
ДРУА став одним із останніх публічних 
заходів, що  проводилися у  рамках роз-
робки проекту Конвенції.

Остаточний варіант Конвенції 
про  матеріальні норми стосовно цін-
них паперів, які  утримуються посеред-
никами, був представлений на  дипло-
матичній конференції, скликаної уря-
дом Швейцарської Конфедерації у 2008 
і  2009  рр. Українська урядова делега-
ція брала участь у першій сесії диплома-

* Група студентів Інституту міжнародних відносин 
у  складі К.  Корюкалової, Г.  Ковальчук, К.  Устинової 
та І. Іванця під керівництвом О. Бірюкова підготувала 
переклад проекту Конвенції для представлення учас-
никам Міжнародного семінару. Науковим редактором 
виступив асистент кафедри міжнародного приватного 
права Інституту О. Виговський.

тичної конференції у 2008 р. Текст Кон-
венції був схвалений на  заключній се-
сії дипломатичної конференції 9 жовтня 
2009  р. Сьогодні ця Конвенція відома 
як Женевська конвенція про цінні папе-
ри (Geneva Securities Convention).

З метою досягнення ефективніших 
результатів на  шляху розробки уніфі-
кованих матеріальних норм у сфері обі-
гу цінних паперів ще на  початку робо-
ти над текстом Конвенції було обра-
но функціональний підхід. Він поля-
гав у  тому, що  у  процесі розробки уні-
фікованих правил, які  мали б  сприйма-
тися якщо не  всіма, то хоча б  більшіс-
тю країн  – потенційними учасниками 
майбутнього міжнародного договору, 
мають бути знайдені шляхи побудови 
ефективної і  уніфікованої системи обі-
гу цінних паперів [13, Р. 3]. Як зазна-
чили розробники Конвенції на  міжна-
родному колоквіумі, проведеному у  ве-
ресні 2010  р. в  УНІДРУА, такий під-
хід виявився ефективнішим, ніж той, 
що  передбачає узгодження принципо-
вих положень переходу права власнос-
ті на  цінні папери у  різних країнах сві-
ту. У  майбутньому це стало вирішаль-
ним для успішного завершення розроб-
ки зазначеного міжнародного докумен-
та. Відомо, що у різних країнах системи 
обігу цінних паперів, у тому числі й цін-
них паперів, випущених у  бездокумен-
тарній формі, будуються на  різних тео-
ретичних концепціях.

Як вже зазначалось, основні деба-
ти при розробці тексту Конвенції від-
бувалися навколо трьох блоків пра-
вових відносин, пов’язаних з  перехо-
дом права власності щодо цінних папе-
рів у  ланцюжку посередників. Важли-
вим напрямом здійснення досліджен-
ня стали підходи щодо добросовісного 
володіння цінними паперами, що  зна-
ходяться у  посередників. Для успішно-
го розв’язання такої теоретичної про-
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блеми розробники Конвенції стикалися 
з тим, що не у всіх країнах світу визна-
валася така правова концепція. Зрозу-
міло, що без її впровадження у країнах 
світу практично не  можливо забезпе-
чити ефективне функціонування єдиної 
системи обігу т. зв. електронних цінних 
паперів.

Створення уніфікованих правил для 
систем клірингу і розрахунків пов’ язано 
з  проблемами існування досить різних 
систем будування ринку цінних папе-
рів у кожній країні. Так, в одних країнах 
центральні депозитарії існують (у краї-
нах колишнього Радянського Союзу це: 
Азербайджан, Вірменія, Білорусь, Грузія, 
Казахстан і Молдова), а в інших ці функ-
ції виконують кілька фінансових уста-
нов (Росія, Узбекистан та Україна).

Розробники Конвенції вивчали, на-
скільки ефективно працюють системи, 
що  забезпечують перехід прав власнос-
ті на  цінні папери, у  країнах, де функ-
ціонують центральні депозитарії. Зро-
зуміло, від  ефективної системи обліку 
прав власності на  цінні папери вигра-
ють як  учасники ринку, так й  інвесто-
ри, оскільки значно зменшуються ризи-
ки, пов’язані з  володінням цінними па-
перами. Нагадаємо, такі ризики можуть 
мати різну природу – це адміністратив-
ні (помилки персоналу), організаційні 
(різні системи у  процесі взаємодії мо-
жуть давати збій), технічні (такі помил-
ки ніхто не  зможе виключити), а  шах-
райські дії можуть зашкодити учасни-
кам ринку вільно розпоряджатися цін-
ними паперами.

Третім блоком проблем, до  розв’-
язання яких розробники Конвенції 
мали виробити узгоджений підхід, ста-
ли питання неспроможності учасни-
ків ринку цінних паперів. Практично 
у  кожній країні світу порушення спра-
ви про банкрутство має наслідком при-
пинення будь яких операції та  встанов-

лення заборони на розпорядження май-
ном неспроможного боржника. Це може 
мати негативні наслідки для  учасників 
договорів щодо цінних паперів, оскіль-
ки виконання таких договорів затягу-
ється у  часі. Не секрет, що  процедури 
банкрутства здійснюються протягом 
досить тривалого строку: як  правило 
від року і більше.

Зауважимо, що  Конвенція містить 
уніфіковані матеріально-правові нор-
ми. Саме створення узгоджених пра-
вил забезпечення обігу цінних папе-
рів, на  відміну від  розробки колізій-
них норм, було взято УНІДРУА за мету. 
У  результаті цей міжнародний дого-
вір мав стати важливим доповненням 
до  Гаазької конвенції 2006  р. для  ство-
рення правових механізмів забезпе-
чення єдиного правового середовища 
транскордонного обігу електронних 
цінних паперів.

Сьогодні триває робота з  надання 
вказаному документу статусу міжна-
родного договору. У вересні 2010 р. УНІ-
ДРУА провів Міжнародний колоквіум 
«Законодавство про цінні папери у кра-
їнах, що  розвиваються: досвід, отрима-
ний протягом фінансової кризи, та дов-
гострокові тенденції», який було орга-
нізовано і проведено у м. Римі з 6 до 9 
вересня 2010 р. в рамках першої зустрі-
чі Комітету УНІДРУА з  ринків, що  роз-
виваються, та  імплементації Конвенції, 
створеної на  дипломатичній конферен-
ції. Співголовами Комітету є  пан Олек-
сандр Пінейро Дос Сантос, юридичний 
радник Комісії з цінних паперів і фондо-
вих бірж Бразилії (Mr Alexandre Pinheiro 
Dos Santos, Attorney General, Brazilian 
Securities and Exchange Commission, Rio 
de Janeiro) і  пані Ніу Венджі, директор 
юридичного департаменту Депозитарію 
цінних паперів і розрахунків Китайської 
Народної Республіки (Ms Niu Wenjie, 
Director, Legal Aff airs Department, 
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China Securities Depository and Clearing 
Corporation Ltd.).

У роботі Колоквіуму взяли участь 
вчені і  практикуючі юристи, а  також 
представники регуляторних органів 
з  питань цінних паперів багатьох кра-
їн світу та  заінтересовані особи з  дер-
жав  – членів УНІДРУА.  Колоквіум від-
крили головуючий на  65-й сесії Гене-
ральної асамблеї УНІДРУА посол Па-
трік Хеннессі (H. E. Ambassador Patrick 
Hennessy) і  Генеральний секретар УНІ-
ДРУА пан Жозе Анджело Естрелла Фа-
ріа (Mr José Angelo Estrella Faria).

У обговоренні окремих положень Же-
невської конвенції в  контексті їх  імп-
лементації у  країнах, що  розвивають-
ся, активну участь брали головні роз-
робники тексту Конвенції: професор 
Люк Тевенó із  Університету м. Жене-
ви (Professor Luc Th évenoz, University of 
Geneva), професор Чарльз Муні із  Уні-
верситету Пенсильванії (Філадельфія, 
США) (Professor Charles W.  Mooney, Jr., 
University of Pennsylvania, Philadelphia) 
і  професор Хікеді Канда із  Університе-
ту м. Токіо (Японія) (Professor Hideki 
Kanda, University of Tokyo).

Окрему увагу учасників колоквіу-
му було приділено вивченню сучасно-
го стану розвитку ринків цінних паперів 
на різних континентах світу*.

Так авторами Конвенції було визна-
но, що  документ спрямовано на  регу-
лювання транскордонного обігу цін-
них паперів не  тільки на  розвинутих 
ринках, якими є  фондові ринки США, 
Європи, Японії, а  й на  тих, що  розви-
ваються, у  тому числі й  таких вели-

* У доповіді «Розвиток законодавства про  цін-
ні папери і  банкрутство у  країнах з  перехідною еко-
номікою», увага сконцентрована на  важливому ас-
пекті правового регулювання діяльності учасників 
інфраструктури обігу електронних цінних паперів  – 
особливостях застосування процедур банкрутства 
до професійних учасників фондового ринку в Україні, 
Російській Федерації, Білорусі та Узбекистані...

ких, як ринки капіталів Китаю, Бразилії 
та Росії. До останньої категорії слід від-
нести і ринок цінних паперів в Україні. 
Тому, Україна для  розробників міжна-
родного договору також становить пев-
ний інтерес.

Прийняття Женевської конвенції про 
цінні папери є  важливим кроком на 
шляху створення уніфікованого право-
вого середовища обігу т. зв. електро-
нних цінних паперів, що  була розро-
блена під егідою УНІДРУА.  Сьогодні 
ведеться активна робота з  підготовки 
Офіційного коментаря Конвенції. Укра-
їнські вчені продовжують брати участь 
у цій роботі.

Отже, вищезазначений міжнародних 
договір буде мати важливе значення для 
розвитку ринків цінних паперів країн 
колишнього Радянського Союзу, у тому 
числі й  фінансових ринків України. Уні-
фікація правового регулювання обігу 
фінансових інструментів у  цьому регіо-
ні є незворотним процесом.

В Україні у  сфері регулювання відно-
син із  випуску та  обігу цінних паперів 
зроблено багато: створено інфраструк-
туру фондового ринку, вдосконалюєть-
ся правове регулювання діяльності про-
фесіоналів на  ринку капіталів. Сьогод-
ні у розпорядженні інвесторів і гравців 
фінансових ринків є  всі необхідні юри-
дичні засоби для  ефективного викорис-
тання цінних паперів як  об’єктів інвес-
тування.

Разом з  тим проблеми, пов’язані 
з  транс кордонним рухом фондових цін-
ностей на  міжнародному і  регіональних 
ринках, не тільки залишаються, але й по-
глиблюються, особливо в  умовах еконо-
мічної рецесії. У  сучасній Україні на  по-
рядок денний вже виходять інші завдан-
ня, передусім пов’язані із забезпеченням 
обігу цінних паперів іноземних емітен-
тів в  Україні та  українських  – на  інозем-
них ринках. Традиційні юридичні засоби, 
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що містяться у колізійних нормах міжна-
родного приватного права, не  у  всіх ви-
падках видаються ефективними. Тому, 
уніфікація матеріальних норм сьогодні 
набирає обертів, зокрема у сфері регулю-

вання особливостей відносин щодо утри-
мання цінних паперів посередниками 
і створення ефективних систем клірингу 
та розрахунків, а також щодо правил бан-
крутства учасників фондового ринку.
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