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Ãàëèíà

Ñèâ÷åíêî,
àñï³ðàíòêà

êàôåäðè
áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè

ÊÍÒÅÓ

ÌÅÒÎÄÈ×Í² Ï²ÄÕÎÄÈ
ÙÎÄÎ ÖÅÍÒÐÀË²ÇÀÖ²¯

ÑÈÑÒÅÌÈ ÄÅÏÎÇÈÒÀÐÍÎ¯
Ä²ßËÜÍÎÑÒ² Â ÓÊÐÀ¯Í²

²íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó êîæíî¿ êðà¿íè ìîæå ìàòè ïåâí³, âëàñòèâ³
ëèøå ¿é îñîáëèâîñò³. Ïðîòå, ³ñíóº ºäèíèé ïðèíöèï ïîáóäîâè ³íôðàñòðóêòóðè
áóäü-ÿêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ïîëÿãàº ó îïòèìàëüíîìó çáàëàíñóâàíí³ ³íòå-
ðåñ³â åì³òåíò³â, ³íâåñòîð³â, ïîñåðåäíèê³â òà ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â. Îðãàí³çàö³ÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó ï³äëÿãàº ìîäåðí³çàö³¿ ï³ä âïëèâîì ðåôîðìàö³é íàö³îíàëüíîãî
ðèíêó òà äåðæàâíîãî çàêîíîäàâñòâà. Ö³ ôàêòîðè îáóìîâëþþòü ð³çíîìàí³òí³ñòü
ìîäåëåé ïîáóäîâè äåïîçèòàðíèõ ñèñòåì. Îäíàê, ³ñíóº çàãàëüíèé ðîçïîä³ë âèä³â
äåïîçèòàðíèõ ñèñòåì íà öåíòðàë³çîâàíó òà äåöåíòðàë³çîâàíó. Äåöåíòðàë³çî-
âàíà ñèñòåìà õàðàêòåðèçóºòüñÿ â³äñóòí³ñòþ öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, íà
ðèíêó ôóíêö³îíóþòü äåïîçèòàð³¿-êîðåñïîíäåíòè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â Óêðà¿í³
ñêëàëàñÿ äåöåíòðàë³çîâàíà ñèñòåìà äåïî-
çèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ ð³çíîìàí³òí³ñòþ îðãàí³çàö³éíèõ ôîðì,
ñïåö³àë³çàö³é ³ äåïîçèòàðíèõ òåõíîëîã³é.
Âàæëèâèìè íåäîë³êàìè ³ñíóþ÷î¿ äåïî-
çèòàðíî¿ ñèñòåìè º: âèñîêèé ñòóï³íü ðè-
çèêó ïðè îáë³êó ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè;
íèçüêèé ñòóï³íü ïðèñòîñîâàíîñò³ äåïî-
çèòàðíî¿ ñèñòåìè äî ñèñòåì îáë³êó ïðàâ
íà ö³íí³ ïàïåðè ³ ñèñòåì ì³æíàðîäíèõ
ðîçðàõóíê³â. Äëÿ âèð³øåííÿ öèõ ïðîáëåì
íåîáõ³äíèé ïîøóê íàéá³ëüø îïòèìàëü-
íèõ øëÿõ³â òà ñïîñîá³â öåíòðàë³çàö³¿ íà-
ö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè.

Ìåòà ñòàòò³:  äîñë³äèòè  øëÿõè  òà
ñïîñîáè öåíòðàë³çàö³¿ ñèñòåìè äåïîçè-
òàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³.

ÂÈÊËÀÄÅÍÍß ÎÑÍÎÂÍÎÃÎ
ÌÀÒÅÐ²ÀËÓ

Íà äàíîìó åòàï³ ðîçâèòêó, â Óêðà¿í³
ñêëàëàñÿ äåöåíòðàë³çîâàíà ñèñòåìà äå-
ïîçèòàðíîãî îáñëóãîâóâàííÿ, äå ôóíêö³¿
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ðîçïîä³ëåí³
ì³æ òðüîìà ôóíêö³îíóþ÷èìè äåïîçèòàð-
íèìè ³íñòèòóòàìè: Íàö³îíàëüíèì äåïî-
çèòàð³ºì Óêðà¿íè, Âñåóêðà¿íñüêèì äå-
ïîçèòàð³ºì ö³ííèõ ïàïåð³â (îáñëóãîâó-
þòü îá³ã êîðïîðàòèâíèõ òà ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â) òà äåïîçèòàð³ºì
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (îáñëóãî-
âóº îá³ã äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â).

Àíàë³ç ÷èñëåííèõ ïóáë³êàö³é (1, 2,
3,  4,  5)  ñâ³ä÷èòü,  ùî  ³ñíóâàííÿ  öåíò-
ðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ çàáåçïå÷óº:

íàä³éí³ñòü (ï³äâèùóº ñòóï³íü çà-
áåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é ïðàâ âëàñíèê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â);

òåõíîëîã³÷í³ñòü (ï³äâèùóº ÿê³ñòü
ïîñëóã, øëÿõîì ïðèñêîðåííÿ ïðîâåäåí-
íÿ îïåðàö³é);

ì³í³ì³çàö³þ âàðòîñò³ îáñëóãîâó-
âàííÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Îäí³ºþ ç âàæëèâèõ ïðîáëåì äåöåíò-
ðàë³çîâàíèõ ñèñòåì º ìîæëèâ³ñòü âèáî-
ðó ó åì³òåíòà ì³æ äåïîçèòàð³ºì òà çáå-
ð³ãà÷åì, ùî íà ïðàêòèö³ ïðèçâîäèòü äî
«ïîäâ³éíèõ» ðåºñòð³â, ìàí³ïóëÿö³é ç
ðàõóíêàìè, îáìàíó âëàñíèê³â, òîùî.

Öåíòðàë³çàö³ÿ ñèñòåìè äåïîçèòàðíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ïîëåãøóº äåðæàâíå ðåãóëþ-
âàííÿ, îñê³ëüêè àðõ³òåêòóðà òàêî¿ ñèñ-
òåìè á³ëüø îðãàí³çîâàíà. Ó öåíòðàë³-
çîâàí³é ñèñòåì³ äåðæàâà ìîæå âèçíàòè
öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é ñàìîðåãóë³â-
íîþ îðãàí³çàö³ºþ òà ïåðåäàòè éîìó
ïåâí³ ñâî¿ ôóíêö³¿ (çá³ð îïåðàòèâíèõ
äàíèõ, ñåðòèô³êàö³þ ôàõ³âö³â, ïåâí³
êîíòðîëüí³ ôóíêö³¿).

Çíà÷íèì íåäîë³êîì, ÿê öåíòðàë³çîâà-
íî¿, òàê ³ äåöåíòðàë³çîâàíî¿ ñèñòåìè äå-
ïîçèòàðíîãî îáñëóãîâóâàííÿ º ìîæëèâ³ñòü
íåñàíêö³îíîâàíîãî äîñòóïó äî ³íôîðìàö³¿
ó ñèñòåì³ äåïîçèòàðíîãî îáë³êó, òà âèêî-
ðèñòàííÿ òàêî¿ ³íôîðìàö³¿ ÿê òîâàðó.

Òåõíîëîã³÷í³ñòü öåíòðàë³çîâàíî¿ äå-
ïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè çóìîâëåíà òèì, ùî
âñ³ ïðîöåäóðè äîêóìåíòîîá³ãó â í³é óí-
³ô³êîâàí³, à öå ïðèñêîðþº ïðîöåñ îá-
ðîáêè äîêóìåíò³â. Ó äåöåíòðàë³çîâàí³é

ÓÄÊ 336.713 (477)
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ñèñòåì³ êîæíèé äåïîçèòàð³é ìàº ñâî¿
ïðàâèëà, ùî ìîæå âèêëèêàòè çàòðèì-
êè ó ïðîâåäåíí³ äåïîçèòàðíèõ îïå-
ðàö³é.

ªäèíà áàçà äàíèõ äåïîçèòàðíîãî îá-
ë³êó òà ðîáîòà â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó,
íà â³äì³íó â³ä ðîçð³çíåíèõ áàç äàíèõ
îêðåìèõ äåïîçèòàð³¿â, ï³äâèùóþòü òåõ-
íîëîã³÷í³ñòü ðîáîòè âñ³º¿ äåïîçèòàðíî¿
ñèñòåìè â óìîâàõ öåíòðàë³çàö³¿.

Çà òåõíîëîã³÷íèìè ïàðàìåòðàìè ó
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ â êðà¿íàõ ç
âåëèêîþ òåðèòîð³ºþ òà ÷èñåëüí³ñòþ
íàñåëåííÿ º ëèøå îäíà ïðîáëåìà – â³í
ïîâèíåí ìàòè àáî ðîçãàëóäæåíó ìåðå-
æó ô³ë³é òà â³ää³ëåíü, àáî àãåíòñüêó
ìåðåæó, ïîâ’ÿçàíó ºäèíèì òåëåêîìóí-
³êàö³éíèì çâ’ÿçêîì. ²íàêøå, îáñëóãî-

-

•
•
•

•
•

•
• -

• /
•
• /

•
•
•

âóâàííÿ êë³ºíò³â áóäå çíà÷íîþ ì³ðîþ
óñêëàäíåíî.

Ì³í³ì³çàö³ÿ âàðòîñò³ ïîñëóã äîñÿ-
ãàºòüñÿ øëÿõîì çá³ëüøåííÿ ìàñèâó îï-
ðàöüîâàíèõ äîêóìåíò³â, áåç çá³ëüøåí-
íÿ çàòðàò íà ¿õ îáðîáêó.

Íà øëÿõó ïîáóäîâè ñèñòåìè äåïîçè-
òàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî â³äïîâ³äàëà á ñó-
÷àñíèì âèìîãàì ³ òåíäåíö³ÿì ñâ³òîâîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó, âàæëèâèì åòàïîì âèñ-
òóïàº ïðîöåñ ¿¿ öåíòðàë³çàö³¿. Î÷åâèäíà
íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ ºäèíîãî öåíòðàëü-
íîãî äåïîçèòàð³þ. Ì³ñöå öåíòðàëüíîãî
äåïîçèòàð³þ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ñõåìàòè÷íî çîáðàæåíî íà ðèñóíêó 1.

Â Óêðà¿í³ ñõåìàòè÷íî îðãàí³çàö³é-
íà ñòðóêòóðà Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàð-
íî¿ ñèñòåìè çîáðàæåíà íà ðèñóíêó 2.

Ñòðóêòóðà
Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿
ñèñòåìè Óêðà¿íè( )

Ðèñ.1. Ì³ñöå öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè
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Äèñêóñ³éíèìè ïðîáëåìàìè öåíòðà-
ë³çàö³¿ º:

1) íå âèçíà÷åíî îïòèìàëüíó ÷àñòêó
äåðæàâè â öåíòðàëüíîìó äåïîçèòàð³¿;

2) ïîâíà ôóíêö³îíàëüí³ñòü öåíòðàëü-
íîãî äåïîçèòàð³þ;

3) ïîºäíàííÿ äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ç êë³ðèíãîâîþ.

Ñïðîáóºìî íàäàòè âëàñíó îö³íêó öèõ
ïðîáëåì, áåðó÷è äî óâàãè äîñâ³ä êðà¿í,
ùî âæå ìàþòü öåíòðàë³çîâàíó ñèñòåìó
äåïîçèòàðíîãî îáñëóãîâóâàííÿ òà çâà-
æàþ÷è íà îñîáëèâîñò³ íàö³îíàëüíîãî
ðèíêó.

Âïëèâ äåðæàâíèõ îðãàí³â íà ñèñòå-
ìó äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³,
øëÿõîì ó÷àñò³ â ñòàòóòíîìó êàï³òàë³
äåïîçèòàð³¿â, º îá’ºêòèâíî íåîáõ³äíèì
ÿâèùåì, ùî îáóìîâëþºòüñÿ íàñòóïíè-
ìè ÷èííèêàìè:

1) íà óêðà¿íñüêîìó ôîíäîâîìó ðèí-
êó, äåðæàâà âèñòóïàº îäíèì ³ç íàé-
á³ëüøèõ àêö³îíåð³â. Òàêèì ÷èíîì,
÷åðåç ó÷àñòü ó êàï³òàë³ äåïîçèòàð³¿â,
ìàº çìîãó çàõèùàòè ñâî¿ ³íòåðåñè, ÿê
àêö³îíåðà òà åì³òåíòà ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

2) çíèæåííÿ ðèçèê³â äëÿ ³íâåñòîð³â
ìîæëèâî äîñÿãòè ëèøå çà ó÷àñò³ äåð-
æàâè ÷åðåç öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é;

3) ïðîöåñ äåìàòåð³àë³çàö³¿ ö³ííèõ
ïàïåð³â áåç ó÷àñò³ äåðæàâè ó êàï³òàë³
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ ìîæå ãàëü-
ìóâàòè.

Â 2011 ðîö³ ÷àñòêà äåðæàâè â ñòà-
òóòíîìó êàï³òàë³ Íàö³îíàëüíîãî äåïî-
çèòàð³þ ñêëàäàëà 86%. Â äåïîçèòàð³¿
ÂÄÖÏ 22,86% àêö³é êîíòðîëþºòüñÿ
Íàö³îíàëüíèì Áàíêîì Óêðà¿íè òà
8,44% àêö³é ðîçïîä³ëåí³ ì³æ Îùàäíèì
³ Óêðåêñ³ìáàíêîì, ÿê³ òåæ º äåðæàâ-
íèìè.

Çà óìîâè çëèòòÿ öèõ äâîõ äåïîçè-
òàð³¿â, ÷àñòêà äåðæàâè â ñòàòóòíîìó
êàï³òàë³ áóäå ïåðåâàæàòè 50%, òîáòî
äåðæàâà áóäå òðèìàòè êîíòðîëüíèé ïà-
êåò.

Â ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ íåìàº ºäè-
íèõ ï³äõîä³â, ùîäî âèçíà÷åííÿ ñòðóê-
òóðè âëàñíîñò³ öåíòðàëüíèõ äåïîçè-
òàð³¿â. Ïðîòå, ïðîñë³äêîâóºòüñÿ âïëèâ
äåðæàâíèõ óñòàíîâ íà ðèíêàõ äå ïðî-
õîäèòü ïðîöåñ ñòàíîâëåííÿ äåïîçèòàð-
íî¿ ñèñòåìè (Ïîëüùà, Ñëîâà÷÷èíà, Ëèò-
âà, Óãîðùèíà). Ç ïîäàëüøèì ðîçâèò-
êîì ³íôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî ïðèâàòè-
çàö³¿ äåïîçèòàðíèõ óñòàíîâ.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîïîíóºòüñÿ íàñòóï-
íèé ïðîãíîç ó÷àñò³ äåðæàâè ó êàï³òàë³
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ. Íà åòàï³
éîãî ñòâîðåííÿ ÷àñòêà äåðæàâè ðàçîì
³ç Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ïîâèííà ñòà-
íîâèòè á³ëüøå 50% (êîíòðîëüíèé ïà-
êåò), ó 2014 ðîö³ – çìåíøèòèñü äî áëî-
êóþ÷îãî ïàêåòà ³ ñòàíîâèòè íå ìåíøå
25%, à ó 2016 ðîö³ çà óìîâ ïðîâåäåííÿ
óñï³øíîãî ïðîäàæó, çìåíøèòèñü äî
÷àñòêè çíà÷íîãî ïàêåòó – 10%.

Íàñòóïíèì äèñêóñ³éíèì ïèòàííÿì
öåíòðàë³çàö³¿ º ïîâíà ôóíêö³îíàëüí³ñòü
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ. Çâåðòàþ÷èñü
äî ïðàêòè åêîíîì³÷íî-ðîçâèíåíèõ
êðà¿í, äîö³ëüíî çàçíà÷èòè, ùî 16 êðàí
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ìàþòü ïîâíîôóí-
êö³îíàëüíèé öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é
(ºäèíèé öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é êîð-
ïîðàòèâíèõ ³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â): Àâñòð³ÿ, Ê³ïð, Äàí³ÿ, Åñòîí³ÿ,
Ô³íëÿíä³ÿ, Ôðàíö³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Óãîð-
ùèíà, ²òàë³ÿ, Ëèòâà, Ëþêñåìáóðã,
Ìàëüòà, Í³äåðëàíäè, Øâåö³ÿ, Âåëèêîá-
ðèòàí³ÿ, Ñëîâåí³ÿ. Îòæå, ìîæíà ñêàçà-
òè ïðî äîö³ëüí³ñòü ï³äõîäó ùîäî ïåðå-
äà÷³ ôóíêö³é îáñëóãîâóâàííÿ îá³ãó äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä Íàö³îíàëü-
íîãî áàíêó Óêðà¿íè äî öåíòðàëüíîãî
äåïîçèòàð³þ.

Â òàêîìó âèïàäêó, åôåêòèâí³ñòü îá-
ñëóãîâóâàííÿ îá³ãó âñ³õ ö³ííèõ ïàïåð³â
â îäí³é ñòðóêòóð³ äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì:

ñòàíäàðòèçàö³¿ ïðîöåäóð òà îïå-
ðàö³é äåïîçèòàðíîãî îáñëóãîâóâàííÿ;

åêîíîì³¿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò;
âèêîðèñòàííÿ ºäèíî¿ ïðîãðàìíî-

òåõí³÷íî¿ áàçè.
Òàêèì ÷èíîì, îïòèìàëüíèì ð³øåí-

íÿì ìàº áóòè ñòâîðåííÿ ïîâíîôóíêö³î-
íàëüíîãî öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ â
Óêðà¿í³.

Òðåò³ì äèñêóñ³éíèì ïèòàííÿì öåí-
òðàë³çàö³¿ º åêñêëþçèâí³ñòü âèêîíàí-
íÿ ôóíêö³é êë³ðèíãó öåíòðàëüíèì äå-
ïîçèòàð³ºì. Ïðîïîíóþòüñÿ íàñòóïí³
âàð³àíòè ìîäåë³ ñèñòåìè äåïîçèòàðíî¿
ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ó ïîºäíàíí³ ¿¿ ç
êë³ðèíãîì:

1) âèêëþ÷íî öåíòðàëüíèé äåïîçè-
òàð³é çä³éñíþº êë³ðèíã, êë³ðèíãîâèõ
óñòàíîâ íå ³ñíóº;

2) öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é
çä³éñíþº êë³ðèíã, àëå ³ñíóþòü é ³íø³
êë³ðèíãîâ³ óñòàíîâè (á³ðæ³);

3) öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é íå
çä³éñíþº êë³ðèíã, ³ñíóþòü ñïåö³àëüí³
êë³ðèíãîâ³ óñòàíîâè.
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Íà äåÿêèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, ïîðÿä

ç öåíòðàëüíèì äåïîçèòàð³ºì çàïðîâàä-
æåíà ³ óñï³øíî ôóíêö³îíóº â³äíîñíî
íîâà ³íñòèòóö³ÿ, ùî ìàº íàçâó «öåíò-
ðàëüíèé êîíòðàãåíò» àáî ÑÑÐ. Äåÿê³ ç
ôàõ³âö³â ñõèëÿþòüñÿ äî òîãî, ùî â Óê-
ðà¿í³ òåæ äîö³ëüíèì º óòâîðåííÿ â íå-
äàëåêîìó ìàéáóòíüîìó ö³º¿ ³íñòèòóö³¿.

ÑÑÐ (Central Counterparty - ÑÑÐ) -
îñîáà, ÿêà ïîñòàº ì³æ êîíòðàãåíòàìè
óãîä çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïåðåòâîðþ-
þ÷èñü íà ïîêóïöÿ äëÿ êîæíîãî ïðîäàâ-
öÿ ³ íà ïðîäàâöÿ äëÿ êîæíîãî ïîêóï-
öÿ. Â³í âèêîíóº ðîçðàõóíêè ùîäî
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ êîøò³â ì³æ äâîìà ïî-
÷àòêîâèìè ñòîðîíàìè óãîäè.

Â ïîäàëüøîìó ÑÑÐ àíóëþº äâîñòî-
ðîíí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ì³æ äâîìà ïî÷àòêî-
âèìè ñòîðîíàìè ³ ä³º ÿê ó÷àñíèê êîæ-
íî¿ ³ç öèõ óãîä.

Íà â³äì³íó â³ä öåíòðàëüíîãî äåïî-
çèòàð³ÿ, ÑÑÐ íå ãàðàíòóº â÷àñíó ïîñòàâ-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå æîðñòê³ âèìî-
ãè ùîäî ïëàò³æíî¿ ìàðæ³, ñèñòåìà ïî-
çèêè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ øòðàôè çà íå-
âèêîíàííÿ ïîñòàâêè â³ä÷óòíî ñòèìóëþ-
þòü ó÷àñíèê³â ðèíêó äî âèêîíàííÿ
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. Òîìó ïîòðåáà ó ÑÑÐ
ïîëÿãàº ó çàáåçïå÷åíí³ âèêîíàííÿ ìàé-
áóòí³õ çîáîâ’ÿçàíü ñòîð³í óãîäè, â òîé
÷àñ ÿê íà ñïîòîâîìó ðèíêó á³çíåñ-â³äíî-
ñèíè ì³æ ñòîðîíàìè ïðèïèíÿþòüñÿ ðà-
çîì ³ç ðîçðàõóíêàìè çà óãîäîþ ç ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè íà äàòó ðîçðàõóíê³â.

Íà ºâðîïåéñüêèõ ðèíêàõ â³äáóâàºòüñÿ
ïîäàëüøà öåíòðàë³çàö³ÿ ïðîöåñ³â
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â. Áàãàòî êðà¿í
ìàþòü ÑÑÐ àáî ïðÿìóþòü äî éîãî ñòâî-
ðåííÿ.

Íà ñüîãîäí³ 12 êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî
Ñîþçó (Áîëãàð³ÿ, Åñòîí³ÿ, Ê³ïð, Ëàò-
â³ÿ,  Ëèòâà, Ëþêñåìáóðã, Ìàëüòà,
Ïîëüùà, Ñëîâà÷÷èíà, Ñëîâåí³ÿ, Óãîð-
ùèíà, ×åõ³ÿ) äîòðèìóºòüñÿ ìîäåë³, çà
ÿêî¿ äåïîçèòàð³¿ âèêîíóþòü ôóíêö³¿
êë³ðèíãó, ó 9 êðà¿íàõ ÿê îêðåìà
êë³ðèíãîâà óñòàíîâà ³ñíóº ÑÑÐ (Àâñò-
ð³ÿ, Áåëüã³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ²ðëàíä³ÿ,
²ñïàí³ÿ, Í³äåðëàíäè, Í³ìå÷÷èíà, Ïîð-
òóãàë³ÿ, Ôðàíö³ÿ), à ó 6 êðà¿íàõ (Ãðå-
ö³ÿ, Äàí³ÿ, ²òàë³ÿ, Ðóìóí³ÿ, Ô³íëÿí-
ä³ÿ, Øâåö³ÿ) ³ñíóº ìóëüòèêë³ðèíãîâà
ñèñòåìà, êîëè êë³ðèíãîì çàéìàþòüñÿ ³
äåïîçèòàð³é, ³ á³ðæ³, ³ îêðåì³ êë³ðèí-
ãîâ³ óñòàíîâè.

Íà  ðîçâèíåíèõ  ôîíäîâèõ  ðèíêàõ
öåíòðàëüí³ êîíòðàãåíòè ñòâîðþþòüñÿ
÷àñò³øå.

Îäíàê äëÿ Óêðà¿íè íà äàíîìó åòàï³
ðîçâèòêó ñèñòåìè äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ïîòð³áíî, â ïåðøó ÷åðãó, çâåðòà-
òèñü äî âëàñíîãî äîñâ³äó, çà ÿêèì ðîç-
ðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü áóëà
³  º  âèêëþ÷íîþ  ä³ÿëüí³ñòþ  äåïîçè-
òàð³¿â.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ðîçðàõóíê³â çà óãî-
äàìè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, òî ïîâíî-
ôóíêö³îíàëüíèé öåíòðàëüíèé äåïîçè-
òàð³é ñüîãîäí³ º ºäèíîþ óñòàíîâîþ
³íôðàñòðóêòóðè, ÿêà çäàòíà çàáåçïå÷è-
òè íå ò³ëüêè ïîñòàâêó, à é ãðîøîâ³ ðîç-
ðàõóíêè çà óñ³ìà âèäàìè óãîä.

Òàê, Euroclear â³äêðèâàº ãðîøîâ³
êîðåñïîíäåíòñüê³ ðàõóíêè â áàãàòüîõ
áàíêàõ òà ³íøèõ îðãàí³çàö³ÿõ, ùî ïðî-
ôåñ³éíî ïðîâàäÿòü òîðã³âëþ ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó. Ðîç-
ðàõóíêè ì³æ ó÷àñíèêàìè öèõ ñèñòåì
ïî ¿õí³õ âçàºìíèõ óãîäàõ ìîæóòü
çä³éñíþþòüñÿ íà êîðåñïîíäåíòñüêèõ
ðàõóíêàõ ó äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâèõ
öåíòðàõ.

Ì³æíàðîäí³ äåïîçèòàðíî-êë³ðèíãîâ³
öåíòðè, ùî îáñëóãîâóþòü â îñíîâíîìó
ì³æíàðîäíèé ðèíîê, ìàþòü óñï³õ ñàìå
òîìó, ùî ïîðÿä ³ç íàëàãîäæåíîþ âçàº-
ìîä³ºþ ç áàãàòüìà íàö³îíàëüíèìè ãðî-
øîâèìè ñèñòåìàìè (êîòð³ ñàì³ ïî ñîá³
ôóíêö³îíóþòü äîñòàòíüî íàä³éíî) äîç-
âîëÿþòü çä³éñíþâàòè ìóëüòèâàëþòí³
ðîçðàõóíêè, ÷îãî îêðåìî óçÿòà íàö³î-
íàëüíà ãðîøîâà ñèñòåìà çàáåçïå÷èòè íå
ìîæå.

Äåïîçèòàð³¿ íà áàãàòüîõ ðèíêàõ º
óí³âåðñàëüíîþ óñòàíîâîþ ³íôðàñòðóê-
òóðè, òîìó ïîºäíóþòü ó ñîá³ ôóíêö³¿
êë³ðèíãó ³ ðîçðàõóíê³â. Â íàø ÷àñ ðîç-
³ðâàòè öå òåõíîëîã³÷íî íåìîæëèâî, òà
é íåìàº ñåíñó çá³ëüøóâàòè îïåðàö³éí³
âèòðàòè. Â³äòàê, çóñòð³÷àþ÷è ó íàó-
êîâ³é ë³òåðàòóð³ ÷è ñïåö³àëüíèõ âèäàí-
íÿõ òåðì³í «êë³ðèíãîâà óñòàíîâà», ìîæ-
íà íå ñóìí³âàòèñü, ùî íàñïðàâä³ ìîâà
éäå ïðî öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é (CSD)
àáî ïðî éîãî â³äîêðåìëåíó ñòðóêòóðó -
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà (ÑÑÐ). Ñàìå
òîìó á³ëüø³ñòü ðåãóëüîâàíèõ ðèíê³â
çäàòíà ôóíêö³îíóâàòè â ðåæèì³ öèêëó
DVP.

Êîï³þâàííÿ ºâðîïåéñüêîãî äîñâ³äó
áåç àäàïòàö³¿ äî â³ò÷èçíÿíèõ óìîâ º
íåêîðåêòíèì, çâàæàþ÷è íà íàñòóï-
íå.

Ðåêîìåíäàö³ÿ 4 «Öåíòðàëüíèé êîí-
òðàãåíò» Ðåêîìåíäàö³é IOSCO ùîäî
ñèñòåìè ðîçðàõóíê³â çà ö³ííèìè ïàïå-
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ðàìè (2001ð.) ïî÷èíàºòüñÿ ñëîâàìè:
«Âèãîäè òà âèòðàòè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç³
ñòâîðåííÿì Öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà
ïîâèíí³ áóòè îö³íåí³. Òàì, äå ââîäèòü-
ñÿ äàíèé ìåõàí³çì, íåîáõ³äíî êîíòðî-
ëþâàòè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ä³ÿëüí³ñòþ
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà». Â Óêðà¿í³
ñë³ä ïî÷àòè ñàìå ç öüîãî.

Àêòóàëüí³ äîñë³äæåííÿ çàñâ³ä÷ó-
þòü, ùî ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà
âíåñëà êîðåêòèâè â óÿâëåííÿ ºâðî-
ïåéñüêîãî á³çíåñ-òîâàðèñòâà ïðî îï-
òèìàëüíó ìîäåëü «post-trading» ñèñ-
òåìè – ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî
êîíñîë³äàö³¿ ³íñòèòóö³é, ÿê³ íàäàþòü
ïîñëóãè çáåð³ãàííÿ, êë³ðèíãó òà ðîç-
ðàõóíê³â ÿê íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³,
òàê ³  íà ì³æíàðîäíîìó,  ùî ñïðè÷è-
íåíî íåîáõ³äí³ñòþ åôåêòèâíîãî ñêî-
ðî÷åííÿ îïåðàö³éíèõ âèòðàò òà âèò-
ðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàáåçïå÷åííÿì êî-
ìóí³êàö³¿ ì³æ ³íñòèòóö³ÿìè äàíî¿
ñèñòåìè.

Òåíäåíö³¿ äî êîíñîë³äàö³¿ ³íôðàñò-
ðóêòóðíèõ ³íñòèòóö³é íà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ñïîñòåð³ãàëèñÿ ³ â äî
êðèçîâèé ïåð³îä. Çã³äíî äîñë³äæåííÿ
«Ìàéáóòíº êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â â
ªâðîï³» ì³æíàðîäíî¿ êîíñóëüòàö³éíî¿
êîìïàí³¿ Bourse Consult (6) – êîíñóëü-
òàíòà íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã –
ïîøèðåíà äóìêà, ùî êîíñîë³äàö³ÿ
³íñòèòóö³é äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè (post-
trading system) â îäíó º íàéêðàùèì
ñïîñîáîì ìàêñèì³çàö³¿ åôåêòó ìàñø-

òàáó çàâäÿêè âñòàíîâëåííþ ºäèíèõ
ñòàíäàðò³â, ïðîöåäóð òà çá³ëüøåííþ
îáñÿã³â óãîä.  Ïðîòå, ïðîöåñ êîíñîë³-
äàö³¿ â ªâðîï³ ïîâ’ÿçàíèé ç âåëèêèìè
âèòðàòàìè íà ðåôîðìóâàííÿ äàíî¿ ñè-
ñòåìè, îäíèì ³ç ãîëîâíèõ íåäîë³ê³â
â³äçíà÷àºòüñÿ â³äñóòí³ñòü äîñâ³äó
ñïåö³àë³çîâàíèõ îðãàí³çàö³é íàäàííÿ
êë³ºíòàì ³íøèõ ïîñëóã ïîñò-òðåéäèí-
ãó.

Ñõåìàòè÷íî ïðîïîíîâàíà ìîäåëü ñè-
ñòåìè äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðåä-
ñòàâëåíà íà ðèñóíêó 3.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ:
Òàêèì ÷èíîì, çà ïîïåðåäí³ì âèñíîâ-

êîì áåç îö³íêè âèòðàò òà ðèçèê³â öåí-
òðàë³çàö³¿ ñèñòåìè äåïîçèòàðíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ îñíîâí³ ïàðàìåòðè ¿¿ îïòèìàëü-
íî¿ ìîäåë³ âèãëÿäàþòü òàêèì ÷èíîì:

1) ÷àñòêà äåðæàâè ó öåíòðàëüíîìó
äåïîçèòàð³¿: 2012 – á³ëüøå 50%; 2014
- äî 25%; ó 2016 - 10%;

2) öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é ìàº áóòè
ïîâíîôóíêö³îíàëüíèì, îáñëóãîâóþ÷è
îá³ã êîðïîðàòèâíèõ òà äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â;

3) ôóíêö³ÿ êë³ðèíãó çàëèøàºòüñÿ ó
öåíòðàëüíîìó äåïîçèòàð³¿.
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