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У роботі розглянуто проблему визначення основних методологічних засад реформування

Національної депозитарної системи України відповідно до міжнародних правил і стандартів.

The paper considers the problem of defining the basic methodological principles of reform of the

National Depository of Ukraine according to international rules and standards.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ В
ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ
ЗВ'ЯЗОК З НАУКОВИМ ТА ПРАКТИЧНИМ
ЗАВДАННЯМИ

Інфраструктура фондового ринку в кожній країні

має свої особливості. Вони зумовлені рівнем розвитку

економіки країни, характером діючої моделі ринку,

специфікою системи державного регулювання ринку.

Неодмінним елементом організації ринку цінних па+

перів (РЦП) є депозитарна система, яка виступає га+

рантом ефективного та прозорого обігу цінних паперів

(ЦП) у країні. Розглядається щодо можливості об'єд+

нання існуючих депозитаріїв України в один.

На етапі становлення світового фондового ринку

закордонні операції з цінними паперами здійснювались

лише через центральні депозитарії або шляхом залу+

чення посередників. Останнім часом спостерігається

тенденція до кількісного зростання закордоних опе+

рацій, вона зумовлена глобалізацією світового ринку

капіталу. Для забезпечення можливості вільних закор+

донних торгів цінними паперами та клірингу між кон+

трагентами різних держав, необхідно створити та

впровадити систему "єдиних правил" (стандартів) щодо

побудови та організації діяльності фондового ринку

та його ключової ланки — депозитарної системи; роз+

робити єдину операційну систему, яка надавала б мож+

ливість вільного та швидкого доступу до інформації

всім контрагентам і спростила б процес укладання угод

за операціями щодо цінних паперів. Розробкою заз+

начених стандартів займаються провідні міжнародні і,

в першу чергу Європейські організації з питань регу+

лювання фондового ринку. Однак у країнах, що лише

розвивають фондовий ринок, існують певні труднощі

їх впровадження.

Для українського фондового ринку актуальною за+

лишається проблема розробки механізмів адаптації

міжнародних рекомендацій щодо функціонування На+

ціональної депозитарної системи як на організаційно+

му рівні, так і в площині законодавчого забезпечення її

функціонування.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА
ПУБЛІКАЦІЇ

Проблеми розвитку і реформування українського

фондового ринку висвітлювались у працях вітчизняних

науковців С. Бірюка, М. Бурмаки [9], А. Головка [10],

Д. Лєонова, О. Мозгового, С. Хоружого [14]. Та за+

кордонних практиків, зокрема: Е. Наймана, А. Пізенті,

Р. Нурке, А. Хіршман, А. Янгсон, Д. Мерфі та інших.

Предметом цих досліджень були здебільшого органі+

заційно+технологічні аспекти формування діючої роз+

рахунково+клірингової системи України [9], вивчались

передумови впровадження рекомендацій світових

організацій з регулювання фондового ринку на вітчиз+

няному ринку цінних паперів [10; 14].

Недостатньо висвітленими залишаються питання

організації депозитарної системи країни, яка створю+

вала б умови ефективного й органічного розвитку фон+

дового ринку країни у цивілізованому законодавчому

просторі.

ЗАГАЛЬНА МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Визначення основних методологічних засад рефор+

мування Національної депозитарної системи України

відповідно до міжнародних правил і стандартів та вдос+

коналення процесу взаємодії між

усіма учасниками розрахунків за

операціями з цінними паперами та

клірингу, зниження ризиків, а та+

кож удосконалення управління

системою депозитарної діяль+

ності.

ВИКЛАДЕННЯ
МАТЕРІАЛУ
ОСНОВНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ

Сьогодні регулювання діяль+

ності учасників депозитарної сис+

тему України здійснюється відпо+

відно до Цивільного кодексу, За+

конів України "Про Національну

депозитарну систему та особли+

вості електронного обігу цінних

паперів в Україні" [1], "Про цінні

папери та фондовий ринок" [2],

"Про господарські товариства"

[3], "Про державне регулювання

ринку цінних паперів в Україні" [4]

тощо.

З метою усунення протиріч у

вітчизняному законодавстві з пи+

тань обліку прав власності на ЦП

проектом закону "Про систему де+

позитарного обліку цінних па+

перів" [5] вносяться зміни до та+

ких законодавчих актів: Цивільно+

го кодексу України; Законів "Про

державне регулювання ринку

цінних паперів в Україні" [4], "Про

банки і банківську діяльність" [5],

"Про інститути спільного інвесту+

вання (пайові та корпоративні

інвестиційні фонди)" [6], "Про недержавне пенсійне за+

безпечення", [7] "Про загальнообов'язкове державне

пенсійне страхування" [8], "Про цінні папери та фондо+

вий ринок". При цьому Прикінцевими положеннями за+

конопроекту скасовується Закон "Про Національну де+

позитарну систему та особливості електронного обігу

цінних паперів в Україні".

Його прийняття сприятиме суттєвому підвищенню

інвестиційної привабливості як фондового ринку Украї+

ни в цілому, так і окремих його сегментів зокрема.

Національна депозитарна система (НДС) складаєть+

ся з двох рівнів:

— нижній рівень — це зберігачі, які ведуть рахунки

власників цінних паперів, та реєстратори власників імен+

них цінних паперів;

— верхній рівень — це Національний депозитарій

України (НДУ) і депозитарії, що ведуть рахунки для збе+

рігачів та здійснюють кліринг і розрахунки за угодами

щодо цінних паперів, встановлюють договірні двосто+

ронні повнофункціональні кореспондентські відносини

щодо цінних паперів між собою, а також зобов'язані

мати спеціальний рахунок у цінних паперах у кожному

іншому депозитарії та відкривати такі рахунки всім

іншим депозитаріям.

Таблиця 1. Рекомендації "Групи 30" у редакції ISSA та пропозиції
щодо їх імплементації в Україні
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Сучасні тенденції на світових ринках капіталів спо+

нукають учасників локальних ринків коригувати підхо+

ди до побудови систем обліку прав власності та ви+

конання угод за цінними паперами відповідно до

міжнародних стандартів. Розробкою цих стандартів

у сфері організації системи депозитарної діяльності

займаються такі міжнародні організації, як: Група

тридцяти (Group 30, G+30), Асоціація європейських

центральних депозитаріїв (Association of European

Central Securities Depositories, ECSDA), Міжнародна

організація комісій з цінних паперів (International

Organization of Securities Commissions, IOSCO),

Міжнародна асоціація з питань обслуговування цінних

паперів (International Securities Services Association,

ISSA), Асоціація національних агенцій з нумерації

(Association of National Numbering Agencies, ANNA),

Банк міжнародних розрахунків (Bank for International

Settlements, BIS), Комітет європейських регуляторів

ринків  цінних паперів (Committee of  European

Securities Regulators, CESR), Центр європейських

реформ (Centre of Europe Reforms, CER), Європейсь+

кий центральний банк (European Central Bank, ECB),

Азіатсько+тихоокеанська група центральних депози+

таріїв (Asia+Pacific Central Securities Depository

Group, ACG), Група Джиованніні (the Giovannini

Group, GG), Асоціація центральних депозитаріїв

Євразії (АЦДЄ). Головною метою розробки рекомен+

дацій і стандартів є вдосконалення процесу взаємодії

між усіма учасниками розрахунків за операціями з

цінними паперами та клірингу, зниження ризиків, а

також удосконалення управління системою депози+

тарної діяльності.

Централізація системи обліку прав власності на цінні

папери є однією з головних проблем при побудові ста+

більної системи обігу іменних цінних паперів. Її можна

розв'язати шляхом утворення єдиного центрального

депозитарію як суб'єкта, що вестиме реєстр власників

іменних цінних паперів.

Аналіз сучасної світової системи депозитарної

діяльності свідчить, що вона неможлива без наявності

центрального депозитарію на локальних рівнях (у се+

редині кожної держави), який виступав би гарантом

ефективних, своєчасних і надійних розрахунків за опе+

раціями щодо цінних паперів. Ще в 1989 р. у доповіді

"Групи 30" кожній країні було рекомендовано створити

власний Центральний депозитарій, при цьому його ство+

рення передбачалось до 1992 р. Відповідно до цих ре+

комендацій у більшості європейських країн такі депо+

зитарії були створені. Винятком стала лише Франція.

Проблеми та засоби впровадження рекомендацій "Гру+

пи 30" в діяльність Національної депозитарної системи

представлено в табл. 1.

Наприклад, центральні депозитарії Франції, Бельгії,

Голландії та Великої Британії об'єдналися, створивши

групу Євроклер (Euroclear), що виконує функції цент+

рального депозитарію для цих країн.

Основні функції центрального депозитарію такі:

зберігання цінних паперів; підтримка комп'ютеризо+

ваної системи з обліку цінних паперів і грошових роз+

рахунків та управління нею; ведення грошових ра+

хунків клієнтів і здійснення мультивалютних пере+

казів; поставка чи переказ цінних паперів проти од+

ночасного платежу відповідно до доручення клієнта

(кліринг); збір і розподіл дивідендів, процентних до+

ходів і сум від погашених цінних паперів від імені

клієнтів на їх рахунки; номінальне утримування для

клієнтів за іменними цінними паперами; підтримання

відносин із центральними депозитаріями на інших

ринках.

Незалежно від того, яку конкретно систему обе+

ре певний ринок, існує стандартний набір вимог до

структури власності, управління й автоматизації, які

сприяють ефективній діяльності, високому рівню до+

віри та збереженню цілісності організації, а також

зниженню ризиків учасників. У доповідь "Міжнарод+

ний кліринг та розрахунки" "Група 30" підготувала

20 рекомендацій, що стосуються вдосконалення

взаємовідносин між учасниками розрахунків за

цінними паперами та клірингу, зниження ризиків та

удосконалення управління системою розрахунків і

клірингу на світових ринках цінних паперів [12]. Не

менш важливе місце у розвитку європейського та

українського фондового ринку належить рекомен+

даціям Групи Джиованніні [13], яка є консультантом

Комісії Євросоюзу в питаннях, що стосуються фінан+

сового ринку. Групою було визначено 15 чинників

(бар'єрів), що стримують процеси розрахунку за

цінними паперами та клірингу на світовому фондо+

вому ринку, та розроблено рекомендації щодо їх

усунення. Значна увага у цих рекомендаціях при+

діляється створенню єдиної технологічної бази для

проведення розрахунків (бар'єр № 1), пропонуєть+

ся усунути розбіжності у практиці випуску цінних

паперів (бар'єр № 8), акцентується увага на впоряд+

куванні періодів розрахунків та проблемах віддале+

ного доступу до національних систем розрахунків і

клірингу (бар'єри № 4—6), наводяться пропозиції

щодо усунення розбіжностей в юридичній системі

(бар'єри № 13+15), із метою забезпечення рівно+

правних умов для національних та іноземних інвес+

торів, рекомендується усунути податки на операції

щодо цінних паперів (бар'єр № 12). Рекомендації

Групи Джиованніні спрямовані на усунення трьох

основних причин, що стримують трансграничні опе+

рації з ЦП:

— розбіжності в технічних базах та устрою фондо+

вого ринку країн+учасниць, зокрема розбіжності в ін+

формаційних технологіях, правові обмеження, що зму+

шують інвестора користуватись національною депози+

тарно+розрахунково+кліринговою системою, перешко+

ди в безпосередньому користуванні розрахунковими та

кліринговими системами для іноземних організацій,

різниці в тривалості розрахункових циклів, монополії

державних організацій щодо збереження цінних па+

перів, емітованих у цій країні;

— податкові процедури. У деяких країнах існує по+

даток на угоди з цінними паперами, таким чином інвес+

тор вимушений користуватись розрахунковою систе+

мою, адже їй належить монопольне право проводити

розрахунок податку з угоди; складність і відсутність

зв'язку між принципами оподаткування в країнах+учас+

ницях;

— розбіжності в юридичній базі: різне розуміння

права власності на ЦП в країнах+учасницях; розбіжності,
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що стосуються законодавчих дефініцій (наприклад, за+

стави — остаточність розрахунку); щодо різних мо+

ментів перенесення права власності (у момент укладан+

ня угоди, у запланований час розрахунку чи у фактич+

ний момент розрахунку).

Практична реалізація рекомендацій "Групи 30" та

Групи Джиованніні в реформуванні Національної депо+

зитарної системи в Україні дозволить вирішити такі зав+

дання стосовно розрахунків за операціями щодо цінних

паперів та клірингу:

— удосконалення та спрощення процедур взаємодії

між учасниками;

— розрахунків за цінними паперами та клірингом;

— зниження ризиків для всіх учасників фондового

ринку;

— удосконалення управління депозитарною систе+

мою України.

Ці рекомендації спрямовані на спрощення розра+

хунків, усунення ризиків невиконання чи несвоєчасно+

го виконання угод із цінними паперами, посилення кон+

тролю за ризиками, зменшення витрат інвестування в

цінні папери, а також на усунення інших проблем, акту+

альних для фондового ринку.

Велике значення мають рекомендації Європейсь+

ких організацій, що провадять свою діяльність у сфері

розрахунків і клірингу. Однією з них є Центр євро+

пейських реформ, що займається проблемами, пов'я+

заними із реформування Європейського Союзу.

Центр європейських реформ підготував доповідь

"Майбутнє європейського ринку цінних паперів" [15],

присвячену питаннями створення єдиного ринку

фінансових послуг у рамках ЄС. Реалізація рекомен+

дацій Асоціації центральних депозитаріїв Євразії доз+

волить скоригувати функції центральних депозитаріїв

країн+учасниць [15] і створить підгрунтя для форму+

вання єдиного центрального депозитарію в Україні.

З метою вдосконалення взаємодії між суб'єктами

розрахунків у цінних паперах та клірингу, зниження

ризиків та удосконалення управління депозитарною

системою, були розроблені загальноєвропейські ви+

моги щодо організації системи депозитарної діяль+

ності та транзакційних розрахунків за операціями з

цінними паперами. Становлення українського фондо+

вого ринку відбувалося дещо пізніше, що спричини+

ло відставання його розвитку від світового ринку.

Розрахунково+клірингова система України потребує

розробки механізмів адаптації до міжнародних стан+

дартів, що зумовило необхідність запропонованих

підходів щодо реформування Національної депози+

тарної системи та узгодження її з міжнародними ви+

могами.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Реформування українського законодавства у сфері

регулювання фондового ринку відповідно до міжнарод+

них стандартів дозволить вирішити такі проблеми:

По+перше, з одного боку, забезпечити повноцінний

вихід українських інвесторів на міжнародні ринки капі+

талів, з іншого боку — залучити іноземних інвесторів

на внутрішній фондовий ринок, що сприятиме притоку

іноземного капіталу в країну.

По+друге, знизити рівень ризиків при укладанні

угод, прискорити проведення операцій з цінними па+

перами, зменшити затрати на обробку інформації.

Створення в Україні прозорого та ефективного фон+

дового ринку підвищить репутацію держави на міжна+

родній арені.
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