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Âèñâ³òëåííÿ ïðîáëåìè ó çàãàëüíî-
ìó âèãëÿä³, ¿¿ çâ’ÿçîê ³ç íàóêîâî-ïðàê-
òè÷íèìè çàâäàííÿìè. Äåìàòåð³àë³çàö³ÿ
ÿê ïðîöåñ óòðàòè êàï³òàëîì ðå÷îâî¿
ôîðìè º â³ääçåðêàëåííÿì ãëèáèííîãî
âçàºìîçâ’ÿçêó òà âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ
åêîíîì³êîþ òà ô³íàíñàìè, ùî â³äîáðà-
æåí³ ó ô³íàíñîâ³é ³íôðàñòðóêòóð³.
Ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà, â ñâîþ ÷åð-
ãó, îáñëóãîâóº ô³íàíñîâèé ðèíîê, ÿêèé
º îäí³ºþ ç íàéâàæëèâ³øèõ ñêëàäîâèõ
åêîíîì³êè òà ô³íàíñ³â. Çàáåçïå÷åííÿ
ïåðåì³ùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ÷àñ³
é ïðîñòîð³, à òàêîæ ñïðèÿííÿ öèì ïðî-
öåñàì çä³éñíþþòü óñ³ ³íñòèòóö³¿ òà
îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³ íà-
ëåæàòü ³ äî ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè. [1, ñ.15–16]. Íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäî-
âîþ ³íôðàñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó âçàãàë³ ³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â –
çîêðåìà, º äåïîçèòàð³¿, ùî âçàºìîä³þòü
ç ³íøèìè çàáåçïå÷óâàëüíèìè ³íñòèòó-
ö³ÿìè – ðåºñòðàòîðàìè òà çáåð³ãà÷àìè.
Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ âèíèêíåííÿ òà
ôóíêö³îíóâàííÿ äåïîçèòàð³¿â (öåíò-
ðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â) º áåçäîêóìåíòàð-
íà ôîðìà ³ñíóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,

òîáòî, äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü áåçïîñå-
ðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç âïðîâàäæåííÿì áåç-
äîêóìåíòàðíî¿ ôîðìè ö³ííèõ ïàïåð³â.

²ñíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
çàëåæèòü â³ä ôîðìè, â ÿê³é âîíè âèïó-
ùåí³: ô³çè÷íî¿ ÷è ó âèãëÿä³ îáë³êîâèõ
çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ. Ô³çè÷íà ôîðìà
³ñíóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â âñå ùå âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ  â  áàãàòüîõ  êðà¿íàõ.  Íà
ïðè÷èíàõ öüîãî ÿâèùà ìè ùå çóïèíè-
ìîñÿ, òà çàçíà÷èìî: äàíà ôîðìà º òðà-
äèö³éíîþ, àëå ìàº ñóòòºâ³ íåäîë³êè.
Çáåð³ãàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ô³çè÷íèì
ïåðåì³ùåííÿì ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â
ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ âèäàòê³â,
óïîâ³ëüíåííÿ ðóõó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
³ çìåíøåííÿ ë³êâ³äíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â [ 2, ñ.34–35].

Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà ñèñòåìà, ÿêà ôîð-
ìóâàëàñÿ â îñòàíí³ òðè äåñÿòèð³÷÷ÿ,
õàðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê ³íôîðìàö³éíà òà
ãëîáàëüíà. Â á³ëüøîñò³ êðà¿í ç ðèíêî-
âîþ åêîíîì³êîþ òà ðîçâèíåíèì ô³íàí-
ñîâèì ðèíêîì âèêîðèñòîâóþòüñÿ êîì-
ï’þòåðèçîâàí³ ñèñòåìè ðåºñòðàö³¿ áåç-
äîêóìåíòàðíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ çà-
áåçïå÷óþòü ¿õíº çáåð³ãàííÿ òà

Â ö³é ñòàòò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ñâ³òîâà ïðàêòèêà ïðîâåäåííÿ äåìàòåð³àë³çàö³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â. Àíàë³çóþòüñÿ îñîáëèâîñò³ ìåõàí³çìó  ïðîâåäåííÿ öüîãî ïðîöåñó
³ éîãî íàñë³äêè â ð³çíèõ êðà¿íàõ. Àêöåíòîâàíî óâàãó íà â³äì³ííîñò³ ïîíÿòü
«³ììîá³ë³çàö³ÿ» ³  «äåìàòåð³àë³çàö³ÿ», âèçíà÷åíî ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèé ëàíöþã
ïðîöåñó äåìàòåð³àë³çàö³¿. Óçàãàëüíåíî îñíîâí³ ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ, ÿê³ âèíè-
êàþòü â ïðîöåñ³ äåìàòåð³àë³çàö³¿ âèïóñê³â ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³.  Ðîçðîáëå-
íî ïðîïîçèö³¿ ùîäî îïòèì³çàö³¿ öüîãî ïðîöåñó ÿê â çàêîíîäàâ÷îìó ïëàí³, òàê ³ â
ïëàí³ éîãî ïðàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿.
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â³äñë³äêîâóþòü ðóõ â óìîâàõ ïîâíî¿ àáî
÷àñòêîâî¿ äåìàòåð³àë³çàö³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ðîçâèòîê êîìï’þòåðíî¿ òåõí³êè,
íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é îáðîáëåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿, ïîÿâà íîâèõ íàóêîâèõ íàïðÿì³â
(íàïðèêëàä, êðèïòîãðàô³¿) äîçâîëèëî
ñóñï³ëüñòâó çä³éñíèòè ïîñòóïîâèé ïå-
ðåõ³ä â³ä ïàïåðîâîãî äî åëåêòðîííîãî
äîêóìåíòîîá³ãó. Â öüîìó ñåíñ³ ïðîâå-
äåííÿ äåìàòåð³àë³çàö³¿ åì³ñ³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â º ëîã³÷íèì ³ ñâîº÷àñ-
íèì êðîêîì óïåðåä.

Êð³ì òîãî, ïðîöåñ äåìàòåð³àë³çàö³¿
íå ðàö³îíàëüíî ðîçãëÿäàòè áåç âðàõó-
âàííÿ çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ óìîâ ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ. Â êîíòåêñò³ êðèçîâèõ
ÿâèù â åêîíîì³÷íîìó æèòò³ á³ëüøîñò³
êðà¿í îïòèì³çàö³ÿ ðóõó ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ éîãî
çàáåçïå÷åííÿ º íåîáõ³äíèìè óìîâàìè
ïðîöåñó ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îäí³ºþ ç íàé-
çíà÷í³øèõ ïîä³é â æèòò³ óêðà¿íñüêèõ
êîðïîðàö³é â ïîòî÷íîìó ðîö³ º íàáðàí-
íÿ ÷èííîñò³ ç 30 æîâòíÿ 2010 ð. íîðìè
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâà-
ðèñòâà» ùîäî ³ñíóâàííÿ àêö³é âèêëþ÷-
íî â áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³. Öåé ïðî-
öåñ âèìàãàº â³ä àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
(íîâîñòâîðåíèõ òà âæå ³ñíóþ÷èõ, ïðè-
áëèçíî 10 000 â³äêðèòèõ òà 20 000 çàê-
ðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ) äîêëàñ-
òè çíà÷íèõ çóñèëü îðãàí³çàö³éíîãî õà-
ðàêòåðó. Óñÿ ïîñë³äîâí³ñòü ä³é åì³-
òåíò³â ó ñóêóïíîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ äåìà-
òåð³àë³çàö³ºþ àêö³é ³ âèìàãàº óâàãè íå
ëèøå ç áîêó îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ
àñïåêò³â, à é ç áîêó òåõí³êî-òåõíîëîã³-
÷íèõ òà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ àñ-
ïåêò³â ¿¿ ðåàë³çàö³¿. Íåîáõ³äíèì º äîê-
ëàäíå ïîïåðåäíº âèâ÷åííÿ ñâ³òîâî¿
ïðàêòèêè äåìàòåð³àë³çàö³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ïðîáëåìíèõ ïèòàíü, ÿê³ ìîæóòü
âèíèêàòè ÿê íàñë³äîê äàíîãî ïðîöåñó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é, ó ÿêèõ ðîçãëÿäàºòüñÿ öÿ ïðî-
áëåìàòèêà ³ç çàçíà÷åííÿì íåâèð³øå-
íèõ ïèòàíü. Òåðì³í «äåìàòåð³àë³çàö³ÿ»
â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó
äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³
åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â
Óêðà¿í³» (äàë³ – Çàêîí «Ïðî Íàö³îíàëü-
íó äåïîçèòàðíó ñèñòåìó»), ³íøèõ àê-
òàõ çàêîíîäàâñòâà íå ðîçêðèâàºòüñÿ.
Ðàçîì ç òèì áóäü-ÿê³ ïðîöåñè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç ïåðåâåäåííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â ç
äîêóìåíòàðíî¿ ôîðìè ³ñíóâàííÿ ó áåç-
äîêóìåíòàðíó, îãîëîøóþòüñÿ äåìàòå-

ð³àë³çàö³ºþ. Á³ëüøå òîãî, çâîðîòíèé
ïðîöåñ îòðèìàâ íàçâó «ìàòåð³àë³çàö³ÿ»,
ùî çàô³êñîâàíî ó â³äïîâ³äíîìó íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâîìó àêò³ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
(äàë³ - ÄÊÖÏÔÐ) [3, ñ.71–77 ].

 Âëàñíå, ó âèêîðèñòàíí³ íå «ðîçøèô-
ðîâàíîãî» ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì òåð-
ì³íà â áëèçüêîìó çà çì³ñòîì çíà÷åíí³
åêñïåðòíîþ ñï³ëüíîòîþ, ðèíêîâèìè
ôàõ³âöÿìè ÷è íàóêîâöÿìè ìè íå âáà-
÷àºìî ÷îãîñü íåãàòèâíîãî. Ïèòàííÿ
ëèøå â òîìó, íàñê³ëüêè êîðåêòíî çàñ-
òîñîâóâàòè òåðì³í «äåìàòåð³àë³çàö³ÿ» äî
ïðîöåñó, ÿêèé ðîçïî÷àâñÿ (é ñêîðî ìàº
çàâåðøèòèñÿ) â Óêðà¿í³ – ó âóçüêîìó
ñåíñ³ (ÿê ïåðåâåäåííÿ ³ñíóþ÷èõ äîêó-
ìåíòàðíèõ àêö³é ó áåçäîêóìåíòàðíó
ôîðìó) ÷è â øèðîêîìó, òîáòî ÿê çàãàëü-
íîäåðæàâíó ðåôîðìó.

 Çâåðí³ìîñÿ äî åêîíîì³÷íî¿ ë³òåðà-
òóðè. Ïî÷íåìî ç³ ñëîâíèê³â, çîêðåìà,
äî â³äîìîãî âèäàííÿ, àâòîðîì-óïîðÿä-
íèêîì ÿêîãî º ïðîâ³äíèé ðîñ³éñüêèé
â÷åíèé ß.Ì³ðê³í: «dematerialization –
äåìàòåð³àë³çàö³ÿ (âèëó÷åííÿ ç îá³ãó
ô³çè÷íî ³ñíóþ÷èõ ñåðòèô³êàò³â òà
³íøèõ äîêóìåíò³â, ùî ï³äòâåðäæóþòü
ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè òàêèì
÷èíîì, ùî ö³íí³ ïàïåðè ³ñíóþòü ëèøå
ó ôîðì³ çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ)» [4, ñ.131].
Ùå ëàêîí³÷í³øèì º òâåðäæåííÿ, ùî
äåìàòåð³àë³çàö³ÿ – öå çàì³íà ö³ííèõ
ïàïåð³â ó ïàïåðîâ³é ôîðì³ åëåêòðîííèì
çàïèñîì  [5,  ñ.62  ].  ßêùî  âèõîäèòè  ç
âèçíà÷åííÿ ïðîöåñó äåìàòåð³àë³çàö³¿
ëèøå ñòîñîâíî àêö³é, òîä³ ìàºìî íà
óâàç³ ïðîöåñ ïåðåâåäåííÿ ôîðìè ³ñíó-
âàííÿ àêö³é ç äîêóìåíòàðíî¿ ó áåçäî-
êóìåíòàðíó. Íàñë³äêîì òàêîãî ïðîöå-
ñó º çä³éñíåííÿ îáë³êó ïðàâ âëàñíîñò³
íà àêö³¿ íå çà äîïîìîãîþ ðåºñòðàòîðà,
à â äåïîçèòàðí³é ñèñòåì³ îáë³êó ïðàâ
âëàñíîñò³ (çáåð³ãà÷ – äåïîçèòàð³é).
Âëàñíå, äåìàòåð³àë³çàö³ºþ ââàæàºòüñÿ
ïðîöåñ ïåðåäà÷³ ïðàâà íà îáë³ê àêö³é
â³ä ðåºñòðàòîðà äî äåïîçèòàðíèõ óñòà-
íîâ (çáåð³ãà÷ – äåïîçèòàð³é). Ñàìå òàêå
óÿâëåííÿ äîì³íóº â Óêðà¿í³: äåìàòåð³-
àë³çàö³ÿ – öå çàì³íà îäí³º¿ îáë³êîâî¿
ñèñòåìè ôîíäîâîãî ðèíêó íà ³íøó,
á³ëüø äîñêîíàëó é àäàïòîâàíó äî åëåê-
òðîííîãî äîêóìåíòîîá³ãó. Îêð³ì òîãî,
ââàæàºòüñÿ, ùî «ïî-ñïðàâæíüîìó» äå-
ìàòåð³àë³çàö³ÿ â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àëàñÿ
ò³ëüêè ç ìîìåíòó ââåäåííÿ ó ä³þ Çàêî-
íó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðè-
ñòâà».
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Íàñïðàâä³ ïðîöåñè äåìàòåðàë³çàö³¿
ïîñò³éíî â³äáóâàþòüñÿ â Óêðà¿í³, ïî÷è-
íàþ÷è ç 1998 ð. – ÷àñó ââåäåííÿ ó ä³þ
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Íàö³îíàëüíó äå-
ïîçèòàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè òà îñîáëè-
âîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â» (ÿêùî ââàæàòè ñèíîí³ìàìè âè-
ðàçè «äåìàòåð³àë³çàö³ÿ» ³ «çíåðóõîì-
ëåííÿ»).  Áóäü-ÿêèé  åì³òåíò  ÷è  âëàñ-
íèê ìîæå äåìàòåð³àë³çóâàòè àêö³¿,
çíåðóõîìèâøè ¿õ ó ñõîâèùàõ çáåð³ãà-
÷à ö³ííèõ ïàïåð³â òà/àáî äåïîçèòàð³þ
(ÿê ñêàçàíî â Çàêîí³, ç ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ ïîäàëüøîãî ¿õ îá³ãó ó âèã-
ëÿä³ îáë³êîâèõ çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ ó
ö³ííèõ ïàïåðàõ). Ìîæíà ââàæàòè, ùî
äåìàòåð³àë³çàö³ÿ àêö³é ÿê ïðîâ³äíà
óìîâà åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ðîçïî÷àëàñÿ â Óêðà¿í³ ïîíàä
äåñÿòü ðîê³â òîìó, àëå çä³éñíþâàëàñÿ
åì³òåíòîì íà äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ:
çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â âèçíà÷àëè-
ñÿ ùîäî òàêî¿ ôîðìè, äàë³ â³äáóâàëè-
ñÿ ðåºñòðàö³éí³ ïðîöåäóðè â
ÄÊÖÏÔÐ, ðîçì³ùåííÿ ãëîáàëüíîãî
ñåðòèô³êàòà â äåïîçèòàð³¿ òîùî. Òåæ
ö³ëêîì äîáðîâ³ëüíî äåìàòåð³àë³çóâàâ
ñâî¿ àêö³¿ ³íâåñòîð, çíåðóõîìëþþ÷è ¿õ
â äåïîçèòàðí³é óñòàíîâ³.

Ðàçîì ç òèì ïåâí³ ï³äñòàâè ñòâåðä-
æóâàòè, ùî «ïî-ñïðàâæíüîìó» äåìàòå-
ð³àë³çàö³ÿ ðîçïî÷àëàñÿ ëèøå ê³ëüêà
ðîê³â òîìó, áåçóìîâíî, º. Ïîâ’ÿçàíî öå
ç îñîáëèâîñòÿìè óêðà¿íñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà, ùî ðåãëàìåíòóº âèïóñê ö³ííèõ
ïàïåð³â ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ³ñíó-
âàííÿ. Íà â³äì³íó â³ä çàêîíîäàâñòâà
Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿, äåÿêèõ êðà¿í
êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ òà ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ ³íøèõ êðà¿í, äå åì³ñ³éí³
ö³íí³ ïàïåðè ïîâèíí³ âèïóñêàòèñÿ â
³ìåíí³é ôîðì³ (Âåëèêà Áðèòàí³ÿ, ÑØÀ,
Êàíàäà, ðåøòà êðà¿í ç àíãëîñàêñîíñü-
êîþ ñèñòåìîþ ïðàâà), â Óêðà¿í³ çàêîí
âñòàíîâëþº, ùî ðåºñòðîóòðèìóâà÷åì çà
òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè º äåïîçèòàð-
íà óñòàíîâà (îáë³êîâèé ðåºñòð, çâåäå-
íèé îáë³êîâèé ðåºñòð ó çáåð³ãà÷³â ³ äå-
ïîçèòàð³þ).

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè
òà ôîíäîâèé ðèíîê» âèêëþ÷èâ áóäü-ÿêó
ìîæëèâ³ñòü âèïóñêó òà îá³ãó àêö³é íà
ïðåä’ÿâíèêà. Ïåðåë³÷åí³ âèùå îñîáëè-
âîñò³ äåìàòåð³àë³çàö³¿ «ïî-óêðà¿íñüê³»
é â³äñóòí³ñòü ó îá³ãó ïðåä’ÿâíèöüêèõ
àêö³é ñòàâëÿòü åì³òåíòà ó ïîâíó çà-
ëåæí³ñòü â³ä íîðìàëüíîãî ôóíêö³îíó-
âàííÿ Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñ-

òåìè, ç 1997 ðîêó ðîçáóäîâàíî¿ çà ìî-
äåëëþ îïòîâîãî ðèíêó – ÿê äâîð³âíå-
âî¿. Ïðè÷îìó åì³òåíò ìîæå îáèðàòè äëÿ
ðîçì³ùåííÿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³êàòà
ëèøå îäèí ç äâîõ ä³þ÷èõ äåïîçèòàð³¿â
– ÂÀÒ «Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é Óê-
ðà¿íè» (äàë³ – ÍÄÓ) ÷è ÂÀÒ «Âñåóê-
ðà¿íñüêèé äåïîçèòàð³é ö³ííèõ ïàïåð³â»
(äàë³ – ÂÄÖÏ).

 ßê çàçíà÷åíî â Ðåêîìåíäàö³ÿõ Ãðó-
ïè 30, çîêðåìà, Ðåêîìåíäàö³¿ ¹3, âè-
íèêíåííÿ äåïîçèòàð³¿â ö³ííèõ ïàïåð³â
ïîâ’ÿçàíå ç ³ììîá³ë³çàö³ºþ ³ äåìàòåð³à-
ë³çàö³ºþ ö³ííèõ ïàïåð³â. Äåïîçèòàð³¿,
ïî ñóò³ ñïðàâè, çàéìàþòüñÿ ñèñòåìîþ
ðåºñòðàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó
ôîðì³ áóõãàëòåðñüêèõ çàïèñ³â íà
â³äêðèòèõ ó ñåáå ðàõóíêàõ. Òàêèì ÷è-
íîì âîíè çàáåçïå÷óþòü åôåêòèâíå ïå-
ðåì³ùåííÿ ïðàâà âëàñíîñò³ çà öèìè
³íñòðóìåíòàìè áåç íåîáõ³äíîñò³ îáì³íó
ô³çè÷íèìè ñåðòèô³êàòàìè [6, ñ.43-45].

Ïèòàííÿ íàïðÿì³â ðîçâèòêó äåïîçè-
òàðíî¿ ñèñòåìè, íåîáõ³äíîñò³ âïðîâàä-
æåííÿ åëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîá³ãó íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè äîñë³ä-
æóâàëîñÿ, íàïðèêëàä, â ðîáîòàõ Ñ.Ì.Àí-
òîíîâà, Ì.Î.Áóðìàêè, Î.Íàóìåíêà;
ïèòàííÿ âïëèâó ôîðì ³ñíóâàííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â Óêðà¿íè äîñë³äæóâàëîñÿ â ðîáî-
òàõ Ò.Â.Ëàïøèíî¿ òà äåÿêèõ ³íøèõ àâ-
òîð³â [7, 8].

Êð³ì òîãî, ðîçâèòîê äåïîçèòàðíî¿
ñèñòåìè, íåîáõ³äí³ñòü ðîçáóäîâè îñíîâ-
íèõ ¿¿ ³íñòèòóö³é, ðåã³îíàëüíèé àñïåêò
òà îáóìîâëåí³ñòü íàëåæíîãî ð³âíÿ òàêî¿
ñèñòåìè ÿê³ñíèìè òà ê³ëüê³ñíèìè ïî-
êàçíèêàìè ä³ÿëüíîñò³ ðèíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â äîñë³äæóºòüñÿ â ðîáîòàõ
ôàõ³âö³â êîìïàí³¿ Thomas Murray; ïè-
òàííÿ ïîäîëàííÿ òåõí³÷íèõ áàð’ºð³â ó
ðîçðàõóíêàõ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè â
ºâðîïåéñüê³é ïðàêòèö³ âèêëàäåíî â ðî-
áîò³ Òîðñòåíà Øåéïåðà [9]. Îäíàê êîì-
ïëåêñíå äîñë³äæåííÿ ùîäî ïðåâàëþâàí-
íÿ äîêóìåíòàðíî¿ ÷è áåçäîêóìåíòàðíî¿
ôîðìè ö³ííèõ ïàïåð³â, âïëèâó ôîðìè
³ñíóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà åôåê-
òèâí³ñòü ðóõó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ íà
çì³íó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ ñàìîãî ïðîöå-
ñó äåìàòåð³àë³çàö³¿ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â íå ïðîâàäèëîñÿ. Êð³ì òîãî, ç
ïðàãìàòè÷íîãî áîêó â³äêðèòèì ëè-
øàºòüñÿ âèâ÷åííÿ äåìàòåð³àë³çàö³¿ â
êîíòåêñò³ ïåðåõîäó äî åëåêòðîííîãî
äîêóìåíòîîá³ãó â Óêðà¿í³.
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Ìåòà äîñë³äæåííÿ ³ àðãóìåíòàö³ÿ
àêòóàëüíîñò³ ïîñòàâëåíîãî çàâäàííÿ.
Íà íàø ïîãëÿä, íåîáõ³äíî ðåòåëüíî âèâ-
÷èòè ñâ³òîâèé äîñâ³ä äåìàòåð³àë³çàö³¿
³, ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³÷íî óêðà¿íñü-
êèõ îñîáëèâîñòåé, ðîçóìíî âèêîðèñòà-
òè éîãî ïðè ðîçðîáëåíí³ é âò³ëåíí³ ó
æèòòÿ â³äïîâ³äíî¿ äåðæàâíî¿ ïðîãðàìè
äåìàòåð³àë³çàö³¿. Çâè÷àéíî, òðåáà ìàòè
íà óâàç³, ùî êîæíîþ êðà¿íîþ îáèðàâñÿ
ñâ³é øëÿõ äåìàòåð³àë³çàö³¿ – ïîâíèé
ïåðåõ³ä íà îáë³ê àêö³é âèêëþ÷íî ó âèã-
ëÿä³ çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ àáî ïîñòóïî-
âå çíåðóõîìëåííÿ ¿õ â äåïîçèòàðíèõ
óñòàíîâàõ. Äëÿ êîæíîãî âèáîðó º âà-
ãîì³ ï³äñòàâè, ³ãíîðóâàòè ÿê³ îçíà÷àº
çðóéíóâàòè óñòàëåíó ñèñòåìó â³äíîñèí
³ ñïðîâîêóâàòè ñèñòåìíó êðèçó.

Äëÿ çðó÷íîñò³ ïîä³ëèìî ðåàë³çîâàí³
ñöåíàð³¿ íà äâà òèïè, îäèí ç ÿêèõ óìîâ-
íî íàçâåìî «ïîâíà äåìàòåð³àë³çàö³ÿ»
(òîáòî â³äìîâà â³ä ô³çè÷íî¿ ôîðìè ³ñíó-
âàííÿ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âçà-
ãàë³), à äðóãó «³ììîá³ë³çàö³ÿ» (â³ä àíãë.
³mmobilization – çíåðóõîìëåííÿ). Íå
êîæíà êðà¿íà íàâàæèëàñÿ íà ïîâíó äå-
ìàòåð³àë³çàö³þ óñ³õ áåç âèíÿòêó åì³-
ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, àäæå öå îçíà-
÷àëî íåîáõ³äí³ñòü «â³ðòóàë³çàö³¿» ñèñ-
òåìè òîðã³âë³ – ÿê á³ðæîâî¿, òàê ³ ïîçà-
á³ðæîâî¿. Òîáòî, ðåôîðìà ìàëà áóòè êîì-
ïëåêñíîþ ³ çà÷åïèòè óñ³ àñïåêòè êîð-
ïîðàòèâíèõ â³äíîñèí òà ïîòî÷íîãî ôóí-
êö³îíóâàííÿ ðèíê³â êàï³òàëó.

Íàéâ³äîì³øèìè ç óñï³øíî ðåàë³çî-
âàíèõ ïðîåêò³â ïîâíî¿ äåìàòåð³àë³çàö³¿
áóâ ôðàíöóçüêèé, ÿêèé ñòàâ çðàçêîì
äëÿ ³íøèõ êðà¿í, ùî íàâàæèëèñÿ éòè
öèì øëÿõîì. Îäíà ç âàæëèâèõ óìîâ
óñï³õó: â óñ³õ öèõ êðà¿íàõ åì³ñ³éí³
ö³íí³ ïàïåðè âèïóñêàëèñÿ ó ôîðì³ ñåð-
òèô³êàò³â íà ïðåä’ÿâíèêà, îòæå, íå
áóëî (òà é íå ìîãëî áóòè) ðåºñòðîóòðè-
ìóâà÷³â òà íåîáõ³äíîñò³ â³äîêðåìëåíî
â³ä îáë³êîâî¿ ñèñòåìè ðèíêó âåñòè ñïèñ-
êè (ïåðåë³êè) âëàñíèê³â àêö³é àáî îá-
ë³ãàö³é ³ çàñâ³ä÷óâàòè ïåðåõîäè ïðàâ
âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè íîòàð³àëüíî.

Ôðàíö³ÿ. Ïðîåêò ïîâíî¿ äåìàòåð³à-
ë³çàö³¿ áóâ çàáåçïå÷åíèé ä³ºþ äâîõ àêò³â
çàêîíîäàâñòâà – ðîçä³ëîì 94-²² çàêîíó
ïðî àñèãíóâàííÿ ³ ñïåö³àëüíèì çàêî-
íîì â³ä 2 òðàâíÿ 1983 ð. Äàòîþ ïî÷àò-
êó ðåôîðìè áóëî âñòàíîâëåíî 4 ëèñòî-
ïàäà 1984 ð., à ñóòü ¿¿ ïîëÿãàëà â òîìó,
ùî ï³ñëÿ 18 ì³ñÿö³â ç ìîìåíòó îïóáë³-
êóâàííÿ çàêîíó ñóá’ºêòè ïðàâ, çàêð³ï-
ëåíèõ åì³ñ³éíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè,

âèçíà÷àëèñÿ ëèøå øëÿõîì çàïèñó ¿õí³õ
³ìåí â êíèãàõ öåíòðàëüíîãî äåïîçèòà-
ð³þ Sicovam. Çì³íà ñóá’ºêòà ïðàâ ìîã-
ëà â³äáóâàòèñÿ ò³ëüêè çàâäÿêè ïðîâå-
äåííþ òðàíñôåðòó çà êíèãàìè, ùî â³â
Sicovam.

 Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî á³ëüø³ñòü
àêö³é òà îáë³ãàö³é ó Ôðàíö³¿ âèïóñêà-
ëàñÿ ó ôîðì³ íà ïðåä’ÿâíèêà, ÷àñòèíà
âèïóñê³â àêö³é ìàëà ³ìåííó ôîðìó.
Ïðîòå â îáîõ âèïàäêàõ (çà ïðåä’ÿâíèöü-
êèìè àêö³ÿìè – íàïåðåäîäí³ çàãàëüíèõ
çáîð³â) åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé áóâ ñêëà-
äàòè ðåºñòð âëàñíèê³â. Çàêîí 1984 ð.
çîáîâ’ÿçàâ åì³òåíò³â ïåðåäàòè âåäåííÿ
ðåºñòð³â àêö³îíåð³â ³ âëàñíèê³â îá-
ë³ãàö³é äî Sicovam, à êíèãè, ùî â³â
åì³òåíò, çíèùóâàëèñÿ.

 Îòæå, ïåðåä ïî÷àòêîì ðåôîðìè çà-
êîíîäàâñòâî Ôðàíö³¿ âèçíà÷èëî, ùî:

 à) â êðà¿í³ ä³º ºäèíèé öåíòðàëüíèé
äåïîçèòàð³é Sicovam, óòâîðåíèé ùå ó
1949  ð.,  àëå  äî  1984  ð.  íå  íàä³ëåíèé
âèíÿòêîâèìè ïîâíîâàæåííÿìè;

 á) öåé öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é âîä-
íî÷àñ º öåíòðàëüíèì ðåºñòðàòîðîì äëÿ
óñ³õ áåç âèíÿòêó åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, íàâ³òü ÿêùî äî òîãî âîíè áóëè
âèïóùåí³ ó ôîðì³ íà ïðåä’ÿâíèêà.

 Ïîäàëüø³ ïîä³¿ â³äáóâàëèñÿ ó ñó-
âîð³é â³äïîâ³äíîñò³ äî ïëàíó, ðîçðîáëå-
íîãî íà çàìîâëåííÿ Ì³í³ñòåðñòâà åêî-
íîì³êè, ô³íàíñ³â òà ³íäóñòð³¿ íàóêîâöÿ-
ìè ñïåö³àë³çîâàíîãî ³íñòèòóòó («Ïëàí
Ïåðóçà», íàçâà îòðèìàíà çàâäÿêè
ïð³çâèùó äèðåêòîðà öüîãî ³íñòèòóòó).

 Çã³äíî ç ïëàíîì (à, ôàêòè÷íî, äåð-
æàâíîþ ö³ëüîâîþ ïðîãðàìîþ) ñåðòèô³-
êàòè ÿê ³ìåííèõ, òàê ³ ïðåä’ÿâíèöü-
êèõ ö³ííèõ ïàïåð³â áóëè ðîçì³ùåí³ â
Sicovam. Âëàñíèêàì àêö³é/îáë³ãàö³é
áóëî çàïðîïîíîâàíî äî 3 òðàâíÿ 1988 ð.
çàðåºñòðóâàòèñÿ ó ô³íàíñîâèõ ïîñåðåä-
íèê³â, óïîâíîâàæåíèõ Ì³í³ñòåðñòâîì
åêîíîì³êè, ô³íàíñ³â òà ³íäóñòð³¿. Ö³
ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè (çäåá³ëüøîãî,
áàíêè-çáåð³ãà÷³) ñêëàäàëè ðåºñòðè âëàñ-
íèê³â é ó âñòàíîâëåíèé ñòðîê ïåðåäà-
âàëè ¿õ äëÿ âåäåííÿ äî Sicovam, ÿêèé
çä³éñíþâàâ ðåºñòðàö³þ åì³òåíò³â ö³ííèõ
ïàïåð³â ÿê çîáîâ’ÿçàíèõ îñ³á ïåðåä âëàñ-
íèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ô³êñóâàâ îá-
ñÿã òà çì³ñò öüîãî çîáîâ’ÿçàííÿ.

 Ñïî÷àòêó ñåðòèô³êàòè àêö³é òà îá-
ë³ãàö³é ðîçì³ùóâàëèñÿ íà çáåð³ãàííÿ â
Sicovam, à îñîáè, çàô³êñîâàí³ â îá-
ë³êîâ³é ñèñòåì³ Sicovam ÿê ñóá’ºêòè
ïðàâà çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, îòðèìóâàëè
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ïðàâî óïîâíîâàæèòè ô³íàíñîâîãî ïîñå-
ðåäíèêà íà óïðàâë³ííÿ ñâî¿ìè ðàõóí-
êàìè â öüîìó äåïîçèòàð³¿. Â äàíîìó ðàç³
Sicovam ô³êñóâàâ ö³íí³ ïàïåðè ÿê òàê³,
ùî íàëåæàòü ïåâí³é îñîá³, àëå êåðóþòü-
ñÿ ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêîì. Îêð³ì
òîãî, çà âêàç³âêîþ Sicovam ó Öåíòðàëü-
íîìó áàíêó Ôðàíö³¿ â³äêðèâàëèñÿ ñïå-
ö³àëüí³ ãðîøîâ³ ðàõóíêè ³íâåñòîð³â, à ç
òðàâíÿ 1988 ð. óñ³ ãðîøîâ³ âèïëàòè (äè-
â³äåíäè, â³äñîòêîâ³ íàðàõóâàííÿ òîùî)
ïî÷àëè çä³éñíþâàòèñÿ íà ö³ ðàõóíêè.

 Íàñòóïíèì åòàïîì ðåàë³çàö³¿ «Ïëà-
íó Ïåðóçà» ñòàëî çíèùåííÿ ñåðòèô³-
êàò³â ö³ííèõ ïàïåð³â, óìîâè ÿêîãî áóëè
âèêëàäåí³ â óðÿäîâîìó äîêóìåíò³
«Charte de la Destruction» â³ä 7 ñ³÷íÿ
1988 ð. Ñåðòèô³êàòè ìàëè áóòè ïîâåð-
íåí³ åì³òåíòàì àáî çíèùåí³ ï³ä êîíò-
ðîëåì Sicovam íå ï³çí³øå 31 ãðóäíÿ
1989 ð. Íîìåðè çíèùåíèõ ñåðòèô³êàò³â
ô³êñóâàëèñÿ, à åì³òåíòè áóëè çîáîâ’ÿ-
çàí³ ïðîòÿãîì ùå òðèäöÿòè ðîê³â çáå-
ð³ãàòè êîð³íö³ âèïóùåíèõ íèìè ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ï³ñëÿ çíèùåííÿ ñåðòèô³êàò³â,
ïåðåäàíèõ íà çáåð³ãàííÿ äî Sicovam,
ïîð³âíÿííÿ êîð³íö³â ³ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïåðåäàíèõ ñâîãî ÷àñó íà çáåð³ãàííÿ ³
âèñòàâëåíèõ äî ïðîäàæó, äîâîäèëî ¿õ
ñïðàâæí³ñòü ³ ñëóãóâàëî ãàðàíò³ºþ â³ä
ï³äðîáêè ³ äóáëþâàííÿ. Ïî÷èíàþ÷è ç
1989 ð. ñåðòèô³êàòè, ùî ÿêèìîñü ÷è-
íîì çáåðåãëèñÿ, ïåðåòâîðèëèñÿ íà
ô³íàíñîâ³ ðåë³êâ³¿.

 Òàêà ð³øó÷à ðåôîðìà äîçâîëèëà
ôðàíöóçàì øâèäêî âïðîâàäèòè ñèñòå-
ìó åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â
³ ðîçáóäóâàòè ôîíäîâèé ðèíîê, ÿêèé ó
90-ò³ ðîêè áóâ áåçóìîâíî ë³äèðóþ÷èì
çà óñ³ìà ïîêàçíèêàìè â ªâðîïåéñüêî-
ìó  Ñîþç³.  Ó  âñÿêîìó  ðàç³  íà  äåÿêèé
÷àñ Ôðàíö³ÿ ñïðîìîãëàñÿ âèïåðåäèòè
ñâîãî îñíîâíîãî êîíòèíåíòàëüíîãî êîí-
êóðåíòà – Í³ìå÷÷èíó. Çà àíàëîã³÷íèì
ñöåíàð³ºì â³äáóâàëàñÿ äåìàòåð³àë³çàö³ÿ
ó Äàí³¿, Øâåö³¿, Íîðâåã³¿, Ô³íëÿíä³¿ òà
â áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿íàõ. Ôðàíöóçü-
êèé äîñâ³ä áóâ âèêîðèñòàíèé ïðè ðîç-
áóäîâ³ ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè â 16
êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

Í³ìå÷÷èíà. Ôåäåðàòèâíà Ðåñïóáë³-
êà Í³ìå÷÷èíà ÿâëÿº ñîáîþ ÿñêðàâèé
ïðèêëàä êðà¿íè ç êîíòèíåíòàëüíîþ
ñèñòåìîþ ïðàâà, îòæå, â îá³ãó äîì³íó-
þòü åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè íà ïðåä’ÿâ-
íèêà. Îñîáëèâèé ñòàòóñ ìàþòü êðåäèòí³
óñòàíîâè, çîêðåìà áàíêè, ÿê³ º óí³âåð-
ñàëüíèìè ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè

³ àíäåðàéòåðàìè äëÿ åì³òåíò³â àêö³é òà
îáë³ãàö³é.

 Äåìàòåð³àë³çàö³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
â³äáóâàëàñÿ â Í³ìå÷÷èí³ ïîñòóïîâî çà
ñöåíàð³ºì, óìîâíî âèçíà÷åíèì íàìè ÿê
«³ììîá³ë³çàö³ÿ». Äåðæàâíèõ ïðîãðàì,
ùî ñïîíóêàëè á óñ³õ ñóá’ºêò³â ðèíêî-
âèõ â³äíîñèí ðåôîðìóâàòè ñèñòåìó îá-
ë³êó ïðàâ âëàñíîñò³, â Í³ìå÷÷èí³ íå
ïðèéìàëè, àëå ìîæëèâ³ñòü çíåðóõîì-
ëåííÿ âèçíà÷àëàñÿ íîðìàìè öèâ³ëüíî-
ãî é òîðãîâîãî ïðàâà ñòîñîâíî òàê çâà-
íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
(Effekten) [10]. Îñíîâíîþ îçíàêîþ äà-
íîãî ð³çíîâèäó ö³ííèõ ïàïåð³â º ¿õ âçàº-
ìîçàì³íþâàí³ñòü, òîáòî ìîæëèâ³ñòü çíà-
õîäèòèñÿ íå ó â³äîêðåìëåíîìó, à ó êî-
ëåêòèâíîìó çáåð³ãàíí³ (áåç çàçíà÷åííÿ
³íäèâ³äóàëüíèõ îçíàê). Âëàñíå, çàêîíî-
äàâñòâî Í³ìå÷÷èíè äî òàêîãî êëàñó
â³äíîñèòü ö³íí³ ïàïåðè, ÿêèìè îôîðì-
ëþþòüñÿ ³íâåñòèö³¿ òà êàï³òàëîâêëàäåí-
íÿ íà äîñòàòíüî äîâãèé ïåð³îä ÷àñó –
ì³í³ìóì ÷îòèðè ðîêè. Ñàìå òîìó äåìà-
òåð³àë³çàö³ÿ (òî÷í³øå, ³ììîá³ë³çàö³ÿ) â
Í³ìå÷÷èí³ íàøòîâõóâàëàñÿ íà ïðàâîâ³
ïåðåïîíè, àäæå áóäü-ÿê³ àêö³¿ òà îá-
ë³ãàö³¿, ùî ïåðåäáà÷àþòü äèâ³äåíäí³ é
â³äñîòêîâ³ êóïîíè, íå ìîãëè áóòè âèç-
íàí³ Effekten, çâóæóþ÷è ïåðåë³ê ³íñòðó-
ìåíò³â, ùî ìîæóòü ³ñíóâàòè ó âèãëÿä³
çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ, äî áîðãîâèõ çîáî-
â’ÿçàíü òà àêö³é é ³íâåñòèö³éíèõ ñåð-
òèô³êàò³â íà ïðåä’ÿâíèêà.

 Ïåðøèé êðîê äî ïîäîëàííÿ ³ñíóþ-
÷èõ ïðîáëåì çðîáèëè í³ìåöüê³ áàíêè,
ùî çàñíóâàëè ïðàâîâèé ³íñòèòóò
ñï³ëüíîãî çáåð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî áóâ äîáðå â³äîìèé êë³ºíòàì ïî÷è-
íàþ÷è ç 20-õ ðð. ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, àëå
ëèøå íàïðèê³íö³ 80-õ òà ó 90-ò³ ðîêè
ïîøèðèâ ñâ³é âïëèâ íà óñ³ ð³çíîâèäè
åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Áóëî çàñíî-
âàíî ñ³ì ñïåö³àë³çîâàíèõ äåïîçèòàð³¿â,
ÿê³ çà ³í³ö³àòèâîþ á³ðæîâîãî îá’ºäíàí-
íÿ Deutche B?rse AG áóëè çëèò³ â ºäè-
íèé çàãàëüíîí³ìåöüêèé äåïîçèòàð³é
DKV (Deutchekassenverein – «Í³ìåöü-
êèé êàñîâèé ñîþç»). Îêð³ì öüîãî, áóëà
óòâîðåíà êë³ðèíãîâà àãåíö³ÿ AKV
(Auslandskassenverein), ï³çí³øå (ó 1996
ð.) ïðèºäíàíà äî DKV. Â³äïîâ³äíî äî
ïðèéíÿòîãî ôåäåðàëüíîãî çàêîíó âñ³
áàíêè, ùî çáåð³ãàëè ñåðòèô³êàòè
ö³ííèõ ïàïåð³â ó âëàñíèõ ñõîâèùàõ,
çîáîâ’ÿçàí³ áóëè ïåðåäàòè ¿õ ó DKV íà
óìîâàõ êîëåêòèâíîãî çáåð³ãàííÿ çà âè-
íÿòêîì òèõ àêòèâ³â, ùî íà âèìîãó âëàñ-
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íèê³â ìàëè çáåð³ãàòèñÿ â³äîêðåìëåíî
â³ä ö³ííèõ ïàïåð³â ³íøèõ îñ³á. ²ììîá³-
ë³çàö³ÿ ðîçïî÷àëàñÿ íàïðèê³íö³ 80-õ
ðð., à ó 1995 ð. ó ñõîâèùàõ DKV âæå
çíàõîäèëèñÿ àêòèâè íà ñóìó ó 8,1 òðëí
DM, ùî ñòàíîâèëî 90% îáë³ãàö³é òà
75% êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà
³íâåñòèö³éíèõ ÷àñòîê (ïà¿â) [11, ñ. 37].

 ²íñòèòóò ñï³ëüíîãî çáåð³ãàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ñòèìóëþâàâ ïî÷àòîê
ïðîöåñó ³ììîá³ë³çàö³¿, àëå ïðàâîâ³ ïðî-
áëåìè áóëè âèð³øåí³ îñòàòî÷íî ëèøå ç
ìîìåíòó ïðàêòè÷íîãî âïðîâàäæåííÿ
êîíöåïö³¿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³êàòà,
ÿêèì ñòàëè çàâ³ðÿòèñÿ ïðàâà çà óñ³ìà
ö³ííèìè ïàïåðàìè îäíîãî âèïóñêó, ùî
ïîâí³ñòþ çàì³íèëî ñîáîþ äîêóìåíòàð-
íå îôîðìëåííÿ îêðåìèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Öå ñòàëî ïåâíèì êîìïðîì³ñîì,
ÿêèé äîçâîëèâ, ç îäíîãî áîêó, â³äìîâè-
òèñÿ â³ä îôîðìëåííÿ îêðåìèõ äîêó-
ìåíò³â, à ç äðóãîãî – ÿê ³ ðàí³øå çàñòî-
ñîâóâàòè íîðìè ðå÷îâîãî ïðàâà äî áåç-
äîêóìåíòàðíèõ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Êîíöåïö³ÿ ãëîáàëüíîãî ñåðòèô³-
êàòà, ÿêèì åì³òåíò îôîðìëþº óâåñü âè-
ïóñê àêö³é/îáë³ãàö³é â äåïîçèòàð³¿ ïðè
îáðàíí³ áåçäîêóìåíòàðíî¿ ôîðìè ³ñíó-
âàííÿ, ñòàëà òàêîæ íîðìîþ óêðà¿íñü-
êîãî çàêîíîäàâñòâà, ÿê ³ íîðìè ùîäî
ìîæëèâîñò³ âèáîðó ³íâåñòîðîì â³äîêðåì-
ëåíîãî ÷è êîëåêòèâíîãî ñïîñîáó çáåð³-
ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â [12]. Êîëåêòèâ-
íèé ñïîñ³á çáåð³ãàííÿ ñòàâ äîì³íóþ÷èì
â Í³ìå÷÷èí³ ïðè âèïóñêó ïåâíèõ âèä³â
åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (Effekten),
àëå, çà âèðàçîì í³ìåöüêèõ ïðàâíèê³â,
â öüîìó ðàç³ ³íâåñòîð ïðèäáàâàº «³äå-
àëüíó ñóáñòàíö³þ», à íå ð³÷ – ÷àñòêó â
ïðàâ³ çàãàëüíî¿ ïàéîâî¿ âëàñíîñò³ íà
ïåâíó ñóêóïí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â [10].

 Ïåðøèìè ïîâí³ñòþ «³ììîá³ë³çóâà-
ëèñÿ» âèïóñêè äåðæàâíèõ ³ ìóí³öè-
ïàëüíèõ ïîçèê, à ç 1995 ð. ó áåçäîêó-
ìåíòàðí³é ôîðì³ ³ñíóâàííÿ ñòàëè âè-
ïóñêàòèñÿ àêö³¿ êîðïîðàö³é, çà ÿêèìè
çä³éñíþºòüñÿ ðîçðàõóíîê òîðãîâåëüíî-
ãî ³íäåêñó DAX (95 âèïóñê³â àêö³é) òà
âñ³ âèïóñêè îáë³ãàö³é, ùî ïðîéøëè
ïðîöåäóðó îô³ö³éíîãî ë³ñòèíãó é äîïó-
ùåí³ äî òîðã³âë³ íà á³ðæàõ (164 òèïè
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ô³êñîâàíèì
äîõîäîì) [11]. Íà ïî÷àòêó íîâîãî ñòî-
ë³òòÿ â³äáóëàñÿ ñòð³ìêà êîíñîë³äàö³ÿ
í³ìåöüêîãî ðèíêó, çîêðåìà, á³ðæîâå
îá’ºäíàííÿ Deutche B?rse ïåðåòâîðèëîñÿ
â ïîòóæíó åëåêòðîííó ôîíäîâó á³ðæó
çàãàëüíîºâðîïåéñüêîãî çíà÷åííÿ.

Â³äòàê, DKV áóëî ïåðåòâîðåíî â ñòðóê-
òóðó ï³ä íàçâîþ Deutche B?rse Clearing
AG, ÿêà çãîäîì âëèëàñÿ â îäèí ç íàéê-
ðóïí³øèõ ì³æíàðîäíèõ äåïîçèòàð³¿â
Clearstream Banking Luxembourg.

Ïðîöåñ äåìàòåð³àë³çàö³¿ çà ñõåìîþ
«³ììîá³ë³çàö³ÿ» òðèâàâ ó Í³ìå÷÷èí³
ïîíàä äåñÿòèð³÷÷ÿ. Âàæêî ïðèïóñòèòè,
ñê³ëüêè á ÷àñó íà öå çíàäîáèëîñÿ, ÿêáè
íå:

à) óòâîðåííÿ öåíòðàëüíîãî äåïîçè-
òàð³þ DKV, ÿêèé îòðèìàâ çàêîííå ïðà-
âî íà öåíòðàë³çîâàíå çáåð³ãàííÿ óñ³õ
åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â êðà¿í³;

á) âïðîâàäæåííÿ ïðèíöèï³â êîëåê-
òèâíîãî çáåð³ãàííÿ ³ ãëîáàëüíîãî ñåð-
òèô³êàòà;

â) ðîçâèòêó á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ íà çà-
ñàäàõ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â (Deutche B?rse AG).

Çà àíàëîã³÷íèì ñöåíàð³ºì ïðîâàäè-
ëàñÿ äåìàòåð³àë³çàö³ÿ â Àâñòð³¿, Øâåé-
öàð³¿ òà ³íøèõ êðà¿íàõ ç êîíòèíåíòàëü-
íîþ ñèñòåìîþ òîðãîâåëüíîãî ïðàâà òà
äîì³íóâàííÿì â îá³ãó ñåðòèô³êàò³â íà
ïðåä’ÿâíèêà. Ñõîæ³ ïîä³¿ ðîçãîðòàëèñÿ
³ â êðà¿íàõ Ï³âäåííîñõ³äíî¿ Àç³¿.

ßïîí³ÿ. Äî ïî÷àòêó 70-õ ðð. ìèíó-
ëîãî ñòîë³òòÿ ßïîí³ÿ íàëåæàëà äî ÷èñ-
ëà êðà¿í, çàëó÷åííÿ êàï³òàëó â ÿêèõ
â³äáóâàëîñÿ ÷åðåç êðåäèòóâàííÿ
ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó áàíêà-
ìè, à ôîíäîâèé ðèíîê áóâ ñëàáîðîçâè-
íóòèì. Õî÷à ôóíêö³îíóâàëè Òîê³éñüêà
òà ùå ñ³ì ôîíäîâèõ á³ðæ, çàãàëüíèé
îáñÿã îá³ãó íà íèõ áóâ íåçíà÷íèì.
Åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïàïåðè âèïóñêàëèñÿ
âèêëþ÷íî äîêóìåíòàðí³, ïðè÷îìó ÿê â
³ìåíí³é ôîðì³, òàê ³ íà ïðåä’ÿâíèêà.
Ùîïðàâäà, ä³ÿëî ïðàâèëî, çã³äíî ç ÿêèì
íà Òîê³éñüê³é á³ðæ³ ìîãëè êîòèðóâà-
òèñÿ ò³ëüêè ³ìåíí³ àêö³¿.

Äåìàòåð³àë³çàö³ÿ â ßïîí³¿ â³äáóâà-
ëàñü ó 1985–1999 ðð. ÿê âàæëèâà óìîâà
ðåôîðìóâàííÿ óñüîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.
Çíåðóõîìëåííÿ ñåðòèô³êò³â çã³äíî ç
«Îñíîâíèì Çàêîíîì ïðî äåïîçèòàðíó
ä³ÿëüí³ñòü» (1984 ð.) ìàëî çä³éñíþâà-
òèñÿ ëèøå â îäí³é þðèäè÷í³é îñîá³ –
äåïîçèòàð³¿ JASDEC (Japan Secrities
Depository Center), ÿêèé îòðèìàâ åêñ-
êëþçèâí³ ïðàâà íà êàñòîä³àëüíó (çáåð³-
ãàöüêó) ä³ÿëüí³ñòü ó ìàñøòàáàõ óñ³º¿
êðà¿íè. Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè íå ìîã-
ëè áóòè çáåð³ãà÷àìè, à âèñòóïàëè ëèøå
äåïîíåíòàìè JASDEC. Êîæíà á³ðæà
òåæ çîáîâ’ÿçàíà áóëà â³äêðèòè ñïåö³àëü-
íèé ðàõóíîê â JASDEC. Ä³ÿëà íîðìà,

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

Ð
Ó

Ì
Å

Í
Ò

È



¹ 5–6/2010

5 9

³äåíòè÷íà íîðì³ óêðà¿íñüêîãî çàêîíó,
çã³äíî ç ÿêîþ äëÿ îá³ãó íà á³ðæàõ ö³íí³
ïàïåðè ìàþòü ³ñíóâàòè ó áåçäîêóìåí-
òàðí³é ôîðì³ àáî çíåðóõîìëåí³. (Ùîï-
ðàâäà, óêðà¿íñüêèé çàêîí íå âèìàãàâ
çíåðóõîìëþâàòè ö³íí³ ïàïåðè ëèøå â
îäí³é, âèçíà÷åí³é çàêîíîäàâñòâîì, äå-
ïîçèòàðí³é óñòàíîâ³).

JASDEC ïî÷àâ ïðèéìàòè íà îáñëó-
ãîâóâàííÿ àêö³¿ åì³òåíò³â, ÿê³ êîòèðó-
âàëèñÿ íà á³ðæàõ àáî áóëè çàðåºñòðî-
âàí³ àñîö³àö³ºþ äèëåð³â ö³ííèõ ïàïåð³â
JASDA (Japan Securities Dealers
Association). Íà ê³íåöü 1999 ð. 3,5 òèñ.
åì³òåíò³â çíåðóõîìèëè ñåðòèô³êàòè
àêö³é, à ïîçà äåïîçèòàðíîãî îáë³êó çà-
ëèøèëîñÿ ò³ëüêè 9 åì³òåíò³â [13]. Çà-
ãàëîì 41,1% óñ³õ âèïóñê³â àêö³é íà
ïî÷àòîê íîâîãî ñòîë³òòÿ îáë³êîâóâàëîñÿ
ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ – íà ðàõóí-
êàõ ó ö³ííèõ ïàïåðàõ. ßê ³ Sicovam ó
Ôðàíö³¿, JASDEC âèêîíóº òàêîæ ôóí-
êö³þ öåíòðàëüíîãî ðåºñòðàòîðà, íàäà-
þ÷è ïîñëóãè åì³òåíòàì ùîäî âåäåííÿ
ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ àêö³é, ïå-
ðåðåºñòðàö³¿ ïðàâ âëàñíîñò³ òà ³íôîð-
ìóâàííÿ ïðî â÷èíåí³ ïðàâî÷èíè.

Ïîâíà äåìàòåð³àë³çàö³ÿ â ßïîí³¿ íå
â³äáóëàñÿ, òîæ ó ðàç³ âèïóñêó ³ìåííèõ
àêö³é åì³òåíòè çîáîâ’ÿçàí³ âåñòè ðåºñòð
àáî ïåðåäàòè öå ïðàâî JASDEC. Âåäó÷è
ðåºñòð, JASDEC íå ïîâ³äîìëÿº ïðî êîð-
ïîðàòèâí³ ïîä³¿ áåçïîñåðåäíüî âëàñ-
íèê³â, ³íôîðìóþ÷è ïðî öå åì³òåíò³â,
ÿê³ íàäñèëàþòü ïîâ³äîìëåííÿ âëàñíè-
êàì. Ç 2001 ð. àíàëîã³÷íà ñèñòåìà ä³º
ùîäî îáë³ãàö³é, çîêðåìà, êîíâåðòîâà-
íèõ.

Òàêèì ÷èíîì, ïîñòóïîâå çíåðóõîì-
ëåííÿ ³ ïåðåâåäåííÿ îáë³êó â áåçäîêó-
ìåíòàðíó (åëåêòðîííó) ôîðìó íå ïîòÿã-
ëî çà ñîáîþ ñêàñóâàííÿ ôóíêö³¿ âåäåí-
íÿ ðåºñòð³â, õî÷à íåçàëåæíèõ ðåºñòðà-
òîð³â â ßïîí³¿ íåìàº (ä³þòü òðàíñôåð-
àãåíòè, ùî çàáåçïå÷óþòü âçàºìîä³þ
JASDEC òà åì³òåíò³â). Íå ñòàëîñÿ òà-
êîæ çíèùåííÿ ïàïåðîâèõ ñåðòèô³êàò³â,
á³ëüøå òîãî, íà âèìîãó äåïîíåíòà ñåð-
òèô³êàò ìîæå áóòè âèëó÷åíèé ç äåïî-
çèòàð³þ ³ ïîâåðíåíèé âëàñíèêó.

Ñï³ëüíîãî ç óñ³ìà ³íøèìè ÿïîíñüêà
ìîäåëü äåìàòåð³àë³çàö³¿ ìàº â ÷àñòèí³
íàäçâè÷àéíî¿ ðîë³ öåíòðàëüíîãî äåïî-
çèòàð³þ ÿê ñèñòåìîóòâîðþþ÷î¿ ³íñòè-
òóö³¿  ³  íàÿâíîñò³  ò³ñíîãî  çâ’ÿçêó  ¿¿  ç
ïîòðåáàìè á³ðæîâîãî îá³ãó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ìîæíà ä³éòè äî âèñíîâêó, ùî
ïðîöåñ äåìàòåð³àë³çàö³¿ â ßïîí³¿ íå çà-

âåðøåíèé ³ ðîçøèðþºòüñÿ ðàçîì ç
çá³ëüøåííÿì ïèòîìî¿ âàãè àêòèâíîãî
ðèíêó.

Ï³âäåííà Êîðåÿ. Êîðåéñüêà ìîäåëü
äåìàòåð³àë³çàö³¿ áàãàòî â ÷îìó íàãàäóº
ÿïîíñüêó, îñê³ëüêè òåæ áàçóºòüñÿ íà
âèêëþ÷í³é ðîë³ öåíòðàëüíîãî äåïîçè-
òàð³þ òà ïîñòóïîâîìó çíåðóõîìëåíí³
àêö³é òà îáë³ãàö³é, ÿê³ àêòèâíî òîðãó-
þòüñÿ íà îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó. Â
êðà¿í³ íå ïðèéìàëèñÿ óðÿäîâ³ ð³øåí-
íÿ ùîäî ïîâíî¿ äåìàòåð³àë³çàö³¿, àëå
â³äáóëàñÿ âåðòèêàëüíà êîíñîë³äàö³ÿ:
³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó ïåðåé-
øëà ï³ä æîðñòêèé êîíòðîëü äåðæàâíèõ
îðãàí³â. Çîêðåìà, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â
òà åêîíîì³êè ïðèçíà÷àº âèêîíàâ÷èõ
äèðåêòîð³â Êîðåéñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
(KSE), ïîçàá³ðæîâî¿ òîðãîâåëüíî¿ ñèñ-
òåìè KOSDAQ òà ô’þ÷åðñíî¿ á³ðæ³
KOFEX, à òàêîæ öåíòðàëüíîãî äåïîçè-
òàð³þ KSD.

Âëàñíå, ³ììîá³ë³çàö³ÿ ðîçïî÷àëàñÿ â
Ï³âäåíí³é Êîðå¿ ó 1974 ð. ï³ñëÿ òîãî,
ÿê áóëà ñòâîðåíà KSSC – Êîðåéñüêà
êîðïîðàö³ÿ ç ðîçðàõóíê³â çà ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ÿêà ï³çí³øå (ó 1994 ð.) ïå-
ðåòâîðèëàñÿ ó öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é
KSD  øëÿõîì  îá’ºäíàííÿ  ç  äåïîçè-
òàð³ºì, ùî äî òîãî íàëåæàâ á³ðæ³. Â
Ï³âäåíí³é Êîðå¿ íå â³äìîâèëèñÿ â³ä
äîêóìåíòàðíî¿ ôîðìè ³ñíóâàííÿ àêö³é,
àëå (ÿê ³ â ßïîí³¿) ¿õ â³ëüíèé îá³ã ïðè-
ïóñêàºòüñÿ ëèøå çà óìîâè äåïîíóâàí-
íÿ â KSD. Á³ëüøå òîãî, ò³ëüêè óðÿäîâ³
îðãàíè äîïóñêàþòü äî áåçäîêóìåíòàð-
íîãî îáë³êó âèïóùåí³ êîðåéñüêèìè
åì³òåíòàìè ö³íí³ ïàïåðè. Íà ïî÷àòîê
íîâîãî ñòîë³òòÿ á³ëüø³ñòü âèïóñê³â
àêö³é òà îáë³ãàö³é áóëè äåïîíîâàí³ â
KSD, ùî ââàæàºòüñÿ ïðåñòèæíèì ³
â³äêðèâàº åì³òåíòó äîñòóï äî ðèíê³â (â
òîìó ÷èñë³ ì³æíàðîäíèõ). Êðèòåð³¿ äî-
ïóñêó º äîñèòü âèáàãëèâèìè, õî÷à í³êî-
ãî ç åì³òåíò³â íå ïðèìóøóþòü çì³íþ-
âàòè ôîðìó ³ñíóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Çàòå ³íîçåìíèé ³íâåñòîð, ùî ïðèäáàâ
êîðåéñüê³ àêö³¿/îáë³ãàö³¿, çîáîâ’ÿçàíèé
ðîçì³ñòèòè ¿õ íà çáåð³ãàííÿ â KSD.

Êð³ì òîãî, KSD â îäí³é îñîá³ º öåíò-
ðàëüíèì äåïîçèòàð³ºì ³ ãëîáàëüíèì
êàñòîä³àíîì,  ÿêèé  çàáåçïå÷óº  äëÿ
êë³ºíò³â çâ’ÿçêè ç 42 êðà¿íàìè ñâ³òó òà
âèêîíóº ðîëü òàê çâàíî¿ «ñèñòåìè áå-
íåô³ö³àðíèõ âëàñíèê³â». Òîáòî çà äå-
ïîíîâàíèìè àêö³ÿìè KSD çàáåçïå÷óº
àêö³îíåðàì ¿õ ïðàâà çà ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè,  íàïðèêëàä,  ïðè  ïåðåäïëàò³  íà
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åì³ñ³þ ïðàâ, ðîçïîä³ë³ áîíóñ³â, âèïëàò³
äèâ³äåíä³â, ðåàë³çàö³¿ ïðàâ ïðè ãîëîñó-
âàíí³ òîùî. Ó÷àñíèêàìè ñèñòåìè º ñàì³
áåíåô³ö³àð³¿ – âëàñíèêè àêö³é, åì³òåí-
òè òà îñîáè, ùî ìàþòü ñòàòóñ ó÷àñíèê³â
KSD (³íâåñòèö³éí³ ³íñòèòóö³¿ Ï³âäåí-
íî¿ Êîðå¿).

Âàæêî ñòâåðäæóâàòè, ùî â ö³é êðà¿í³
âèïóñê òà îá³ã åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ïîâí³ñòþ äåìàòåð³àë³çîâàíèé, àäæå åì³-
òåíò çîáîâ’ÿçàíèé äðóêóâàòè ïàïåðîâ³
ñåðòèô³êàòè, ÿê³ ïîò³ì çíåðóõîìëþþòü-
ñÿ â KSD. Àëå äîòðèìàí³ îñíîâí³ óìî-
âè äåìàòåð³àë³çàö³¿ – ñòâîðåíèé ºäèíèé
öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é, ùî ä³º çà
ðîçäð³áíîþ ñõåìîþ (íèæí³é ð³âåíü äå-
ïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè â³äñóòí³é), îðãàí³-
çîâàíèé ðèíîê ôóíêö³îíóº â ðåæèì³
åëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîá³ãó, âïðîâàä-
æåí³ íîâ³òí³ ñòàíäàðòè áåçäîêóìåíòàð-
íîãî îáë³êó.

Ï³âäåííà Êîðåÿ íå ïîîäèíîêà êðà¿-
íà, â ÿê³é äîì³íóº îá³ã áåçäîêóìåíòàð-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðîòå ôîðìàëüíî
äåìàòåð³àë³çàö³ÿ íå îãîëîøóâàëàñÿ.
Á³ëüø ö³êàâèì º ïðèêëàä êðà¿íè ç ðîç-
âèíóòèì ðèíêîì êàï³òàëó, àëå ç îá³ãîì
âèêëþ÷íî äîêóìåíòàðíèõ ³ìåííèõ
àêö³é. Öå Âåëèêà Áðèòàí³ÿ.

Âåëèêà Áðèòàí³ÿ. ßê â³äîìî, Âåëè-
êà Áðèòàí³ÿ – ðîäîíà÷àëüíèöÿ ñâ³òîâî-
ãî ðèíêó êàï³òàë³â. Îòæå, âîíà ìàº íàé-
äàâí³øó ³íôðàñòðóêòóðó ôîíäîâîãî ðèí-
êó, çîêðåìà, êîíöåïö³ÿ îáë³êó âëàñ-
íèê³â ³ìåííèõ àêö³é â ðåºñòðàõ çàðî-
äèëàñÿ â áðèòàíñüêîìó ïðàâ³ ùå çà ÷àñ³â
ïåðâ³ñíîãî íàêîïè÷åííÿ êàï³òàë³â. Öå
æ ñòîñóºòüñÿ ³ ñåðòèô³êàò³â, ÿêèìè çàñ-
â³ä÷óþòüñÿ ïðàâà íà åì³ñ³éí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè [14].

Ó 2003 ð. áóëà ïðèéíÿòà óðÿäîâà
Ïîñòàíîâà ïðî áåçäîêóìåíòàðí³ ö³íí³
ïàïåðè é ïîïðàâêà äî ÷èííîãî çàêîíî-
äàâñòâà ï³ä íàçâîþ «Ïðèïóñòèì³ áîð-
ãîâ³ ³íñòðóìåíòè». Öèìè àêòàìè çàêî-
íîäàâñòâà áóëà ëåãàë³çîâàíà ìîæëèâ³ñòü
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ó áåçäîêóìåí-
òàðí³é ôîðì³ ³ñíóâàííÿ, çàõèùåí³ ïðàâà
óòðèìóâà÷³â òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèç-
íà÷åí³ ¿õ òèïè òîùî.

Àëå äî 2003 ð. îá³ã áåçäîêóìåíòàð-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðàâîâîþ ñèñòåìîþ
Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ íå ïðèïóñêàâñÿ, õî÷à
ôàêòè÷íî ìàâ ì³ñöå ùîäî ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ÿê³ òîðãóâàëèñÿ íà ôîí-
äîâèõ á³ðæàõ. Ïðîöåñ ïðîäàæó ö³ííèõ
ïàïåð³â íà á³ðæ³ âèìàãàâ çíà÷íî¿
ê³ëüêîñò³ ô³çè÷íèõ ïåðåì³ùåíü, ùî

ìàëî ñóïðîâîäæóâàòèñÿ êîæíîãî ðàçó
âíåñåííÿì â³äïîâ³äíèõ çàïèñ³â â ðåº-
ñòðè àêö³îíåð³â. Äëÿ ñïðîùåííÿ é ïðè-
ñêîðåííÿ öèõ ïðîöåäóð ïðè Ëîí-
äîíñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (London Stock
Exchange – LSE) áóëà óòâîðåíà ñïåö³à-
ë³çîâàíà êîìïàí³ÿ SEPON (Stock
Exchange Pool Nominees).

Ïðîöåñ îáñëóãîâóâàííÿ îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ òîðãóâàëèñÿ íà LSE, ïå-
ðåäáà÷àâ, ùî äî ïî÷àòêó çä³éñíåííÿ
ðîçðàõóíê³â ³íâåñòîð ÷è óïîâíîâàæåíà
íèì áðîêåðñüêà ô³ðìà ìàëè ô³çè÷íî
ïîñòà÷èòè ö³íí³ ïàïåðè ðàçîì ç â³äïî-
â³äíèì òðàíñôåðòíèì äîêóìåíòîì ó
SEPON. Ï³ñëÿ öüîãî ö³íí³ ïàïåðè ïå-
ðåðåºñòðîâóâàëèñÿ íà ³ì’ÿ SEPON ÿê
íîì³íàëüíîãî óòðèìóâà÷à, ïðè÷îìó ïå-
ðåðåºñòðàö³ÿ ñóïðîâîäæóâàëàñÿ âèïóñ-
êîì íîâèõ ñåðòèô³êàò³â, íà ÿêèõ âêà-
çóâàëîñÿ ³ì’ÿ SEPON. Ö³íí³ ïàïåðè,
çàðåºñòðîâàí³ íà ³ì’ÿ SEPON, ìîãëè
ïåðåïðîäàâàòèñÿ íà á³ðæ³ äåê³ëüêà
ðàç³â, àëå äëÿ ïåðåâåäåííÿ ¿õ íà ³íøèé
ðèíîê ÷è ïåðåäà÷³ çáåð³ãà÷ó (êàñòîä³-
àëüíîìó áàíêó) òðåáà áóëî ïðîâåñòè
ïåðåðåºñòðàö³þ ùå ðàç.

Êð³ì çíåðóõîìëåííÿ é ôàêòè÷íîãî
ïåðåâåäåííÿ ó áåçäîêóìåíòàðíó ôîðìó
³ñíóâàííÿ â SEPON, ³íâåñòîðè ìàëè é
ïðîäîâæóþòü ìàòè ìîæëèâ³ñòü äåïîíó-
âàòè ñåðòèô³êàòè ó çáåð³ãà÷³â. Âëàñíå,
íîðìè áðèòàíñüêîãî ïðàâà ó öüîìó
â³äíîøåíí³ ìàëî ÷èì â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä
âèìîã óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà:
ö³íí³ ïàïåðè, ïåðåäàí³ íà çáåð³ãàííÿ â
êàñòîä³àëüíèé áàíê, ïåðåðåºñòðîâóþòü-
ñÿ â ðåºñòðàõ àêö³îíåð³â íà ³ì’ÿ íîì³-
íàëüíèõ óòðèìóâà÷³â. Ïðîòå º îäíà ñïå-
öèô³÷íî áðèòàíñüêà îñîáëèâ³ñòü – íî-
ì³íàëüí³ óòðèìóâà÷³ º ñïåö³àëüíî óò-
âîðåíèìè óñòàíîâàìè, íå çàëó÷åíèìè
í³ â æîäíèé ³íøèé á³çíåñ ³, ÿê ïðàâè-
ëî, çàñíîâàí³ ÿê äî÷³ðí³ êîìïàí³¿ êàñ-
òîä³àëüíèõ áàíê³â, ùî ïåðåáóâàþòü ï³ä
¿õí³ì êîíòðîëåì.

Ó 1996 ð. ïî÷àâñÿ ïåðåõ³ä äî âèêî-
ðèñòàííÿ óòâîðåíî¿ Áàíêîì Àíãë³¿ ðîç-
ðàõóíêîâî¿ ñèñòåìè CREST. Ç öüîãî
ìîìåíòó é äîòåïåð òðèâàþòü äèñêóñ³¿
ùîäî ôóíêö³é òà ñòàòóñó äàíî¿ óñòàíî-
âè: CREST öåíòðàëüíèé äåïîçèòàð³é ÷è
ùîñü ³íøå? Ó âñÿêîìó ðàç³ CREST âè-
êîíóº îäíó ç íàéâàæëèâ³øèõ ôóíêö³é
öåíòðàëüíîãî äåïîçèòàð³þ, à ñàìå çà-
áåçïå÷óº ï³ñëÿòîðãîâåëüíå óðåãóëþâàí-
íÿ óãîä ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî
êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè, àëå ò³ëüêè äëÿ
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÷ëåí³â CREST. Îáë³ê áåçäîêóìåíòàðíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç ðîçì³ùåííÿ ãëî-
áàëüíîãî ñåðòèô³êàòà åì³òåíòîì íå
çä³éñíþºòüñÿ, îñê³ëüêè äåìàòåð³àë³çà-
ö³ÿ ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ òàê ³ íå â³äáó-
ëàñÿ. Ôîðìàëüíî íàâ³òü ò³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, ùî çíåðóõîìëåí³ ó ñèñòåì³ CREST,
ââàæàþòüñÿ äîêóìåíòàðíèìè.

Óñå öå ïðèçâîäèòü äî âèíÿòêîâî âàæ-
ëèâî¿ ðîë³ ðåºñòðàòîð³â, ÿê³ çàëèøàþòü-
ñÿ ñóòòºâèì êîìïîíåíòîì ñèñòåìè
ï³ñëÿòîðãîâåëüíîãî îáñëóãîâóâàííÿ áðè-
òàíñüêîãî (òà é ³ðëàíäñüêîãî) ðèíêó.
¯õ  íå  òàê  ³  áàãàòî,  ïðèíàéìí³  CREST
ìàº ñïðàâó ç 15 ðåºñòðàòîðñüêèìè êîì-
ïàí³ÿìè. (Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: â Óêðà¿í³
ä³º 357 ë³öåíçîâàíèõ ðåºñòðàòîð³â). ª
ùå îäíà ñóòòºâà â³äì³íí³ñòü áðèòàíñü-
êîãî ðåºñòðàòîðà â³ä óêðà¿íñüêîãî: ó
Âåëèê³é Áðèòàí³¿ òà ²ðëàíä³¿ ðåºñòðà-
òîð íå âåäå îñîáîâèõ ðàõóíê³â äëÿ ³íâå-
ñòîð³â. Îñíîâíà ôóíêö³ÿ ðåºñòðàòîðà
ïîëÿãàº ó ïåðåäà÷³ ³íôîðìàö³¿ åì³òåí-
òó, ÿêèé ââàæàºòüñÿ ê³íöåâèì ñïîæè-
âà÷åì ïîñëóãè – ðåºñòðîóòðèìóâà÷åì,
à ðåºñòðàòîð â³äïîâ³äàº ò³ëüêè çà â÷àñ-
íå ñêëàäàííÿ ïåðåë³êó âëàñíèê³â íà
ïåâíó äàòó, îñê³ëüêè º çâ’ÿçóâàëüíîþ
ëàíêîþ ì³æ åì³òåíòîì òà CREST àáî
êàñòîä³àëüíèìè áàíêàìè. Îêð³ì òîãî,
ðåºñòðàòîðè º àãåíòàìè-îòðèìóâà÷àìè,
ãîëîñóþòü çà äîâ³ðåí³ñòþ, îáñëóãîâóþòü
êîðïîðàòèâí³ ä³¿ åì³òåíòà òà ñóïðîâîä-
æóþòü íîâ³ âèïóñêè [14].

Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ó Âåëèê³é
Áðèòàí³¿ ³ñíóº çíà÷íèé ñåãìåíò ðèí-
êó, îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â íà ÿêîìó ââà-
æàºòüñÿ äåìàòåð³àë³çîâàíèì çà ñõåìîþ
«³ììîá³ë³çàö³ÿ». Ñòîñóºòüñÿ öå ëèøå
ö³ííèõ ïàïåð³â, âçÿòèõ íà îáñëóãîâó-
âàííÿ CREST, ÿêèé ìàº 275 êîðèñòó-
âà÷³â, ùî ðåïðåçåíòóþòü 40 òèñ. êîð-
ïîðàòèâíèõ òà ³íäèâ³äóàëüíèõ ÷ëåí³â
CREST. Àëå á³ëüø³ñòü ðîçäð³áíèõ ³íâå-
ñòîð³â íå º ÷ëåíàìè CREST, òîìó, ïðèä-
áàâøè àêö³¿ ÷è îáë³ãàö³¿, âèìàãàþòü
îòðèìàííÿ «íà ðóêè» ñåðòèô³êàò³â.
Òàêîãî ðîäó îáîðóäêè âèêëþ÷àþòü
CREST ³ç îáñëóãîâóâàííÿ ðîçäð³áíîãî
³íâåñòîðà, îñê³ëüêè äîãîâîðè óêëàäà-
þòüñÿ çà ïîñåðåäíèöòâîì ðåºñòðàòîðà ç
îáîâ’ÿçêîâîþ ô³çè÷íîþ ïîñòàâêîþ
ö³ííèõ ïàïåð³â. CREST íå ìîæå íàäà-
âàòè çàçíà÷åí³ ïîñëóãè, îñê³ëüêè íå ìàº
ñõîâèùà ñåðòèô³êàò³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ó âåðåñí³ 2002 ð. CREST óâ³éøîâ äî
ñêëàäó ãðóïè Euroclear, îòæå, âèð³øåí-
íÿ ïèòàííÿ çàêîíîäàâ÷îãî âðåãóëþâàí-

íÿ âèïóñêó òà îá³ãó áåçäîêóìåíòàðíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèñêîðèòüñÿ. Ó 2006 ð.
CREST ðàçîì ç ªâðîïåéñüêèì ôîðóìîì
ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ (European Securities
Forum) ðîçïî÷àâ öþ ðîáîòó, äåùî ñïî-
â³ëüíåíó ñâ³òîâîþ êðèçîþ. Ïîêè ùî Âå-
ëèêà Áðèòàí³ÿ – ºäèíà ó ñâ³ò³ êðà¿íà ç
ðîçâèíåíèìè ðèíêàìè êàï³òàëó, ÿêà íå
äåìàòåð³àë³çóâàëà ö³íí³ ïàïåðè íà ð³âí³
çàêîíîäàâñòâà.

Ñïîëó÷åí³ Øòàòè Àìåðèêè. ÑØÀ,
áåçóìîâíî, ë³äåð ñåðåä êðà¿í ç ðîçâè-
íóòèìè ðèíêàìè êàï³òàëó, àëå öå íå
îçíà÷àº, ùî â ö³é êðà¿í³ â³äáóëàñÿ äå-
ìàòåð³àë³çàö³ÿ øëÿõîì ïåðåâåäåííÿ
óñ³õ áåç âèíÿòêó åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó áåçäîêóìåíòàðíó ôîðìó ³ñíó-
âàííÿ. Çã³äíî ç çàêîíîäàâñòâîì ô³çè÷-
íà ôîðìà ñåðòèô³êàòà º îáîâ’ÿçêîâîþ.
Êð³ì òîãî, àêö³¿ âèïóñêàþòüñÿ ïåðåâàæ-
íî â ³ìåíí³é ôîðì³ (ïðåä’ÿâíèöüê³ àêö³¿
íå çàáîðîíåí³, àëå íà ïðàêòèö³ â³äñóòí³
ó îá³ãó âíàñë³äîê íàäòî æîðñòêèõ ðå-
ãóëÿòîðíèõ âèìîã äî ¿õíüîãî âèïóñêó).
²ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè îáîâ’ÿçêîâî ìàþòü
áóòè «ðåºñòðîâèìè» (registered form).
Ðåºñòðîóòðèìóâà÷åì º åì³òåíò, ÿêèé
ìîæå äåëåãóâàòè ñâîº ïðàâî ³íø³é îñîá³
– ðåºñòðàòîðó. Ïåâíèé ÷àñ ðåºñòðàòîð³â
ó  ÑØÀ áóëî  äîñèòü  áàãàòî,  àëå  â  îñ-
òàíí³ ðîêè ¿õ ê³ëüê³ñòü çíà÷íî ñêîðî-
òèëàñÿ âíàñë³äîê êîíöåíòðàö³¿ á³çíåñó
(º ³íôîðìàö³ÿ, ùî ó ÑØÀ ôàêòè÷íî
çàëèøèëîñÿ òðè êðóïí³ ðåºñòðàòîðñüê³
ô³ðìè).

Â³äì³íí³ñòü â³ä áðèòàíñüêî¿ ìîäåë³
ïîëÿãàº ó òîìó, ùî äðóêóâàòè ñåðòèô³-
êàòè íåîáõ³äíî â ðàç³ ðåºñòðàö³¿ ö³ííèõ
ïàïåð³â ó ñåðòèô³êîâàí³é ôîðì³
(certificated form). Îäíàê åì³òåíò ìîæå
âêàçàòè, ùî ôîðìà âèïóñêó íå º ñåðòè-
ô³êîâàíîþ (non-certificated form), òîá-
òî ö³íí³ ïàïåðè îäðàçó ðîçì³ùóþòüñÿ
ó äåïîçèòàð³¿ íà òàê çâàíå öåíòðàë³çî-
âàíå çáåð³ãàííÿ. Îñòàííº íå îçíà÷àº,
ùî ðåºñòð çà íåñåðòèô³êîâàíèì âèïóñ-
êîì ³ìåííèõ àêö³é íå âåäåòüñÿ: ðåºñò-
ðàòîð (åì³òåíò-ðåºñòðîóòðèìóâà÷) çîáî-
â’ÿçàíèé öå ðîáèòè íåçàëåæíî â³ä íà-
ÿâíîñò³ ÷è â³äñóòíîñò³ ñåðòèô³êàò³â,
ïîñâ³ä÷óþ÷è ïðàâà âëàñíîñò³ âèïèñêà-
ìè ç ðåºñòðó. Îòæå, äåïîçèòàðí³ óñòà-
íîâè íå âåäóòü ðåºñòðè, à çä³éñíþþòü
öåíòðàë³çîâàíå çáåð³ãàííÿ çà äîãîâîðîì
ç åì³òåíòîì (äåïîçèòàð³¿) ÷è çíåðóõîì-
ëåííÿ ñåðòèô³êàò³â çà äîãîâîðîì ç ³íâå-
ñòîðîì (êàñòîä³àëüí³ áàíêè), â³äêðèâà-
þ÷è äëÿ äåïîíåíò³â ðàõóíêè ó ö³ííèõ
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ïàïåðàõ (securities accounts). Â³äòàê
ðåºñòðîóòðèìóâà÷³ íå â³äêðèâàþòü, íà
â³äì³íó â³ä Óêðà¿íè, í³ÿêèõ îñîáîâèõ
ðàõóíê³â, îáìåæóþ÷èñü ò³ëüêè ñêëà-
äàííÿì íà ïåâíó äàòó ïåðåë³êó âëàñ-
íèê³â ³ íîì³íàëüíèõ óòðèìóâà÷³â.

Äîâãèé ÷àñ ó ÑØÀ öåíòðàë³çîâàíå
çáåð³ãàííÿ çä³éñíþâàëè ÷îòèðè äåïî-
çèòàð³¿ äëÿ àêö³é òà îáë³ãàö³é
(Depository Trust Company, Midwest
Securities Trust Company, Philadelphia
Depository Trust Company) òà äåïîçè-
òàð³é Participants Trust Company – äëÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ íåðóõî-
ì³ñòþ. Êîíñîë³äàö³ÿ òðèâàëà ó ÑØÀ 20
ðîê³â, âíàñë³äîê ÷îãî çàëèøèëàñÿ
ò³ëüêè DTC (Depository Trust Company),
ÿêà çãîäîì îá’ºäíàëàñÿ ç êë³ðèíãîâîþ
êîðïîðàö³ºþ NSCC ³ íèí³ ìàº íàçâó
DTCC (Depository Trust and Clearing
Corporation).

DTCC º íîì³íàëüíèì óòðèìóâà÷åì â
óñ³õ ðåºñòðàõ âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ÑØÀ çà âèïóñêàìè, ðîçì³ùå-
íèìè íà öåíòðàë³çîâàíå çáåð³ãàííÿ, ï³ä
íîì³íàëüíèì ³ì’ÿì Cede@Co. Çà ñåðòè-
ô³êîâàíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, çíåðó-
õîìëåíèìè çà áàæàííÿì ³íâåñòîð³â ó
êàñòîä³àëüíèõ áàíêàõ, îñòàíí³ çàðåºñò-
ðîâàí³ â ðåºñòðàõ íà ñâîº âëàñíå ³ì’ÿ
(Bank of New York, City Bank òîùî).
Àëå, âðàõîâóþ÷è òå, ùî êàñòîä³àëüí³
áàíêè îáñëóãîâóþòü ³íâåñòèö³éí³ ôîí-
äè òà ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â,
âîíè (íàð³âí³ ç á³ðæîâèìè áðîêåðàìè/
äèëåðàìè) º êë³ºíòàìè (äåïîíåíòàìè)
DTCC, îòðèìóþ÷è òàêèì ÷èíîì äîñòóï
äî íåñåðòèô³êîâàíèõ âèïóñê³â àêö³é/
îáë³ãàö³é. Ùå ç ñåðåäèíè 90-õ ðîê³â ó
DTCC óñï³øíî ä³º êîìóí³êàö³éíèé
öåíòð (Institutional Delivery System),
ïðèçíà÷åíèé äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ ðîç-
ðàõóíê³â äëÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
òà ïåðåêàçó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ¿õí³ ðà-
õóíêè ó êàñòîä³àëüíèõ áàíêàõ.

Îòæå, ôîðìàëüíî äåìàòåð³àë³çàö³ÿ ó
ÑØÀ  íå  â³äáóëàñÿ,  àëå  çà  ñõåìîþ
«³ììîá³ë³çàö³ÿ» çä³éñíþºòüñÿ äîñèòü
àêòèâíî, îõîïèâøè á³ëüøó ÷àñòêó åì³-
ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ îáåðòàþòü-
ñÿ íà àêòèâíîìó ðèíêó. Äàíèé ïðîöåñ
íå ïîðóøèâ ïðàâ æîäíîãî ç êîìïîíåíò³â
ñèñòåìè ï³ñëÿòîðãîâåëüíîãî îáñëóãîâó-
âàííÿ: êîíñîë³äàö³ÿ äåïîçèòàð³¿â íå
ìàëà ïðèìóñîâîãî õàðàêòåðó (òîìó é
òðèâàëà 20 ðîê³â), ³íñòèòóò ðåºñòðàòîð³â
ïðîäîâæóº ôóíêö³îíóâàòè, âèêîíóþ÷è
ñâîþ ñïåöèô³÷íó ôóíêö³þ ó òðàíñàê-

ö³éíîìó ëàíöþç³ ÿê ãàðàíòà äîòðèìàí-
íÿ ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè òà çà ö³ííèìè
ïàïåðàìè äëÿ óñ³õ êàòåãîð³é ³íâåñòîð³â.
Íà ïåðøèé ïîãëÿä, êîíöåïö³ÿ öåíòðà-
ë³çîâàíîãî çáåð³ãàííÿ ìàëî ÷èì
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ðîçì³ùåííÿ ãëîáàëü-
íîãî ñåðòèô³êàòà â ºâðîïåéñüêèõ äåïî-
çèòàð³ÿõ, àëå º ñóòòºâà â³äì³íí³ñòü: íà
âèìîãó ³íâåñòîðà â áóäü-ÿêèé ìîìåíò
ìîæóòü áóòè âèäàí³ íàëåæí³ éîìó ñåð-
òèô³êàòè, à ðàõóíîê çàêðèòî.

Â³äêðèòèì òà ö³êàâèì ëèøàºòüñÿ
ïèòàííÿ ùîäî ç’ÿñóâàííÿ âçàºìîçâ’ÿç-
êó ì³æ ñîö³àëüíîþ îð³ºíòàö³ºþ êðà¿íè
òà ïîâíîòîþ ³ ó÷àñòþ äåðæàâè ó ïðîâå-
äåíí³ ïðîöåñó äåìàòåð³àë³çàö³¿ (íà-
ïðèêëàä, â òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Äàí³ÿ,
Øâåö³ÿ òà Íîðâåã³ÿ äåìàòåð³àë³çàö³ÿ
ïðîâîäèëàñÿ ÿê äåðæàâíà ðåôîðìà).

Íåùîäàâíî ïðèéíÿòî çàêîí ïðî äå-
ìàòåð³àë³çàö³þ â Áåëüã³¿, òîáòî â îá³ãó
á³ëüøå íå áóäå äîêóìåíòàðíèõ åì³ñ³é-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
² ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÏÎÄÀËÜØÈÕ

ÐÎÇÂ²ÄÎÊ Ó ÄÀÍ²É ÒÅÌ²
Íà ï³äñòàâ³ âèùåâèêëàäåíîãî ìîæ-

íà ä³éòè äî íàñòóïíîãî âèñíîâêó ñòî-
ñîâíî îñîáëèâîñòåé íèí³øíüîãî åòàïó
äåìàòåð³àë³çàö³¿, ÿêà:

à) ìàº ïðèìóñîâèé õàðàêòåð, îñê³ëü-
êè íà çàêîííèõ ï³äñòàâàõ ïîçáàâëÿº
åì³òåíòà ïðàâà âèáîðó ôîðìè ³ñíóâàí-
íÿ àêö³é;

á) ïðîâîäèòüñÿ çã³äíî ç ä³þ÷èì ïî-
ðÿäêîì, ùî ðåãëàìåíòóº ïðîöåñ çíåðó-
õîìëåííÿ âèïóùåíèõ ðàí³øå ö³ííèõ
ïàïåð³â;

â) âèêëþ÷àº ìîæëèâ³ñòü âåäåííÿ
ðåºñòð³â âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ñàìèì åì³òåíòîì ÷è îêðåìîþ
þðèäè÷íîþ îñîáîþ – ðåºñòðàòîðîì;

ã) îñòàòî÷íî óíåìîæëèâëþº ìàòåð³à-
ë³çàö³þ ÷àñòèíè âèïóñêó àêö³é íà âè-
ìîãó âëàñíèêà (íîðìà, ùî ä³º â áàãàòü-
îõ êðà¿íàõ), áî âèëó÷àº ç îá³ãó ñåðòè-
ô³êàòè àêö³é ÿê òàê³;

ä) ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ìîæëèâ³ñòü
íîì³íàëüíîãî óòðèìàííÿ àêö³é, àäæå
íèí³ ä³þ÷èì çàêîíîì âñòàíîâëåíî, ùî
íîì³íàëüíèé óòðèìóâà÷ – öå çáåð³ãà÷
÷è äåïîçèòàð³é, çàô³êñîâàíèé íàëåæ-
íèì ÷èíîì â ðåºñòð³, ÿêèé âåäå ðåºñò-
ðàòîð (åì³òåíò-ðåºñòðîóòðèìóâà÷).

Ïåðåòâîðåííÿ òàêîãî ìàñøòàáó ÿê
äåìàòåð³àë³çàö³ÿ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïîòðåáóº éîãî âèçíàííÿ ðåôîðìîþ
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ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè çàãàëüíîäåð-
æàâíîãî çíà÷åííÿ, àäæå âîíà çà÷³ïàº
³íòåðåñè íå ò³ëüêè ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñ-
íèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó (â ïåðøó ÷åðãó
– ðåºñòðàòîð³â, ÿê³ âòðà÷àþòü ñâîþ ñôå-
ðó ï³äïðèºìíèöòâà), à é óñüîãî íàðîä-
íîãîñïîäàðñüêîãî êîìïëåêñó Óêðà¿íè,
îñíîâó ÿêîãî ñêëàäàþòü àêö³îíåðí³ òî-
âàðèñòâà. Íà íàø ïîãëÿä, îäí³º¿ íîðìè
â çàêîí³ òà äâîõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ
àêò³â ÄÊÖÏÔÐ, íå ðîçðàõîâàíèõ íà
çàñòîñóâàííÿ ï³ä ÷àñ âñåóêðà¿íñüêî¿
äåìàòåð³àë³çàö³¿ àêö³é, íåäîñòàòíüî.
Ïîòð³áíà äåðæàâíà ïðîãðàìà äåìàòå-
ð³àë³çàö³¿ åì³ñ³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
³íàêøå ï³ä ñóìí³â ìîæå áóòè ïîñòàâ-
ëåíà åêîíîì³÷íà áåçïåêà òà íàä³éí³ñòü
ôóíêö³îíóâàííÿ óñ³º¿ îáë³êîâî-ðîçðà-
õóíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà
Óêðà¿íè.  Âðàõîâóþ÷è  êðèçîâèé  ñòàí
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, íåãàòèâ-
íèé ñöåíàð³é ïîäàëüøèõ ïîä³é º äî-
âîë³ â³ðîã³äíèì.

Â ðåçóëüòàò³ ïðåäñòàâëåíîãî íåïîâ-
íîãî îãëÿäó êðà¿í ³ç ð³çíèìè ñöåíàð³ÿ-
ìè ïðîâåäåííÿ äåìàòåð³àë³çàö³¿ ìîæíà
çðîáèòè âèñíîâêè ùîäî íàÿâíîñò³ ÷î-
òèðüîõ îñíîâíèõ àñïåêò³â ïðîâåäåííÿ
öüîãî ïðîöåñó íåçàëåæíî â³ä éîãî ñöå-
íàð³þ: ïðàâîâîãî, òåõí³êî-òåõíîëîã³÷íî-
ãî, îðãàí³çàö³éíîãî ³ ô³íàíñîâîãî. Ö³
àñïåêòè ïîâèíí³ çíàéòè ñâîº â³äîáðà-
æåííÿ ïðè ôîðìóëþâàíí³ îñíîâíèõ çàâ-
äàíü òà çàõîä³â ç ðåàë³çàö³¿ â³äïîâ³äíî¿
ïðîãðàìè äåìàòåð³àë³çàö³¿.

Ïåðø í³æ ïî÷èíàòè äåìàòåð³àë³çà-
ö³þ, íåîáõ³äíî:

1) ç’ÿñóâàòè çàâäàííÿ, ÿê³ ñòîÿòü
ïåðåä ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â ó çâ’ÿç-
êó ç íåîáõ³äí³ñòþ ï³äâèùåííÿ éîãî
ïðîçîðîñò³, åôåêòèâíîñò³, ë³êâ³äíîñò³ òà
ð³âíîñò³ óìîâ äëÿ âñ³õ éîãî ó÷àñíèê³â
(îñîáëèâî ç îãëÿäó íà íåîáõ³äí³ñòü âðà-
õóâàííÿ ³íòåðåñ³â ì³íîðèòàðíèõ àêö³î-
íåð³â òà îïòèì³çàö³¿ ¿õ âèäàòê³â);

2) âèçíà÷èòè ñöåíàð³é, îáñÿãè (ïî-
âíà àáî ÷àñòêîâà) òà çàñîá³â ïðîâåäåííÿ
äåìàòåð³àë³çàö³¿.

Ïàðàëåëüíî ìàþòü âèð³øóâàòèñÿ ïðî-
áëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ç:

1) â³äñóòí³ñòþ òîðã³âë³ ÷åðåç âçàºì-
íå ï³äòâåðäæåííÿ;

2) ³ñíóâàííÿì ð³çíèõ òåðì³í³â ðîç-
ðàõóíê³â çà îïåðàö³ÿìè ç ð³çíèìè âè-
äàìè ö³ííèõ ïàïåð³â;

3) íåçá³ãîì ó ÷àñ³ ïëàòåæó ³ ðåàëü-
íîãî ïåðåõîäó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³
ïàïåðè;

4) çàêîíîäàâ÷èì ðåãëàìåíòóâàííÿì
âñ³õ àñïåêò³â òîðã³âë³ áåçäîêóìåíòàð-
íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî ùå ðàç íàãîëî-
ñèòè íà íåîáõ³äíîñò³ ñèñòåìíîãî òà çâà-
æåíîãî ï³äõîäó ùîäî ðåàë³çàö³¿ ïðîöå-
ñó äåìàòåð³àë³çàö³¿ ç âðàõóâàííÿì ³íòå-
ðåñ³â ³íâåñòîð³â (îñîáëèâî ì³íîðèòàð-
íèõ), åì³òåíò³â òà äåÿêèõ ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âèç-
íà÷èòè ñòóï³íü â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà âòðà-
òó ïðàâ âëàñíèêà íà ö³íí³ ïàïåðè.

Íåîáõ³äíèìè º ïîäàëüø³ äîñë³äæåí-
íÿ ùîäî âïëèâó ôîðìè ³ñíóâàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà åôåêòèâí³ñòü ðóõó
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, íà çì³íó îñíîâ-
íèõ ïîêàçíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
â òîìó ÷èñë³ ³ äîäàòêîâèõ ðèçèê³â, ÿê³
âèíèêàþòü ÿê íàñë³äîê ï³äâèùåííÿ
ð³âíÿ â³ðòóàë³çàö³¿ ðèíêó òà çðîñòàííÿ
éîãî îáñÿã³â.
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