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ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ² ² ÒÅÍÄÅÍÖ²¯ ÐÎÇÂÈÒÊÓ
ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÒÐÀÍÑÊÎÐÄÎÍÍÈÕ ÎÏÅÐÀÖ²É

Ç Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÌÈ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÌÈ Â ÏÐÀÂ² ªÑ

Îäí³ºþ ³ç íàé÷óòòºâ³øèõ ñôåð ì³æíàðîäíîãî îá³ãó êàï³òàëó ³ ³íäèêà-
òîðîì îäí³º¿ ³ç îñíîâîïîëîæíèõ ñâîáîä ºäèíîãî ðèíêó ªÑ — â³ëüíîãî
ðóõó êàï³òàëó º ñâîáîäà çä³éñíåííÿ òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ç ô³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè. Äîêè íå ³ñíóº â³ëüíîãî ðóõó êàï³òàëó ì³æ êðà¿íàìè,
äîòè íå ìîæíà ãîâîðèòè, ùî ³ñíóº ïîâí³ñòþ ë³áåðàë³çîâàíèé ºäèíèé
ðèíîê, à îòæå é ³äåàëüíå ñåðåäîâèùå äëÿ ðîçâèòêó â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿.
ßêèìè á ð³çíèìè íå áóëè öèâ³ëüíî-ïðàâîâ³ ôîðìè, íàé÷àñò³øå äîãîâîðè
êóï³âë³-ïðîäàæó ³ çàñòàâè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç âèêîðèñòàííÿì
ð³çíîìàí³òíèõ â³äêëàäàëüíèõ óìîâ çà äîìîâëåí³ñòþ ñòîð³í, îáë³ê ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ðîçðàõóíêè çà óãîäàìè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â âæå íå º ïî-
âí³ñòþ â êîìïåòåíö³¿ ñòîð³í ³ º ïðåäìåòîì, ÿê ïðàâèëî, ñóâîðîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ç áîêó äåðæàâè. ßêùî äîíåäàâíà ö³ííèé ïàï³ð ìàâ ä³éñíî âèã-
ëÿä ïàïåðîâîãî äîêóìåíòà, òî íà ñüîãîäí³ á³ëüø³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â ³ñíóº ó áåçäîêóìåíòàðí³é ôîðì³ ó âèãëÿä³ îáë³êîâîãî çàïèñó íà
ðàõóíêó, â³äêðèòîìó â ö³ííèõ ïàïåðàõ. Ó êîæí³é êðà¿í³ öå â³äáóâàºòüñÿ
ç ïåâíèìè òåõí³÷íèìè òà ïðàâîâèìè îñîáëèâîñòÿìè, òîìó ïðàâîâ³ íîðìè,
ùî ðåãóëþþòü îáë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðîçðàõóíêè çà óãîäàìè ùîäî íèõ,
ïåðåõîäÿòü âñå á³ëüø â òåõí³÷íî-ô³íàíñîâó ñôåðó. Îñê³ëüêè ïîëîæåííÿ
ïåðñïåêòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà ªÑ âæå ³ìïëåìåíòîâàí³ â çàêîíîäàâñòâ³
Óêðà¿íè, à ñàìå ó âèãëÿä³ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåïîçèòàðíó ñèñòåìó
Óêðà¿íè» [1], ùî âæå íàáóâ ÷èííîñò³, òî äîñë³äæåííÿ òåíäåíö³é ðîçâèò-
êó ðåãóëþâàííÿ òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ç ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè
â ïðàâ³ ªÑ íàáóâàº âñå á³ëüøî¿ àêòóàëüíîñò³.

Äîñë³äæåííÿì äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè çàéìàëèñÿ Î. Áàðà-
íîâñüêèé, À. Ãîëîâêî, Â. Ë³ñîâèé, Î. Íàóìåíêî, À. Ïîâàæíèé, Ñ. Õîðóí-
æèé, Î. Òàðàùàíñüêà òà ³íø³, îäíàê äîñ³ íåäîñòàòíüî ïðèä³ëåíî óâàãè
âèâ÷åííþ îñîáëèâîñòåé çä³éñíåííÿ òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ç ô³íàíñî-
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âèìè ³íñòðóìåíòàìè â ªÑ íà îñíîâ³ íàäíàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà òà
ïåðñïåêòèâàì âçàºìîä³¿ òà ³íòåãðàö³¿ óêðà¿íñüêî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè ç
ºâðîïåéñüêèìè.

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º ïðîâåäåííÿ àíàë³çó îñîáëèâîñòåé ³ òåíäåíö³é
ðîçâèòêó ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ç ô³íàíñîâè-
ìè ³íñòðóìåíòàìè â ªÑ òà âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ïîäàëüøî¿ ãàðìîí³çàö³¿
çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ç ïðàâîì ªÑ.

Çàêîíîäàâñòâî ìàéæå óñ³õ êðà¿í íàìàãàëîñÿ ÷è íàìàãàºòüñÿ îáìåæè-
òè âèòîê êàï³òàëó ç³ ñâîº¿ åêîíîì³êè. Ðàçîì ç òèì äåðæàâè — ÷ëåíè ªÑ,
ï³ääàþ÷èñü ïðîöåñàì âñå á³ëüøî¿ ³íòåãðàö³¿, ö³ëåñïðÿìîâàíî ³ ïîñòóïîâî
ë³áåðàë³çîâóâàëè ðóõ êàï³òàëó (çîêðåìà, ñêàñîâóâàëè ïðîöåäóðè âàëþò-
íîãî êîíòðîëþ). Òîìó ªÑ ³í³ö³þâàâ ì³æíàðîäíèé ä³àëîã ì³æ äåðæàâàìè-
÷ëåíàìè íà ïî÷àòêó 2000-õ ùîäî óñóíåííÿ òàê çâàíèõ «áàð'ºð³â Äæî-
âàíí³í³» [2], òîáòî îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ ïåðåøêîä äëÿ â³ëüíîãî îá³ãó
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â âñåðåäèí³ ªÑ òà ªÅÏ, à îòæå ³ ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíêó êàï³òàëó. Çà öèâ³ëüíî-ïðàâîâèìè àñïåêòàìè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ïðàâà
òà çîáîâ'ÿçàííÿ ñòîð³í, à òàêîæ â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó âèïàäêó íåâèêîíàííÿ
çîáîâ'ÿçàíü, çàâæäè ñë³äóº îáë³ê â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà
âçàºìîðîçðàõóíêè ñòîð³í. Òîìó òàê çâàíèì «áåíçèíîì äëÿ êîëåñà âíóò-
ð³øíüîãî ðèíêó» º ïëàòåæ³ — âîíè ìàþòü ÷è íå íàéá³ëüøå çíà÷åííÿ äëÿ
ôóíêö³îíóâàííÿ ºäèíîãî ðèíêó.

ªäèíà çîíà ïëàòåæ³â â ºâðî (SEPA) º ³í³ö³àòèâîþ ºâðîïåéñüêîãî
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, ùî ïðîâîäèòü óñ³ åëåêòðîíí³ ïëàòåæ³ â ºâðî —
íàïðèêëàä, çà äîïîìîãîþ êðåäèòíî¿ êàðòêè, äåáåòîâî¿ êàðòêè, áàíê³âñü-
êèõ ïåðåêàç³â àáî ïðÿìèì äåáåòîì — òàê, ÿê ³ âíóòð³øíüîäåðæàâí³ ïëà-
òåæ³ â ìåæàõ îäí³º¿ êðà¿íè. Ïðîåêò SEPA àêòèâíî ï³äòðèìóºòüñÿ ªâðî-
ïåéñüêîþ êîì³ñ³ºþ ³ ªÖÁ. Ïðè öüîìó Äèðåêòèâà ïðî ïëàò³æí³ ïîñëóãè
[3] çàáåçïå÷óº íåîáõ³äíó ïðàâîâó îñíîâó äëÿ SEPA, à òàêîæ äëÿ ïîêðà-
ùåííÿ ñèñòåìè ïëàòåæ³â ó âñ³õ êðà¿íàõ ªÑ, îäíàê ñòîñóºòüñÿ ò³ëüêè
ðîçðàõóíê³â çà óãîäàìè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â ó äîêóìåíòàðí³é ôîðì³ íà
ïðåä'ÿâíèêà [4].

Äèðåêòèâà ùîäî îñòàòî÷íîñò³ ðîçðàõóíê³â [5], ïðèéíÿòà â òðàâí³
1998 ð., ñïðÿìîâàíà íà çíèæåííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â, ïîâ'ÿçàíèõ ç ó÷à-
ñòþ â ïëàò³æíèõ ñèñòåìàõ òà ðîçðàõóíêàìè ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ, çîêðåìà,
ðèçèê³â, ïîâ'ÿçàíèõ ç íåïëàòîñïðîìîæí³ñòþ ó÷àñíèêà â òàê³é ñèñòåì³.
Âîíà ìàº ñïðèÿòè åôåêòèâí³é ³ ðåíòàáåëüí³é åêñïëóàòàö³¿ òðàíñêîðäîí-
íèõ ìåõàí³çì³â ïëàòåæ³â òà ðîçðàõóíê³â ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ, çì³öíþþ÷è
òèì ñàìèì ñâîáîäó ðóõó êàï³òàëó òà ñâîáîäó íàäàííÿ ïîñëóã íà âíóò-
ð³øíüîìó ðèíêó. Äàíèé äîêóìåíò ì³ñòèòü ïîëîæåííÿ, ùî ñòîñóþòüñÿ
ïåðåäà÷³ çàìîâëåíü ³ íåòò³íãó (íåòò³íã — ïîâíå àáî ÷àñòêîâå ïðèïèíåí-
íÿ çîáîâ'ÿçàíü çà ïðàâî÷èíàìè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â øëÿõîì çàë³êó çîáîâ'ÿçàíü àáî ³íøèì ñïîñîáîì) [ï³äï. 4
ï. 16 Ðîçä³ëó VI Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåïîçèòàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè»
[1, ñ. 2074] (íàïðèêëàä, îáîâ'ÿçêîâ³ñòü ïåðåäà÷³ çàìîâëåíü òà íåòò³íãó,
áåçâ³äêëè÷íî¿ ïåðåäà÷³ çàìîâëåíü, «íåðîçêðó÷óâàííÿ» íåòò³íãó ³ ò. ä.);
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ó ñïðàâàõ ïðî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü (íàïðèêëàä, â³äñóòí³ñòü çâîðîòíî¿
ñèëè ó ñïðàâ³ ïðî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü, âèçíà÷åííÿ çàñòîñîâíîãî ïðà-
âà); çàáåçïå÷åííÿ áåçïåêè (íàïðèêëàä, ³çîëÿö³ÿ â³ä áàíêðóòñòâà, âèçíà-
÷åííÿ ïðàâà, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ äî òðàíñêîðäîííîãî íàäàííÿ çàñòàâíîãî
çàáåçïå÷åííÿ) òîùî. Äèðåêòèâà çàñòîñîâóºòüñÿ äî ñèñòåì îïëàòè ³ ðîç-
ðàõóíê³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè áóäü-ÿêîãî ó÷àñíèêà òàêî¿ ñèñòåìè, à
òàêîæ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ áåçïåêè ó çâ'ÿçêó ç ó÷àñòþ â ñèñòåì³, òà îïå-
ðàö³é öåíòðàëüíèõ áàíê³â äåðæàâ-÷ëåí³â ùîäî ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ ÿê
öåíòðàëüíèõ áàíê³â.

Ïîëîæåííÿ, ùî ñòîñóþòüñÿ íåòò³íãó òà ïåðåäà÷³ çàìîâëåíü, çâîäÿòü-
ñÿ äî íàñòóïíîãî. Ïåðåä ïðîâåäåííÿì òðàíñêîðäîííî¿ êðåäèòíî¿ îïåðàö³¿
óñòàíîâè ïîâèíí³ íàäàâàòè çàãàëüíó ³íôîðìàö³þ ïðî ðîçì³ùåííÿ òàêî¿
îïåðàö³¿; ïåðåäà÷à çàìîâëåíü ³ íåòò³íã ìàþòü þðèäè÷íó ñèëó ³ îáîâ'ÿç-
êîâ³ äëÿ òðåò³õ îñ³á, íàâ³òü ó ðàç³ íåñïðîìîæíîñò³ ó÷àñíèêà, çà óìîâè,
ùî ïåðåäàâàí³ çàìîâëåííÿ áóëè ââåäåí³ â ñèñòåìó äî ïî÷àòêó òàêî¿
ïðîöåäóðè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³; ïåðåäàâàí³ çàìîâëåííÿ, ââåäåí³ â ñèñ-
òåìó ï³ñëÿ â³äêðèòòÿ ñïðàâè ïðî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü, çä³éñíþþòüñÿ â
òîé æå äåíü ³ º çîáîâ'ÿçóþ÷èìè ò³ëüêè äëÿ òðåò³õ îñ³á, ÿêùî ó÷àñíèêè
ìîæóòü äîâåñòè, ùî âîíè íå áóëè îá³çíàí³ ïðî â³äêðèòòÿ òàêî¿ ïðîöåäó-
ðè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³; ïåðåäà÷à çàìîâëåíü íå ìîæå áóòè ñêàñîâàíà,
ÿê ò³ëüêè âîíè áóëè ââåäåí³ â ñèñòåìó (òàê çâ. «íåðîçêðó÷óâàííÿ»).

Ùî ñòîñóºòüñÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, òî Äèðåêòèâà âèçíà÷àº ìîìåíò
â³äêðèòòÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà ÿê ìîìåíò, êîëè â³äïîâ³äí³ ñóäîâ³ àáî
àäì³í³ñòðàòèâí³ îðãàíè âëàäè ïðèéíÿëè òàêå ð³øåííÿ. ²íø³ äåðæàâè-
÷ëåíè ïîâèíí³ áóòè íåãàéíî ïîâ³äîìëåí³ ïðî òàêå ð³øåííÿ. Íåïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü ó÷àñíèêà íå ìîæå ìàòè çâîðîòíî¿ ñèëè; ó ñïðàâ³ ïðî íå-
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü çàñòîñîâíèì º çàêîí äåðæàâè-÷ëåíà, äå çíàõîäèòüñÿ
ñèñòåìà.

Áåçïåêà çàáåçïå÷åííÿ íå ïîâèííà áóòè ïîðóøåíà ñïðàâîþ ïðî íåïëà-
òîñïðîìîæí³ñòü: ÿêùî ó÷àñíèêè íåïëàòîñïðîìîæí³, ñèñòåìà ïîâèííà
áóòè â çìîç³ çä³éñíèòè ðîçðàõóíîê. Îòæå, áåçïåêà çàáåçïå÷åííÿ, ùî
íàäàºòüñÿ ñèñòåì³ ó÷àñíèêîì, º ³çîëüîâàíîþ â³ä íåïëàòîñïðîìîæíîñò³
öüîãî ó÷àñíèêà. Çàñòàâà, ùî íàäàºòüñÿ ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïðàâà
â³äïîâ³äíèõ ó÷àñíèê³â, íàö³îíàëüíèõ öåíòðàëüíèõ áàíê³â àáî ªÖÁ, âèç-
íà÷àºòüñÿ çàêîíîäàâñòâîì äåðæàâè-÷ëåíà, äå çàðåºñòðîâàí³ ïðàâà (îáòÿ-
æåííÿ) íà äàíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò.

Íàïåâíî, òîìó ïðàâî ªÑ ³ çàëèøàº óñ³ öèâ³ëüíî-ïðàâîâ³ íàäáàííÿ â
êîìïåòåíö³¿ äåðæàâ-÷ëåí³â, ðîáëÿ÷è òèì ñàìèì ïðàâîâó ð³çíîìàí³òí³ñòü
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàêîííîþ, à ñôåðà ðîçðàõóíê³â ³ îïîäàòêóâàííÿ
ïîñòóïîâî «ïåðåò³êàº» äî êîìïåòåíö³¿ ªÑ, ùî ðîáèòü öþ ð³çíîìàí³òí³ñòü
äîñòóïíîþ. «ªâðîïà ïîòðåáóº ºäèíî¿, ³íòåãðîâàíî¿, ç íèçüêèì ðèçèêîì ³
íèçüêîþ âàðò³ñòþ ïîñòòîðãîâåëüíî¿ ñèñòåìè íà áëàãî ñâî¿õ êîðèñòó-
âà÷³â, ùîá áóòè êîíêóðåíòîñïðîìîæíîþ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó... Íà íàø
ïîãëÿä, áàð'ºðè, ùî çàëèøèëèñÿ, ìàþòü áóòè òåðì³íîâî óñóíåí³», — çà-
çíà÷åíî â Á³ë³é êíèç³ ªâðîïåéñüêîãî ôîðóìó ç ïîñëóã ó ñôåð³ ö³ííèõ



231

ïàïåð³â. Êîì³ñ³ÿ çðîáèëà â³äïîâ³äí³ êðîêè äëÿ ñòâîðåííÿ òàêîãî ºâðî-
ïåéñüêîãî ðèíêó ïîñòòîðãîâåëüíèõ ïîñëóã, âêëþ÷àþ÷è ñèñòåìíèé àíàë³ç,
ïðîâåäåíèé Ãðóïîþ Äæîâàíí³í³, ðîáîòè Ãðóïè CESAME / CESAME2,
Ãðóïè Ïðàâîâî¿ âèçíà÷åíîñò³, Ãðóïè ô³íàíñîâî¿ â³äïîâ³äíîñò³, ï³äãîòîâêè
Êîäåêñó ïîâåä³íêè â ñôåð³ êë³ðèíãó ³ ðîçðàõóíê³â, ïðîåêò ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â Target2. Íàïðèêëàä, çóñèëëÿ, ñïðÿìîâàí³ íà äåìîíòàæ áàð'ºð³â,
Ãðóïè Äæîâàíí³í³ ïîêàçàëè ïîçèòèâí³ ðåçóëüòàòè (çîêðåìà, ùîäî òèõ
áàð'ºð³â, çà ÿê³ â³äïîâ³äàº ïðèâàòíèé ñåêòîð), ïðîçîð³ñòü ö³í ³ ïîñëóã â
ðîçä³ëàõ Êîäåêñó ïîâåä³íêè â çíà÷í³é ì³ð³ áóëè ðåàë³çîâàí³, ùî ïðèâåëî
äî çá³ëüøåííÿ êîíêóðåíö³¿ ³ çíèæåííÿ çáîð³â. Òèì íå ìåíø çàëèøàþòü-
ñÿ çíà÷í³ ïåðåøêîäè äî äåì³ñòèô³êàö³¿ òðàíñêîðäîííèõ êë³ðèíãó ³ ðîçðà-
õóíê³â â ªâðîï³, â ò. ÷. ³ñíóþòü ³ñòîòí³ â³äì³ííîñò³ â îáðîáö³, ïðàâîâèõ
òà ïîäàòêîâèõ ðåæèìàõ ðåãóëþâàííÿ, ùî çàñòîñîâóþòüñÿ äî ïîñòòîðã³-
âåëüíèõ ïîñëóã.

Â ñâîþ ÷åðãó ªâðîïåéñüêèé ôîðóì ùîäî ïîñëóã ç ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿêèé ñêëàäàºòüñÿ â îñíîâíîìó ç çàö³êàâëåíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó, ñôîðìó-
âàâ áà÷åííÿ ðèíêó ïîñòòîðãîâåëüíèõ ïîñëóã, ÿêå ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàº
íàì³ðàì Êîì³ñ³¿. Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî íà ºâðîïåéñüêîìó ð³âí³ ùå íå
ïðèéíÿòî çîáîâ'ÿçóþ÷îãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî àêòó, ïðîòå ðåêîìåí-
äàö³¿ òà êîíñóëüòàö³¿ ªâðîïåéñüêîãî ôîðóìó ùîäî ïîñëóã ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ãàðìîí³çàö³¿ òà ïîñèëåííÿ ³íòåã-
ðàö³¿ ÿê ³í³ö³àòèâà ïðèâàòíîãî ñåêòîðó.

²ñòîðè÷íî ñêëàëîñÿ òàê, ³íôðàñòðóêòóðà ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ªâðîï³
áóëà ñòâîðåíà â³äïîâ³äíî äî âèìîã íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.
Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â áóëè îäèí àáî äâà äîì³íóþ÷³ ãðàâö³ íà êîæíîìó
åòàï³: ÿê ïðàâèëî, ò³ëüêè îäíà ôîíäîâà á³ðæà äëÿ òîðã³âë³, ìîæëèâî,
îäèí öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò äëÿ êë³ðèíãó ³ ïðèíàéìí³ îäèí öåíòðàëü-
íèé äåïîçèòàð³é ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ âèêîíàííÿ óãîäè. Êð³ì òîãî, êîæíà
íàö³îíàëüíà ³íôðàñòðóêòóðà â ïåðøó ÷åðãó ïðèçíà÷åíà äëÿ óïðàâë³ííÿ
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ âèðàæåí³ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, ñôåðà ïîñòòîðãî-
âåëüíèõ ïîñëóã (íàïðèêëàä, êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè) çàëèøàºòüñÿ ñèëüíî
ôðàãìåíòîâàíîþ çà íàö³îíàëüíîþ îçíàêîþ. Íàïðèêëàä, â 2009 ðîö³ áóëî
ùå 19 öåíòðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â, ùî ïðàöþþòü â çîí³ ºâðî, ³ ìàéæå 40
â 27 êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Òàêà ñèòóàö³ÿ ÿâíî íå îïòèìàëüíà äëÿ ºäèíîãî âàëþòíîãî ïðîñòîðó
òà äëÿ ªÑ, îñê³ëüêè äàíà ñèñòåìà ñïðèÿº òîìó, ùî ô³íàíñîâ³ ðèíêè
êðà¿í-÷ëåí³â çàëèøàëèñÿ íàö³îíàëüíî-îð³ºíòîâàíèìè. ²íâåñòîðè ïðîäîâ-
æóþòü âêëàäàòè êîøòè â îñíîâíîìó ó âíóòð³øí³ ö³íí³ ïàïåðè ³, ÿê íà-
ñë³äîê, ô³íàíñîâ³ ðèíêè çîíè ºâðî íå ìîæóòü ïîâíîþ ì³ðîþ ñêîðèñòàòè-
ñÿ äèâåðñèô³êàö³ºþ ðèçèê³â ³ âèãîäàìè êîíêóðåíö³¿, ùî âèíèêàþòü â
ðåçóëüòàò³ âèêîðèñòàííÿ ºäèíî¿ âàëþòè.

Ê³ëüêà äåñÿòèë³òü òîìó ÑØÀ ìàëè ïîä³áíó ñèòóàö³þ, ÿê íèí³ â
ªâðîï³, ç ôðàãìåíòîâàí³ñòþ òîðãîâåëüíî¿ ³ ïîñòòîðãîâåëüíî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè. Íååôåêòèâí³ñòü ñèñòåìè â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó çìóñèëà óðÿä
ÑØÀ âòðóòèòèñÿ, ùî ïðèâåëî äî âèñîêîãî ñòóïåíÿ êîíñîë³äàö³¿ ³íôðà-

². Ï. ßíîâñüêà. Ðîçâèòîê ðåãóëþâàííÿ òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ó ïðàâ³ ªÑ
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ñòðóêòóðè. ÑØÀ â äàíèé ÷àñ ìàþòü äóæå öåíòðàë³çîâàíó ñèñòåìó
òîðã³âë³ òà ðîçðàõóíê³â (äîâ³ð÷à äåïîçèòàðíà ³ êë³ðèíãîâà êîðïîðàö³ÿ
(DTCC), â³äïîâ³äàëüíà çà êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè âñ³õ àêö³é ³ êîðïîðàòèâ-
íèõ îáë³ãàö³é, ³ Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà, ùî â³äïîâ³äàº çà äåð-
æàâí³ îáë³ãàö³¿). ªÑ äîñ³ íå âäàâàâñÿ äî òàêèõ äðàìàòè÷íèõ êðîê³â.
²í³ö³àòèâè, âæèò³ äîñ³, áóëè ñïðÿìîâàí³ íà óñóíåííÿ áàð'ºð³â äëÿ êîíêó-
ðåíö³¿ ì³æ íàö³îíàëüíèìè ðèíêîâèìè ³íôðàñòðóêòóðàìè, ç òèì, ùîá
äîçâîëèòè ðèíêîâèì ñèëàì âèçíà÷àòè îïòèìàëüíó ñòðóêòóðó ðèíêó, ÷è
áóäå öå ìîíîïîë³ÿ îäíîãî ïîñòà÷àëüíèêà, ÿê ó ÑØÀ, àáî äåê³ëüêà ïîñòà-
÷àëüíèê³â. Äâîìà íàéá³ëüø âàæëèâèìè ³í³ö³àòèâàìè ªâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿
º ÄÐÔ² [6] ³ Êîäåêñ ïîâåä³íêè äëÿ êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â. Äëÿ äîïîâ-
íåííÿ öèõ íàÿâíèõ ³í³ö³àòèâ çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíö³¿, ï³äâè-
ùåííÿ ïðîçîðîñò³ ö³í ³ ãàðìîí³çàö³¿ ³ñíóþ÷î¿ ïðàêòèêè ïî âñ³é ªâðîï³
ïðèçíà÷åíà òàê çâàíà Ïëàòôîðìà Ò2S (TARGET2-Securities) [7], ÿêà º
íîâèì çàãàëüíîºâðîïåéñüêèì ìåõàí³çìîì ðîçðàõóíê³â, ìåòîþ ÿêîãî º
çàïðîïîíóâàòè öåíòðàë³çîâàí³ ðîçðàõóíêè «ïîñòàâêà ïðîòè ïëàòåæó»
(DvP) ó ôîíäàõ öåíòðàëüíîãî áàíêó íà âñ³õ ðèíêàõ ºâðîïåéñüêèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ïðîåêò áóâ ³í³ö³éîâàíèé â 2006 ðîö³ ³ â äàíèé ÷àñ ïåðåáóâàº ó
ñòàä³¿ ðîçðîáêè, éîãî ïëàíóºòüñÿ ââåñòè â ä³þ â 2015 ðîö³. Ìåòà ïðîåêòó
T2S ïîëÿãàº â ³íòåãðàö³¿ òà ãàðìîí³çàö³¿ ìåõàí³çì³â ðîçðàõóíê³â ç ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿê³ â ªÑ íà äàíèé ÷àñ ñèëüíî ðîçð³çíåí³, ùî äîïîìîæå ñêîðî-
òèòè âèòðàòè íà òðàíñêîðäîíí³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, à òàêîæ
ï³äâèùèòè êîíêóðåíö³þ ³ âèá³ð ñåðåä ïîñòà÷àëüíèê³â ïîñòòîðãîâåëüíèõ
ïîñëóã. Âèêîíàííÿ óãîäè òðàäèö³éíî º ó ñôåð³ íàö³îíàëüíèõ öåíòðàëüíèõ
äåïîçèòàð³¿â (ÖÄ), à ÖÄ îäí³º¿ êðà¿íè ñêëàäíî îòðèìàòè äîñòóï äî
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ³íø³é. Ìåòîþ ñòâîðåííÿ ïàí-ºâðîïåéñüêî¿ ïëàòôîðìè
Ò2S º çëàì òèõ áàð'ºð³â ì³æ íàö³îíàëüíèìè ðèíêàìè, ùî íå ìîãëî áóòè
äîñÿãíóòî øëÿõîì ³ìïëåìåíòàö³¿ ÄÐÔ² àáî Êîäåêñîì ïîâåä³íêè äëÿ
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â [7].

ªâðîïåéñüêèé ôîðóì ïîñëóã ç ö³ííèõ ïàïåð³â European Securities
Services Forum (ESSF) â «Á³ë³é äîïîâ³ä³» 2009 ð. [8] âèêëàâ áà÷åííÿ
äîñÿãíåííÿ ºäèíî¿ ³íòåãðîâàíî¿ äåøåâî¿ ïîñòòîðãîâåëüíî¿ ñèñòåìè â ªÑ,
ùî â³äïîâ³äàº ïîçèö³¿ Êîì³ñ³¿ ªÑ ç öüîãî ïèòàííÿ [9] ³ îñíîâí³ ïîëîæåí-
íÿ ÿêîãî ïîëÿãàþòü ó íàñòóïíîìó. Ð³âíîì³ðíèé öèêë ðîçðàõóíê³â ìàº
çä³éñíþâàòèñÿ ïî ñòàíäàðòàõ çàòâåðäæåííÿ òà ðåàë³çàö³¿. Ïîâèííà áóòè
äîñòóïíà ãàðìîí³çîâàíà íåäèñêðèì³íàö³éíà ñèñòåìà ðåºñòðàö³¿ ñóá'ºêò³â
òà ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ââåäåí³ ðèíêîâ³ ñòàíäàðòè êîðïîðàòèâíèõ
ä³é. Ðèíêîâ³ îïåðàö³éí³ ñòàíäàðòè ùîäî çàãàëüíèõ çáîð³â ìàþòü áóòè
ââåäåí³ îäíàêîâ³ íà âñüîìó ðèíêó, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü óñ³ì ó÷àñíèêàì
(àêö³îíåðàì) åôåêòèâíî áðàòè ó÷àñòü â ãîëîñóâàíí³ íà òàêèõ çáîðàõ.
Îáñëóãîâóâàííÿ àêòèâ³â º íåäèñêðèì³íàö³éíèì (íàïðèêëàä, âñ³ ³íâåñòîðè
ìàþòü ð³âí³ ïðàêòè÷í³ ìîæëèâîñò³ áðàòè ó÷àñòü â êîðïîðàòèâí³é ä³ÿëü-
íîñò³, íåçàëåæíî â³ä íàö³îíàëüíî¿ ïðèíàëåæíîñò³). Âèñîê³ ñòàíäàðòè
ùîäî êîìóí³êàö³¿ ìàþòü áóòè äîñÿãíóò³ ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ ñï³ëüíîãî
ïðîòîêîëó êîìóí³êàö³¿, çàñíîâàíîãî íà ñòàíäàðò³ ISO 15022 / 20022.
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Íåîáõ³äíèì º äîñÿãíåííÿ ãàðìîí³çîâàíîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ, çîêðåìà, â
íàñòóïíèõ ñôåðàõ: ïðàâîâ³ íàñë³äêè çàïèñ³â íà ðàõóíêàõ (ðåôîðìà ïðàâà
ö³ííèõ ïàïåð³â), óçãîäæåí³ ç Êîíâåíö³ºþ ÓÍ²ÄÐÓÀ 2009 [10]; ñõåìà
âîëîä³ííÿ, ñòðóêòóðà ðàõóíêó ç øèðîêèì ïðèéíÿòòÿì ³ çàñòîñóâàííÿì
êîíöåïö³¿ íîì³íàëüíîãî óòðèìóâà÷à ³ çâåäåíèõ ðàõóíê³â; ì³æíàðîäíî-çà-
ñòîñóâàëüíèé ðåæèì êîë³ç³éíèõ íîðì; ðåôîðìà ïðàâà êîìïàí³é äëÿ çà-
áåçïå÷åííÿ îäíàêîâîãî âèçíà÷åííÿ òåðì³íó «àêö³îíåð» ³ çàñòîñóâàííÿ
îäíàêîâèõ ïðîöåäóð ðåºñòðàö³¿, à òàêîæ ó÷àñòü â êîðïîðàòèâíèõ çàõîäàõ
íà íåäèñêðèì³íàö³éí³é îñíîâ³. Íåîáõ³äíî ãàðìîí³çóâàòè ³ äîâåñòè äî
ð³âíÿ åôåêòèâíîñò³ ô³ñêàëüí³ ïðîöåäóðè, ïîâ'ÿçàí³ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè:
çâ³ëüíåííÿ â³ä ïîäàòêó, ùî óòðèìóºòüñÿ ó äæåðåëà äîõîäó, ïîâèííî
ñòàòè çàãàëüíèì ïðàâèëîì; âèñîêîåôåêòèâí³ ïðîöåäóðè â³äøêîäóâàííÿ
ïîäàòêó, ùî óòðèìóºòüñÿ ó äæåðåëà äîõîäó, ó âèïàäêàõ, êîëè çâ³ëüíåííÿ
íà ïî÷àòêó íå ìîæëèâå; â³äñóòí³ñòü çáèðàííÿ ïîäàòê³â (ïîäàòêè íà òðàí-
çàêö³þ, ïîäàòêè íà ïðèð³ñò êàï³òàëó), ùî ïîâ'ÿçàí³ ç ïðîöåñîì ðîçðà-
õóíê³â òà âèêîíàííÿ óãîäè. Ìàº áóòè çàáåçïå÷åíå îáîâ'ÿçêîâå ïîñë³äîâ-
íå ³ ñêîîðäèíîâàíå ðåãóëþâàííÿ ðèçèê³â, íàãëÿä òà êîíòðîëü: ïîñòà÷àëü-
íèêè ïîñòòîðãîâèõ ïîñëóã ï³äïàäàþòü ï³ä ºäèíå çàãàëüíå âèçíà÷åííÿ,
â³äïîâ³äàþòü ºäèíèì çàãàëüíèì âèìîãàì ðåºñòðàö³¿ òà ë³öåíçóâàííÿ,
äîòðèìóþòüñÿ îäíàêîâèõ îïåðàö³éíèõ ïðàâèë òà âèìîã íà çàãàëüíîºâðî-
ïåéñüêîìó ð³âí³. Ñòîñîâíî ãàðìîí³çàö³¿ ³ ñòàíäàðòèçàö³¿ îïåðàö³éíèõ
ïðîöåñ³â ìàþòü áóòè ïîáóäîâàí³ ôóíäàìåíòàëüí³ îñíîâè: äîñòóïí³ñòü
öåíòðàëüíîãî êîíòðïàðòíåðà äëÿ îáì³íó ïðîäóêòàìè, ùî òîðãóþòüñÿ íà
ôîíäîâ³é á³ðæ³ íà á³ëüøîñò³ ºâðîïåéñüêèõ ðèíê³â; óãîäà ïðî âèìîãè äî
êîðèñòóâà÷à T2S; øèðîêà óãîäà ñòîñîâíî íåîáõ³äíîñò³ ãàðìîí³çàö³¿ ðîç-
ðàõóíêîâèõ öèêë³â ó ªâðîï³; ðèíêîâ³ ñòàíäàðòè äëÿ ìåò÷³íãó*, óçãîäæåí³
ÖÄ ³ êîðèñòóâà÷àìè (â äàíèé ÷àñ íà åòàï³ ðåàë³çàö³¿); óçãîäæåííÿ òà
çàòâåðäæåííÿ ðèíêîâèõ ñòàíäàðò³â äëÿ ïðîöåäóð êîðïîðàòèâíèõ çàõîä³â.
Êëþ÷îâà ðîáîòà óñï³øíî âèêîíóºòüñÿ Ãðóïîþ ïðàâîâî¿ âèçíà÷åíîñò³ ³
Ãðóïîþ ô³ñêàëüíî¿ â³äïîâ³äíîñò³ ùîäî ãàðìîí³çàö³¿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿
áàçè òà ïîäàòêîâèõ ïðîöåäóð. Ðåêîìåíäàö³¿ îáîõ åêñïåðòíèõ ãðóï º
îñíîâîþ äëÿ â³äïîâ³äíèõ ö³ëüîâèõ çàêîíîäàâ÷èõ ä³é [8].

Ïåðñïåêòèâíå çàêîíîäàâñòâî ªÑ âêëþ÷àº Ðåãëàìåíò ïðî öåíòðàëüí³
äåïîçèòàð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â [11], ìåòîþ ÿêîãî º ðåãóëþâàííÿ ë³öåíçóâàí-
íÿ, íàãëÿäó òà íîðìè ùîäî íàäàííÿ òðàíñêîðäîííèõ ïîñëóã öåíòðàëüíè-
ìè äåïîçèòàð³ÿìè. Îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëåíà âèçíà÷åííþ êëþ÷îâèõ
ôóíêö³é, çîêðåìà ðåºñòðàö³éíî¿, áåçïåêîâî¿ òà ðîçðàõóíêîâî¿ ôóíêö³¿.
Äîäàòêîâ³ ïîñëóãè öåíòðàëüíèõ äåïîçèòàð³¿â òàêîæ âèçíà÷åí³ ³ âêëþ÷à-
þòü, íàïðèêëàä, íàäàííÿ êðåäèòó. Öåíòðàëüí³ äåïîçèòàð³¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òàêîæ íàìàãàþòüñÿ ðîçøèðèòè çàñòîñóâàííÿ «ïàñïîðòíîãî» ðåæè-
ìó â ªÑ, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî öåíòðàëüí³ äåïîçèòàð³¿ çìîæóòü íàäàâàòè
òðàíñêîðäîíí³ ïîñëóãè â óñüîìó ªÑ. Á³ëüø òîãî, äëÿ óñ³õ öåíòðàëüíèõ
äåïîçèòàð³¿â ªÑ âèçíà÷åí³ âèìîãè äî êàï³òàëó, îðãàí³çàö³éí³ òà ïðó-
äåíö³éí³ âèìîãè ñòîñîâíî ðèçèê³â, ïîâ'ÿçàíèõ ç íàäàííÿì îñíîâíèõ ³
äîäàòêîâèõ ôóíêö³é.

². Ï. ßíîâñüêà. Ðîçâèòîê ðåãóëþâàííÿ òðàíñêîðäîííèõ îïåðàö³é ó ïðàâ³ ªÑ
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Ìåòîþ ìàéáóòíüî¿ Äèðåêòèâè ïðî ïðàâî ö³ííèõ ïàïåð³â º óñóíåííÿ
ïðàâîâèõ áàð'ºð³â, ïîâ'ÿçàíèõ ç íàö³îíàëüíèìè â³äì³ííîñòÿìè çàêîí³â
ïðî ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïåðåøêîäæàþòü åôåêòèâíîìó òðàíñêîðäîííîìó
âîëîä³ííþ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà äåïîíóâàííþ, ÿê öå çàçíà÷åíî Ãðóïîþ
ïðàâîâî¿ âèçíà÷åíîñò³ â ¿¿ äðóã³é ðåêîìåíäàö³¿ Êîì³ñ³¿ [12; 13]. Çàêðèòèé
íåòò³íã (Close-out netting) º âàæëèâèì ìåõàí³çìîì ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â,
îñê³ëüêè ñïðèÿº äâîñòîðîííüîìó âèêðèòòþ, ïîì'ÿêøåííþ êðåäèòíèõ
ðèçèê³â ³ çíèæåííþ âàðòîñò³ òðàíçàêö³é ³ âèìîã äî êàï³òàëó. Íåçâàæà-
þ÷è íà ãàðìîí³çàö³éí³ çàõîäè, ùî âæå áóëè âæèò³, óñå ùå â ªÑ ³ñíóþòü
ð³çí³ ï³äõîäè ùîäî ðåæèìó çàêðèòîãî íåòò³íãó. Çàâäàííÿì ìàéáóòí³õ
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ªÑ ùîäî íåòò³íãó º çàäîâîëüíèòè ïîòðåáè,
ùî âèíèêàþòü ó çâ'ÿçêó ç ÷èííîþ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîþ áàçîþ ó ñôåð³
íåòò³íãó â ªÑ, ÿê, íàïðèêëàä, â³äïîâ³äí³ñòü òåðì³íîëîã³¿ ðîçðàõóíê³â ³
íåòò³íãó, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ð³çíèõ äèðåêòèâàõ, àáî âèð³øèòè ñïå-
öèô³÷í³ ïðîáëåìè êîë³ç³éíèõ íîðì. Íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³ òàêîæ ñòâîðå-
íî Äîñë³äíèöüêó ãðóïó ÓÍ²ÄÐÓÀ äëÿ âèçíà÷åííÿ ì³æíàðîäíèõ ïðèí-
öèï³â ðåàë³çàö³¿ ïðîöåäóð íåòò³íãó [14, ñ. 111].

Ïðîöåñ ë³áåðàë³çàö³¿ ðîçðàõóíê³â òîðêàºòüñÿ ³ ïîñòðàäÿíñüêîãî ïðî-
ñòîðó. Â³äïîâ³äíî äî ñò. 6 Óãîäè ïðî îñíîâí³ ïðèíöèïè ïîë³òèêè â ñôåð³
âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ âàëþòíîãî êîíòðîëþ, óêëàäåíî¿ êðà¿íàìè —
÷ëåíàìè ÑÍÄ 18.10.2011 ð. â Ñàíêò-Ïåòåðáóðç³ [15], â äåðæàâàõ —
ó÷àñíèöÿõ ÑÍÄ ñòîðîíè çàáåçïå÷óþòü ïîñòóïîâå ñêàñóâàííÿ âàëþòíèõ
îáìåæåíü, ùî ïåðåøêîäæàþòü åôåêòèâí³é åêîíîì³÷í³é êîîïåðàö³¿, ñòî-
ñîâíî âàëþòíèõ îïåðàö³é ì³æ ðåçèäåíòàìè äåðæàâ — ÷ëåí³â äàíî¿ Óãî-
äè, à òàêîæ ñòîñîâíî âàëþòíèõ îïåðàö³é ç ðåçèäåíòàìè òðåò³õ êðà¿í.
Â³äïîâ³äíî äî ñò. 11 çàçíà÷åíî¿ Óãîäè ñòîðîíè íå çàñòîñîâóþòü âàëþòí³
îáìåæåííÿ íà çä³éñíåííÿ ïëàòåæ³â (ðîçðàõóíê³â) ³ ïåðåêàç³â ãðîøåé âà-
ëþòíèìè îïåðàö³ÿìè ì³æ ðåçèäåíòàìè äåðæàâ — ó÷àñíèöü Óãîäè òà îïå-
ðàö³ÿìè, ïîâ'ÿçàíèìè ç â³äêðèòòÿì íèìè ðàõóíê³â íà òåðèòîð³ÿõ äåð-
æàâ — ó÷àñíèöü Óãîäè, çîêðåìà, ïëàòåæ³ (ðîçðàõóíêè) ³ ïåðåêàçè ãðî-
øåé, ïîâ'ÿçàí³ ç ïðèäáàííÿì àêö³é, ÷àñòîê, âêëàä³â (ïà¿â) ó ñòàòóòíîìó
êàï³òàë³ þðèäè÷íèõ îñ³á — ðåçèäåíò³â äåðæàâ — ó÷àñíèöü Óãîäè; ïëà-
òåæ³ (ðîçðàõóíêè) ³ ïåðåêàçè ãðîøåé, ïîâ'ÿçàí³ ç ïðèäáàííÿì ÷åðåç
îðãàí³çîâàí³ ðèíêè (á³ðæ³) äåðæàâ — ó÷àñíèöü Óãîäè äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â; â³äêðèòòÿ íà òåðèòîð³ÿõ äåðæàâ — ó÷àñíèöü Óãîäè þðèäè÷íèìè
îñîáàìè ðàõóíê³â, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ö³ëåé ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò, ïîâ'ÿçà-
íèõ ç óòðèìàííÿì ¿õ ô³ë³é òà ïðåäñòàâíèöòâ, ùî çíàõîäÿòüñÿ íà òåðè-
òîð³ÿõ äåðæàâ — ó÷àñíèöü Óãîäè; â³äêðèòòÿ íà òåðèòîð³ÿõ äåðæàâ —
ó÷àñíèöü Óãîäè ðàõóíê³â ô³çè÷íèìè îñîáàìè äëÿ ö³ëåé çä³éñíåííÿ ïëà-
òåæ³â, íå ïîâ'ÿçàíèõ ç ï³äïðèºìíèöüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ (íà ñüîãîäí³ Óãîäà
îô³ö³éíî íå îïóáë³êîâàíà òà íå âñòóïèëà â ñèëó).

Òàê, Êîì³ñ³ÿ ªÑ ðîçðîáëÿº ïðîåêò Äèðåêòèâè ïðî ïðàâîâó âèçíà-
÷åí³ñòü â³äíîñíî ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é [16], ³ çàëó÷åííÿ
óêðà¿íñüêèõ ñïåö³àë³ñò³â äî ìîí³òîðèíãó ðîçðîáêè âèùåçàçíà÷åíîãî àêòó
äîçâîëèëî á ïðèéíÿòè çì³íè ó â³äïîâ³äíîìó óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³
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ìàéæå îäíî÷àñíî ç ³ìïëåìåíòàö³ºþ Äèðåêòèâè â çàêîíîäàâñòâî äåðæàâ-
÷ëåí³â.

Îòæå, íà ñüîãîäí³ ³íñòðóìåíòîì, ùî çàáåçïå÷óº çä³éñíåííÿ òðàíñêîð-
äîííèõ ðîçðàõóíê³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, º Äèðåêòèâà ùîäî îñòàòî÷-
íîñò³ ðîçðàõóíê³â. Ïåðñïåêòèâíå çàêîíîäàâñòâî ªÑ, ùî âêëþ÷àº Äèðåê-
òèâó ïðî ïðàâî ö³ííèõ ïàïåð³â òà Ðåãëàìåíò ïðî öåíòðàëüí³ äåïîçèòàð³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â, ì³ñòèòü ñïåö³àëüí³ íîðìè ùîäî ïîñèëåííÿ ñèñòåì ì³æíà-
ðîäíèõ ðîçðàõóíê³â çà ïðàâî÷èíàìè ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â, â ò. ÷. íàäàííÿ
ºäèíîãî «ïàñïîðòó» äåïîçèòàð³ÿì, ùîá âîíè ìîãëè âåñòè ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü, êîðèñòóþ÷èñü ñâîáîäîþ çàñíóâàííÿ àáî íàäàííÿ ïîñëóã.
Íåçâàæàþ÷è íà çóñèëëÿ ªÑ ùîäî ïîãëèáëåííÿ ³íòåãðàö³¿ òà ïîñèëåííÿ
ñï³âïðàö³ ó ñôåð³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ îïåðàö³é ç ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåí-
òàìè, ðèíîê ïîñòòîðã³âåëüíèõ ïîñëóã º äîñèòü ôðàãìåíòîâàíèì, ïðîáëå-
ìè ïîäàëüøî¿ ³íòåãðàö³¿ âæå ñÿãàþòü çà ìåæ³ Äîãîâîðó ïðî ôóíêö³îíó-
âàííÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (ÄªÑ) ³ ì³ñòÿòüñÿ â êîìïåòåíö³¿ äåðæàâ-
÷ëåí³â, òîìó äëÿ ïîäàëüøî¿ ãàðìîí³çàö³¿ ö³ëêîì ìîæëèâèì º âíåñåííÿ
çì³í äî ÄªÑ ùîäî ðîçøèðåííÿ êîìïåòåíö³¿ ªÑ íà ñôåðó ðîçðàõóíê³â òà
ñòÿãíåííÿ ïîäàòê³â, äëÿ ÷îãî íà ñüîãîäí³ ªÑ ïîñòóïîâî ñòâîðþº òåõí³÷í³
óìîâè øëÿõîì ³ìïëåìåíòàö³¿ ïëàòôîðìè T2S. Â³äïîâ³äí³ ³í³ö³àòèâè ªÑ
ï³äòðèìóþòüñÿ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì òà ñàìèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó, çîêðå-
ìà ªâðîïåéñüêèì ôîðóìîì ùîäî ïîñëóã ç ö³ííèõ ïàïåð³â.
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depository system in the EU, in particular the increase in technical standards in EU
legislation. It also identifies problematic issues due to which markets of post-trading
services are nationally-oriented, and therefore contribute little to the free movement of
capital in the form of financial instruments, including securities, within the EU.
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