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Депозитарні операції з цінними паперами при транскордонних переказах та розрахунках за угодами

Анотація
У статті розглядаються питання розвитку депозитарної системи України в контексті стандартизації обігу цінних паперів. Проведено дослідження сутності транскордонних переказів та розрахунків за угодами в цінних паперах та процедури їх здійснення  у світовій практиці.
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І. Введення

Подальший розвиток і активність вітчизняного фондового ринку багато в чому залежить від можливості виходу українських емітентів та інвесторів на міжнародний ринок капіталу. Для здійснення  діяльності українськими емітентами та інвесторами на цих ринках необхідно створення інституційних передумов та забезпечення технічної бази для здійснення розрахунків з цінними паперами між різними країнами.. Впровадження механізму здійснення транскордонних переказів між центральними депозитаріями дає змогу здійснювати такі розрахунки за угодами в цінних паперах. Проблема взаємодії між центральними депозитаріями в Україні вже обговорюється тривалий час, однак залишається невирішеною. Центральний депозитарій в Україні відсутній, кореспондентські відносини з зарубіжними депозитарними установами не налагодженні, механізм здійснення автоматизованих розрахунків за цінними паперами знаходиться в стадій розробки. 
Державною програмою розвитку Національної депозитарної системи України, затвердженої постановою Кабінету Міністрів України від 21 грудня 2004 року № 1707 передбачена централізація депозитарної системи України, зокрема, шляхом створення Центрального депозитарію України, однією з основних функцій якого є забезпечення транскордонних переказів та розрахунків за операціями з цінними паперами. Однак, Програма не визначає, як саме будуть взаємодіяти учасники системи в результаті виконання Програми, не регламентує й інші практичні аспекти транскордонних переказів та розрахунків за операціями з цінними паперами. Тому питання моделювання взаємодії Центрального депозитарію України з іншими суб'єктами ринку цінних паперів, практичні аспекти здійснення операцій залишається відкритим і надзвичайно актуальними. Аналітичний розгляд та надання пропозицій із зазначених питань має практичне значення для формування в подальшому не тільки нормативної бази та технічних стандартів взаємодії учасників, але й практичного створення Центрального депозитарію України. 
Проблематикою розвитку ринку цінних паперів та, зокрема, вдосконалення депозитарної системи України займаються такі науковці, як С. Бірюк, С. Брус, А. Головко, В. Корнєєв, Д. Леонов, О. Мозговий С. Хоружий, В. Шелудько та ін.
ІІ. Постановка завдання

Мета статті полягає у обґрунтуванні необхідності впровадження автоматизованої процедури транскордонних переказів у депозитарній системі України, а також у висвітленні процедури здійснення операцій з цінними паперами при транскордонних переказах за європейськими стандартами. 
Практика проведення розрахунків з цінними паперами в межах України певною мірою налагоджена, залишається невирішеним питання здійснення міжнародних розрахунків у разі виконання операцій між інвесторами та емітентами, які знаходяться у різних країнах. Питання транскордонних переказів та розрахунків за операціями у цінних паперах майже не регламентовано законодавством України.
У досліджені використано системний підхід до вивчення економічних явищ і процесів у сфері фондового ринку та методи абстракції, аналізу і синтезу, порівняння, а також узагальнення. 
ІІІ. Результати

Країни, в яких давно сформувався та функціонував ринок цінних паперів, ще у 80-х - 90-х роках відчули, що його подальший розвиток можливий лише в глобальних масштабах. Тому виникла необхідність міжкраїневої торгівлі цінними паперами, що обумовило створення системи транскордонних переказів та розрахунків у цінних паперах. Поняття транскордонних переказів пов’язане з трансфертом (рухом, переміщенням) цінних паперів за межі країни. Слід зазначити, що фінансові інструменти взагалі та цінні папери зокрема - це ядро фінансових ринків, а тому операції з цінними паперами займають велику частку глобальних фінансових операцій [1]. Дійсно, транскордонні операції в цінних паперах між резидентами та нерезидентами єврозони істотно вплинули на економіку ЄС в останні роки. Відкриті позиції в цінних паперах представляють левову частку загального зовнішнього фінансового впливу, що відображається в міжнародній інвестиційній позиції єврозони. Згідно статистичних даних, опублікованих Європейський центральний банк (ECB), станом на січень 2009 року боргових цінних паперів (Debt securities) резидентами єврозони емітовано на суму більше 13 трильйонів євро (13,3727 trillion euro), приблизно чверть яких утримується нерезидентами. Нерезидентами також утримується більше 4 трильйонів євроакцій (в прямих і портфельних інвестиціях – рис.1.) та інвестори єврозони утримують зарубіжних цінних паперів на суму більше 5 трильйонів євро [2, 3, 4].
За умови впровадження транскордонної торгівлі у держави з’являються можливості отримання додаткових потоків доходів, які називаються транскордонні доходи або транскордонні потоки прибутку (Cross-border income streams) – це виплачені суб’єктові транскордонних розрахунків іншим суб’єктом (або урядом) кошти, пов'язані з прямим інвестиціями у акції (direct investment equity) і портфельними інвестиціями (portfolio investment) [2]. 
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Рис.1.  Портфель інвестицій в єврозоні (в мільйонах євро)

Транскордонні доходи (пов'язані з прямим інвестиційним акціонерним капіталом і портфельними інвестиціями) складає 16% експорту товарів і 21% імпорту товарів [5;6]. Крім того, цінні папери складають близько 20% консолідованого балансу монетарних фінансових установ MFI (Monetary Financial Institutions) в єврозоні, що робить все більш і більш важливими транскордонні операції у цінних паперах.

Об’єктами транскордонних операцій та переказів можуть бути будь-які цінні папери, які можуть бути знерухомлені, наприклад: акції національних підприємств (як державних, так і не державних), облігації (як державні, так і муніципальні), євробонди (єврооблігації – боргові забов’язання) та інші.

Учасниками транскордонних операцій є так звані провайдери розрахунків (Settlement providers) до яких відносять: 
· Національні центральні депозитарії (Domestic central securities depositories - CSD);

· Міжнародні центральні депозитарії (International central securities depositories - ICSD);

· Кастодіан-банки (Банки-зберігачі), що діють як системи SSS - системи розрахунків за цінними паперами (Securities settlement systems). 

Система розрахунків за цінними паперами (далі SSS) – це система, що забезпечує утримання та переказ цінних паперів, без оплати (free of payment), або проти платежу (against payment). Розрахунки цінних паперів відбуваються на депозитарних рахунках у цінних паперах, що ведуться CSD, ICSD. При виконанні транскордонних операцій поставка цінних паперів проти платежу (Delivery vs. Payment - DVP) забезпечується гарантією того, що заключний переказ цінних паперів відбувається тоді, і тільки тоді, коли відбувається заключний переказ коштів. 

Національні CSD (Domestic central securities depositories) – це CSD, які функціонують на національному рівні, тобто забезпечують кліринг та розрахунки по операціях на національному ринку цінних паперів.

Міжнародні CSD. Два ICSD діють в Європі - це Euroclear та Clearstream Luxembourg. Вони були створені, щоб забезпечувати кліринг та розрахунки по операціях з єврооблігаціями (євробондами - Eurobond). Проте, через якийсь час вони почали забезпечувати широкий ряд послуг для національних (місцевих) і міжнародних цінних паперів, а також і надавати деякі посередницькі функції. 

Euroclear group виконує за рік 198 мільйонів місцевих та транскордонних розрахункових операції в цінних паперах (на суму більше ніж 575 трильйонів EUR), і утримуваний більше 20 трильйон EUR в активах для клієнтів. Операції залучають цінні папери, випущені в Бельгії, Франції, Ірландії, Нідерландах і Англії, Фінляндії і Швеції, а також широкий ряд міжнародних цінних паперів, які обслуговуються Euroclear банком.

CSD та ICSD встановлюють зв'язки (кореспондентські відношення) між собою, щоб забезпечувати обробку транскордонних операцій.

Кастодіан-банки (банки зберігачі) - це посередники, які забезпечують інвесторів зберіганням, клірингом і розрахунковими послугами на їх місцевому (національному) ринку. Деякі з них мають свою власну внутрішню інфраструктуру, що дозволяє їм виконувати операції клірингу та розрахунків самостійно (внутрішній кліринг/розрахунки), якщо обидві сторони торгової операції є клієнтами одного й того ж кастодіан-банку. Це позбавляє необхідності переслати інструкції безпосередньо до місцевих/ національних систем клірингу та розрахунків. За минулі 20 років вони полегшили комунікацію між зарубіжними банками і місцевими CSD, що стало істотним внеском в розвитку транскордонної торгівлі цінними паперами. 

Глобальні кастодіан-банки розширили послуги для того, щоб охопити окремі ринки. Вони забезпечують це за допомогою використання мережі під-зберігачів (місцевих агентів, включаючи їх місцеві відділення), щоб надати інвесторам єдину точку входу для розрахунків їх транскордонного портфеля (cross-border portfolio) в кількох країнах.

Обов’язковою умовою виконання транскордонних операції з цінними паперами є стандартизація діяльності на ринку цінних паперів, інакше неможливо встановити взаємодію між різними центральними депозитаріями (CSD), вони просто не будуть «розуміти» один одного.

Проте, специфічність національних ринків цінних паперів, інколи навіть принципова відмінність законодавства щодо обігу цінних паперів однієї країни від іншої значно ускладнюють вирішення цієї проблеми. Тому із зростанням міжнародної торгівлі критично важливим стало виконання вимоги щодо стандартизації всіх видів діяльності на ринку капіталу і особливо на ринку цінних паперів. Дійсно, наявність багатьох депозитаріїв, які мають право обслуговувати емітентів, ускладнила переказ цінних паперів через необхідність встановлення міждепозитарних кореспондентських відносин, тож на переважній більшості ринків розпочалася централізація обліково-розрахункової інфраструктури, яка в кінцевому підсумку призвела до появи CSD. Так, у 1989 році була утворена так звана «Група Тридцяти» (скорочено G–30), яка надала свої рекомендації, які були розробленні для досягнення наступних цілей: 

- звіряти угоди на наступний день після укладення (день Т+1); 

- виконувати угоди на безперервній і щоденній основі на день Т+3;

- здійснювати розрахунки за єдиними принципами; 

- підвищувати ефективність шляхом дедалі ширшого використання депозитаріїв, механізмів заліку та стандартної нумерації цінних паперів.

Одними з основних були рекомендації щодо створення кожної країною центрального депозитарію цінних паперів, застосування режиму розрахунків за принципом «поставка проти платежу» (DVP – Delivery Versus Payment) та викорстання кодів ISIN для нумерації випусків цінних паперів. Остання рекомендація є важливою з огляду на те, що кодифікація цінних паперів (згідно з стандартом ISIN, розробленим ISО – Міжнародною організацією зі стандартизації) є єдино можливим ідентифікатором випусків цінних паперів в умовах їх бездокументарного (електронного) обігу.
Подальший розвиток питання вдосконалення депозитарної діяльності одержали в доповідях Групи Тридцяти і Базельского банківського комітету, в рекомендаціях міжнародній організації IOSCO, стандартах ISO, директивах ЕС та в інших документах. В результаті чого в більш ніж у 100 країнах світу з'явилися повно функціональні центральні депозитарії, які стали основою обігу «електронних цінних паперів» та надали додатковий поштовх для розвитку ринку капіталу цих країн. 

В процесі створення Єдиного ринку цінних паперів в масштабах усього ЄС депозитаріям приділяється виняткове значення, зростає їх роль як універсальних інфраструктурних інституцій, навколо яких здебільшого відбувається консолідація ринків і утворення транскордонних мереж трансферу та розрахунків за угодами щодо цінних паперів.

Але в Україні центрального депозитарію цінних паперів (CSD) не існує і на сьогодні, ні з практичної точки зору, ні з фактично. Законодавчо функції Центрального депозитарію в Україні покладено на Національний депозитарій України (НДУ), але фактично він цих функцій не виконує [7]. В даний час окремі функції центрального депозитарію виконує ВАТ «МФС», але визначити його повнофункціональним CSD також неможливо, адже він не має права провадити діяльність на міжнаціональному рівні, необхідному для CSD.

Склалася ситуація, подібної до якої не спостерігалося в жодній країні світу: НДУ має право, але не здійснює функції CSD, ВАТ «МФС» на законних підставах не може вважатися українським CSD, але фактично монопольно виконує окремі його функції в масштабах країни. Якщо до цього додати, що державні цінні папери обліковуються НБУ окремо, то до цілісності і ефективності депозитарній системі України ще досить далеко.

Якщо розглянути безпосередньо процедуру здійснення операції з цінними паперами при транскордонних переказах та розрахунках, яка використовується в світовій практиці, то всі операції умовно можна розділити на три блоки наведемо їх детальніше на рис.2.
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Рис.2. Основні депозитарні операції з цінними паперами при транскордонних переказах та розрахунках за угодами.

1. Блок – операції з управління забезпеченням. Під забезпеченням розуміють гарантійне забезпечення у цінних паперах (застава), що є гарантійним покриттям виконання стороною взятих на себе зобов’язань. Забезпечення у цінних паперах як застава використовуються банками при наданні кредитів. Але найбільш поширеними ці операції є у практиці роботи Розрахунково-клірингових палат, що обслуговують ринок деривативів (похідних цінних паперів).

У практиці діяльності іноземних розрахунково-клірингових палат, наприклад, Гонконгський кліринговий центр опціонів (SEHK Options Clearing House Limited), що є дочірньою компанією Гонконгської фондової біржі (Stock Exchange of Hong Kong Limited), або Європейський кліринговий центр Eurex Clearing AG (Німеччина), широко застосовуються операції управління забезпеченням. Угоди по деривативах (ф’ючерсах та опціонах) укладаються як правило терміном від 3-х до 12-ти місяців. Важливою функцією Розрахунково-клірингових центрів є гарантуванням сторонам угод виконання зобов’язань (тобто Розрахунково-кліринговий центр є посередником-гарантом в дериватив них угодах). З метою забезпечення виконання цих гарантій центри створюють гарантійні фонди, в які учасники угод вносять гарантійне забезпечення. В біржовій практиці таке гарантійне забезпечення/депозити називаються маржею. Саме маржа є гарантією того, що всі учасники ринку виконають свої фінансові зобов'язання за відкритими позиціями (тобто угоди, розрахунки за якими ще не завершені). Гарантійним забезпеченням можуть бути грошові кошти, цінні папери та інше (нерухомість тощо). Враховуючи змінність котирувань (цін) на ринку цінних паперів, у правилах діяльності Розрахунково-клірингових центрів обов’язковою процедурою є переоцінка забезпечення у цінних паперах по результат кожної торгової сесії, тобто щонайменше кожного дня по завершенні біржових торгів. За результатами такої переоцінки цінних паперів, що знаходяться у гарантійному забезпеченні угоди, Розрахунково-клірингових центр формує повідомлення заставодавцю про необхідність поповнення забезпечення чи навпаки про надлишок забезпечення, після чого виконуються операції управління забезпеченням. Отже, ці операції управління забезпеченням є дуже поширеними у практичній діяльності.

2. Блок – Операції переказу цінних паперів. Найбільш активно використовуються для завершення торгових угод, укладених на фондових біржах, тобто як результат торгів. Більшість договорів на організованих ринках виконуються в режимі «поставка проти платежу» (відповідно до рекомендацій «Групи 30» і Міжнародної асоціації з питань обслуговування цінних паперів). Поставка/переказ цінних паперів виконується депозитаріями, а у випадку транскордонних операцій (тобто коли покупець та продавець є резидентами різних країн) – центральними депозитаріями країн учасників такого переказу.

3. Блок – Операції, пов’язані з корпоративними діями (подіями), тобто операції, що пов’язані з емітентами цінних паперів, акціонерними компаніями (тут термін «корпоративні події» розуміється як події, що пов’язані з корпорацією, яка випустила цінні папери - акції). Подіями є, наприклад, розподіл дивідендів за акціями, збори акціонерів тощо. У разі, коли емітент та інвестор є резидентами різних країн, ці операції – центральними депозитаріями країн учасників такого переказу, пов’язані з корпоративними діями, виконуються центральними депозитаріями.

Усі операції та потік документів між CSD повинні відповідати вимогам та настановам Асоціації європейських центральних депозитаріїв (ECSDA) [8,9,10]. Необхідно зазначити, що всі повідомлення, які використовуються при проведенні операцій повинні відповідати стандартам S.W.I.F.T. повідомлень і можуть використовуватися як між CSD, так і іншими учасниками ринку цінних паперів, зокрема, банками як зберігачами тощо.

Деталі щодо кожного цінного паперу, які приймають участь в операціях переказу та розрахунків у цінних паперах, повинні бути доступними для CSD учасників таких операцій. Ця інформація повинна бути доступною через повідомлення SWIFT MT598 - одне повідомлення для кожного (одного виду/ серії/емісії/типу) цінного паперу. 

ІV. Висновки

Україна як держава, що активно інтегрується у світовий простір та має намір стати активним учасником міжнародного ринку капіталу, мусить займатись налагодженням кореспондентських відносин з іншими іноземними депозитаріями з метою здійснення клірингу та розрахунків за іноземними трансакціями, розробити процедури виконання транскордонних операцій та розрахунків з цінними паперами та впровадити їх у практичну діяльність. Це в свою чергу сприятиме покращенню інвестиційного клімату, підвищенню доступності іноземних інвестицій,  отриманню транскордонних доходів. 
Вихід України на міжнародні фондові ринки передбачає необхідність вдосконалення депозитарної системи, яка забезпечує протікання розрахунково-клірингового процесу при здійсненні операцій з цінними паперами. На сьогодні депозитарна система України знаходиться в стадії свого розвитку і суттєво відрізняється від закордонних, однак поступово вона має бути змінена в сторону більшої відповідності світовим стандартам. До проблем, що стримують розвиток депозитарної системи України можна віднести: відсутність повнофункціонального центрального депозитарію, низьку якість обліку прав власності, організаційну та технологічну неузгодженість роботи учасників національної депозитарної системи, штучний розподіл функцій між депозитаріями НДУ (Національний депозитарій України) і МФС (Міжрегіональний фондовий союз) та виокремлення обслуговування державних цінних паперів в депозитарії Національного банку України; відсутність належного технологічного забезпечення відповідно до світових стандартів з використанням широкого спектра фінансових інструментів; відсутність міжнародних депозитарних зв’язків. 

Важливим є питання щодо стандартизації обігу цінних паперів з метою забезпечення безперешкодності у торгівлі цінними паперами при транскордонних розрахунках за угодами та підвищєння оборотність цінних паперів. Прискорений розвиток вітчизняного фондового ринку можливий лише за умови розв’язання проблем Національної депозитарної системи, коли прозорість і ліквідність ринку забезпечується належним функціонуванням інфраструктурних інститутів депозитарного обслуговування.
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