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– âíåñåííÿ çì³í àáî ðîçðîáëåííÿ íîâèõ äîêóìåíò³â ³íôîð-
ìàö³éíî¿ òà òåõíîëîã³÷íî¿ êàðòêè àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ïîñëóãè;

– ïðîïîçèö³¿ ùîäî âïðîâàäæåííÿ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é 
â ðåàë³çàö³¿ ïðîöåäóð íàäàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã, ó òî-
ìó ÷èñë³: ³íôîðìàö³éíèõ ñèñòåì, åëåêòðîííîãî äîêóìåíòîîá³-
ãó, åëåêòðîííî¿ ÷åðãè, âåá–ñåðâ³ñó «îñîáèñòèé êàá³íåò» òîùî;

– ïðîïîçèö³¿ ùîäî âíåñåííÿ çì³í äî ÷èííèõ (ðîçðîáëåííÿ 
íîâèõ) çàêîíîäàâ÷èõ òà íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêò³â â ñôåð³ 
íàäàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã.
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Îñíîâíèì ðåçóëüòàòîì äîñë³äæåííÿ º ðîçðîáëåííÿ ðåêîìåí-

äàö³é ç ïðîâåäåííÿ ðå³íæèí³ðèíãó àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïðîöåñ³â â 
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– ïîðÿäîê ïðîâåäåííÿ ðå³íæèí³ðèíãó ïðîöåñó íàäàííÿ àä-

ì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã.
Çàïðîïîíîâàí³ ìåòîäè÷í³ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ïðîâåäåí-

íÿ ðå³íæèí³ðèíãó ïðîöåñó íàäàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã, 
çàáåçïå÷óþòü ìîæëèâ³ñòü îïòèì³çàö³¿ ïðîöåäóð íàäàííÿ ïî-
ñëóã, çîêðåìà â ÷àñòèí³ ñêîðî÷åííÿ òåðì³í³â ï³äãîòîâêè ðå-
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Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë
1. Ðåï³í ².². Ìîäåë³ ðå³íæèí³ðèíãó àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïðîöåñ³â â îð-

ãàíàõ äåðæàâíî¿ âëàäè òà îïòèì³çàö³ÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïðîöåäóð / 

².². Ðåï³í, À.Â. Äàéíåêà, Ì.Î. Ëóã³íà // Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíî-

ñèí â Óêðà¿í³: Çá. íàóê. ïðàöü. Âèï. 4 (167). – Ê., 2015. – Ñ. 

2. Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ: ïðîáëåìè àäì³í³ñòðàòèâíî–ïðàâîâî¿ òåîð³¿ 

òà ïðàêòèêè / Çà çàã. ðåä. Â.Á. Àâåð’ÿíîâà. – Ê.: Ôàêò, 2003.– 384 ñ. 

3. Àâåð’ÿíîâ Â. Ñèñòåìà îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè: ïðîáëåìè ðå-

ôîðìóâàííÿ ó ñâ³òë³ êîíñòèòóö³éíèõ âèìîã / Åëåêòðîííà á³áë³îòåêà 

þðèäè÷íî¿ ë³òåðàòóðè: [Åëåêòðîí. ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://

pravoznavec.com.ua/ period/ chapter/2/30/1094#chapter. 

4. Áàáàºâ Â.Ì. Óïðàâë³ííÿ ì³ñüêèì ãîñïîäàðñòâîì: òåîðåòè÷í³ òà 

ïðèêëàäí³ àñïåêòè: ìîíîãðàô³ÿ / Â.Ì. Áàáàºâ. – Õ.: Âèä–âî ÕàðÐ² 

ÍÀÄÓ «Ìàã³ñòð», 2004. – 204 ñ.

5. Áàíäóðêà Î.Ì., Òèùåíêî Ì.Ì. Àäì³í³ñòðàòèâíèé ïðîöåñ: Ï³ä-

ðó÷íèê äëÿ âèùèõ íàâ÷. çàêë. / Î.Ì. Áàíäóðêà, Ì.Ì. Òèùåíêî. – Ê.: 

Ë³òåðà ËÒÄ, 2002. – 288 ñ.

6. Êîíÿºâà Â.Â. Óäîñêîíàëåííÿ êâàë³ô³êàö³éíèõ âèìîã ùîäî äåð-

æàâíèõ ïîñëóã / Àêòóàëüí³ ïðîáëåìè äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ: [Åëåê-

òðîí. ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nbuv.gov.ua/portal/

Soc_Gum/Apdu/ 2008_2/doc/ 1/11.pdf.

7. Ñåë³âàíîâ À.Î. Àäì³í³ñòðàòèâíèé ïðîöåñ â Óêðà¿í³: ðåàëüí³ñòü ³ ïåðñïåê-

òèâè ðîçâèòêó ïðàâîâèõ äîêòðèí / À.Î. Ñåë³âàíîâ. – Ê.: ²í Þðå, 2000. – 68 ñ.

8. Àäì³í³ñòðàòèâíà ïðîöåäóðà òà àäì³í³ñòðàòèâí³ ïîñëóãè. Çàðó-

á³æíèé äîñâ³ä ³ ïðîïîçèö³¿ äëÿ Óêðà¿íè / Àâòîð–óïîðÿäíèê Â. Ï. Òèì-

îùóê. – Ê.: Ôàêò, 2003. – 496 ñ.

9. Ðåèíæèíèðèíã êîðïîðàöèè: ìàíèôåñò ðåâîëþöèè â áèçíåñå / 

Ì. Õàììåð, Äæ. ×àìïè; ïåð. ñ àíãë. – ÑÏá.: Èçä. Ñ.–Ïåòåðáóðãñêîãî 

óíèâåðñèòåòà, 2007. – 332 ñ.

ÓÄÊ 336.761
Î.Â. ÏÀÐÀÍÄ²É,

ê.å.í., äîöåíò êàôåäðè ô³íàíñîâ³ ðèíêè, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâà ñèñòåìà ðèíêó 
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â

Ó ñòàòò³ äîñë³äæåíî ï³äõîäè äî ïîáóäîâè ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ ñèñòåìè ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
òà ïðîàíàë³çîâàíî ¿õí³ ïåðåâàãè ³ íåäîë³êè. Íàäàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ òà íàä³éíîñò³ ôóíêö³î-
íóâàííÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â â Óêðà¿í³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðèâàòèâè, ìàðæà, ïîõ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâà ñèñòåìà, öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò.

Î.Â. ÏÀÐÀÍÄÈÉ,
ê.ý.í., äîöåíò êàôåäðû ôèíàíñîâûå ðûíêè, Êèåâñêèé íàöèîíàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò èì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Ðàñ÷åòíî–êëèðèíãîâàÿ ñèñòåìà ðûíêà 
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ

Â ñòàòüå èññëåäîâàíû ïîäõîäû ê ïîñòðîåíèþ ðàñ÷åòíî–êëèðèíãîâîé ñèñòåìû ðûíêà ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ 
èíñòðóìåíòîâ è ïðîàíàëèçèðîâàíû èõ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè. Ïðåäñòàâëåíû ïóòè óâåëè÷åíèÿ ýôôåêòèâíîñòè 
è íàäåæíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà äåðèâàòèâîâ â Óêðàèíå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåðèâàòèâû, ìàðæà, ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, ðàñ÷åòíî–êëèðèíãîâàÿ ñèñòåìà, 
öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò.

O.V. PARANDII,
PhD, associate professor, Department of Financial Markets, Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman

Clearing and settlement system of futures market
The paper describes ways of clearing and settlement system’s formation. The author shows their advantages and 

disadvantages. Special attention is paid to the ways of improving futures market in Ukraine.

Keywords: central counterparty, clearing and settlement system, derivatives, margin.



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

32 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 5 (168)/2015

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îäíèì ³ç íàéá³ëüø ïåðñïåêòèâ-
íèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè º çàáåçïå÷åí-
íÿ ìîæëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè øëÿõîì õåäæóâàííÿ. 
Íåîáõ³äí³ñòü öüîãî äîñèòü ÿñêðàâî ïðîÿâèëàñü â óìîâàõ íå-
ñòàá³ëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó ç ð³çêèìè éîãî ñêà÷êàìè. Äëÿ 
çàáåçïå÷åííÿ êîìïàí³é ³íñòðóìåíòàìè çàõèñòó â³ä ïîä³áíèõ 
ïîä³é íåîáõ³äíî ðîçâèâàòè åôåêòèâíî ôóíêö³îíóþ÷èé ðè-
íîê ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Íîðìàëüíå ôóíêö³î-
íóâàííÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â íåìîæëèâå áåç íàÿâíîñò³ ðîçâè-
íåíî¿ ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òà ÿê³ñíîãî 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü. ²ñíóþ÷à â 
Óêðà¿í³ ñèñòåìà ïîòðåáóº âäîñêîíàëåííÿ ÿê íà îðãàí³çàö³é-
íîìó, òàê ³ íà ôóíêö³îíàëüíîìó ð³âíÿõ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Îïèñ 
çàãàëüíèõ îñíîâ ôóíêö³îíóâàííÿ ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãî-
âî¿ ñèñòåìè ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ìîæíà 
çíàéòè â ðîáîòàõ Ã. Àëåêñàíäåðà, À. Áàëàáóøê³íà, ². Áóðäåí-
êî, À. Áóðåí³íà, Äæ. Êîêñà, Ð. Êîëáà, Ê. Ëþôòà, Ï. Íîðìàíà, 
Ì. Ðóá³íøòåéíà, Ï. Ñîëîâéîâà, Î. Ñîõàöüêî¿, Äæ. Õàëëà òà ³í. 
Ïðîòå àíàë³ç ¿¿ ñó÷àñíîãî ñòàíó â Óêðà¿í³ òà ôîðìóâàííÿ ðå-
êîìåíäàö³é ùîäî ðîçâèòêó ïîòðåáóº ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ï³äõîä³â äî ïîáóäîâè ðîçðà-
õóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ ñèñòåìè ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòðóìåíò³â òà àíàë³ç ¿õ ïåðåâàã ³ íåäîë³ê³â; ôîðìóâàííÿ ðå-
êîìåíäàö³é ùîäî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ òà íàä³éíîñò³ 
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðèâàòèâ³â â Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîçâèòîê óêðà¿íñüêîãî 
á³ðæîâîãî ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïðîõîäèòü 
â óìîâàõ ìàëî¿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â òîðã³â, ÿê³ äîñèòü ÷àñòî íå 
ìàþòü íåîáõ³äíî¿ áàçè äëÿ çä³éñíåííÿ åôåêòèâíîãî ðèçèê–
ìåíåäæìåíòó. Ç ö³º¿ ïðè÷èíè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ìàéæå ïî-
âí³ñòþ áåðå íà ñåáå á³ðæà, êîíòðîëþþ÷è ä³ÿëüí³ñòü ÿê òîðãîâ-
ö³â, òàê ³ ¿õí³õ êë³ºíò³â. Îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíîãî á³ðæîâîãî ðèíêó 
äåðèâàòèâ³â Óêðà¿íè º îáìåæåí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
òà íèçüêèé ð³âåíü ¿õ ë³êâ³äíîñò³. Ñàìå òîìó îäíèì ç ïåðøî÷åð-
ãîâèõ çàâäàíü çàðàç º ïîáóäîâà òàêî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè òà ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó, ùî íå 
îáìåæóâàòèìå ë³êâ³äí³ñòü òà ñïðèÿòèìå ïðèõîäó íà ðèíîê õå-
äæåð³â ³ç ðåàëüíîãî òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Ðàçîì 
³ç òèì íå ìîæíà æåðòâóâàòè é íàä³éí³ñòþ ñèñòåìè.

²íñòðóìåíòè óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì äîö³ëüíî ïîä³ëèòè íà ê³ëü-
êà ãðóï (äèâ. òàáë.). Ïåðøîþ îçíàêîþ äëÿ öüîãî º íàÿâí³ñòü 
àáî æ â³äñóòí³ñòü ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â. Âîíà ïîêàçóº, ÷è çä³é-

ñíþâàëàñü ñïëàòà ãðîøåé êë³ðèíãîâèì ÷ëåíîì íà êîðèñòü 
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà. Äðóãîþ îçíàêîþ º óìîâè ä³ÿëü-
íîñò³ ÖÊÀ, â ÿêèõ çàñòîñîâóºòüñÿ òîé ÷è ³íøèé ³íñòðóìåíò: äå-
ÿê³ ç íèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ò³ëüêè çà íàäçâè÷àéíèõ îáñòàâèí.

Íàéá³ëüø âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà º âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ âèä³â çàáåç-
ïå÷åííÿ â³äêðèòèõ ïîçèö³é ó÷àñíèê³â òîðã³â. Òàêå çàáåçïå÷åííÿ 
íàçèâàþòü ìàðæåþ. Çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ¿¿ âèäè: ïî-
÷àòêîâà ìàðæà, ï³äòðèìóþ÷à ìàðæà, âàð³àö³éíà ìàðæà.

Íà îñíîâ³ àíàë³çó çàðóá³æíîãî òà â³ò÷èçíÿíîãî äîñâ³äó ïî-
áóäîâè ñèñòåì óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè á³ðæîâîãî ðèíêó äå-
ðèâàòèâ³â ìîæíà âèä³ëèòè äâà ï³äõîäè äî çàñòîñóâàííÿ ³í-
ñòðóìåíò³â ðèçèê–ìåíåäæìåíòó. Ïåðøèì º âèêîðèñòàííÿ 
æîðñòêî¿ ñèñòåìè, îð³ºíòîâàíî¿ íà êîíòðîëü ðóõó ãðîøîâèõ 
êîøò³â ó÷àñíèê³â òîðã³â. Ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ ¿¿ îñîáëèâîñò³:

– îð³ºíòàö³ÿ íà ³íñòðóìåíòè óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì, ÿê³ ïå-
ðåäáà÷àþòü ðóõ êîøò³â ó÷àñíèê³â òîðã³â;

– â³äíîñíî âèñîêèé ð³âåíü ìàðæ³;
– âíåñåííÿ ìàðæ³ ïåðåâàæíî àáî âèêëþ÷íî ãîò³âêîþ, ÷àñ-

òî ëèøå â íàö³îíàëüí³é âàëþò³;
– âñòàíîâëåííÿ æîðñòêèõ ë³ì³ò³â çì³í ö³íè;
– ïðèâ’ÿçóâàííÿ ìàðæ³ äî ë³ì³ò³â çì³í ö³íè.
Òàêèé ï³äõ³ä äîçâîëÿº çàáåçïå÷èòè äîñèòü âèñîêèé ð³-

âåíü íàä³éíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó íàâ³òü ó íåñïðèÿòëè-
âèõ óìîâàõ. Ïðîòå éîãî íåäîë³êîì º îáìåæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ íà 
ðèíêó òà ìîæëèâîñòåé ó÷àñíèê³â òîðã³â.

Äðóãèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ãíó÷êî¿ ñèñòåìè, 
îð³ºíòîâàíî¿ íà êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ ó÷àñíèê³â òîðã³â òà 
øâèäêó àäàïòàö³þ äî çì³í ðèíêîâèõ óìîâ. Äî îñíîâíèõ îñî-
áëèâîñòåé òàêî¿ ñèñòåìè ìîæíà â³äíåñòè:

– ìàêñèìàëüíå âèêîðèñòàííÿ âñ³õ äîñòóïíèõ ³íñòðóìåíò³â 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì;

– â³äíîñíî íåâèñîêèé ð³âåíü ìàðæ³;
– ìàðæà âíîñèòüñÿ ð³çíèìè âèäàìè ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â;
– ìàðæà âñòàíîâëþºòüñÿ âèõîäÿ÷è ç âîëàòèëüíîñò³ îñíî-

âè ³ ïåðåãëÿäàºòüñÿ ó âèïàäêó çì³íè ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè;
– çä³éñíþºòüñÿ æîðñòêèé êîíòðîëü ÿê çà ñêëàäîì êë³ðèí-

ãîâèõ ÷ëåí³â, òàê ³ çà ¿õíüîþ ä³ÿëüí³ñòþ.
Íå ìîæíà îäíîçíà÷íî ñòâåðäæóâàòè, ùî äðóãèé ï³äõ³ä º 

êðàùèì. Áàãàòî çàëåæèòü â³ä óìîâ ðîáîòè ðîçðàõóíêîâî–êë³-
ðèíãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. Íà íîâèõ íåðîçâèíåíèõ ðèíêàõ, ÿê 
ïðàâèëî, âèêîðèñòîâóþòüñÿ æîðñòê³ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêîì. Âîíè çàáåçïå÷óþòü á³ëüøó ñòàá³ëüí³ñòü òà ïðîñò³ø³ â 

Îñíîâí³ ³íñòðóìåíòè óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â

Ðóõ ãðîøîâèõ êîøò³â
íàÿâíèé â³äñóòí³é
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³ Ïî÷àòêîâà ìàðæà

Ï³äòðèìóþ÷à ìàðæà
Âàð³àö³éíà ìàðæà
Ðåçåðâí³ òà ñòðàõîâ³ ôîíäè

Ë³ì³òè êîëèâàíü ö³í
Ë³ì³òè ïîçèö³é
Êîíòðîëü çà íàéá³ëüøèìè ïîçèö³ÿìè
Ñòðåñ–òåñòóâàííÿ
Âèìîãè äî ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ êë³ðèíãîâèõ ÷ëåí³â
Äóáëþâàííÿ îïåðàö³éíèõ ñèñòåì

í
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è
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é
í
³

Ïðèìóñîâà ë³êâ³äàö³ÿ ïîçèö³é
Êðåäèòí³ ë³í³¿ â áàíêàõ
Ñòðàõóâàííÿ íà âèïàäîê äåôîëòó
Ãàðàíò³¿ ìàòåðèíñüêèõ êîìïàí³é

Âèìîãè äîäàòêîâîãî âíåñåííÿ êàï³òàëó êîíòðàãåíòàìè
Ïåðåäà÷à ïîçèö³é ³íøîìó êîíòðàãåíòó

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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çàñòîñóâàíí³. Òàêîæ æîðñòê³ ñèñòåìè íàáàãàòî ìåíøå çàëå-
æàòü â³ä ð³âíÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè â ö³ëîìó. 
Íàïðèêëàä, äëÿ òîãî, ùîá âíîñèòè ìàðæó â³äì³ííèìè â³ä íà-
ö³îíàëüíî¿ âàëþòè àêòèâàìè, ìàþòü ³ñíóâàòè ðîçâèíåí³ ðèíêè 
³íøèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, àêö³é òîùî).

Ïðîòå íà ðîçâèíåíèõ ðèíêàõ ïåðåâàæàº äðóãèé ï³äõ³ä. 
Ãíó÷êà ñèñòåìà äîçâîëÿº ó÷àñíèêàì ðèíêó â³äâîë³êàòè ìåíø³ 
îáñÿãè êîøò³â äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ïîõ³äíèìè ô³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè. Òàêîæ âîíà ìåíøå îáìåæóº ë³êâ³äí³ñòü 
äåðèâàòèâ³â. Öå ðîáèòü ðèíîê ÏÔ² á³ëüø åôåêòèâíèì òà ïðè-
âàáëèâèì. Ó âèïàäêó â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ ì³æ ãíó÷êîþ òà æîð-
ñòêîþ ñèñòåìàìè ó÷àñíèêè òîðã³â ñõèëüí³ âèáèðàòè îñòàííþ. 
Â³äçíà÷èìî, ùî ³ñíóº òàêîæ çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ïðîì³æíèõ âà-
ð³àíò³â, ÿê³ ïîºäíóþòü äâà îïèñàíèõ ï³äõîäè. Äëÿ óêðà¿íñüêèõ 
ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâèõ ñèñòåì äîö³ëüíèì º ðóõ â³ä æîð-
ñòêî¿ äî ãíó÷êî¿ ìîäåë³ ïàðàëåëüíî ç ðîçâèòêîì ðèíêó.

Â Óêðà¿í³ òðèâàëèé ÷àñ áóëî ïðàêòè÷íî â³äñóòíº çàêîíî-
äàâñòâî, ùî ðåãóëþº ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ðîáîòîþ ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè á³ðæîâîãî ðèíêó äåðèâàòèâ³â, íå áóëî 
âèçíà÷åíî ñòàòóñ öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà (ÖÊÀ). Íîâèé 
Çàêîí «Ïðî äåïîçèòàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè» [2] òà ñóïóòí³ çì³-
íè íå ñïðàâèëè çíà÷íîãî âïëèâó íà ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèí-

ãîâó ³íôðàñòðóêòóðó ðèíêó ÏÔ². Íîâîñòâîðåíèé öåíòðàëü-
íèé êîíòðàãåíò Ðîçðàõóíêîâèé öåíòð îáìåæèâñÿ ðîáîòîþ 
íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Êîðèñòóþ÷èñü ïðîïèñàíèì ó çàêîíî-
äàâñòâ³ ïðàâîì, êë³ðèíãîì äåðèâàòèâ³â â Óêðà¿í³ ïî ñóò³ çà-
éìàþòüñÿ ñàì³ á³ðæ³.

ßêùî ðîçãëÿäàòè îðãàí³çàö³éíó áóäîâó ðîçðàõóíêîâî–êë³-
ðèíãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè íà ìàêðîð³âí³, ìîæíà ïîáà÷èòè, ùî 
³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè, ïðèòàìàíí³ ñó÷àñíîìó ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó, â ïîâí³é ì³ð³ ïðîÿâëÿþòüñÿ é òóò. Ìîæíà âèä³ëèòè äâ³ 
êàðäèíàëüíî â³äì³íí³ ñòðóêòóðè çà ó÷àñò³ öåíòðàëüíèõ êîíòð-
àãåíò³â, ùî ñôîðìóâàëèñü âïðîäîâæ îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü:

1. Âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàí³ öåíòðàëüí³ êîíòðàãåíòè. Âîíè º 
÷àñòèíîþ á³ðæ³ àáî âõîäÿòü äî ñêëàäó ãðóïè êîìïàí³é. Ïðè öüîìó 
çàáåçïå÷óºòüñÿ âåñü êîìïëåêñ ïîñëóã: òîðãîâå îáñëóãîâóâàí-
íÿ, êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè. Âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàí³ öåíòðàëüí³ 
êîíòðàãåíòè çàçâè÷àé ïðàöþþòü ç ìåòîþ ìàêñèì³çàö³¿ ïðèáóòêó. 
Ñõåìà ³íôðàñòðóêòóðè òàêîãî òèïó çîáðàæåíà íà ðèñ. 1.

2. Ãîðèçîíòàëüíî ³íòåãðîâàí³ öåíòðàëüí³ êîíòðàãåíòè. Âî-
íè îáñëóãîâóþòü ê³ëüêà ðèíê³â ç îäíàêîâèìè àáî ð³çíèìè 
âèäàìè àêòèâ³â. ßê ïðàâèëî, âëàñíèêàìè òà óïðàâëÿþ÷è-
ìè ãîðèçîíòàëüíî ³íòåãðîâàíèõ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â º 
¿õ êë³ºíòè, à òîìó ö³íè íà ïîñëóãè âñòàíîâëþþòüñÿ íà ð³âí³, 

Ðèñóíîê 2. Ãîðèçîíòàëüíà ³íòåãðàö³ÿ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì.

Ðèñóíîê 1. Âåðòèêàëüíà ³íòåãðàö³ÿ á³ðæ òà öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â
Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðîì.
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áëèçüêîìó äî ñîá³âàðòîñò³. Ñõåìà ³íôðàñòðóêòóðè òàêîãî òè-
ïó çîáðàæåíà íà ðèñ. 2.

Ðîçãëÿíåìî ôîðìóâàííÿ âåðòèêàëüíî òà ãîðèçîíòàëü-
íî ³íòåãðîâàíèõ ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâèõ ñèñòåì íà ðèíêó 
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ïðèêëàä³ ÑØÀ. Êëþ÷î-
âó ðîëü ó öüîìó ïðîöåñ³ â³ä³ãðàëè ðåãóëÿòîðè ðèíêó. Êîì³ñ³ÿ 
ç òîðã³âë³ òîâàðíèìè ô’þ÷åðñàìè (àíãë. Commodity Futures 
Trading Commission, CFTC) áóëà ñòâîðåíà â 1975 ðîö³, çà-
ì³íèâøè íååôåêòèâíå Óïðàâë³ííÿ òîâàðíèõ á³ðæ, ÿêå çà-
éìàëîñÿ ðåãóëÿö³ºþ òîðã³âë³ âèêëþ÷íî ñ³ëüñüêîãîñïîäàð-
ñüêîþ ïðîäóêö³ºþ. Ï³ä þðèñäèêö³þ CFTC ï³äïàäàþòü óñ³ 
ô’þ÷åðñí³ êîíòðàêòè (â òîìó ÷èñë³ íà ôîíäîâ³ àêòèâè), à òà-
êîæ îïö³îíè íà âàëþòí³ ô’þ÷åðñè. Êîì³ñ³ÿ ç òîðã³âë³ òîâàðíè-
ìè ô’þ÷åðñàìè ò³ñíî ñï³âïðàöþâàëà ç âåðòèêàëüíî ³íòåãðî-
âàíèìè ÷èêàçüêèìè ô’þ÷åðñíèìè á³ðæàìè ³ âèõîäèëà ç òîãî, 
ùî óêëàäåííÿ óãîä çà ô’þ÷åðñàìè òà êë³ðèíã º íåâ³ä’ºìíèìè 
êîìïîíåíòàìè îäíîãî ïðîäóêòó.

²íøî¿ äóìêè ïðèòðèìóâàëèñü ó Êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà á³ðæ 
ÑØÀ (àíãë. Securitiesand Exchange Commission, SEC). Âîíà 
çä³éñíþº ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â òà îïö³îí³â íà àê-
ö³¿. Â³ä ó÷àñíèê³â ðèíêó SEC âèìàãàëà çàáåçïå÷åííÿ ôóíêö³î-
íàëüíî¿ ñóì³ñíîñò³ ïîñòòîðã³âåëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òà ñïðèÿëà 
êîíñîë³äàö³¿ êë³ðèíãîâèõ îðãàí³çàö³é. Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà 
á³ðæ ñïðèÿëà ñòâîðåííþ Îïö³îííî¿ êë³ðèíãîâî¿ êîðïîðàö³¿ (àíãë. 
Options Clearing Corporation, ÎÑÑ) íà áàç³ êë³ðèíãîâî¿ êîðïî-
ðàö³¿ CBOE, äîëó÷èâøè á³ðæó AMEX òà Ô³ëàäåëüô³éñüêó á³ðæó. 
ÎÑÑ çàðàç çàéìàºòüñÿ êë³ðèíãîì óñ³õ àìåðèêàíñüêèõ îïö³îí³â 
íà ôîíäîâ³ àêòèâè. Íàðàç³ âîíà º íàéá³ëüøîþ ó ñâ³ò³ îðãàí³çà-
ö³ºþ ç êë³ðèíãó ôîíäîâèõ äåðèâàòèâ³â.

²ç âèùåñêàçàíîãî ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî îðãàí³çàö³¿ 
ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òÿæ³þòü äî âåð-
òèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿. Ãîðèçîíòàëüíå îá’ºäíàííÿ ñòàº ìîæëè-
âèì ëèøå çà àêòèâíî¿ ó÷àñò³ ðåãóëÿòîðà ðèíêó. Òàêå âòðó÷àí-
íÿ äîñèòü ÷àñòî ìàº ñåíñ, àäæå äîñë³äæåííÿ ïîêàçóþòü, ùî 
âåðòèêàëüíà ³íòåãðàö³ÿ ìîæå øêîäèòè ðèíêó. Äëÿ ï³äòâåð-
äæåííÿ ìîæíà íàâåñòè âèñíîâîê ªâðîïåéñüêî¿ êîì³ñ³¿: «Âåð-
òèêàëüíà ³íòåãðàö³ÿ ìîæå ìàòè ðåçóëüòàòîì îáìåæåííÿ âè-
áîðó íà âñ³õ ð³âíÿõ ö³íîâîãî ëàíöþæêà, ïðèçâîäÿ÷è äî âòðàò 
äîáðîáóòó. Õî÷à ïðè öüîìó ìîæå çðîñòàòè åôåêòèâí³ñòü, Êî-
ì³ñ³ÿ íå çíàéøëà ïåðåêîíëèâèõ äîêàç³â îñòàííüîãî» [3].

Óêðà¿íñüêèé ðèíîê, ïîïðè éîãî íèçüêèé ñòóï³íü ðîçâèòêó, º 
äîñèòü ôðàãìåíòàðíèì. Çàðàç äëÿ íüîãî õàðàêòåðíîþ º âåð-
òèêàëüíî ³íòåãðîâàíà ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâà ³íôðàñòðóê-
òóðà. Çàêîíîäàâ÷à ³í³ö³àòèâà ùîäî ñòâîðåííÿ Ðîçðàõóíêîâîãî 
öåíòðó, ÿêèé ìàâ áè âçÿòè íà ñåáå ðîëü öåíòðàëüíîãî êîíòð-
àãåíòó, íà ðèíêó ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íå ñïðàöþ-
âàëà. Íàðàç³ ïåðåõ³ä äî ãîðèçîíòàëüíî¿ ñòðóêòóðè âèãëÿäàº 
ìàëîéìîâ³ðíèì. Ïðîòå ³ñíóº ïðîì³æíèé âàð³àíò, ÿêèé äîçâî-
ëÿº çìåíøèòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿. Â³í 
ïîëÿãàº ó ñòàíäàðòèçàö³¿ ïðîäóêò³â ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè, íàëàãîäæåíí³ îïåðàö³éíî¿ âçàºìîä³¿ ì³æ ð³ç-
íèìè îðãàí³çàö³ÿìè. Ïðè öüîìó ìàº äîòðèìóâàòèñÿ ïðèíöèï 
âçàºìîçàì³ííîñò³, êîëè êîíòðàêò, îòðèìàíèé ÖÊÀ â³ä ïåâíî¿ 
òîðãîâî¿ ïëàòôîðìè, ìîæå áóòè îáðîáëåíèé ÷åðåç áóäü–ÿêó 
³íøó òîðãîâó ïëàòôîðìó. Îñîáëèâî àêòóàëüíî öå äëÿ ïîõ³äíèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç îäíàêîâîþ îñíîâîþ. Çà íèìè ìîæ-
íà çä³éñíþâàòè êðîñ–ìàðæóâàííÿ, òîáòî âçàºìîçàë³ê ïîçè-
ö³é, â³äêðèòèõ íà ð³çíèõ ðèíêàõ.

Íà ïî÷àòêó 2015 ðîêó íà óêðà¿íñüêèõ á³ðæàõ áóëî ðîçïî-
÷àòî òîðãè âàëþòíèìè äåðèâàòèâàìè. Íà ð³çíèõ ìàéäàí÷è-
êàõ ïåðåë³ê ³íñòðóìåíò³â äåùî â³äð³çíÿºòüñÿ, ïðîòå íà êîæ-
íîìó ïðèñóòí³ ô’þ÷åðñè íà ïàðó ãðèâíÿ / äîëàð. Öå ñòâîðþº 
ìîæëèâîñò³ äëÿ âçàºìîä³¿ íà ð³âí³ ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè, ùî äàñòü çìîãó á³ëüø ïîâíî çàäîâîëüíè-
òè ïîòðåáè êë³ºíò³â, íå çìåíøóþ÷è íàä³éí³ñòü ñèñòåìè â ö³-
ëîìó. Îïòèìàëüíîþ º òàêà ñèòóàö³ÿ, â ÿê³é êë³ºíò ìîæå îáè-
ðàòè öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà äëÿ ïðîâåäåííÿ êë³ðèíãó òà 
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè çà éîãî ïîçèö³ÿìè. Öå ñòèìóëþâàòè-
ìå êîíêóðåíö³þ â ñôåð³ ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâèõ ïîñëóã òà 
äîçâîëèòü á³ëüø ïîâíî âðàõóâàòè ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â ðèíêó 
ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Â ªâðîï³ íàëàãîäæåííÿ îïåðàö³éíî¿ âçàºìîä³¿ áóëî îäíèì 
³ç ôàêòîð³â ñòð³ìêîãî çíèæåííÿ òàðèô³â íà îïåðàö³¿ öåí-
òðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â. Îñîáëèâî çíà÷íî âïàëè ö³íè íà êë³-
ðèíã çà óãîäàìè ç àêö³ÿìè. Êàòàë³çàòîðîì öüîãî ñòàâ âè-
õ³ä ó 2008 ðîö³ íà ºâðîïåéñüêèé ðèíîê äî÷³ðíüî¿ ñòðóêòóðè 
ãîðèçîíòàëüíî ³íòåãðîâàíî¿ àìåðèêàíñüêî¿ êîìïàí³¿ DTCC, 
ÿêà ïðàöþâàëà çà ñîá³âàðò³ñòþ. Çà äâà ðîêè òàðèôè íà êë³-
ðèíã âïàëè ïîäåêóäè íà 80%. Äåÿê³ êîìïàí³¿, íàïðèêëàä, LCH. 
Clearnet, íàâ³òü ïðîïîíóâàëè áåçêîøòîâíèé êë³ðèíã äëÿ êë³-
ºíò³â, ÿêùî ê³ëüê³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â â ¿õí³õ óãîäàõ ïåðåâèùó-
âàëà 150 000 â äåíü [3, c. 539].

Íåîáõ³äíî â³äì³òèòè, ùî êîì³ñ³éí³ ïëàòåæ³ âèñòóïàþòü íå 
ºäèíèì äæåðåëîì îòðèìàííÿ ïðèáóòêó äëÿ öåíòðàëüíèõ 
êîíòðàãåíò³â. ²íøèé øëÿõ çàðîá³òêó – ³íâåñòóâàííÿ àêòèâ³â, 
âíåñåíèõ ÿê ìàðæà òà â ñòðàõîâ³ ôîíäè. Ñóìàðíà ÷àñòêà âè-
ðó÷êè âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíèõ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â ó 
äîõîäàõ á³ðæ ïîäåêóäè äîõîäèëà äî ïîíàä 50% [3, c. 636]. 
Öå ïîÿñíþº áàæàííÿ á³ðæ íàäàâàòè ïîâíèé öèêë ïîñëóã ³ç 
òîðã³âåëüíîãî òà ïîñòòîðã³âåëüíîãî îáñëóãîâóâàííÿ.

Ïðîòå çàðàç çíèæåííÿ òàðèô³â ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî 
ïðèáóòêè öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â ñóòòºâî çíèæóþòüñÿ. 
Ó íèõ ìîæå âèíèêíóòè áàæàííÿ ïîì’ÿêøèòè ñâî¿ âèìîãè ùî-
äî âíåñåííÿ ìàðæ³ òà ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êàìè ç ìåòîþ ïðèâàáëåííÿ êë³ºíò³â. Òàê³ ä³¿ ìàòèìóòü íåãà-
òèâíèé âïëèâ íà ðèíîê, àäæå ó ðàç³ íàñòàííÿ íåñïðèÿòëèâèõ 
ïîä³é ÖÊÀ íå çàâæäè çìîæå âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ. 
Ñàìå òîìó ìîæíà ñêàçàòè, ùî êîíêóðåíö³ÿ â ö³é ñôåð³ ìîæå 
ìàòè íåñïðèÿòëèâ³ íàñë³äêè. Îäíèì ³ç âàð³àíò³â âèð³øåííÿ 
ö³º¿ ïðîáëåìè º âñòàíîâëåííÿ ðåãóëÿòîðîì ïåâíèõ ì³í³ìàëü-
íèõ âèìîã ùîäî ³íñòðóìåíò³â òà ïðîöåäóð ðèçèê–ìåíåäæ-
ìåíòó. Ïðîòå äàíå ïèòàííÿ º äèñêóñ³éíèì, îö³íèòè íåîáõ³äí³ 
ð³âí³ ïîêàçíèê³â íàäçâè÷àéíî ñêëàäíî.

Äëÿ òîãî ùîá ïîäîëàòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè îáìåæåííÿ 
êîíêóðåíö³¿ â ðåçóëüòàò³ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â, íåîáõ³äíî 
âèð³øèòè äâà êëþ÷îâèõ çàâäàííÿ:

– çàáåçïå÷èòè â³ëüíèé òà áåçïåðåøêîäíèé äîñòóï äî ðîç-
ðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè íà ð³âíèõ óìîâàõ äëÿ 
ó÷àñíèê³â ðèíêó;

– çàáåçïå÷èòè ñòèìóëè äëÿ âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é ðîç-
ðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

Ïåðøå ç öèõ çàâäàíü ìîæíà âèð³øèòè íà ð³âí³ ïðèéíÿòòÿ 
â³äïîâ³äíèõ íîðìàòèâíî–ïðàâîâèõ àêò³â òà íàãëÿäó çà ÷³òêèì 
¿õ âèêîíàííÿì. Äðóãå âèìàãàº êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó. Äëÿ éî-
ãî âèêîíàííÿ íåîáõ³äíà íàÿâí³ñòü óïðàâë³íñüêèõ ìåõàí³çì³â, 
ÿê³ á çàáåçïå÷óâàëè âðàõóâàííÿ âëàñíèêàìè ³ ìåíåäæìåí-
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òîì ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâèõ îðãàí³çàö³é ³íòåðåñ³â êîðèñ-
òóâà÷³â ¿õ ïîñëóã. Íàéá³ëüø ïðîñòèì øëÿõîì çàáåçïå÷åííÿ 
öüîãî º ó÷àñòü êë³ºíò³â ÖÊÀ â óïðàâë³íí³ íèìè.

ßê ïðàâèëî, öåíòðàëüí³ êîíòðàãåíòè º íåçàëåæíèìè 
ñóá’ºêòàìè, ÿê³ â òîé æå ÷àñ çàçâè÷àé ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ ç á³ðæà-
ìè, áàíêàìè òà ³íøèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó. Âîíè íå º ìîíîïî-
ë³çîâàíèìè äåðæàâîþ, õî÷à äîñèòü ÷àñòî îäíèì ³ç ñï³ââëàñ-
íèê³â º ðåãóëÿòîð ðèíêó. Öå äîçâîëÿº çä³éñíþâàòè åôåêòèâíèé 
íàãëÿä òà ò³ñíèé êîíòðîëü çà ä³ÿìè ó÷àñíèê³â òîðã³â, àäæå âñ³ 
¿õ îïåðàö³¿ â³äîáðàæàþòüñÿ â äîêóìåíòàõ öåíòðàëüíèõ êîíòð-
àãåíò³â. Ðàçîì ³ç òèì íàÿâí³ñòü ðåãóëÿòîðà ó ñêëàä³ àêö³îíå-
ð³â ìîæå ïðèçâåñòè äî âèíèêíåííÿ ìîðàëüíîãî ðèçèêó. ßêùî 
ÖÊÀ çíàõîäèòüñÿ ó âëàñíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó, âîíè ïðèéìà-
þòü âñ³ ð³øåííÿ òà íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà íèõ. Ó âèïàä-
êó ðåãóëÿòîðà–àêö³îíåðà ÷àñòèíà â³äïîâ³äàëüíîñò³ (à â äåÿ-
êèõ âèïàäêàõ – ³ êîøò³â äëÿ ïîêðèòòÿ çàòðàò) ïåðåêëàäàþòüñÿ 
íà äåðæàâó. Íàñë³äêîì ìîæå áóòè ñõèëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ðèíêó 
ïðèéìàòè á³ëüø ðèçèêîâàí³ ð³øåííÿ.

Íà â³äì³íó â³ä àìåðèêàíñüêèõ ÎÑÑ òà DTCC êë³ºíòè ºâðîïåé-
ñüêèõ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â ñåðåä àêö³îíåð³â ìàéæå â³ä-
ñóòí³. Òàêà ñèòóàö³ÿ õàðàêòåðíà äëÿ âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíèõ 
îðãàí³çàö³é. Òàêîæ ºâðîïåéñüê³ ÖÊÀ º àêö³îíåðíèìè êîìïàí³ÿ-
ìè, ÿê³ ïðàöþþòü ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó.

Òàêà ñèòóàö³ÿ ìîæå ñòàòè îñíîâîþ äëÿ êîíôë³êòó ³íòåðå-
ñ³â. ²ëþñòðàö³ºþ öüîãî º ïîä³¿ íà Ôîíäîâ³é á³ðæ³ Îñàêè (OSE) ó 
2005 ðîö³ [3, ñ. 367]. Ï³ñëÿ ïåðåâåäåííÿ â àêö³îíåðíó ôîð-
ìó îäíèì ³ç âëàñíèê³â á³ðæ³ ñòàâ ³íâåñòèö³éíèé ôîíä, êîíòð-
îëüîâàíèé É. Ìóðàêàì³. Ïàêåò ó 10% àêö³é ðîáèâ éîãî íàé-
á³ëüøèì àêö³îíåðîì. Êîðèñòóþ÷èñü öèì, É. Ìóðàêàì³ ïî÷àâ 
÷èíèòè òèñê íà ðàäó äèðåêòîð³â ç âèìîãîþ ï³äâèùåííÿ äè-
â³äåíä³â. OSE áóëà îñíîâíèì ÿïîíñüêèì ðèíêîì äåðèâàòè-
â³â ç³ çíà÷íèì îáñÿãîì êîøò³â, àêóìóëüîâàíèõ öåíòðàëüíèì 
êîíòðàãåíòîì íà âèïàäîê äåôîëòó îäíîãî ç ó÷àñíèê³â òîð-
ã³â. Ïîë³òèêà ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó çìóøóâàëà á³ðæó âèâåñòè 
ç ÖÊÀ ÷àñòèíó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Öå ìîãëî çàâäàòè ñåð-
éîçíî¿ øêîëè íàä³éíîñò³ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ðèí-
êó äåðèâàòèâ³â. Ïîäîëàííÿ êîíôë³êòó ïîòðåáóâàëî âòðó÷àí-

íÿ ÿïîíñüêîãî ðåãóëÿòîðà, ÿêèé çàáîðîíèâ ³íâåñòèö³éíîìó 
ôîíäó ïîäàëüøå íàðîùóâàííÿ ïàêåòó éîãî àêö³é.

Íàâåäåíà âèùå ³ñòîð³ÿ ï³äêðåñëþº íåîáõ³äí³ñòü äîñòàòíüî¿ 
ì³ðè àâòîíîìíîñò³ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â. Îñîáëèâî àêòó-
àëüíî öå äëÿ âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíèõ ÖÊÀ ó ñêëàä³ àêö³îíî-
âàíèõ êîðïîðàö³é. Êîøòè â ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ìàþòü 
áóòè àäðåñíèìè òà íå ï³äëÿãàòè âèêîðèñòàííþ íà ³íø³ ïîòðåáè.

Âèñíîâêè
Îòæå, îïòèìàëüíîþ ðîçðàõóíêîâî–êë³ðèíãîâîþ ñèñòåìîþ 

ìîæíà ââàæàòè ãîðèçîíòàëüíî ³íòåãðîâàíîãî öåíòðàëüíî-
ãî êîíòðàãåíòà, â óïðàâë³íí³ ÿêèì áåðóòü ó÷àñòü éîãî êë³ºíòè. 
Ïðîòå êîíêðåòíà ðåàë³çàö³ÿ ñèñòåìè çàëåæèòü â³ä óìîâ ä³-
ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Êîíêóðåíö³ÿ ì³æ ÖÊÀ, ùî îáñëóãî-
âóþòü îäíàêîâ³ ðèíêè, º íåáàæàíîþ, òîìó ùî ìîæå ïðèçâåñ-
òè äî çíèæåííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ íàä³éíîñò³ ñèñòåìè.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë
1. Àêñåíîâà Ã. Îáçîð ôîíäîâûõ ðûíêîâ è äåïîçèòàðíûõ ñèñòåì 

ñòðàí – ó÷àñòíèö ÀÖÄÅ: Àçåðáàéäæàíà, Àðìåíèè, Áåëàðóñè, Ãðóçèè 

// Äåïîçèòàðèóì. – 2007. – ¹12. – Ñ. 22–27.

2. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî äåïîçèòàðíó ñèñòåìó Óêðà¿íè»: çà ñòà-

íîì íà 01.03.2014 [Åëåêòðîí. ðåñóðñ] / Âåðõîâíà Ðàäà Óêðà¿íè. 

– Îô³ö. ñàéò. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon4.rada.gov.ua/laws/

show/5178–17.

3. Íîðìàí Ï. Óïðàâëÿÿ ðèñêàìè. Êëèðèíã ñ ó÷àñòèåì öåíòðàëüíûõ 

êîíòðàãåíòîâ íà ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ / Ïèòåð Íîðìàí; 

ïåðåâîä ñ àíãë. – Ì.: Ìàíí, Èâàíîâ è Ôåðáåð, 2013. – 704 ñ.

4. Ðàñ÷åòíî–êëèðèíãîâûå ñèñòåìû ïî öåííûì áóìàãàì â Ïîëüøå è 

â Åâðîïåéñêîì ñîþçå [Åëåêòðîí. ðåñóðñ] / [Á. Âðóáåëü, À. Çåëèíüñêà, 

Ý. Áóäðåâè÷ è äð.]: ïîä ðåä. Á. Âðóáåëü, Ê. Íàêîíå÷íû. – Íàöèîíàëüíûé 

áàíê Ïîëüøè. – Îôèö. ñàéò. – Ðåæèì äîñòóïà: http://www.nbp.pl/

en/system_platniczy/securities_settlement_systems_rus.pdf.

5. EuropeanMarketInfrastructureRegulation (EMIR) [Åëåêòðîí. ðå-

ñóðñ] / EuropeanSecuritiesandMarketAuthority. – 2012. – Officialcite. 

– Ðåæèì äîñòóïó: http://www.esma.europa.eu/page/European–

Market–Infrastructure–Regulation–EMIR.

ÓÄÊ 658.012.8
ª.Î. Ä²ÄÅÍÊÎ,

ê.å.í., äîöåíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò òåõíîëîã³é òà äèçàéíó

Óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íîþ áåçïåêîþ ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ 
ôîðìóâàííÿ ñòðàòåã³¿ éîãî áåçïå÷íîãî ðîçâèòêó

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà ïèòàííÿì óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íîþ áåçïåêîþ, ÿêå ´ðóíòóºòüñÿ íà çàñòîñóâàíí³ ÷îòèðüîõ òèï³â ñòðà-
òåã³é áåçïå÷íîãî ðîçâèòêó ñóá’ºêòà ï³äïðèºìíèöòâà. Ðîçðîáêà òà ðåàë³çàö³ÿ öèõ ñòðàòåã³é çä³éñíþºòüñÿ çà ôóíêö³îíàëü-
íèìè íàïðÿìàìè åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè, ÿê³ çàëåæàòü â³ä íèçêè ôàêòîð³â, çîêðåìà ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: åêîíîì³÷íà áåçïåêà, åòàïè æèòòºâîãî öèêëó, ñòðàòåã³ÿ.

Å.À. ÄÈÄÅÍÊÎ,
ê.ý.í., äîöåíò, Êèåâñêèé íàöèîíàëüíûé óíèâåðñèòåò òåõíîëîãèé è äèçàéíà

Óïðàâëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòüþ ïðåäïðèÿòèÿ 
íà îñíîâå ôîðìèðîâàíèÿ ñòðàòåãèè åãî áåçîïàñíîãî ðàçâèòèÿ
Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà âîïðîñàì óïðàâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòüþ, îñíîâàííîì íà ïðèìåíåíèè ÷åòûðåõ 

òèïîâ ñòðàòåãèé áåçîïàñíîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ. Ðàçðàáîòêà è ðåàëèçàöèÿ ýòèõ ñòðàòåãèé îñóùåñòâëÿåòñÿ 
ïî ôóíêöèîíàëüíûì íàïðàâëåíèÿì ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè, êîòîðûå çàâèñÿò îò ðÿäà ôàêòîðîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü, ýòàïû æèçíåííîãî öèêëà, ñòðàòåãèÿ.


