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ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍß ÏÎÑËÓÃ
ÖÅÍÒÐÀËÜÍÎÃÎ ÊÎÍÒÐÀÃÅÍÒÀ

ÍÀ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÌÓ
ÐÈÍÊÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Óêðà¿íñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê º
â³äíîñíî ìîëîäèì. Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ
ïðîáëåì îðãàí³çàö³¿ éîãî ä³ÿëüíîñò³ º
íåîáõ³äí³ñòü íàä³éíî¿ òà åôåêòèâíî¿
ñèñòåìè çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ óêëà-
äåíèõ óãîä. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì øëÿ-
õîì âèð³øåííÿ öüîãî çàâäàííÿ îñòàíí³ì
÷àñîì ñòàëî âèêîðèñòàííÿ ïîñëóã öåí-
òðàëüíîãî êîíòðàãåíòà (ÑÑÐ). ÑÑÐ äîç-
âîëÿº íå ò³ëüêè çíèçèòè òðàíçàêö³éí³
âèòðàòè ïðè óêëàäåíí³ êîíòðàêò³â, àëå
é, ùî íå ìåíø âàæëèâî, óïðàâëÿòè
ðèçèêàìè íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü. Íå
òàê äàâíî â Óêðà¿í³ âæå ç’ÿâèëèñÿ
ïîä³áí³ óñòàíîâè, ïðîòå ïðè÷èíè ¿õ
ïîÿâè, êîëî çàäà÷ òà þðèäè÷íèé ñòà-
òóñ íå çàâæäè â³äïîâ³äàþòü ì³æíà-
ðîäí³é ïðàêòèö³.

Îïèñ çàãàëüíèõ îñíîâ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ìîæíà
çíàéòè â ðîáîòàõ Äæ.Ê. Õàëëà,
Ê. Ô. Ëþôòà, Ã.Äæ. Àëåêñàíäåðà,
Äæ.Ñ. Êîêñà, Ì. Ðóá³íøòåéíà,
Ð.Ó. Êîëáà, À.Í. Áàëàáóøê³íà,
À.Í. Áóðåí³íà, Î.². Äåãòÿðüîâî¿,
Ï.Þ. Ñîëîâéîâà òà ³íøèõ. Â Óêðà¿í³ ïè-
òàííÿ ïîáóäîâè äàíî¿ ñèñòåìè íå áóëè
ïðåäìåòîì ñïåö³àëüíîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º îá´ðóíòóâàí-
íÿ äîö³ëüíîñò³ òà íåîáõ³äíîñò³ âèêîðè-
ñòàííÿ ïîñëóã öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåí-
òà íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, õà-
ðàêòåðèñòèêà ìåõàí³çì³â ä³ÿëüíîñò³
ÑÑÐ òà ðîçðîáêà ðåêîìåíäàö³é ùîäî
óäîñêîíàëåííÿ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãî-
âî¿ ñèñòåìè.

Êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü ìîæå çä³éñíþ-
âàòèñü çà äâîìà ïðèíöèïîâèìè ñõåìà-
ìè. Ó ïåðøîìó âèïàäêó êë³ðèíãîâà
îðãàí³çàö³ÿ íå º áåçïîñåðåäí³ì ó÷àñíè-

êîì óãîäè, õî÷à é ãàðàíòóº ¿¿ âèêîíàí-
íÿ. Êîíòðàêò óêëàäàºòüñÿ áåçïîñåðåä-
íüî ì³æ äâîìà ó÷àñíèêàìè ðèíêó,
ï³ñëÿ ÷îãî ³íôîðìàö³ÿ ç á³ðæ³ íàïðàâ-
ëÿºòüñÿ äî êë³ðèíãîâî¿ êîìïàí³¿.
Êë³ðèíãîâà êîìïàí³ÿ çä³éñíþº îáðàõó-
íîê çîáîâ’ÿçàíü ³ âèçíà÷àº íåòòî-ïîçè-
ö³þ êîæíîãî ó÷àñíèêà. Äàíà ³íôîðìà-
ö³ÿ, ó ñâîþ ÷åðãó, ïåðåäàºòüñÿ äàë³ – ó
äåïîçèòàð³é äëÿ çä³éñíåííÿ ðîçðà-
õóíê³â ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ òà ó Öåíò-
ðàëüíèé áàíê (àáî ïîä³áíó îðãàí³çàö³þ)
äëÿ ïðîâåäåííÿ ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â.
Âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà óãîäîþ çàç-
âè÷àé ãàðàíòóºòüñÿ ñë³äóâàííÿì ïðèí-
öèïó DVP (delivery versus payment,
ïîñòàâêè ïðîòè ïëàòåæó). Ïðè öüîìó
íàé÷àñò³øå âèñóâàºòüñÿ âèìîãà ïîâíî-
ãî àáî ÷àñòêîâîãî äåïîíóâàííÿ êîøò³â
òà ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàêà ñèñòåìà îð³ºí-
òîâàíà íà äâîñòîðîíí³é âçàºìîçàë³ê âè-
ìîã (bilateral netting). Ê³ëüê³ñòü ó÷àñ-
íèê³â á³ðæîâèõ òîðã³â òà ¿õ îáñÿã ïîñ-
ò³éíî çðîñòàþòü, â³äïîâ³äíî óñêëàä-
íþºòüñÿ çä³éñíåííÿ êë³ðèíãó çà âèùå-
îïèñàíîþ ñõåìîþ. Ñàìå òîìó íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ âñå á³ëüøå ïîøèðþºòüñÿ
âèêîðèñòàííÿ ïîñëóã öåíòðàëüíèõ êîí-
òðàãåíò³â, ÿê³ ïðîïîíóþòü ïðèíöèïîâî
³íøó ñõåìó ïðîâåäåííÿ êë³ðèíãîâî¿
ä³ÿëüíîñò³.

Öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò (Central
Counterparty, CCP) º óñòàíîâîþ, ÿêà
âèñòóïàº ñòîðîíîþ ïî êîæíîìó êîí-
òðàêòó, ùî óêëàäàºòüñÿ íà á³ðæ³ àáî íà
ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó. Ôàêòè÷íî â³í º
ïðîäàâöåì äëÿ êîæíîãî ïîêóïöÿ ³ ïî-
êóïöåì äëÿ êîæíîãî ïðîäàâöÿ. Ñõåìó
ðîáîòè òàêî¿ óñòàíîâè ïðåäñòàâëåíî íà
Ðèñ. 1. Ìè áà÷èìî, ùî êë³ðèíãîâ³ ÷ëå-

Ó ñòàòò³ íàäàíî îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ òà íåîáõ³äíîñò³ âèêîðèñòàí-
íÿ ïîñëóã öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, çä³éñíåíà
õàðàêòåðèñòèêà ìåõàí³çì³â ä³ÿëüíîñò³ ÑÑÐ òà ðîçðîáëåíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî
óäîñêîíàëåííÿ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè.

ÓÄÊ 336.761
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íè íå âçàºìîä³þòü ì³æ ñîáîþ áåçïîñå-
ðåäíüî. Ïî êîæí³é óãîä³ êîíòðàãåíòîì
âèñòóïàº ÑÑÐ. Ïåðåâàãîþ äëÿ êë³ðèí-
ãîâèõ ÷ëåí³â º ùå é òå, ùî ïðè óêëà-
äåíí³ êîíòðàêò³â íå ïîòð³áíî òóðáóâà-
òèñü ïðî óçãîäæåííÿ ¿õ îáñÿã³â. Òàê,
çà â³äñóòíîñò³ ÑÑÐ, êë³ðèíãîâîìó ÷ëå-
íó À äîâåëîñü áè äîìîâëÿòèñü ³ç Êë³ðèí-
ãîâèìè ÷ëåíàìè Ã òà Ä ïðî òå, ùîá îäèí
ç íèõ ïðîäàâ óñ³ 40 ö³ííèõ ïàïåð³â, à
³íøèé – ëèøå 20. Îêð³ì òîãî, ïðè öüî-
ìó ó íüîãî áóëî á äâà êîíòðàãåíòà
çàì³ñòü îäíîãî, ïî êîæíîìó ç ÿêèõ ïî-
òð³áíî ïðîâîäèòè îö³íêó êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³ òà îö³íêó ðîçì³ðó âèñòàâëå-
íèõ ë³ì³ò³â.

Â Óêðà¿í³ ïåðøèé ÑÑÐ áóëî ñòâîðå-
íî äëÿ ðîáîòè íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³ ó
2009 ðîö³ (ÒÎÂ «Óêðà¿íñüêèé öåíòðàëü-
íèé êîíòðàãåíò»[2]). Òàêîæ ïîä³áíà
óñòàíîâà çàðàç ïðàöþº ³ íà ÏÔÒÑ (ÒÎÂ
«Á³ðæîâèé öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò»
[6]), Ïåðñïåêòèâ³ (ÏÀÒ «ÔÊ «Ñó÷àñí³
êðåäèòí³ òåõíîëîã³¿» [5]). Ïðîòå îðãà-
í³çàö³éíà ñòðóêòóðà òà ä³ÿëüí³ñòü â³ò÷èç-
íÿíèõ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â äîñèòü
ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä çàðóá³æíèõ
àíàëîã³â, ùî âèêëèêàº ïîÿâó äîäàòêî-
âèõ ðèçèê³â äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó.

Ïîÿâà òà ðîçâèòîê öåíòðàëüíèõ êîí-
òðàãåíò³â  ó  ïåðøó  ÷åðãó  ïîâ’ÿçàí³  ç
íåîáõ³äí³ñòþ óïðàâëÿòè ðèçèêîì íåâè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ñòîðîíàìè óãîäè
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó [12]. ×èì
á³ëüøèé òåðì³í ì³æ óêëàäàííÿì êîí-
òðàêòó òà çä³éñíåííÿì ðîçðàõóíê³â ³
ïîñòàâêîþ àêòèâó, òèì á³ëüøèì ñòàº
òàêèé ðèçèê. Òîìó é íå äèâíî, ùî
íàéá³ëüø àêòèâíî ÑÑÐ ðîçâèâàëèñÿ íà

ñòðîêîâîìó ðèíêó. ßêùî óãîäà óêëà-
äàºòüñÿ ì³æ äâîìà ó÷àñíèêàìè òîðã³â
áåçïîñåðåäíüî, êîæåí ç íèõ ïîâèíåí
ïðîâîäèòè îö³íêó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
êîíòðàãåíòà, ðîçðàõîâóâàòè ðèçèê òà
çä³éñíþâàòè çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà
ì³í³ì³çàö³þ âòðàò â³ä éîãî äåôîëòó.
Ïðè çðîñòàíí³ îáñÿã³â òîðã³â ê³ëüê³ñòü
êîíòðàãåíò³â çá³ëüøóºòüñÿ, à òîìó ïðî-
öåäóðè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó âèìàãàþòü
âñå á³ëüøå ÷àñó òà ðåñóðñ³â. Ïåðåâàãîþ
âèêîðèñòàííÿ ÑÑÐ º òå, ùî ó êîæíîãî
ó÷àñíèêà òîðã³â º ëèøå îäèí êîíòðà-
ãåíò. Çàâäàííÿ óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì
ðèçèêîì ïåðåõîäèòü äî ÑÑÐ.

Óêðà¿íñüêèé ðèíîê ïîõ³äíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïî÷àâ ñòð³ìêî ðîç-
âèâàòèñü ³ç â³äêðèòòÿì òîðã³â ô’þ÷åð-
ñîì íà ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ 27
òðàâíÿ 2010 ðîêó. Òàêèé ô’þ÷åðñíèé
êîíòðàêò º óãîäîþ äâîõ ñòîð³í çä³éñíè-
òè íà ïåâíó äàòó â ìàéáóòíüîìó (ó äåíü
âèêîíàííÿ) âçàºìîðîçðàõóíêè íà îñíîâ³
ð³çíèö³ ôàêòè÷íîãî çíà÷åííÿ ³íäåêñó
â äåíü âèêîíàííÿ ³ çíà÷åííÿ ³íäåêñó,
çàêð³ïëåíîãî ó ô’þ÷åðñí³é ö³í³ ïðè
óêëàäàíí³ óãîäè. Ùå îäíèì âèäîì äå-
ðèâàòèâ³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà Óê-
ðà¿íñüê³é á³ðæ³, º îïö³îí. Öå ïîõ³äíèé
ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, ùî äàº ïîêóï-
öåâ³ ïðàâî âèáîðó: âèêîíóâàòè àáî íå
âèêîíóâàòè êîíòðàêò. Ç 26 êâ³òíÿ íà
Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³ áóâ çàïóùåíèé êâàð-
òàëüíèé îïö³îí, áàçîâèì àêòèâîì ÿêî-
ãî º ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò íà ³íäåêñ
Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³. Ó íàéáëèæ÷èõ ïëà-
íàõ á³ðæ³ – çàïóñê òîðã³â ô’þ÷åðñàìè
íà çîëîòî òà íàôòó. Ïðîòå íà äàíèé
ìîìåíò ¿õ ñïåöèô³êàö³ÿ ùå ïðîõîäèòü
ïðîöåäóðó óçãîäæåííÿ ç Íàö³îíàëüíèì

Ðèñ. 1. Ìåõàí³çì áàãàòîñòîðîííüîãî âçàºìîçàë³êó
ç âèêîðèñòàííÿì öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà.

Êë³ðèíãîâèé
÷ëåí À

CCP

Êë³ðèíãîâèé
÷ëåí Á

Êë³ðèíãîâèé
÷ëåí Â

Êóï³âëÿ 60

Êóï³âëÿ 10

Êóï³âëÿ 10

Ïðîäàæ 40

Ïðîäàæ 40

Êë³ðèíãîâèé
÷ëåí Ã

Êë³ðèíãîâèé
÷ëåí Ä
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áàíêîì Óêðà¿íè. Ç Ðèñ. 2 ìè áà÷èìî,
ùî îáñÿã òîðã³â íà ñòðîêîâîìó ðèíêó
øâèäêî çðîñòàâ ç ìîìåíòó çàïóñêó äå-
ðèâàòèâ³â. Ô’þ÷åðñ íà ³íäåêñ Óêðà¿íñü-
êî¿ á³ðæ³ íà äàíèé ìîìåíò º íàéá³ëüø
ë³êâ³äíèì àêòèâîì, äåííèé îáîðîò ïî
ÿêîìó ìîæå ñÿãàòè ïîíàä 200 ìëí. ãðí.
Ðîçâèòîê ñòðîêîâîãî ðèíêó âèìàãàº
àäåêâàòíèõ ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè, ÿê³ º ïîð³âíÿíî âèñîêèìè.
Ñàìå íà öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ìî-
æóòü áóòè ïîêëàäåí³ ôóíêö³¿ ç ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó.

Çàãàëîì ó ïðîöåñ³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³
öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò ñòèêàºòüñÿ ç³
çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ðèçèê³â [11]. Ðîçã-
ëÿíåìî îñíîâí³ ³ç íèõ:

1. Ñèñòåìíèé ðèçèê. Öå ðèçèê òîãî,
ùî íåñïðîìîæí³ñòü îäíîãî ó÷àñíèêà
ðèíêó âèêîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ïðè-
çâåäå äî ïîä³áíîãî ñòàíîâèùà ó ³íøèõ
ó÷àñíèê³â. Äåôîëò öåíòðàëüíîãî êîí-
òðàãåíòà ìîæå áóòè äæåðåëîì ñèñòåì-
íîãî ðèçèêó.

2. Êðåäèòíèé ðèçèê. Öå ðèçèê òîãî,
ùî ó÷àñíèê ðèíêó íå çìîæå ðîçðàõó-
âàòèñü çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè íà ïåâ-
íèé ìîìåíò ÷àñó. Äëÿ óïðàâë³ííÿ ñàìå
öèì âèäîì ðèçèêó âèêîðèñòîâóþòüñÿ
ïîñëóãè öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà.

3. Ðèçèê ë³êâ³äíîñò³. Öå ðèçèê òîãî,
ùî êîíòðàãåíò çìîæå âèêîíàòè ñâî¿
çîáîâ’ÿçàííÿ íå ó ïîòð³áíèé ìîìåíò, à
ëèøå ÷åðåç ïåâíèé ÷àñ. Ó ä³ÿëüíîñò³
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ðèçèê
ë³êâ³äíîñò³ ìîæå âèíèêàòè ó ðàç³ íå-
ñïðîìîæíîñò³ êë³ðèíãîâîãî ÷ëåíà ïî-

Ðèñ. 2. Îáñÿã òîðã³â íà ñòðîêîâîìó ðèíêó Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ çà òðàâåíü
2010 – ëèñòîïàä 2011 ðîê³â, ìëí. ãðí. [íà îñíîâ³ äàíèõ 2]

êðèòè ìàðæèíàëüíó âèìîãó. Â³í òàêîæ
ç’ÿâëÿºòüñÿ çà íåìîæëèâîñò³ ñâîº÷àñíî-
ãî ïðèìóñîâîãî çàêðèòòÿ ïîçèö³é ó ðàç³
íåîáõ³äíîñò³ ïðè â³äñóòíîñò³ íà ðèíêó
çàÿâîê. Òàêîæ ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ ïðî-
ÿâëÿºòüñÿ â óñêëàäíåíí³ âèçíà÷åííÿ
àäåêâàòíèõ ðîçðàõóíêîâèõ ö³í òà òåî-
ðåòè÷íèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ â ãàðàíò³éí³é ñèñòåì³ ÑÑÐ.
Ïðèêëàäîì òóò ìîæå ñëóãóâàòè ðèíîê
îïö³îí³â,  ë³êâ³äí³ñòü  íà  ÿêîìó  â  Óê-
ðà¿í³ º äîñèòü íèçüêîþ. Òåîðåòè÷íà
ö³íà, ÿêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè ðîçðà-
õóíêó âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³, çàëåæèòü â³ä
î÷³êóâàíî¿ âîëàòèëüíîñò³ (implied
volatility). Î÷³êóâàíà âîëàòèëüí³ñòü, ó
ñâîþ ÷åðãó, áóäóºòüñÿ íà îñíîâ³ ö³í óãîä
³ çàÿâîê íà êóï³âëþ òà ïðîäàæ. Çà íèçü-
êî¿ ë³êâ³äíîñò³ êîæíà çì³íà ó çàÿâêàõ
ìîæå äîñèòü ñóòòºâî âïëèíóòè íà êðè-
âó âîëàòèëüíîñò³, à â³äòàê ³ íà òåîðå-
òè÷íó ö³íó òà ðîçì³ð ìàðæ³.

4. ²íâåñòèö³éíèé ðèçèê. Äåôîëò
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â íàâ³òü ïîçà
êë³ðèíãîâîþ ñèñòåìîþ ìîæå ñòàíîâè-
òè çàãðîçó äëÿ öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåí-
òà. Íàïðèêëàä, êîøòè ãàðàíò³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ, ñòðàõîâîãî òà ðåçåðâíî-
ãî ôîíä³â, ðîçì³ùåí³ íà ðàõóíêàõ îá-
ñëóãîâóþ÷îãî áàíêó ìîæóòü áóòè âòðà-
÷åí³ â ðåçóëüòàò³ äåôîëòó öüîãî áàíêó.

5. Þðèäè÷íèé ðèçèê. Öå ðèçèê
òîãî, ùî íîðìè òà âèìîãè ä³þ÷îãî çà-
êîíîäàâñòâà âñòóïëÿòü ó ïðîòèð³÷÷ÿ ç
ñèñòåìîþ êë³ðèíãó, ÿêó âèêîðèñòîâóº
ÑÑÐ. Öåé ðèçèê îñîáëèâî àêòóàëüíèé
äëÿ Óêðà¿íè, òîìó ùî íàâ³òü þðèäè÷-
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íèé ñòàòóñ öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà
ó íàøîìó çàêîíîäàâñòâ³ íå âèçíà÷åíèé.

6. Îïåðàö³éíèé ðèçèê. Öå ðèçèê
òîãî, ùî íåäîë³êè â óïðàâë³íí³, ëþäñü-
êèé ôàêòîð ñòàíóòü ïðè÷èíîþ íåñïî-
ä³âàíèõ âòðàò.

7. Òåõíîëîã³÷íèé ðèçèê. Öå ðèçèê
ïðîáëåì ³ç ïðîãðàìíèì çàáåçïå÷åííÿì,
ìåðåæåâèì ç’ºäíàííÿì òîùî.

Öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò íå íåñå
ðèíêîâîãî ðèçèêó (ðèçèê, ÿêèé âèíè-
êàº ïðè çì³í³ ïàðàìåòð³â, ùî âïëèâà-
þòü íà âàðò³ñòü àêòèâ³â). Öå ïîÿñíþºòü-
ñÿ òèì, ùî îáñÿã ÿê äîâãèõ (íà êóï³â-
ëþ), òàê ³ êîðîòêèõ (íà ïðîäàæ) ïîçèö³é
ó ÑÑÐ ñï³âïàäàþòü. Ïðîòå, ùîá çìåí-
øèòè éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó éîãî ÷ëåí³â,
öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò çàçâè÷àé
çä³éñíþº íàñòóïí³ çàõîäè:

âèçíà÷åííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ö³í,
ùî áóäóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü äëÿ îö³-
íêè ðèíêîâèõ ðèçèê³â;

ðîçðàõóíîê  ðèíêîâèõ  ðèçèê³â  â
ãðîøîâîìó âèðàæåíí³ íà îñíîâ³ ðîçðà-
õóíêîâèõ ö³í;

ïåðåðàõóâàííÿ âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³
äëÿ ïîêðèòòÿ ðîçðàõîâàíèõ ðèíêîâèõ
ðèçèê³â (òàê, íàïðèêëàä, êë³ðèíã íà
Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³ ïðîâîäèòüñÿ äâ³÷³ íà
äåíü: î 13.00 ïðîì³æíèé, à î 17.30 –
âå÷³ðí³é).

Âèùå çàçíà÷àëîñü, ùî öåíòðàëüíèé
êîíòðàãåíò ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñü
äëÿ óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì.
Ðîçãëÿíåìî äåòàëüí³øå ìåõàí³çìè ðè-
çèê-ìåíåäæìåíòó, ÿê³ ïðè öüîìó çàñ-
òîñîâóþòüñÿ:

æîðñòê³ âèìîãè äî êîìïàí³é, ÿê³
ïðàãíóòü ñòàòè êë³ðèíãîâèìè ÷ëåíàìè;

âñòàíîâëåííÿ îáñÿãó ïî÷àòêîâî¿
ìàðæ³, ÿêó ìàþòü âíåñòè ñòîðîíè óãî-
äè íà ñòðîêîâîìó ðèíêó;

âñòàíîâëåííÿ íèæíüîãî òà âåðõ-
íüîãî ë³ì³òó êîëèâàííÿ ö³í;

ÑÑÐ ìàº ïðàâî íà ïðèìóñîâå çàê-
ðèòòÿ ïîçèö³¿, ÿêùî ìàðæèíàëüíà âè-
ìîãà íå áóäå âèêîíàíà;

ÑÑÐ ôîðìóº çà ðàõóíîê êîøò³â
ó÷àñíèê³â òîðã³â íà ñòðîêîâîìó ðèíêó
òà çà âëàñí³ ðåçåðâíèé ³ ñòðàõîâèé ôîí-
äè äëÿ ïîêðèòòÿ ðèçèêó âòðàòè
ë³êâ³äíîñò³ òà äåôîëòó îäíîãî ç êë³ðèí-
ãîâèõ ÷ëåí³â.

Ïåðøîþ ñêëàäîâîþ ìåõàí³çìó óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè º âèñóíåííÿ âèìîã äî
ó÷àñíèê³â ðèíêó, ÿê³ õî÷óòü ñòàòè
êë³ðèíãîâèìè ÷ëåíàìè öåíòðàëüíîãî
êîíòðàãåíòà. Âîíè â ïåðøó ÷åðãó ñòî-

ñóþòüñÿ îáñÿã³â òà ë³êâ³äíîñò³ êàï³òà-
ëó êîìïàí³¿, ÿêîñò³ ¿¿ àêòèâ³â [4]. Äî
óâàãè ìîæóòü áðàòèñü òàêîæ ³ íåô³íàí-
ñîâ³ ïîêàçíèêè. Öåíòðàëüíèé êîíòðà-
ãåíò âèñóâàº âèìîãè ùîäî îïåðàö³éíèõ
ìîæëèâîñòåé, âíóòð³øíüî¿ ñèñòåìè ðè-
çèê-ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿. ßêùî
ê³ëüê³ñòü êë³ðèíãîâèõ ÷ëåí³â çíà÷íà,
âîíè ìîæóòü ðîçáèâàòèñü íà ãðóïè ðè-
çèêó íà îñíîâ³ ðåéòèíãîâî¿ ñèñòåìè
ÑÑÐ. Öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò çàçâè÷àé
ìàº ïðàâî äîñòóïó äî ³íôîðìàö³¿ ïðî
ä³ÿëüí³ñòü éîãî ÷ëåí³â ³ ïðîâîäèòü ïî-
ñò³éíèé ìîí³òîðèíã ¿õ ñòàíó. Òàê, íà-
ïðèêëàä, íà ÑÌÅ çàñòîñîâóþòüñÿ íà-
ñòóïí³ ôîðìè ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó:

óñ³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ ÷ëå-
íè (FCM) ùîì³ñÿ÷íî íàäàþòü ïîâíèé
áàëàíñ, à ðàç ó ð³ê – áàëàíñ, çàâ³ðåíèé
íåçàëåæíèì àóäèòîðîì;

óñ³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ ÷ëå-
íè ï³äëÿãàþòü íåñïîä³âàíèì ïåðåâ³ðêàì
ÿê ì³í³ìóì ðàç íà ð³ê;

ïðîòÿãîì äíÿ çä³éñíþºòüñÿ ìîí³-
òîðèíã â³äêðèòèõ ïîçèö³é ³ êîíòðîëü
íàä òèìè, ÿê³ ìîæóòü ïðèçâåñòè äî
çíà÷íèõ çáèòê³â;

ïåðåâ³ðÿþòüñÿ ïðîöåäóðè ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó â ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãî-
âèõ ÷ëåí³â; îñíîâíà óâàãà çîñåðåäæåíà
íà òèõ, ùî ñòîñóþòüñÿ òîðã³âë³ ô’þ÷åð-
ñàìè òà îïö³îíàìè.

Íàñòóïíîþ ñêëàäîâîþ ìåõàí³çìó
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè º âèìîãè ùîäî
íàäàííÿ çàáåçïå÷åííÿ ïî êîæí³é ç óãîä.
Çàçâè÷àé âîíî çä³éñíþºòüñÿ ó âèãëÿä³
ïî÷àòêîâî¿ òà âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³. Çã³äíî
çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ïî÷àòêîâà ìàð-
æà (initial margin) – öå êîøòè òà/àáî
ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ íåîáõ³äíî âíåñòè äëÿ
óêëàäåííÿ ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó.
Ðîçì³ð ïî÷àòêîâî¿ ìàðæ³ çàëåæèòü â³ä
îáñÿãó â³äêðèòî¿ ïîçèö³¿ òðåéäåðà òà â³ä
¿¿ ñòàâêè. Ñòàâêà ïî÷àòêîâî¿ ìàðæ³ îá-
ìåæóº ïîòåíö³éíî ìîæëèâèé îáñÿã çî-
áîâ’ÿçàííÿ ùîäî ïåðåðàõóâàííÿ âàð³à-
ö³éíî¿ ìàðæ³, ÿêèé ìîæå âèíèêíóòè
çà ðåçóëüòàòàìè íàéáëèæ÷î¿ êë³ðèíãî-
âî¿ ñåñ³¿. Ñòàâêà, à òàêîæ âåðõí³é òà
íèæí³é ë³ì³òè êîëèâàííÿ ö³í âèçíà÷à-
þòüñÿ âèõîäÿ÷è ç âîëàòèëüíîñò³ äåðè-
âàòèâó. Âàð³àö³éíà ìàðæà (variation
margin) – öå ãðîøîâà ñóìà, ÿêà ìàº áóòè
íàðàõîâàíà íà êë³ðèíãîâèé ðàõóíîê
ó÷àñíèêà á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ ñòðîêîâèìè
êîíòðàêòàìè àáî ñïèñàíà ç öüîãî ðà-
õóíêó çà ï³äñóìêàìè êë³ðèíãó ùîäî
êîæíîãî á³ðæîâîãî äíÿ (òîðãîâåëüíî¿
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ñåñ³¿). Íàâåäåìî íàñòóïíèé ïðèêëàä.
Íåõàé òðåéäåð À ïðîäàâ òðåéäåðó Â
ô’þ÷åðñ íà ³íäåêñ Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³
çà 2500 ãðí. Íà ê³íåöü òîðãîâîãî äíÿ
ðîçðàõóíêîâà ö³íà íà âå÷³ðíüîìó
êë³ðèíãó  ñòàíîâèëà  2488  ãðí.  Òîä³  ç
ðàõóíêó òðåéäåðà Â ìàº áóòè ñïèñàíà
âàð³àö³éíà ìàðæà ó ðîçì³ð³ 12 ãðí. (2488
ãðí.  –  2500  ãðí.  =  -12  ãðí.).  Òàêà  æ
ñóìà áóäå íàðàõîâàíà íà ðàõóíîê òðåé-
äåðà À. ßêùî êîøò³â íà ðàõóíêó ó÷àñ-
íèêà òîðã³â áóäå íåäîñòàòíüî, çàñòîñî-
âóºòüñÿ ìàðæèíàëüíà âèìîãà (margin
call). Âîíà âèíèêàº ïðè íåâ³äïîâ³äíîñò³
îáñÿãó ãàðàíò³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó÷àñ-
íèêà òîðã³â âèìîãàì á³ðæ³ âíàñë³äîê
çì³íè ðèíêîâèõ óìîâ àáî ñòàâêè ïî÷àò-
êîâî¿ ìàðæ³ ³ ïîëÿãàº ó íåîáõ³äíîñò³
ïîïîâíåííÿ ðàõóíêó äî íåîáõ³äíîãî
ð³âíÿ. ßêùî öüîãî íå â³äáóâàºòüñÿ, ÑÑÐ
ìàº ïðàâî ïðèìóñîâî çàêðèòè ïîçèö³þ
ö³ëêîì àáî ÷àñòêîâî.

Âàæëèâîþ ïåðåâàãîþ âèêîðèñòàííÿ
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà º ìîæëèâ³ñòü
çä³éñíåííÿ áàãàòîñòîðîííüîãî âçàºìîçà-
ë³êó (multilateral netting). ßêùî ñòî-
ðîíè óêëàäàþòü óãîäó áåçïîñåðåäíüî,
òî íåòò³íã ìîæëèâî ïðîâåñòè ò³ëüêè ì³æ
íèìè. ÑÑÐ äîçâîëÿº âèâîäèòè ÷èñòó
ïîçèö³þ ïî óñ³õ êîíòðàêòàõ ó÷àñíèêà
òîðã³â, àäæå ôîðìàëüíî ö³ óãîäè áóëè
óêëàäåí³ âèêëþ÷íî ç öåíòðàëüíèì êîí-
òðàãåíòîì. Öå ìîæå áóòè ðåàë³çîâàíî
äâîìà øëÿõàìè. Ïåðøèì ç íèõ º íîâà-
ö³ÿ (novation), êîëè óêëàäåíèé ì³æ ñòî-
ðîíàìè êîíòðàêò çàì³íþºòüñÿ äâîìà
íîâèìè, ó êîæíîìó ç ÿêèõ êîíòðàãåí-
òîì âèñòóïàº ÑÑÐ. ²íøèé âàð³àíò – öå
çàñòîñóâàííÿ â³äêðèòî¿ ïîçèö³¿. Ïðè
öüîìó çàÿâêà êîæíîãî ó÷àñíèêà ââà-
æàºòüñÿ îôåðòîþ öåíòðàëüíîìó êîíòðà-
ãåíòó,  ÿêèé  àêöåïòóº  ¿¿  ò³ëüêè  òîä³,
êîëè â ÷åðç³ çàÿâîê º çóñòð³÷íà ç òà-
êîþ æ àáî êðàùîþ ö³íîþ. Îñîáëèâîñò³

óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà (çîêðåìà,
Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó) þðèäè÷íî ïðèé-
íÿòíèì ðîáëÿòü ò³ëüêè äðóãèé âàð³àíò.
Ìåõàí³çì áàãàòîñòîðîííüîãî âçàºìîçà-
ë³êó ñïðèÿº åôåêòèâí³øîìó âèêîðèñ-
òàííþ ðåñóðñ³â òà çìåíøåííþ îáñÿã³â
äîêóìåíòîîá³ãó. Îêð³ì òîãî, òàêà ñõå-
ìà äîçâîëÿº çðîáèòè òîðãè àíîí³ìíè-
ìè.

Ïåðåâàãè âèêîðèñòàííÿ öåíòðàëüíî-
ãî êîíòðàãåíòà ïðèçâåëè äî òîãî, ùî
ÑÑÐ ñòàëè îáñëóãîâóâàòè íå ò³ëüêè ñòðî-
êîâèé ðèíîê, à é ðèíêè àêö³é, îá-
ë³ãàö³é, ÐÅÏÎ. Îêð³ì òîãî, ¿õí³ìè
êë³ºíòàìè ñòàþòü äèëåðè ïîçàá³ðæîâî-
ãî ðèíêó. Ó Òàáëèö³ 1 ïðåäñòàâëåí³ îñ-
íîâí³ êë³ðèíãîâ³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ ä³þòü
ÿê ÑÑÐ. Ïðîöåñ ðîçøèðåííÿ ñôåðè
ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â
îñòàíí³ì ÷àñîì çíà÷íî ïðèøâèäøèâñÿ.
Íå îñòàííþ ðîëü ó öüîìó â³ä³ãðàþòü ä³¿
äåðæàâíèõ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â, ÿê³
çàö³êàâëåí³ ó çá³ëüøåíí³ ïðîçîðîñò³
òîðã³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.

Ïðîòå ÷àñòèíà äîñë³äíèê³â ââàæàº,
ùî íå êîæåí ðèíîê âèãðàº â³ä âèêîðè-
ñòàííÿ öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â: ÷à-
ñîì âèòðàòè ïåðåâèùóâàòèìóòü ïîòåí-
ö³éíèé âèãðàø. Öå çàëåæèòü â³ä ñïå-
öèô³êè êîíêðåòíîãî ³íñòðóìåíòó òà
ðèçèê³â, ÿê³ âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³
òîðã³âë³. Òàê, íàïðèêëàä, ÿêùî òîðãè
çä³éñíþþòüñÿ çà ñõåìîþ Ò+0 (ïåðåðà-
õóíîê êîøò³â òà ïîñòàâêà àêòèâó â³äðà-
çó ï³ñëÿ óêëàäàííÿ óãîäè), òî êðåäèò-
íèé ðèçèê ïðàêòè÷íî â³äñóòí³é, à îòæå
³ âèãîäè â³ä âèêîðèñòàííÿ öåíòðàëüíî-
ãî êîíòðàãåíòà çíà÷íîþ ì³ðîþ í³âåëüî-
âàí³. Ïðîòå â Óêðà¿í³ ÑÑÐ ä³þòü ³ íà
òàêîìó ðèíêó. Ïðè÷èíîþ öüîãî º íîð-
ìè óêðà¿íñüêîãî çàêîíîäàâñòâà. Õî÷à
çàáîðîíà íà óêëàäàííÿ óãîä ïî äâîõ çà-
ÿâêàõ, ïîäàíèõ îäíèì òîðãîâöåì, áóëà
çíÿòà ó 2009 ðîö³, Öèâ³ëüíèé êîäåêñ

Òàáëèöÿ 1
Ïðîâ³äí³ îðãàí³çàö³¿, ùî íàäàþòü ïîñëóãè öåíòðàëüíèõ êîíòðàãåíò³â [7]

Íàçâà ÑÑÐ Àäðåñà ñàéòó Ì³ñöå ä³ÿëüíîñò³
BM&F Bovespa (BM&F) www.bmfbovespa.com.br Áðàçèë³ÿ

CME Group (CME) www.cmegroup.com ÑØÀ
Eurex Group www.eurexgroup.com Í³ìå÷÷èíà

Hong Kong Exchanges &
Clearing Ltd (HKEx) www.hkex.com.hk Ãîíêîíã

LCH.Clearnet Group Ltd
(LCH)

www.lchclearnet.com Âåëèêîáðèòàí³ÿ

NASDAQ OMX
(NASDAQ) www.nasdaqomx.com ÑØÀ/Øâåö³ÿ

NCC www.micex.com Ðîñ³ÿ
The Options Clearing
Corporation (OCC) www.theocc.com ÑØÀ

http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.cmegroup.com/
http://www.eurexgroup.com/
http://www.hkex.com.hk/
http://www.lchclearnet.com/
http://www.nasdaqomx.com/
http://www.micex.com/
http://www.theocc.com/


¹ 1–2/2012

88

Ô
²
Í

À
Í

Ñ
Î

Â
²
 
²
Í

Ñ
Ò

È
Ò

Ó
Ò

È

íå äîïóñêàº óêëàäåííÿ êîíòðàêò³â,
ÿêùî ñï³âïàäàº ïðîäàâåöü ³ ïîêóïåöü
(õî÷à öå ìîæóòü áóòè ð³çí³ êë³ºíòè îä-
íîãî é òîãî æ òîðãîâöÿ). Ìîæíà ñêàçà-
òè, ùî îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ âèêîðèñòàí-
íÿ ÑÑÐ â Óêðà¿í³ ñòàëà ìîæëèâ³ñòü
îá³éòè äàíå îáìåæåííÿ.

²ñòîòíîþ ïðîáëåìîþ º òå, ùî ñòàòóñ
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ó çàêîíî-
äàâñòâ³ â³äïîâ³äíèì ÷èíîì íå ïðîïèñà-
íèé. Çã³äíî ä³þ÷èõ íîðì ñàìà á³ðæà
íå ìîæå âèñòóïàòè ÿê ÑÑÐ (õî÷à é ìàº
ïðàâî çä³éñíþâàòè êë³ðèíã). ²ñíóþ÷³ â
Óêðà¿í³ öåíòðàëüí³ êîíòðàãåíòè ä³þòü
íà ï³äñòàâ³ ë³öåíç³¿ çáåð³ãà÷à ö³ííèõ
ïàïåð³â. Á³ðæà íå ìîæå ìàòè á³ëüø í³æ
5% â ñòàòóòíîìó ôîíä³ çáåð³ãà÷à [1].
Çàêîíîäàâ÷à íåâðåãóëüîâàí³ñòü òà ïîçà-
á³ðæîâèé ñòàòóñ öåíòðàëüíîãî êîíòðà-
ãåíòà ïðèçâîäÿòü äî çíà÷íîãî çðîñòàí-
íÿ ðèçèê³â éîãî ä³ÿëüíîñò³ [3], à â³äòàê
– äî ï³äâèùåííÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðè-
çèêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Íàðàç³ äîñèòü áàãàòî ðîçìîâ âåäåòü-
ñÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ öåíòðàëü-
íîãî äåïîçèòàð³þ. Âðàõîâóþ÷è âñå âè-
ùåñêàçàíå, ìè áà÷èìî äîö³ëüí³ñòü âè-
êîíàííÿ òàêîþ íîâîñòâîðåíîþ (àáî æ
ðåîðãàí³çîâàíîþ) óñòàíîâîþ ôóíêö³é
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà. Äëÿ öüîãî
íåîáõ³äíî âíåñòè â³äïîâ³äí³ çì³íè ó çà-
êîíîäàâñòâî. Òàêîæ âàðòî çàçíà÷èòè, ùî
ðîëü äåðæàâíèõ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â
ìàº îáìåæèòèñü äâîìà íàïðÿìêàìè
ä³ÿëüíîñò³. Ïåðøèì º çàáåçïå÷åííÿ
ïðîçîðîñò³ ïðîöåäóð óïðàâë³ííÿ ðèçè-
êîì, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ öåíòðàëü-
íèì êîíòðàãåíòîì, äëÿ âñ³õ ó÷àñíèê³â
ðèíêó. Îêð³ì òîãî, ðåãóëþþ÷³ îðãàíè
ìàþòü ñë³äêóâàòè çà òèì, ùîá êë³ðèí-
ãîâ³ ÷ëåíè, ñåðåä ÿêèõ ôàêòè÷íî ïåðå-
ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ðèçèê, ìàëè äîñòàòí³
âàæåë³ âïëèâó íà ïðîöåäóðè ðèçèê-ìå-
íåäæìåíòó.

Çàãàëîì ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî âèêî-
ðèñòàííÿ ÑÑÐ º ïðîãðåñèâíèì äëÿ óê-
ðà¿íñüêîãî ðèíêó. Öÿ òåõíîëîã³ÿ çàáåç-
ïå÷óº àíîí³ìí³ñòü òîðã³â, äîçâîëÿº
ñïðîñòèòè ïðîöåäóðè ô³íàíñîâîãî ìî-
í³òîðèíãó, íàäàº çìîãó çàêëþ÷àòè êîí-
òðàêòè ì³æ êë³ºíòàìè îäíîãî áðîêåðà.
Âèêîðèñòàííÿ ïîñëóã ÑÑÐ âåäå äî çíè-
æåííÿ òðàíçàêö³éíèõ âèòðàò òà ï³äâè-
ùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó. Îêð³ì òîãî,
öåíòðàëüíèé êîíòðàãåíò áåðå íà ñåáå
ðèçèê íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü; ñàìå
íà íüîãî ìàþòü áóòè ïîêëàäåí³ ôóíêö³¿
ç ðèçèê-ìåíåäæìåíòó íà ñòðîêîâîìó
ðèíêó.
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