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BUKOPUCTAHHA IIOCJYT
IIEHTPAJIBHOTO KOHTPATEHTA
HA ®ITHAHCOBOMY

PUHKY YKPAIHU

YV emammi nadano o6Tpyrmyearnus 0oyiibHocmi ma Heobxi0HOCmi 6UKOPUCTAH-
HS nocayz yeHMmpaavbH020 KOHMPAazeHma Ha iHaHCc080MY PUHKY YKpaiHu, 30ilicHeHa
xapaxmepucmuxka mexanismie diaasvrocmi CCP ma po3pobieno pexomendayii uy00o
YO0OCKOHANEHHS PO3PAXYHKOBO-KAIPUHZ080L cucmemu YKpPaiHu.

YrpaiHcbKUl (HPOHIOBUA PUHOK €
BigHOCHO MoJgomuM. OLHi€EI0 3 OCHOBHUX
mpobJieM opraxisarii iioro miAJbHOCTI €
HeoOXximmicTes Hafmifinoi Ta edeKTuBHOIL
cucTeMu 3abe3meueHHs BUKOHAHHSA YKJIa-
ITeHuX yron. HaiOiabImn moImupeHnM LA -
XOM BUPIIIIeHHS IILOTO 3aBIaHHSI OCTAHHIM
YacoM CTaJI0 BUKOPHCTAHHSA MOCJIYT IeH-
Tpaabaoro Kourpareura (CCP). CCP mpos-
BOJIAE HE TiJILKW 3HUBUTHU TPaH3aKIiNAHL
BUTPATHU IIPU YKJIAJAEHHI KOHTPAKTiB, ajie
i, 110 He MEHIN BaKJWBO, YIIPaBISATHU
pusMKaMu HeBUKOHAHHSA 3000B’A3aHb. He
TaK MaBHO B YKpaiHi BiKe 3 saBUIHCSA
moni6Hi ycTaHOBM, MpPOTe MPUUYUHU iX
TMOABU, KOJO 3aJau Ta IOPUANYHUN cTa-
TyC He 3aB:KIW BigImoBimaoTh MiKHa-
pomHi# mparKTHIli.

Ommc 3araJbHNUX OCHOB (OYHKITIOHYBaH-
HS IeHTPaJbHOTO KOHTpareHTa MOKHA
sHalitu B poborax Mx.K. Xamama,
K. &. Jliogpra, I'.[I:x. AmexcaHugepa,
Hx.C. Koxkca, M. Py6inmreiina,
P.Y. Koxnb6a, A.H. Banabymkiua,
A.H. Bypenina, 0.I. ertapboBoi,
I1.}YO. ConositoBa Ta inmux. B Ykpaiui mu-
TaHHA TOOYAOBM JAaHOI cUCTeMHW He OyJu
IPEeIMETOM CIIEI[iaJITbHOTO JOCTiIKEHH.

MeTo10 DOCHiIKEHHS € OOr'PYyHTYyBaH-
HsI JOIIJILHOCTI Ta HeoOXiZHOCTI BUKOPU-
CTaHHSA HOCJYT IIeHTPAJIbLHOTO KOHTpPareH-
Ta Ha (piHaHCcoBOMYy PUMHKY YKpaiHu, xa-
PaKTepuCTHKa MeXaHi3MiB misnbHOCTI
CCP Ta po3pobka peKoMeHIAIliil IITOHO0
YIOCKOHAJEHHSA PO3PaXyYHKOBO-KJIiPUHTO-
BOl CHCTEMMU.

Knipunrosa gifgabHICTh MOXKe 3IiHCHIO-
BaTUCh 3a ABOMA MIPUHITUIIOBUMU CXeMa-
Mu. ¥ TeprHioMy BUOAAKY KJIIPUHTOBA
opramisailia He € 0e3lIocepeqHiM yUuacHN-

KOM yToJu, Xoua II rapaHTye ii BUKOHaH-
Hs. KoHTpaKT ykKJaagaeThesa Oesmocepe-
HBO MisK JBOMAa ydYacHUKaAMU PHUHKY,
micasa goro iHdopmarllis 3 6ip:ki Hampas-
JASETHCA OO0 KJIipMHTOBOI KoMmamii.
Knipuarosa xomnauia sailicHioe o6paxy-
HOK 3000B’sI3aHb i BU3HAUa€ HETTO-TIO3U-
IIif0 KOXKHOTO yuacHuKa. [lana indopma-
i, y CBOIO Uepry, ImepemacThbesa Jaai — y
Iemo3uTapii nad 3ailiCHEHHS pospa-
XYHKiB mo minmHmx mamepax ta y LleHT-
panbHuii 6aHK (260 mMOAiOHY opraxisairiio)
[IJIsI TIPOBEZIeHHS TPOIIIOBUX PO3PaxXyHKIB.
Bukonaunusa 3000B’A3aHb 3a Yrogoi0 3as3-
BUYAl rapaHTYETHCA CJIiTYBAHHAM ITPUH-
muny DVP (delivery versus payment,
MOCTaBKY TPOTU IIaTexy). Illpm mbomy
HAWYacTile BUCYBAaE€THCA BUMOTA IIOBHO-
ro ab0 YaCTKOBOTO JEIOHYBAaHHS KOIITiB
Ta minHux mamnepis. Taka cucreMma opieH-
TOBaHA Ha JBOCTOPOHHIN B3a€MO3aJiK BU-
mor (bilateral netting). Kinbkicts yuac-
HUKiB 0ipsKOBMX TOPriB Ta ix obcsAr moc-
TilHO 3POCTAIOTh, BiAHMOBIZHO yCKJIaX-
HIOETHCA 3MiACHEHHS KJIIPHHTY 3a BUIIIE-
ommcaHom cxemoio. Came Tomy Ha QimaH-
COBUX PUHKAaX BCe O0iJIbIITe MOITUPIOETHCSA
BUKOPUCTAHHS MOCIYT ITeHTPAJTbHUX KOH-
TPAreHTiB, AKi MPOMOHYIOTH MIPUHIIUIIOBO
iHIIIy cXeMy IpPOBEeAEeHHSA KJiPWHTOBOI
TisIIbHOCTI.

ITearpanbuuit KouTpareuT (Central
Counterparty, CCP) € ycraHoBoO, AKa
BHUCTYIIa€ CTOPOHOIO MO KOKHOMY KOH-
TPaKTy, IO YKJIAAAaeThcA Ha 6ipsxi abo Ha
no3abip:KoBoMYy PUHKY. PaKTHUUYHO BiH €
IPOAABIEM IJIA KOYKHOTO MOKYMIA i 1mo-
KYIIeM AJs KOKHOTO mpoaaBiA. Cxemy
pobOoTH TaKoi YyCTaHOBU IIPEACTABIECHO Ha
Puc. 1. Mu 6auumo, 1110 KJIipuHTOBi dje-

Oner MapaHpgin,
acucTeHT kagenpu
®diHaHCOBI PUHKN
JBH3 «KniBcbkuii
HaLioHasIbHUM
EKOHOMIYHWV
yHIBEPCUTET

iMeHi Baguma
rerbmaHa»
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HU He B3aEMOMIIOTh MisK c0o00i0 Oesmoce-
penabo. Ilo KoxHINA yroxi KoHTpareHTOM
Buctymnae CCP. IlepeBaroio njis KJIipuH-
TOBUX UYJIEHIB € IIle ¥ Te, IO IIPU YKJa-
IeHHi KOHTPaKTiB He mOoTpiOHO TypOyBa-
THCh NP0 Y3TOM:KeHHsA iX obcariB. Tax,
3a BigcyTtHocti CCP, KIipuMHroBOMYy uJje-
HY A moBejoch 01 1OMOBJIATHCE i3 Kiipuu-
ropumu wieHamu I ta ] mpo Te, 11106 01U H
3 HuUX mpojaaB yci 40 mimHMx mamepis, a
immuit — guiie 20. OkpiM TOTO, IPH IIHO-
My y HbOro Oysio 6 OBa KOHTpareHTa
3aMiCTh OJHOTO, TI0 KOKHOMY 3 SSKUX IIO-
TPiOHO MPOBOAUTHU OIIHKY KPEIUTOCIPO-
MOJKHOCTi Ta OI[iHKY PO3Mipy BHCTaBJIe-
HUX JIiMiTiB.

B Vkpaiui nepmuit CCP 6yso cTBOpE-
HO st poboTu Ha YKpaiHCBbKil Oip:ki y
2009 porii (TOB « YKpaiHChKUI IIEHTPAIb-
Huii kKoHTpareHT»[2]). Taxkox moxmiOHa
ycTaHoBa 3apas mpaifioe i Ha IIOTC (TOB
«BipKoBUil MeHTPAJSBHUN KOHTPATEHT»
[6]), IlepcuexkTuBi (IIAT «PK «CyuacHi
KpenuTHi TexHosorii» [5]). IIpore opra-
HizaliflHa CTPYKTypa Ta IisJIbHICTb BiTUM3-
HAHUX MEeHTPAIbHUX KOHTPATeHTiB JOCUTD
CYTTEBO BifipidHAETHCS BiA 3apyOisKHUX
aHaJIOTiB, IO BUKJIMWKAE TMOABY MOJATKO-
BUX PUBUKIB I yYacHUKIB (DOHOBOTO
PHUHKY.

ITosBa Ta POSBUTOK IEHTPAIBHUX KOH-
TPareHTiB y MepIy Yepry IoB’A3aHi 3
HeOoOXiTHiCTIO YIIPABIATH PU3UKOM HEBH-
KOHaHHA 3000B’A3aHb CTOPOHAMU YTOAU
Ha ¢dimamcoBomy puHKY [12]. Hum
OinbIIUI TePMiH MiK YKJIamZaHHAM KOH-
TPAKTy Ta 3AiICHEHHAM pPO3PaxXyHKIB i
TMOCTAaBKOI0 aKTUBY, THUM OiJbIIIUM CTa€
Takuil pusuk. TomMy # He AMBHO, IO
Haiboiapm aktusHo CCP po3BuBaJmcsa Ha

CTPOKOBOMY PHMHKY. SIKITO yroma ykJa-
MaeThCs MisK ABOMAa yJYacHUKaAMU TOPTiB
0e3mocepenHbO, KOMKEH 3 HUX IOBHUHEH
IPOBOIUTH OIIiHKY KPEINTOCIPOMOIKHOCTL
KOHTpareHTa, PO3paxOByBaTU DPU3UK Ta
3IificCHIOBATU 3aXO0AMW, CIPSIMOBAaHI Ha
MiHimisalio BTpar Bim fioro megoJry.
IIpu 3pocTanHi 00CATIB TOPriB KiTbKicThb
KOHTpPATreHTiB 30iIbITyeThCS, 4 TOMY TIPO-
eIy pu PUBUK-MEHEeIKMEeHTY BUMAaraloTh
Bce OinbIrie uacy Ta pecypcis. Ilepesaroio
Buxkopuctanasa CCP e Te, 110 y KOXXHOT0
yUYacHUKA TOPTiB € JHUINle OAWH KOHTpa-
reHT. 3aBIaHHA YIPABIiHHA KPeIUTHUM
pusukom mepexonuts g0 CCP.
YrpaiHChbKUI PUHOK MOXigHUX (hiHaH-
COBUX iHCTPYMEHTIiB IIOYaB CTPiMKO PO3-
BMBATHUCH i3 BiZKpHUTTAM TOpPriB ¢’iouep-
coM Ha iHgeKc YKpaiHcbKoi Gipski 27
TpaBHa 2010 pory. Taxuii ¢’rouepcuuit
KOHTPAKT € YroJIoI0 IBOX CTOPiH 3MiACHM-
TH Ha TIeBHY AaTy B Mali0yTHLOMY (V J€Hb
BUKOHAHHSA) B3AEMOPO3PaXyHKU Ha OCHOBI
pisHUIi (aKTUUYHOTO 3HAUEHHS iHIEKCY
B JleHb BUKOHAHHS i 3HaUeHHA iHAEKCY,
3aKpimienoro y ¢’mouepcHiil mimi mopwm
yraamanui yrogu. Ille omuuM BuUAOM me-
puBaTuBiB, IO 00epTalThCA Ha Y K-
paiHcbKiit 6ip:Ki, € omiion. Ile moxigumit
¢diHaHCOBUH IHCTPYMEHT, IO JA€ MOKYII-
1eBi mpaBo BUOOPY: BUKOHYBaTu abo He
BUKOHYBaATH KOHTPakT. 3 26 KBiTHA Ha
YrpaiHcbKiii 6ipaki OyB 3amyIieHui KBap-
TaJbHUH OIIiOH, 0A30BUM aKTUBOM SIKO-
ro € ¢’rouepcHUil KOHTPAKT Ha iHIEKcC
Yrpaincbkoi Oipiki. ¥V HaliOMmKInX IJIa-
Hax 6ip:Ki — 3amyck TopriB ¢’iouepcamu
Ha 3o0Ji0oT0 Ta Hadry. IIpore Ha mammiu
MOMEHT iX crmernudikalis e TpoxXoguTh
nporenypy ysromxenusa 3 HamionaabHUM
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Puc. 1. Mexaniszm 6azamocmoporHb020 63AEMO3ALIKY
3 BUKOPUCMAHHAM UEHMPALbHO20 KORMPAZeHMA.
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6ankoM YEKpainu. 3 Puc. 2 mu 6aumumo,
10 00CAT TOPTiB HAa CTPOKOBOMY DPUHKY
IIBUAKO 3POCTAB 3 MOMEHTY 3amyCKy He-
puBaTuBiB. @’10uepc Ha iHgEeKC YKpaiHCh-
Kol Oipski Ha maHWII MOMEHT € HaiOiabI
JIKBiTHUM aKTHBOM, OEHHUHN 0OOPOT IIO
AKOMY MOKe cAaratu moHan 200 MJH. TpH.
P03BUTOK CTPOKOBOTO PUHKY BHMAarae
aJeKBaTHUX MEXaHi3MiB yIIpaBIIiHHA pU-
3UKaMM, SKi € MOPiBHAHO BUCOKUMU.
Came Ha IEHTPAJIbHOTO KOHTpareHTa MO-
KYTh OyTH TOKJaAeHi QYHKINI 3 pusUK-
MeHeIKMEeHTY.

3arajioMm y IIpoiieci cBo€i misabHOCTI
IEeHTPaJbHUN KOHTPAreHT CTUKAEThCA 3i
3HAYHOIO KinbKicTio pusmkis [11]. Poar-
JITHEMO OCHOBHi i3 HUX:

1. Cucremuunit pusuk. lle pusuk Toro,
110 HEeCIIPOMOJKHICTh OJHOTO yUYacHUKA
PUHKY BUKOHATH CBOI 3000B’sI3aHHA IPU-
3Beqle M0 MOAI0HOTO CTAHOBUIIA YV iHIITUX
yuacHUKiB. [leosT IeHTpaJbHOTO KOH-
TpareHTa Mo:Ke OyTH IKepesioM CUCTeM-
HOTO PUBUKY.

2. Kpenutanuii pusuk. Ile pusuk Toro,
10 YYaCHUK PUHKY He 3MOKe po3paxy-
BaTHUCh 32 CBOIMH 3000B’ A3aHHAMMU Ha TIEB-
HUH MOMeHT yacy. [lyia ynpaBiinHA came
IIUM BUAOM PU3UKY BUKOPHCTOBYIOTHCS
TOCAYTHY IeHTPAJIbLHOTO KOHTpareHTa.

3. Pusuk gixksigaocti. Ile pusuk Toro,
10 KOHTpareHT 3MOXKe BUKOHATU CBOI
3000B’sI3aHHA He Y MOTPiOHMUIT MOMEHT, a
JUIle Yepe3d HeBHUU uac. ¥ OiAJIbHOCTL
IMEeHTPaJbHOTO KOHTpareHTa PUIUK
JiKBiTHOCTI MOXXe BUHHMKATU y pasi He-
CIIPOMOSKHOCTi KJIIPMHIOBOTO UJIEeHA IIO-

KPUTU Map:XUHAJIbHY BUMOTY. BiH TaKox
3’ ABJISAETHCA 38 HEMOMKJINBOCTI CBOEYACHO-
T'0 IPUMYCOBOTO 3aKPUTTA MO3UILiH y pasi
HeoOXiTHOCTI mpu BifCyTHOCTI Ha PUHKY
3aABOK. TaKoK PUBHK JIIKBIZHOCTI IIpoO-
SABJIAETHCA B YCKJAMHEHHI BUBHAUEHHS
aJleKBaTHUX PO3PAXYHKOBUX IIiH Ta TeO-
PeTUYHUX TOKa3HUKIB, AKi BUKOPUCTO-
ByIOThCs B rapauTiiimiii cucremi CCP.
IIpukaamoM TyT MOKe CIYTyBaTH PUHOK
ONIIiOHIiB, JiKBiZHiCTHP Ha AKOMY B YK-
paiHi € mocuTh Hu3bKOI0. TeopermunHa
IiHa, SKa BUKOPUCTOBYETHCA IIPU PO3pa-
XYHKY BapiamniiiHoi map:ki, 3aJeXuTh Bif
ouikyBauoi BoJsatugbHOCTi (implied
volatility). OuikyBana BoJIATHJIBHICTB, ¥
CBOIO Uepry, OyaAyeThbCs Ha OCHOBI ITiH yrosa
i 3aABOK Ha KYITiBJIIO TA IPOJaK. 3a HU3D-
KOl JIKBiTHOCTiI KOKHA 3MiHA y 3asgBKax
MOKe TOCUTDH CYTTEBO BILIMHYTU Ha KPU-
BY BOJIATUJIBHOCTi, a BigTak i Ha Teope-
TUYHY I[iHy Ta PO3Mip MapKi.

4. TaBecrunitinuit pusuk. edonar
¢dimamcoBUX iHCTHUTYTiB HaBiTHL mO3a
KJIiDMHTOBOIO CHCTEMOIO MOXKE CTAHOBHU-
TH 3aTPO3Y [JIA IeHTPaJIHLHOTO KOHTPareH-
Ta. HanpukJiajg, KomTu rapaHTiiiHOTO
3a0e3meueHHA, CTPAXOBOTO Ta Pe3epPBHO-
ro (oHAiB, po3MilleHi Ha paxyHKax 00-
CJYTOBYIOUOTO 0AHKY MOKYTH OYTH BTpa-
yeHi B pe3ysabTaTi AedosiTy 1boro OaHKY.

5. Opugnunuit pusuk. lle pusuk
TOTO, IO HOPMU Ta BUMOTH IilOUOTO 3a-
KOHOJJaBCTBA BCTYILIATL V MPOTHUPIiUUS 3
CHCTEeMOIO KJiPpUHTY, IKY BUKOPHUCTOBYE
CCP. Ileit pusuk 0COOGJMBO aKTyaJ bHUH
o YKpaiHu, TOMY IO HaBiTH IOPUAWY-
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Puc. 2. O6caz mopzie Ha cmpoxosoMy puHKY YKpaiHcvKol 6ipici 3a mpasers
2010 — aucmonad 2011 pokia, MaAH. epH. [Ha ocHosi danux 2]

KYPHAN

KpaitH

85



Ne 1-2/2012

86

HUI cTaTyc IeHTPaJbHOTO KOHTpareHTa
Yy HaAIIIOMY 3aKOHOJABCTBi He BU3HAUEHUH.

6. Omepamnitinuit pusuk. Ile pusuk
TOTO, IO HEJAOJIiKW B YIPaABJIiHHI, JIIOChH-
Kuit (paxTop CTaHYTh MPUYMHOIO HECIO-
IiBaHUX BTpAT.

7. Texuonoriunuit pusuk. Ile pusuk
mpo0JieM i3 mporpaMHUM 3a0e3IeUueHHAM,
MepeKeBUM 3’€THAHHAM TOIIO.

IMenTpanbHUil KOHTpareHT He Hece
PYHKOBOTO PUBUWKY (PUBUK, AKUU BUHU-
Kae npu 3MiHiI mapameTpiB, IO BILJINBAa-
I0Th Ha BapTicTh akTuBiB). Ile noACHIOETE-
cA TUM, IO 00CAT K AOBruxX (Ha KyIIiB-
JII0), TaK i KOPOTKUX (Ha IPomask) MO3UIIiH
y CCP coisnagmaroth. IIpore, 11106 3MeH-
MIUTU UMOBIpHICTD AedosITy HOTO UJIeHiB,
MeHTPAJbHUN KOHTPAreHT 3a3BUUYAM
3IiMCHIOE HACTYITHI 3aX0mu:

e BU3HAUYEHHSA PO3PAXyHKOBUX IIiH,
110 6yayTh BUKOPUCTOBYBATUCH JJIA OIli-
HKW PUHKOBUX PU3UKIiB;

® DO3PaxXyHOK PUHKOBUX PU3UKIB B
TPOIIIOBOMY BWpPAaKeHHiI HAa OCHOBi pospa-
XYHKOBUX IliH;

e IIepepaxyBaHHS BapiamiiftHOl Map:Ki
IS TIOKPUTTS PO3PAXOBAHUX PUHKOBUX
pus3uKiB (Tak, HaOPWUKJAJA, KJIIpUHT Ha
YrpaiucbKiit 0ip:Ki mpoBoguThCA ABiUi HA
meub: o 13.00 mpomixkumii, a o 17.30 —
BeUipHiif).

Bumie 3asmauaioch, 1110 MeHTPAJIbLHUN
KOHTpareHT MOKe BUKOPHCTOBYBaTUCH
IS YIPaBIiHHA KPEIUTHUM PU3UKOM.
Posrnsimemo peranbHiINIe MeXaHiZMU pu-
3UK-MEHEeIKMeHTyY, AKi Ipu IIbOMYy 3ac-
TOCOBYIOTHCS

® JKOPCTKi BUMOru OO0 KOMIIAHiM, AKi
MIPaArTHYTh CTATH KJIiPUHTOBUMHY UJIEHAMU;

e BCTAHOBJEHHA O0OCATY TOUYATKOBOI
Map:Ki, IKy MaOTh BHECTU CTOPOHU YTO-
IV Ha CTPOKOBOMY PUHKY;

e BCTAHOBJEHHS HUKHBOTO Ta BeEpX-
HBOT'O JiMiTy KOJMBAHHA I[iH;

e CCP mae mpaBo Ha IPUMYCOBE 3aK-
PUTTA TMO3UIIii, AKIITO MapKUHAJIbHA BU-
Mora He OyJe BUKOHAHA;

e CCP (opmye 3a paxyHOK KOIITiB
YYaCHUKIB TOPTriB Ha CTPOKOBOMY PHUHKY
Ta 3a BJACHI pe3epBHU i cTpaxoBuil hOH-
IV AJSA TOKPUTTA PUIUKY BTpaTH
JikBigHOCTI Ta KedoITY OLZHOTO 3 KJIipUH-
TOBUX YJIEHIiB.

IIeproro ckJIaL0BOIO MeXaHI3MY yITpaB-
JiHHSA PUBUKAMU € BUCYHEHHS BUMOT JIO
YYaCHUKIB PUHKY, SAKi X0UyTh cTatum
KJipUHTOBUMU UJIEHAMHU I€HTPAJIbHOTO
KOHTpareHTa. BoHU B mepIily 4epry CTO-

CyIOThCA 00CATiB Ta JiKBimHOCTi Kamita-
yBaru MOKYTh OpaTHCh TaKoK i HediHaH-
coBi mokKasHuUKU. lleHTpaSbHUN KOHTpA-
TeHT BUCYBa€ BUMOTH II[OJI0 OIIE€PAIiTHUX
MOJKJIMBOCTEM, BHYTPIIIHBOI CUCTEMU PU-
BUK-MeHeI:KMeHTy KommaHii. Axmro
KiJIbKiCTh KJIIPpMHTOBUX UYJIEHIB 3HAUYHA,
BOHM MOXKYTH PO30MBATUCH HAa TPYIU PU-
3WKY Ha OCHOBi peATHMHTrOBOI cucreMu
CCP. IlenTpasbHUI KOHTPATEHT 3a3BUUAH
Ma€ IPaBO AOCTYyIy 1o iHdopwmarii mpo
IiAIBHICTH MOr0 UJIEHIB i IIPOBOAUTEL IIO-
cTifiHuM#I MOHiTOpmMHT ix craHy. Tak, Ha-
npukygan, sa CME 3acTocoByioTbcs Ha-
cTynHi (popmMu (piHaHCOBOTO HATIIALY:

e yci po3paxyHKOBO-KJIipUHTOBI uJe-
Hu (FCM) mromicsauHo HagalOTh MOBHUM
OasaHc, a pa3 y pik — bGaJiamc, 3aBipeHH
HE3aJEeKHUM ayAUTOPOM;

e yci po3paxyHKOBO-KJIIpDUHTOBI uJe-
HU ITiAJIATAI0Th HeCIIOAiBaHUM IIepeBipKam
AK MiHIMyM pas Ha piK;

® TIIPOTSATOM OHS 3TiMCHIOETHCS MOHI-
TOPUHT BiAKPUTUX IMO3UIIA i KOHTPOJH
HaJ TUMHU, AKi MOKYTb IPU3BECTH OO
3HAYHMUX 30UTKiB;

e TIEePeBipAIOThCA TPOIENYPU PUBUK-
MeHePKMEeHTY B PO3PaXyYHKOBO-KJIiPUHTO-
BUX UJIEHIB; OCHOBHA yBara 3ocepem:KeHa
Ha THUX, II0 CTOCYIOThCSA TOPriBii ¢’ ouep-
caMHu Ta OIIioHaMH.

HacTtynmHOI0 CKJIaZ0BOI0 MeXaHi3My
VIPaBIiHHA PUSUKAMU € BUMOTHU IIOJ0
HaJaHHs 3a0e3IIeYeHHs 110 KOYKHil 3 yroJ.
3asBuuail BOHO 3AifICHIOETHCS Yy BUTJIAMI
IIOYaTKOBOI Ta Bapialiiinoi map:i. 3riguo
3aKOHOJABCTBA ¥ KPalHU, MOYaTKOBAa Map-
ska (initial margin) — 1me xomTu Ta/a6o
MiHHI mamnepu, AKi HeoOXiTHO BHECTHU IJIs
yKJIageHHA (’I0UepCHOTO KOHTPAKTY.
Poamip mouaTKOBOI MapiKi 3aJIeXKUTH Bif
o0csary BigkpuTol mo3uirii Tpeiigepa Ta Bif
ii craBku. CraBKa MOYaTKOBOI Map:Ki 00-
MeyKy€ TOTEeHITiHO MOMKJIUBUI 00CAT 30-
00B’sA3aHHSA OO0 IIepepaxyBaHHsA Bapia-
mitiHOl MapiKi, AKWMN MOKe BUHUKHYTU
3a pe3yJabTaTaM¥W HaWOJIMKUOI KJIipuUHTO-
Boi cecii. CTaBKa, a TaKkoK BepxXHiii Ta
HUMKHIN JiMiTH KOJIMBaHHSA I[iH BU3HAYa-
IOThCSA BUXOAYU 3 BOJIATUJIBHOCTI Iepu-
BaTuBYy. Bapiamiiina map:ka (variation
margin) — 1ie rpoiroBa cyMa, IKa Ma€ 0yTu
HapaxoBaHa Ha KJIPUHTOBUI PaxyHOK
yuacHUKa 6ip»KOBOI TOPTiBJIi CTPOKOBUMU
KOHTpaKTaMu abo cmucaHa 3 ILOTO pa-
XYHKY 3a Oi[CYMKaM®W KJIPpWUHTY II[OAO0
KOKHOTO OipsKOBOro AHA (TOPTOBEJILHOL
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cecii). HaBememo HacTymHUWI NPHUKJIAL.
Hexait Tpeiizep A mpozas Tpeiizepy B
¢’rouepc Ha iHgexc YKpaiHchbKoi Oip:xki
3a 2500 rpu. Ha kimemb TOproBoro mHs
pPo3paxyHKOBa IIiHA Ha BeUYipHLBOMY
Kaipuury craHoBusa 2488 rpu. Toxi 3
paxyuky Tpeiimepa B mae OyTu cumcama
Bapialifina map:xa y poamipi 12 rpH. (2488
rpa. — 2500 rpu. = -12 rpu.). Taka x&
cyMma Oyjze HapaxoBaHa Ha PaXyHOK Tpeii-
mepa A. SIKIO KOLITiB HA paxXyHKY ydac-
HUKa TOPriB Oyae HeIOCTaTHHO, 3aCTOCO-
BYEThCA Map:KMHaJIbHA BuUMoOra (margin
call). Bona BuHuKae Ipu HeBigmoBigHOCTI
00cAry rapaHTifiHOT0 3a0e3IIeueHHsa yJyac-
HUKa TOPTiB BUMoOraMm Oip:ki BHaCTiOK
3MiHUM PUHKOBUX YMOB a00 CTaBKHU ITOYaT-
KoBOoi Map:Ki i mossArae y HeoOXximmocTi
MMOIOBHEHHSA PaxyHKY A0 HeoOXimgHOTO
piBHsA. fIKII0 IIBOTO He BigOyBaeThess, CCP
Ma€ MPaBO IPUMYCOBO 3aKPUTH TOIUILITO
IiJIKOM ab0 YacTKOBO.

BasximBoio mepeBaro0 BUKOPUCTAHHS
IEeHTPAIbHOTO KOHTPAreHTa € MOKJINBICTh
3IificHeHHs 0araToCTOPOHHBLOTO B3a€MO3a-
adiky (multilateral netting). dAxmio cro-
POHUM YKJIamaioTh yroay 6esmocepeqHbo,
TO HETTIiHT MOYKJIMBO IIPOBECTU TLIBKYM MiK
aumu. CCP 1o3BoJisg€ BUBOAUTU UYUCTY
MO3UITiI0 0 YyCiX KOHTPaKTaxX ydyacHHKA
TOPriB, aj:ke (OpMaJBHO IIi yroau OyJau
YKJaJeH]1 BUKJIIOYHO 3 IeHTPAJbHUM KOH-
TparenToM. Ile MosKe OyTu peasizoBaHO
IBOMaA IIaAxaMu. [lepiium 3 HUX € HOBa-
isg (novation), Koimu yKJIageHUN MiK CTO-
poHaM¥ KOHTPAKT 3aMiHIOETHCA IBOMA
HOBUMHU, Y KOKHOMY 3 IKUX KOHTpareH-
tom Buctynae CCP. Iumuii BapiauT — 11e
3acTocyBaHHA Bigkpuroi moawutii. IIpm
IIbOMY 3asBKa KOKHOTO YYacHUKa BBa-
JKaeThCsa 0)epPTOI0 MEeHTPATLHOMY KOHTPA-
TeHTYy, AKUHA aKIenTye il TiIbKM TOmi,
KOJIM B 4uep3i 3asdBOK € 3ycTpiuHa 3 Ta-
KO0 2K a00 Kpaimoio 1inoo. OcobiuBocTi

YKpaiHChKOTO 3aKOHOJaBCTBa (30Kpema,
MuBinbHOTO KOJEKCY) IOPUIAWYHO ITPUI-
HATHUM POOJIATH TIIbKY IPYTUi BapiaHT.
MexaHi3M 0araToCTOPOHHLOTO B3aEMO3a-
JiKy cupusae epeKTUBHIIIOMY BUKOPHIC-
TaHHIO PECypciB Ta 3MEHIIeHHIO OOCATIB
IToxkyMeHTOo0oOiry. OxpiMm Toro, Taka cxe-
Ma JO3BOJISE 3POOUTH TOPTU AHOHIMHU-
MH.

IlepeBaru BUKOPUCTAHHSA I€HTPATIBHO-
r0 KOHTpAareHTa HPU3BEJU OO0 TOTO, IO
CCP crajsu 00CcaIyroByBaTH He TLILKU CTPO-
KOBUI DPUHOK, a i PMHKM aKIiii, 006-
airaniii, PEIIO. Okpim Toro, ixHimm
KJIi€eHTaMU CTAIOTh JUJIEPHU 1M03a0ipiK0BO-
ro puuKy. ¥ Tabauri 1 mpeacrasieHi oc-
HOBHI KJIipmHIrOBi oprauisarii, aki giroTe
ak CCP. Ilpormec posmupeHHsA chepu
IisIJIBHOCTI IIEHTPaJbHMUX KOHTPATreHTiB
OCTAaHHIM YacOM 3HAYHO IPUIITBUIIIUBCS.
He ocTranH0 posb y [EOMY BimirpawoTs mii
IEePKaBHUX PETYJII0IUYUX OPTraHiB, AKi
3amikaBJjieHi y 30iJabIITeHHI mpo3opocTi
TOPriB Ha (PiHAHCOBOMY PUHKY.

IIpore wacTuHA OOCJITHWKIB BBasKae,
10 He KOXKEH PUHOK BUTPAE BiJl BUKOPU-
CTaHHSA IEHTPAJbHUX KOHTPATeHTiB: ua-
COM BUTPaATU TEPEBUITYBATUMYTH OTEH-
mittamnit Burpam. lle 3asmexkuTh Big cme-
nu@piky KOHKPETHOTO iHCTPYMEHTY Ta
pPuU3uKiB, AKi BUHMKAIOTH y IIpolieci
TopriBii. Tak, HampuUKJIaL, AKIIO TOPTHU
amiticuioioTbesa 3a cxemorno T+0 (mepepa-
XYVHOK KOIIITiB Ta IIOCTaBKa aKTUBY Bimpa-
3y Mmicjs YKJIaJaHHS YrOAu), TO KPEIMUT-
HUY PUSUK MIPAKTUYHO BiJICYTHIN, a OTKe
i BUrogu Bi BUKOPUCTAHHS IIEHTPAJIBHO-
0 KOHTPAareHTa 3HAYHOIO MipOI0 HiBeJbO-
Baui. IIpore B Ykpaiui CCP gmitoTh i Ha
TakoMy puHKY. [IpuumnHOI0 IIHOTO € HOP-
MU YKpaiHChKOTO 3aKOHOMABCTBa. Xoua
3ab0opoHa Ha YKJaJaHHA yroJ IO JBOX 3a-
sABKAaX, IOJaHUX OJHUM TOProOBIEeM, OyJja
saara y 2009 pori, ITuBinbHUI Komaekc

Tabauus 1
IIpoBigHi opranisaii, 1o HaAAIOTH MOCIYTH MEHTPAJFHUX KOHTPATreHTiB [7]
Hassa CCP Anpeca caity Micue giaapHOCTI
BM&F Bovespa (BM&F) www.bmfbovespa.com.br Bpasuiia
CME Group (CME) WWWw.cmegroup.com CIITA
Eurex Group WWW.eurexgroup.com Himeuunnua
Hong Kong Exchanges & www.hkex.com.hk T'ouxkoHr
Clearing Ltd (HKEx) ’ ) )
LCH.Clea&lgtH?roup Ltd www.lchclearnet.com Besnukobpuranis
NASDAQ OMX .
(NASDAQ) www.nasdagomx.com CIITA/IlIBemia
NCC WWW.micex.com Pocis
The Options Clearing
Corporation (OCC) www.theocc.com CIITA
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He JOMYyCKae yKJaJeHHA KOHTPAaKTiB,
SKINO CIiBIIafa€ MPOAaBerb i MOKYIIellhb
(xoua e MOXKYTh OyTH pPi3Hi KJieHTH Of-
HOT'0O I TOrO K TOProsild). MoixHa cKasa-
TH, 110 OCHOBHOIO TPUYNHOI0 BUKOPUCTAH-
Ha CCP B VYkpaiHi cTama MOMKJIHBICTH
006iliT; maHe oOMe:KeHHS.

IcToTHOIO TIPOGJIEMOIO € Te, IO CTATYC
IEeHTPAJbHOTO KOHTpAreHTa y 3aKOHO-
IaBCTBi BiIIIOBIIHMM YMHOM HE IIPOIIHCA-
HUi. 3rigHo Ailoumx HOPM cama Oip:xa
He Moske Buctynatu ak CCP (xoua ¥ mae
mpaBo 3ailicHIoOBaTH KJipwHT). IcHyOUi B
VEKpaini meHTpaJbHi KOHTPAreHTH TilOTh
Ha migcrasi Jgimensii sbepiraua miHHHX
namepis. Bip:ka He Moske MaTH OiJIbII HixK
5% B craryrHOMYy (ouai 36epiraua [1].
3axoHOTaBYa HEBPEryJIhOBaHiCTh Ta m03a-
0ip:KOBHUI CTATyC IEHTPAJILHOTO KOHTPA-
reHTa MPU3BOAATEL 0 3HAYHOTO 3POCTaH-
HsA PUSUKIB ¥oro misaabHOCTI [3], a BigTaK
— 0 TiABUINEHHS CUCTEMATUYHOTO PHU-
3uKy (hiHAHCOBOTO PUHKY.

Hapagi gocuth 6araTo po3MoOB BeIEeTh-
¢S IPO HeOOXiMHICTh CTBOPEHHS ITEHTPAb-
HOTO Jemos3uTapiio. BpaxoByouu Bce BuU-
ImeckasaHe, MU 0a4MMO [OOIILJIBHICTH BU-
KOHAHHSA TaKOI0 HOBOCTBOpPEHOIO (400 K
peopraHizoBaHO0) yCTAaHOBOIO (PYHKIiH
IeHTPaJbHOTO KOHTpareHTa. I[Jig mboTO
HeoOXiIHO BHeCTH BiAmoBigHi 3MiHu y 3a-
KOHOmaBcTBO. TaKosK BapTO 3a3HAUNTH, 1110
poOJb Aep:KaBHUX PEryII0UYnX OpraHiB
Mae OOMEKUTHCH ABOMA HaIpAMKaMU
gisgapHOCTi. Ilepmum € 3abe3meueHHS
ITPO30POCTi WPOIeAYypP YIPABJIIHHA PU3U-
KOM, SKi BUKOPUCTOBYIOTHCS I[€HTPAJb-
HUM KOHTPAreHTOM, AJISA BCiX yYacCHUKIiB
puHKY. OKpiM TOTrO, peryJiioidi opranu
MalOTh CHiIKYyBATH 34 THUM, I00 KJIipuH-
TOBi uJeHU, cepel AKUX (PAaKTUUHO Iepe-
posTOAiNAETHCA PUBUK, MaJu AOCTATHI
BasKeJIi BIJIMBY Ha MPOIEAyPU PUSUK-Me-
HEeKMEeHTY.

3arajomM MOXKHA 3a3HAUUTH, 1110 BUKO-
puctanua CCP € mporpecuBHUM A VK-
paiHcbkoro puHKY. L5 TexHOJMOTiA 3a0€3-
meuyye aHOHIMHICTBH TOPTriB, MO3BOJSE
CIPOCTUTH TPOIenypu (hiHaHCOBOTO MO-
HiTOPUHTY, Hajla€ 3MOTY 3aKJIIOUaTH KOH-
TPAKTH MiK KJi€HTaMu OZHOTO OpoKepa.
Bukopucraunusa mocayr CCP Beme 1o 3HU-
JKeHHs TPaH3aKIiMHWX BUTPAT Ta IIiABU-
meHHA epekTuBHOCTI puHKY. OKpim TOTO,
IeHTpaIbHUHM KOHTpareHT Oepe Ha cebe
pUsUK HEeBUKOHAHHS 3000B’sd3aHb; caMe
Ha HHOTO MaIOTh OyTHU MOKJIameHi QYyHKITIT
3 PUBUK-MEHEMKMEHTY Ha CTPOKOBOMY
PUHKY.
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