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VY craTTi HagaHO OOIPYHTYBAHHS JOIIBHOCTI Ta HEOOX1AHOCTI BUKOPHUCTAHHS
MOCJIYT IEHTPAJLHOTO KOHTpareHTa Ha ()iIHAHCOBOMY PHWHKY YKpaiHHu, 3/1HCHEHA
XxapakTepucTuka MexaHi3miB aisibHOcTi CCP Ta po3pobiieHo pekoMmeHaalli o0
YAOCKOHAJIEHHS PO3paxyHKOBO-KJIIPUHTOBOI CUCTEMU Y KpaiHHU.
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B crathe mpeacTaBiieHO 0OOCHOBaHUE 1E€ECO00Pa3HOCTH U HEOOXOJIUMOCTH
WCITOJIb30BAHUS YCIIYT MIEHTPATLHOTO KOHTpAareHTa Ha ()MHAHCOBOM PBIHKE Y KpauHBI,
MpOBEJIcHa XapaKTepuCcTHKa MexaHu3MoB JesarenbHocTH CCP um  paspaboTaHb
pPEKOMEHJAIMU 10  YCOBEPIICHCTBOBAHUIO  PACUYCTHO-KIMPUHTOBOW  CHCTEMBI
YKpauHsbl.

Knrwouesvie cnoea: xiupune, yeHmpaibHwlli KOHMPAzeHm, HemmuHe, HO8AYUs,
CPOYHbBIU PBLIHOK, HAYATbHASL MAPXHCA, BAPUAYUOHHASL MApHCd, CMPAxosol QOoHO,
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This article deals with the clearing system of Ukrainian stock market. The
author shows the advantages of using central counterparty and the way it works. The
article tells us about the possible ways of Ukrainian clearing system’s development.
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VYkpaincbkuii (OHIOBUN PUHOK € BIHOCHO MOJoaAuM. OJIHIEI0 3 OCHOBHUX
npoOsemM opranizaiii HOro misUTbHOCTI € HEOOXITHICTh HANIMHOI Ta €(PEKTUBHOI
CUCTEMHU 3a0e3leyYeHHs] BUKOHAHHS YKJIaJeHux yroa. Haillinpm mnommpeHum
IIUISIXOM BHPIMIEHHS [HOTO 3aBJaHHS OCTAHHIM YacoOM CTaj0 BUKOPHCTAHHS MOCIYT
neaTpasibHOTo KoHTparenta (CCP). CCP no3Bossie He TUTBKY 3HU3WTH TPaH3aKITiHHI
BUTpPATU TPHU YKIAJEHHI KOHTPAKTIB, aje M, 10 HE MEHII BAXKIWBO, YMNPABIATU
pU3MKaMHU HEBHUKOHAHHS 3000B’s3aHb. He Tak naBHO B YKpaiHi Bke 3 SIBHINCS
no/110HI YCTaHOBH, MPOTE MPUYMUHHU iX MOSIBU, KOJO 3a/1ay Ta IOPUAUYHUNA CTATyC HE
3aBKJU BIAMOBIAIOTH MIKHAPOIHIN MTPAKTHIILI.

Onuc 3aranbHUX OCHOB (YHKIIOHYBAaHHS IIEHTPAJIHLHOTO KOHTpPAareHTa MOJKHA
3HaiiTu B pobotax Jx.K. Xamna, K. ®@. Jlrodra, I'.JIx. Anexcanaepa, Ix.C. Kokca,
M. Py6inmreiina, P.Y. Konb6a, A.H. banabymkina, A.H. Bbypenina, O.L
HertsaproBoi, I1.LFO. ComnosiioBa Ta iHmmx. B VYkpaini nutanHs moOyaoBH JaHOT
CUCTEMU He Oy MPEeIMETOM CIEIiaTbHOTO TOCTIIKEHHS.

Metoro JOCHIIKEHHST € OOIpYyHTYBaHHSI JOIIBHOCTI Ta HEOOXIJTHOCTI
BUKOPHUCTAHHS MOCTYT IEHTPAIBHOTO KOHTpareHTa Ha (piHaHCOBOMY PUHKY YKpaiHu,
xapaktepuctuka MexaHi3MiB JisuibHOCTI CCP Ta po3poOka pekoMmeHaaliid 1010
YAOCKOHAJIEHHS PO3PaxyHKOBO-KJIIPUHTOBOI CUCTEMHU.

KiipuaroBa misabHICTE MOXKE 3IIHWCHIOBATHUCh 3a JIBOMAa IPUHIIUIIOBUMHM
cxemaMu. Y TIepUIOMYy BHIAJKYy KIIPUHTOBA OpraHizaiiss He € Oe3nocepeaHiMm
YYaCHMKOM yIrOJM, XO4a W TrapaHTye 1i BUKOHAaHHA. KOHTpakT yKIiamaeTscs
0e3mocepelHbO MK JIBOMAa YYaCHMKaMU PHUHKY, Micig 4yoro iHdopmaiis 3 Oipxi
HaIpaBJsEThCS A0 KIIPUHIoBoi Kommadii. KiipuHroBa KoMmaHisi 31HCHIOE
0o0paxyHOK 3000B’s3aHb 1 BH3HAYa€ HETTO-TO3MINIO KOXHOTO ydacHuKa. JlaHa
iH(opMallisi, y CBOIO uepry, Mepenaerbcs nali — y JACMO3UTapiil aJisg 3A1HMCHEHHS
pO3paxyHKIB MO IIIHHUX mnanepax Ta y LlenTpanpHuii OaHk (abo mMOIIOHY
Oprasizailiro) JJis MPOBEJCHHS TPOIIOBUX PO3paxyHKiB. BukoHaHHS 3000B’s13aHb 3a
yroJIOK0 3a3BUYail TapaHTYeTbCs cCiigyBaHHsM mnpuHimmy DVP (delivery versus
payment, moctaBku mpotu miarexy). [Ipu nmpoMy HalgacTilie BUCYBAEThCS BUMOTa
MOBHOTO a00 YaCTKOBOrO JIETIOHYBaHHS KOLITIB Ta I[IHHUX mamepiB. Taka cucrema

OpieHTOBaHa Ha JBOCTOPOHHIN B3aemo3anik Bumor (Dbilateral netting). Kinbkicts



YYaCHUKIB OIp)KOBUX TOPriB Ta iX 0OCAT TMOCTIMHO 3pOCTalTh, BIJIMOBIIHO
YCKIQAHIOETHCS 3AIMCHEHHS KIIPUHTY 3a BHUIICONMHUCAHOI cxeMmoro. Came ToMy Ha
(G1HaHCOBUX pUHKaX BCe OUIbIIE MOMMPIOETHCS BUKOPUCTAHHS MOCIYT HEHTPATbHUX
KOHTPAreHTIB, sIKI MPOMOHYIOTh MPUHIIMIIOBO 1HIIY CXEeMYy MPOBEIACHHS KIIPHUHTOBOI
JUISUTBHOCTI.

Lentpansuuii xkoutparent (Central Counterparty, CCP) e ycraHnoBoro, sika
BHUCTYIIA€ CTOPOHOIO IO KOKHOMY KOHTPAaKTy, IO YKIATA€EThCs Ha Oipki abo Ha
1no3a0ip>koBOMYy pHUHKY. DakTUYHO BIH € MPOAABIEM JUIsi KOXHOTO MOKYMIS 1
MOKYTILIEM ISl KOSKHOTO TipoAaBisl. CxeMy poOOTH TaKoi YCTAaHOBU MPEACTABICHO Ha
Puc. 1. Mu Oaunmo, MO KIIPUHTOBI WIEHH HE B3aEMOIIOTH MK C€000I0
oe3nocepenubo. [lo koxHiit yromi koHTpareHToMm Buctymae CCP. IlepeBaroro mss
KJIIPUHTOBUX WIEHIB € M€ W Te, 10 NpH YKIAAEHHI KOHTPAKTIB HE MOTPIOHO
TypOyBaTUCh TIPO y3ro/KeHHs ix o6csriB. Tak, 3a BigcytHocTi CCP, kinipuHroBomy
yjieHy A JoBesioch 0M JoMoBiIATHCH 13 Kimipunrosumu unenamu I' ta JI mpo te, 100
OJIMH 3 HUX npoxaB yci 40 HiHHMX namnepis, a HWUNA — Jume 20. OkpiM TOro, npu
bOMY y HbOTOo Oysio O JBa KOHTpareHTa 3aMiCTb OJHOTO, IO KOXKHOMY 3 SKHX
NOTPIOHO MPOBOAUTH  OLIHKY KPEIUTOCIHPOMOXKHOCTI Ta OLIHKY PO3MIPY

BUCTABJICHUX JIIMITIB.
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Puc. 1. MexaHi3M 0araroCTOpOHHROTO B3a€EMO3AIIKY 3 BHUKOPUCTAHHAM
IIEHTPAIBHOTO KOHTPAareHTa.

B Vxpaini nepmmit CCP Oyno ctBopeHo ajisi po6oTu Ha YKpaiHChbKIN Oipxki y
2009 pori (TOB «Ykpainchkuii IeHTpalbHUIT KOHTpareHT»[2]). Takox momiOHa
yctaHoBa 3apa3 npaitoe 1 Ha [IOTC (TOB «bipxoBuii 1eHTpaibHUN KOHTPAreHT»
[6]), IlepcnektuBi (ITAT «®K «CyuacHi kpeautHi TtexHonorii» [5]). IIpore
opraHizaiiifHa CTPyKTypa Ta MiSJIbHICTh BITYM3HSHUX IEHTPAIbHUX KOHTPAreHTIB
JIOCUTh CYTTE€BO BIJPIZHSAETHCS BiA 3apyODKHUX aHAIOTIB, IO BUKIUKAE TOSBY
JIOJIATKOBUX PU3UKIB ISl YYaCHUKIB (POHIOBOTO PUHKY.

[TossBa Ta PO3BUTOK HEHTPATBHUX KOHTPAreHTIB y TEpITy Yepry IOB’sA3aHi 3
HEOOXITHICTIO YIPABJISITH PU3MKOM HEBUKOHAHHS 3000B’si3aHb CTOPOHAMHU yrOAH Ha
¢dinancoBomy puHKY [12]. Uum Oumbiimii TEpMiH MK YKJIaJaHHSIM KOHTPAKTy Ta
3IIMCHEHHSIM PO3PAaXYHKIB 1 MOCTABKOIO AKTUBY, THM OUIBIIUM CTa€ TAKUW PU3HK.
Tomy # He nuBHO, 110 HaKO1LIBIT akTUBHO CCP po3BHBaIucs Ha CTPOKOBOMY PHHKY.
Skimo yrojia yKiiajaeTbCsi MK JIBOMa yYaCHUKAMH TOPTiB O€3MocepeHb0, KOXKEH 3
HUX TIOBUHEH TPOBOJUTH  OINIHKY  KPEIUTOCIPOMOXKHOCTI  KOHTPAareHra,
pPO3paxoByBaTH PHU3UK Ta 3IMCHIOBATH 3aXOJ, CIIPSIMOBAaHI HAa MiHIMI3allil0 BTpAT
Bin Horo paedonry. Ilpum 3pocranHi 0O0CATiB TOPTiB KUIBKICTh KOHTPAreHTIB

301IBIIYETHCS, & TOMY IPOLEAYPH PU3UK-MEHEKMEHTY BUMaratoTh BCe OUIbIIIE Yacy



Ta pecypcis. [lepeBaroto Bukopuctanus CCP € Te, 1110 y KOKHOTO Y4aCHHKA TOPTIB €
JWIIe OAWH KOHTPAreHT. 3aBJaHHs yNpaBIiHHSI KPEIUTHUM PU3UKOM MEPEXOIUTH 10
CCP.

YKpalHChKUH PHUHOK MOXIAHMX (DIHAHCOBUX I1HCTPYMEHTIB IIOYaB CTPIMKO
PO3BUBATHUCH 13 BIIKPUTTSAM TOPriB (’rouepcoM Ha 1HAEKC YKpaiHchbkoi Oipxki 27
tpaBHs 2010 poxy. Takuii ’rouepcHU KOHTPAKT € YroJ00 ABOX CTOPIH 3IMCHUTH
Ha TIEBHY JaTy B MailOyTHbOMY (y /I€Hb BHKOHAHHS) B3a€MOPO3PAaXyHKH Ha OCHOBI
pi3HUI (PAaKTUYHOTO 3HAYCHHS 1HJCKCY B JICHb BHKOHAHHS 1 3HA4YCHHS 1HJCKCY,
3aKkpituieHoro 'y (’rodepcHiid miHl Tpu ykiamandi yroaw. Ille omEmM Bumom
JIEpUBATUBIB, 110 00EpTalOThCS Ha YKpaiHCbKiil Oipxki, € ommioH. Lle moxigHwMit
(Gb1HaHCOBUI 1HCTPYMEHT, IO Ja€ TMOKYMIEBI MpaBO BHOOPY: BUKOHYBATH abo0 HE
BUKOHYBATH KOHTpakT. 3 26 KBITHS Ha YKpaiHCbKid Oipxki OyB 3amylleHui
KBapTaJIbHUN OIIIIOH, 0a30BUM aKTHUBOM SIKOTO € ()'FOUepCHUN KOHTPAKT HA 1HIEKC
VYkpaincbkoi Oipki. Y HaWOMMKYMX MIIaHax O1pKi — 3aImycK TOPTiB ¢’rouepcamu Ha
30m0T0 Ta Hadty. [IpoTre Ha naHuii MOMEHT iX creuudikaiis e MNPOXOJUTh
npolenypy y3rojpkenns 3 Hamionansaum 6ankom Ykpainu. 3 Puc. 2 Mu 6aunmo, 1110
oOCsiT TOPTriB HAa CTPOKOBOMY PHUHKY IIBHAKO 3pOCTaB 3 MOMEHTY 3aIlyCKy
nepuBaTuBiB. O’r0uepc Ha 1HAECKC YKpPaiHChKOI O1p»K1 Ha JaHUH MOMEHT € HalOLIbII
JIKBIAHUM aKTHBOM, JICHHHM 000OpOT MO SKOMY MOKe csratu moHaj 200 MIH. TpH.
PO3BUTOK CTPOKOBOTO pHUHKY BHMAarae aJeKBaTHHUX MEXaHI3MIB YIPaBIIHHSA
pHU3HUKaMHU, SIK1 € OPIBHAHO BUCOKUMU. CaMme Ha IIEHTPabHOTO KOHTPAreHTa MOXYTh

OyTH NOKJIaeH1 PYHKIII 3 pUBUK-MEHEKMEHTY.
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Puc. 2. OGcar TopriB Ha CTPOKOBOMY PHUHKY YKpaiHChKOi OipKi 3a TpaBEHb
2010 — muctomnax 2011 pokiB, MiTH. TpH. [Ha OCHOBI JaHUX 2]

3arajioM y mpoleci CBO€1 MISUIBHOCTI IIEHTPaIbHUNM KOHTPAreHT CTUKAETHCS 31
3HAYHOIO KIJIbKICTIO pu3nKiB [11]. Po3risiHeMO OCHOBHI i3 HUX:

1. Cucremnuii pusuk. Ile pusumk TOro, MmO HECHPOMOXKHICTb OJHOTO
y4aCHHKa PUHKY BHUKOHATH CBOi 3000B’s3aHHSI MPHU3BENE 0 MO/10HOTO
CTAaHOBUIIA Y IHIIUX YyYacHUKIB. [ledonT neHTpanbHOr0 KOHTpareHTa
MOXe OyTH JIKEPETIOM CUCTEMHOTO PU3HUKY.

2. Kpequthuii pusuk. Ile pusmk TOro, Imo ydJacHHUK PHHKY HE 3MOXeE
pO3paxyBaTUCh 32 CBOIMH 3000B’sI3aHHSAMM Ha MEBHUM MOMEHT 4acy. s
VOpPaBIIHHS CaM€ IIUM BHJIOM PHU3UKY BHKOPHUCTOBYIOTHCS TMOCIYTH
[EHTPAIBHOTO KOHTPAreHTa.

3. Pwusuk mikBigHOCTI. Ile pru3uK TOTO, 10 KOHTPAreHT 3MOKe BUKOHATH CBOT
3000B’s13aHHS HE y TOTPIOHMKA MOMEHT, a JIMIIEe 4Yepe3 MEeBHUM yac. Y
JTISJIBHOCTI  LIEHTPAJIbHOTO KOHTpPAareHTa pPHU3HUK JIKBIAHOCTI  MOXE
BUHHUKAaTH Yy pa3l HECHPOMOXHOCTI KIIPUHTOBOTO 4YJ€HAa MOKPUTH
MapKHHAJIbHY BUMOTY. BiH TakoX 3 SBISIETBCS 32 HEMOMXJIHBOCTI
CBOEYACHOT'O MPUMYCOBOTO 3aKPUTTS MO3ULINA y pa3l HEOOXIIHOCTI IpH
BIJICYTHOCTI Ha PUHKY 3asBOK. TaK0X PU3HK JIKBITHOCTI IPOSBIISIETHCS B
YCKJIQAHEHH] BHW3HAYEHHS  aJICKBAaTHUX  PO3PAXyHKOBUX I[IH Ta

TEOPETUYHHUX MMOKAa3HUKIB, IKI BAKOPUCTOBYIOTHCSA B rapaHTINHIN cUCcTeMI



CCP. Tlpuknagom TyT MOXKe CIYyTryBaTHU PUHOK OIIIIOHIB, JIKBIAHICTh Ha
AKOMy B YKpaiHi € JOCUTh HH3bKOI. TeopeTuyHa IiHa, S5Ka
BUKOPHUCTOBYETHCS TIPU PO3PAXYHKY BapiallliHOI MapiKi, 3aJIeKUTh BiJ
OUIKYyBaHOi  BOJIATHJIHLHOCTI (implied volatility). OuikyBaHa
BOJIATHJIBHICTH, Y CBOIO Yepry, OyAy€eThCS Ha OCHOBI IiH yro 1 3asiBOK Ha
KYIIBIIIO Ta MPOJax. 3a HU3bKOi JIKBIAHOCTI KOXHA 3MiHA Yy 3asBKax
MOJK€ JOCUTh CYTTE€BO BIUIMHYTH Ha KPUBY BOJATHJIBHOCTI, a BIATAK 1 Ha
TEOPETUYHY IIHY Ta pO3MIp MapKi.

4. luBectumiitnuii pusuk. Jledont ¢iHaHCOBHX IHCTUTYTIB HaBITh 034
KJIIPUHTOBOIO CHCTEMOIO MO’KE€ CTAaHOBHUTH 3arpo3y AJisi LEHTPaJIbHOTO
KOHTpareHta. Hampukian, KomTu  rapaHTidHOTO — 3a0e3Me4eHHS,
CTpaxoBOro Ta pe3epBHOro (OHAIB, PO3MIIIEHI Ha paxyHKax
00CITyroByr04oro 0aHKy MOXKYTh OyTH BTpau€HI B pe3yJbTaTi nedonTy
[HOTO OAHKY.

5. IOpunnunuii pusuk. lle pu3uk TOro, MmO HOPMU Ta BHUMOTH A10YOrO
3aKOHOJIaBCTBA BCTYIUIATh Yy NPOTUPIYYUS 3 CHCTEMOIO KIIPHUHTY, SIKY
BukopuctoBye CCP. Ileil pusuk ocoOMuMBO akTyalnbHUN Mjid YKpaiHw,
TOMY IO HaBiThb IOPUAMYHUN CTaTyC IEHTPAJIbHOTO KOHTpAreHra Yy
HAIIOMY 3aKOHOJIaBCTB1 HE BU3HAUCHU.

6. Omepariiianii pusuk. lle pu3mk TOro, MO0 HEAOJIKM B YIpPABIiHHI,
JIOJICEKUI (haKTOP CTaHyTh MPUYUHOIO HECTIOAIBAHUX BTpAT.

7. Texunonoriunuii pusuk. lle pusuk npobnemM 13  OpoOrpaMHUM
3a0e3MeYCHHSIM, MEPEKEBUM 3’ € THAHHSIM TOIIIO.

LleHTpalbHUII KOHTPAreHT HE HECE PUHKOBOIO PU3HMKY (pU3UK, KU BHUHUKAE

IIpY 3MiHI NTapaMeTpiB, 10 BIUIMBAIOTh HA BapTICTh akTUBIB). Lle mosicHoeTbCs TUM,

o o0csr K MOBruX (Ha KyMIBIIO), TaK 1 KOPOTKHUX (Ha mponax) mo3uiin y CCP

cmiBnagawTh. [Ipore, mo0 3MEHIIUTH WMOBIPHICTH JedONTy WOTrO YJIEHIB,
HEHTPAJTbHUM KOHTPAreHT 3a3BUYail 3/11MCHIOE HACTYITHI 3aXO0U:

® BHU3HAYCHHS PO3PAXYHKOBUX I[iH, IO OYIyTh BUKOPUCTOBYBATHUCH LIS

OIIHKY PUHKOBUX PU3HKIB,



® DPO3PaxXyHOK PHUHKOBUX PHU3MKIB B TPOUIOBOMY BHpaXX€HHI Ha OCHOBI
PO3PaxXyHKOBHX ITiH;

e [iepepaxyBaHHA BapialliiHOT Mapki Ui TIOKPUTTS PO3PAXOBAHUX
PUHKOBHUX PHU3UKIB (Tak, HaMpUKIaJ, KIIPUHT Ha YKpaiHCBKiM Oipxi
IPOBOANUTHCA NBiYl HA JeHb: 0 13.00 mpomikuuid, a o 17.30 — BeuipHiil).

Buiie 3a3Hauanoch, 1m0 LEHTPAIbHUN KOHTPAreHT MO>KE€ BHUKOPHUCTOBYBATHUCH
JUISL YOPaBJIIHHS KPEIUTHUM PU3UKOM. PO3MiisiHEMO JeTalibHillle MEXaHI3MH PHU3UK-
MEHE/KMEHTY, SIK1 PU [IbOMY 3aCTOCOBYIOTHCSI:

® JKOPCTKI BHMOTH JO KOMIIaHIH, $KI TparHyTh CTaTH KIIPUHTOBUMU
YJICHAMH;

® BCTAHOBJIEHHS 00CATY TMOYATKOBOI MapxXi, Ky MalOTh BHECTH CTOPOHHU
yrou Ha CTPOKOBOMY PHHKY;

® BCTAHOBJICHHS HMXKHBOTO Ta BEPXHBOTO JIMITY KOJIUBAHHS IiH;

e CCP Mae mpaBo Ha MPUMYCOBE 3aKPUTTA MO3MI, SKIIO MapKHHAJIbHA
BUMOTra He Oy/ie BAKOHAHA;

e CCP ¢opmye 3a paxyHOK KOHITIB y4YaCHUKIB TOPIiB Ha CTPOKOBOMY
PUHKY Ta 3a BJIaCHI PE3EPBHUM 1 CTPaxoBUM (POHIU AJI IOKPUTTS PUBHKY
BTPATH JIIKBITHOCTI Ta 1€(OATY OAHOTO 3 KJIIPUHTOBUX YJICHIB.

[epiroro cki1aJOBOIO MEXaHI3My YINpPaBIIHHS PU3UKAMU € BUCYHEHHS BUMOT J10
YYaCHHUKIB PUHKY, SIKI XOYYyTh CTAaTH KJIIPUHTOBUMH UJIEHAMH IIEHTPAJIHLHOTO
KOHTpareHta. BoHu B meplilly 4epry CTOCYHThCA OOCSTIB Ta JIKBIAHOCTI KamiTaly
KOMITaHii, sikocTi ii akTuBiB [4]. Jlo yBarm MOXyTh OpaTHCh TakoX 1 He(diHAHCOBI
NOKa3HUKU. LleHTpasbHUII KOHTpPAreHT BHCYBAa€ BHMOIM MO0 ONEpPALIHHUX
MOJKJIMBOCTEH, BHYTPIIIHBOI CHCTEMU pPHU3UK-MEHEIKMEHTY KommaHii. Skmo
KUIBKICTh KJIIPUHTOBUX WICHIB 3HAYHA, BOHU MOXYTh PO30MBATUCH HA TPYIH PU3UKY
Ha ocHOBI peiltuHroBoi cucremu CCP. lleHTpaibHMII KOHTpAareHT 3a3BHuYail Mae
MpaBo JIOCTYIy 110 iHGOpMAaIlil Mpo AiIsUTBHICTH HOTO YJICHIB 1 MPOBOAUTH MOCTIAHUN
MOHITOpPUHT iX cTany. Tak, Hanpuknaa, Ha CME 3acTocoBytoTbcst HACTyNHI (GOpMHU

(h1HAHCOBOTO HATJISTY:



e yci pospaxyHkoBo-kiipuHroBi wieHu (FCM) mioMicsyHO HaIar0Th
NMOBHUW OamaHc, a pa3 y pik — OanmaHc, 3aBIpeHHA HE3AJICKHUM
ayJIuTOPOM;

® yCl PO3PaXyHKOBO-KJIIPUHIOBI YJIEHW TMIJJIATAIOTh  HECIHOI1BAaHUM
nepeBipKaM K MiHIMYM pa3 Ha pIK;

® Ha TMpPOTA31 JHA 3AIMCHIOETHCS MOHITOPUHT BIAKPUTUX TO3UIINA 1
KOHTPOJIb HaJ| TUMH, SIKI MOKYTb IIPU3BECTH JI0 3HAYHUX 30UTKIB;

® TIEPEBIPAIOTHCS MPOLEAYPH PHUBHK-MEHEIDKMEHTY B PO3paxyHKOBO-
KJIIPUHTOBUX YJIEHIB; OCHOBHA YyBara 30CepekeHa Ha THX, IO
CTOCYIOTHCSI TOPTiBIIl ()’ rouepcamMu Ta OMI[IOHAMH.

HacTynHowo CKIIaJIoBOI0 MEXaHI3My VYIPABIIHHS PU3UKAMU € BUMOTH IOJO
HaJlaHHs 3a0€3MeUYeHHs MO KOXXHIN 3 yroj. 3a3Buuail BOHO 31MCHIOETHCA Y BUTJIAII
MOYaTKOBOi Ta BapialifiHol Mapski. 3TriJHO 3aKOHOJABCTBAa YKpaiHW, MOYAaTKOBA
mapyka (initial margin) — e xomrru Ta/a00 MiHHI Haepy, sSKi HEOOXITHO BHECTH IS
yKJIaJeHHsT (¢'FouepcHOr0 KOHTpPakTy. Po3Mip modYaTKoBOi Mapiki 3ajJeXHUTh BiJ
oOcAry BIJIKpUTOI MO3MINT Tpehaepa Ta Bif ii ctaBku. CTaBKa MOYATKOBOI MapiKi
oOMeXy€e TOTEHIIHHO MOXJIMUBUI 00CIr 3000B‘fA3aHHSA IIOJ0 NE€pepaxyBaHHs
BaplalliifHOT MapXKi, SKUH MOXE BHUHMKHYTH 3a pe3yJbTaTaMd HaOIMK4O0i
KJIIpUHTroBoi cecii. CTaBka, a TakoX BEPXHIM Ta HIKHIM JIIMITH KOJMBAHHS LIH
BU3HAYAIOTHCA BHUXOJSAYM 3 BOJIATWJIBHOCTI JIepuBaTUBY. BapiaiiitHa Mapxka
(variation margin) — e rpomoBa cyma, sika Mae OyTH HapaxOBaHa Ha KJIIPHUHIOBUHN
paxyHOK y4YacHHMKa OI1p>KOBOi TOPTiBJII CTPOKOBUMH KOHTpPakTamMu ab0 CIHCaHa 3
BOTO pPaxyHKy 3a TIJCyMKaMH KJIIPUHTY TWI0JI0 KOXHOTO OIp>KOBOTO JIHS
(ToproBenwsHOi cecii). HaBenemo nHactynmHuii npukian. Hexait tpeiinep A mpojnas
Tpeiinepy B ¢’rouepc Ha i1Haexkc VYkpaincekoi Oipxki 3a 1500 rpH. Ha xineup
TOPTOBOTO JIHS PO3PaxyHKOBA IiHA HAa BEYIPHHOMY KIIPUHTY cTaHOBuia 1488 TpH.
Toni 3 paxyHKy Tpeinepa B mae OyTu crniricana BapiaiiiiHa Mapska y po3mipi 12 rpH.
(1488 rpH. — 1500 rpH. = -12 rpH.). Taka x cyma Oyae HapaxoBaHa Ha PaxyHOK
Tpeinepa A. SKIIO KOMTIB Ha paxyHKy Yy4YacHHKa TOpriB Oyne HEIO0CTaTHbO,
3aCTOCOBYEThCS MapkuHanbHa BuMmora (margin call). Bona BuHHMKae mpu

HEBIJIMOBITHOCTI OOCATY TapaHTIMHOrO 3a0e3MedYeHHs y4YaCHWKAa TOPTiB BUMOTaM



O1p>ki BHACIIJIOK 3MiHM PUHKOBUX YMOB a00 CTaBKHM IMOYATKOBOI Mapiki 1 MOJSATae y
HEOOX1IHOCTI TIOTIOBHEHHS PaxyHKy [0 HEOOXIZHOro piBHA. SIKIIO LBOrO HE
Bi10yBaeThesi, CCP Mae nmpaBo MPUMYCOBO 3aKPUTH MO3UINIO LILJIKOM a00 YaCTKOBO.

BaxnuBoo mepeBaror0 BHUKOPUCTAHHS  IEHTPAJbHOTO  KOHTpareHTa €
MOJKJIMBICTh 3IIMCHEHHS 0OaraTocTOpoHHBOro B3aemosaiiky (multilateral netting).
SO CTOPOHM YKJIAJAI0Th Yroay Oe3mocepeaHbo, TO HETTIHI MOXJIMBO MPOBECTH
Tinpku MK HUMH. CCP 103BOJIsSi€ BHBOJIWUTH YHUCTY TO3MINIO MO YCiX KOHTPAKTaX
y4acHHUKa TOPriB, ake (opMaabHO 111 Yroau OYyJIW YKIAJ€HI BHKJIIOYHO 3
HEHTpaJbHUM KOoHTpareHToM. Lle Moxke OyTu peanizoBano nBoMa muisixamu. [lepimmm
3 HUX € HoBallis (NOvation), Koiu yKJIaJeHHd MiXK CTOPOHAMH KOHTPAKT 3aMiHIOEThCS
JIBOMa HOBUMH, Y KO)KHOMY 3 SIKMX KOHTpareHToMm Buctymnae CCP. [Hmmii Bapiant —
IIe 3acTOCYBaHHA BiAkpuToi mo3uiii. [Ipm 1pOMy 3asiBKa KOXKHOTO YydYaCHHUKa
BBAXKA€THCSI 0(DEPTOI0 IEHTPATLHOMY KOHTPAreHTy, SIKMM akienTye ii TIIbKU TO,
KOJIM B 4Yep3l 3asgBOK € 3yCTpPIUHA 3 TaKOI X abo kpalior IiHow. OcoOIUBOCTI
YKpPaiHCBKOTO  3aKOHOAABCTBA  (30kpema, LIMBIIBHOTO KOJEKCY) IOPUIUYHO
OPUIUHATHUM pOOJISTH TUIBKM JIPYyruid BapianT. MexaHi3M 06aratroCcTOpOHHBOTO
B3a€EMO3ANIIKy CHpHsi€ €PEKTUBHIIIOMY BUKOPUCTAHHIO PECYpPCIB Ta 3MEHILEHHIO
o0csriB  TOKyMeHTooOIry. OKpiM TOro, Taka CXema JI03BOJISIE 3pOOUTH TOPTH
AHOHIMHUMH.

[lepeBarn BUKOpPUCTAHHS IIEHTPAIHHOTO KOHTpareHTa MPHU3BEIH O TOTO, IO
CCP cranu oOCIyroByBaTH HE TUIBKHM CTPOKOBMM PHHOK, a ¥ PHUHKH aKIiid,
oOmiramiii, PETIO. Okpim TOro, ixHiMU KJII€HTaMU CTalOTh JUJIEPU M03a01pKOBOIO
puHky. Y TaOnuui 1 mpeacTaBiieHI OCHOBHI KJIIPMHIOBI OpraHi3ailii, siki JIIOTh SK
CCP. Ilporiec posmupeHHs chepu MisNIbHOCTI IIEHTPATbHUX KOHTPAreHTIB OCTaHHIM
4acoM 3HAYHO MNpUIBUAMMBCA. He ocTaHHIO ponb y 1LbOMY BIiAITpalOTh AOii
JIEep’)KaBHUX PETYIIOIOUMX OPTaHiB, sIK1 3alliKaBlIeHl y 301JIbIIIEHHI TPO30POCTI TOPTIB
Ha ()IHAHCOBOMY PUHKY.

Tabmums 1

IIpoBigHi opranizamii, 0 HAJAKTH NOCAYTH HEHTPAIbLHUX KOHTPATeHTIB

[7]

Haszsa CCP Anxpeca caurty Micue aissjibHOCTI




BM&F Bovespa (BM&F) | www.bmfbovespa.com.br Bbpaszuis
CME Group (CME) WWW.Cmegroup.com CIIIA
Eurex Group WWW.eurexgroup.com Himeuunna
Hong Kong Exchanges &
_ www.hkex.com.hk I"'oHKOHT
Clearing Ltd (HKEX)
LCH.Clearnet Group Ltd
www.Ichclearnet.com Benukobputanis
(LCH)
NASDAQ OMX
Www.nasdaqomx.com CILIA/IIBeris
(NASDAQ)
NCC WWW.Mmicex.com Pocis
The Options Clearing
) www.theocc.com CIIA
Corporation (OCC)

[IpoTe yacThHa JOCHIAHUKIB BBaXKa€, IO HE KOXEH PHUHOK BUTPAE Bij
BUKOPUCTAHHS IEHTPAJIbHUX KOHTPAreHTIB: YacOM BUTPATH MEPEBUILYBATUMYTh
noTeHIiitHui Burpam. lle 3anexuTh BiJ cnenudiki KOHKPETHOTO 1HCTPYMEHTY Ta
PU3HKIB, SIKI BUHUKaIOTh y Tpoleci Toprieial. Tak, Hanmpukiala, S[KIO TOPTd
3MIIACHIOIOTHCS 32 cxeMoto T+ (mepepaxyHOK KOIITIB Ta MOCTaBKa aKTUBY BiApa3zy
nicasl yKJIaJaHHS Yroau), TO KPEAUTHUM PU3UK MPAKTUYHO BIICYTHIMA, a OTXKE 1
BUTOJIU BiJl BUKOPUCTAHHS [IEHTPAJIHLHOTO0 KOHTpareHTa 3Ha4HOI0 MipOIO HiBEIhOBAHI.
[Ipore B Ykpaini CCP niloTh 1 Ha TakoMy pUHKY. [IpUUMHOI0 1IBOTO € HOPMHU
YKPaiHCHKOTO 3aKOHOJIaBCTBAa. X04a 3a00pOHa Ha yKJIaJaHHS YroJl Mo JABOX 3asBKax,
MOJaHUX OAHUM TOprosieMm, Oyna 3Hara y 2009 pomi, [{uBinpHUI KOAEKC HE
JIOMyCKa€ YKJIAJeHHS KOHTPAKTIB, AKIIO CHIBMAAa€ MPOJAABEIlbh 1 MOKyIelb (Xo4a 11e
MOXXYTh OyTH pIi3HI KIJIIEHTH OJHOTO M TOro K TOPromus). MokHa ckazaTd, 1O
OCHOBHOI0 npuunHoi0 Bukopuctanus CCP B YkpaiHi cTaia MOXKIMBICTH OO1MTH 1aHe
OOMEKEHHS.

[croTHOIO TpOOIEMOIO € Te, M0 CTaryC UEHTPaJbHOTO KOHTpareHra y
3aKOHOJABCTBI BIAMOBIAHUM YMHOM HE IPONMUCAHMMA. 3TiTHO IIIOYMX HOPM cama
Oip>ka He Mmoke Buctynatu sik CCP (xoua ¥ Mae mpaBO 3M1MCHIOBATH KIIIPHUHT).

Ichyroui B VkpaiHi HeHTpadbHI KOHTPAreHTH JII0Th Ha IMiJICTaBi JileH31i 30epirada




HIHHUX mamnepiB. bipxka He Moxke Matu Outbll HDK 5% B craryrHoMy (QoHII
30epiraua[l]. 3akoHOmaBUa HEBPETYIbOBAaHICTH Ta  MM03a0ipKOBUH  CTaTyc
HEHTPAIBHOTO KOHTpAareHTa MPU3BOSATh 0 3HAYHOTO 3pPOCTaHHS PHU3HKIB HOTro
nisutbHOCTI [3], @ BiATak — JO MiABHINEHHS CHUCTEMATHYHOTO PU3UKY (iHAHCOBOTO
PUHKY.

Hapasi pgocuth ©Oarato po3MoOB BeAEThCA MPO HEOOXIJIHICTh CTBOPEHHS
[EHTPaJIBHOTO Jemno3uTapito. BpaxoByroun Bce BHIlleCKazaHe, Oyjo O AOIUIbHUM
BUKOHAHHS TaKOK HOBOCTBOPEHOIO (200 XK peopraHi30BaHOI0) YCTAaHOBOKO (PYHKIIIM
HEHTpaJIbHOrO KOHTpareHta. [IpoTe icHyro4l Ha JaHWT MOMEHT BapiaHTH CTBOPEHHS
HEHTPAJIBHOTO JIEMIO3UTapiI0 epe0avaloTh 3HaUHy y4acTh AepxaBu. MU BBaXKaeMo,
IO POJIb JIEPKABHUX PETYJIIOIYMX OPraHiB Mae OOMEXKHUTHUCH JIBOMAa HaIpsIMKaMH
nisuibHOCTI. [lepiiuM € 3a0e3reueHHs] Mpo30pOCTI MPOLEAYP YINPABIIHHSI PUZHKOM,
Kl BUKOPUCTOBYIOTHCSI IIEHTPAJbHUM KOHTPAr€HTOM, JUIsl BCIX YYAaCHUKIB PHUHKY.
OxpiM TOTO, PETYINIOI0Yl OPraHu MalOTh CIIJIKYBAaTH 3a THUM, 1100 KJIIPUHTOBI WICHH,
cepen AKX (GaKTUIHO NEPEPO3NOAUISIETHCS PU3UK, MAIM JOCTaTHI BaXkeJll BILIMBY Ha
MPOICAYPU PUBUK-MEHEHKMEHTY. TOOTO KJIIPHUHTOBI YJE€HU IMOBUHHI SIK IOBHICTIO
CaMOCTIMTHO HECTH PHU3UK, TaK 1 CaMOCTIHO YHPABISTH HUM. Y BHUIAJKY YYacTi
JiepKaBH JIaHA yMOBa MOXXe OyTH TOpyIIeHa, BUHUKAE MopalbHUE pu3uk (moral
hazard). TomMy B maHMX yMOBaX MU BB@)Ka€MO 3a JOIJIbHE CTBOPCHHS OKPEMOI
KJIIPUHTOBOI Oprasizauii, sika O BUKOHyBaja ()yHKIIT HEHTPaJIbHOIO KOHTPAreHTa, 1
BHECEHHS BIATIOBIIHUX 3MiH Y 3aKOHOJIaBCTBO.

3araJioM MOXHa 3a3HaunTHh, MO BukopuctanHs CCP € mporpecuBHUM Uit
yKpaiHCbkoro puHKy. Lls TexHosoris 3abe3nedye aHOHIMHICTh TOPTiB, JO3BOJISIE
CIIPOCTUTH TIpoIieAypu (PIHAHCOBOTO MOHITOPHUHTY, HAJa€ 3MOTY 3aKIIOYaTH
KOHTPaKTU MDK KJIl€EHTaMu oJHOro Opokepa. Bukopucranus nocayr CCP Bene no
3HIDKCHHSI TPAaH3aKIIMHUX BUTPAT Ta MiJIBUIICHHS €(PEeKTUBHOCTI puHKY. OKpiM TOTO,
IEHTPAJIbHUIM KOHTpAareHT Oepe Ha ce0e pU3MK HeBHUKOHAHHS 3000B’s3aHb; caMe Ha
HBOTO MarwTh OyTH TOKJIaAeHI (QYHKIII 3 PUSHUK-MEHEIKMEHTY Ha CTPOKOBOMY
PUHKY.
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