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В данной статье исследуется во-
прос относительно необходимости
создания новейших институтов ин-
фраструктуры рынка ценных бумаг
в Украине. Акцент делается на не-
обходимости преодоления возникаю-
щих рисков, а также последователь-
ности внедрения лучшей мировой
практики в деятельности на рынке
ценных бумаг.

In this article there are investigated the
questions concerning necessity of crea-
tion of the newest institutes of an infra-
structure securities market in Ukraine.
The accent in article becomes on neces-
sity of overcoming of arising risks, and
also sequence of introduction of the best
world practice in activity on a securities
market.
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Поточний рік характеризується поступовим розгортанням
економічної нестабільності в Україні. Одним з наслідків є підви-
щення рівня ризиків діяльності на ринку цінних паперів України.
Тим більше, ці фактори пов’язані з загальною нестабільністю на
світових фінансових ринках.

Одним з основних чинників фінансової небезпеки — підви-
щеного рівня ризикованості фінансового сектору сучасної україн-
ської економіки є проблеми функціонування ринків цінних
паперів, враховуючи і проблеми нерозвиненості інфраструктури
цих ринків. Сучасний стан її розвитку не здатен забезпечити ефек-
тивне обслуговування ринку цінних паперів.

Останні десятиріччя на світових фінансових ринках намітила-
ся тенденція до консолідації основних інституцій інфраструктури
ринків цінних паперів. Консолідація може відбуватися шляхом
вертикальної або горизонтальної інтеграції основних інституцій
інфраструктури [1, с. 7].

Світова практика обслуговування цінних паперів свідчить про
наявність єдиної централізованої депозитарної системи, що за-
безпечує зниження системних ризиків та цілісність системи дер-
жавного нагляду та контролю на ринку цінних паперів. Ключо-
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вим інститутом депозитарної системи є центральний депозитарій
країни. За рекомендаціями G-30 центральні депозитарії цінних
паперів (CSD) необхідно було створити ще у 1992 році в усіх
країнах.

Унаслідок консолідації інфраструктура ринку цінних паперів
ринку, відповідно до європейської практики, набуває таких скла-
дових:

1) центральний депозитарій цінних паперів (CSD);
2) центральна клірингова установа (Central Clearing House);
3) центральний контрагент ринку (CCP);
4) центральний реєстратор іменних цінних паперів або CSD,

що виконує цю функцію;
5) центральне (національне) агентство з нумерації цінних па-

перів та фінансових інструментів або CSD, що виконує цю функ-
цію [2].

Зважаючи на ризик, який притаманний ринку цінних паперів і
є невідривно пов’язаним з діяльністю на цьому ринку, слід зазна-
чити, що він відображає можливість втрати або виграшу вартості
та має випадкову природу свого виникнення [3, с. 417—418]. Ос-
новні елементи інфраструктури ринку цінних паперів мають сво-
єю діяльністю сприяти підвищенню ефективності проведення
операцій, зниженню трансакційних видатків та зниженню ризи-
ків [4, с. 344]. Зазначена вище структура (а точніше інфраструк-
тура), відповідно до кращої світової практики, має сприяти опти-
мізації цих характеристик.

З огляду на подальшу розбудову інфраструктури ринку цінних
паперів в Україні необхідним є додаткове дослідження функціо-
нального визначення центрального контрагенту (ССР).

Сучасне регуляторне середовище змінюється відповідно до
систем розрахунків за цінними паперами. Абсолютно різні групи
та компанії сприяють даним змінам, наприклад, CESR/ESCB,
Giovannini, CPSS/IOSCO, ISD, G30 та Європейська комісія по
клірингу та розрахункам (European Commission’s Communication
on Clearing and Settlement).

Відповідно до рекомендацій IOSCO, центральний контрагент
(ССР) позиціонує себе між контрагентами по відношенню до їх
фінансових контрактів, стаючи покупцем кожному продавцю і
продавцем кожному покупцю [5].

Базуючись на функціональних визначеннях, чіткий розподіл
різного роду функцій у ланцюгу ринку цінних паперів дає мож-
ливість створити повну картину взаємодії для всіх учасників рин-
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ку цінних паперів, важливу також для регуляторів та наглядових
органів.

Основні функції клірингу, розрахунків та контролю (збері-
гання)

Зазначений ланцюг може бути структурований наступним чи-
ном:
Кліринг
Після виконання наказів (ордерів) на покупку та продаж цін-

них паперів, усі операції обробляються для передачі прав власно-
сті та на виконання всіх зобов’язань. Залежно від організації, яка
надає дану послугу, можуть надаватися ще кілька додаткових по-
слуг, таких як взаємна компенсація вимог та зобов’язань для за-
безпечення успішного проведення деяких процесів та руху гро-
шової готівки, а також оцінка та регулювання всіх надійних
джерел ризику для зменшення ймовірності провалу покриття
зобов’язань.
Розрахунки
Якщо право власності передано в день здійснення платежу,

вважають, що зобов’язання оплачені. Даний процес включає в
себе приведення у відповідність інструкцій продажу та купівлі, а
потім поновлення прав власності поряд з переведенням грошових
коштів.
Контроль
Замість того, щоб зберігати документарні цінні папери у при-

міщеннях власника, фінансова індустрія організована таким чи-
ном, щоб мати можливість розмістити фінансові продукти у
центральних інституціях. Ці, так звані, попечителі можуть бути
класифіковані за функціональним визначенням, наприклад, як
центральні депозитарії.

Учасниками клірингу, розрахунків та контролю є:
• щодо клірингу
⎯ Центральний контрагент Розрахунково-клірингової па-

лати;
⎯ Центральний депозитарій;
⎯ Банки (для здійснення внутрішніх операцій);
⎯ Члени розрахунково-клірингової палати (банки, брокери);
• щодо розрахунків
⎯ Центральний депозитарій ;
⎯ Центральні контрагенти;
⎯ Банки (для здійснення внутрішніх операцій);
⎯ Банки та брокери;
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• щодо контролю
⎯ Центральний депозитарій;
⎯ Міжнародний депозитарій;
⎯ Банки.
Кліринг має місце на розриві фінансового ланцюгу між на-

данням після торгових послуг та тих послуг, які надаються на
попередньому етапі.

Послуги, що надаються Центральним депозитарієм, звичай-
но є післеяторговими послугами та включають законну передачу
прав власності та здійснення контролю.

Послуги, які надаються Центральним контрагентом, відно-
сяться чітко до індивідуальної торгівлі. Ось чому послуги, що
надаються Центральним контрагентом, що зосереджені на торгів-
лі та управлінні допусками ризику, повинні бути відділені від
традиційних посляторгових послуг.

Був здійснений чіткий розподіл між клірингом як послугою,
що надається Центральним контрагентом, та клірингом як послу-
гою, що надається Центральним Депозитарієм.
Кліринг центрального контрагента
Кліринг має відношення до управління (управління при допу-

щенні ризику, моніторинг за здійсненням операцій, неттінг) опе-
раціями після здійснення звірки продажу та купівлі до законно-
го виконання зобов’язань. Кліринг існує в двох формах, або як
центральний контрагент, у даному випадку центральний контра-
гент виступає як учасник угоди зі сторони продавця або покупця,
або як носій функцій, у даному випадку продавець та покупець
стають протилежними сторонами фінансової угоди.

Тобто, як і було визначено раніше, CCP виступає посередни-
ком між покупцем та продавцем, а також у ролі контрагента зі
сторони обох партнерів та гарантує виконання всіх операцій.
ССР надає учасникам ринку нові можливості для прийняття по-
дальших рішень незалежно один від одного та зменшує ризик зу-
стрічної сторони по відношенню до одного контрактного парт-
нера. Дана модель надає до- та постторговельну анонімність по-
ряд з багатосторонньою взаємною компенсацією вимог та зобо-
в’язань (рис. 1), тобто позиційної взаємної компенсації [6].

Відповідно до консультацій спільної робочої групи Європей-
ської системи центральних банків і комітету Європейських регу-
ляторів Цінних паперів в області клірингу та розрахунків най-
більш значимими факторами ризику вважається операційний
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ризик і, особливо, з погляду центрального контрагента, ризик зу-
стрічної сторони.

Практика діяльності центральних контрагентів було впрова-
джено спеціально для значного зниження ризику зустрічної сто-
рони. Багато центральних контрагентів (ССР) ведуть систему
розрахунку ризику маржі й мають потоки маржі та процедури
невиконання зобов’язань. Хоча дана процедура є досить звичай-
ною для галузі ССР (галузі центрального контрагента), вона про-
понується як основна вимога для управління ризиком зустрічної
сторони.

Рис. 1. ССР як покупець для кожного продавця
та продавець для кожного покупця

Роль ланцюга між всіма сторонами учасницями з точки зору
зниження ризиків є досить важливою. При здійсненні угоди на
основі поставки проти платежу, ризик передачі цінних паперів та
здійснення платежу стає взаємозалежним. З огляду на центральні
позиції ССР (центрального контрагента) і центрального депози-
тарію у фінансовій індустрії, ССР і Центральний депозитарій по-
кликані мінімізувати ризик.

Оскільки розглядаються операційні ризики, то основними фак-
торами можна вважати наступні: структура інформаційних тех-
нологій (наявність устаткування, програмного забезпечення, ме-
режі), людські ризики (нестача фахівців, втрата знань через
плинність кадрів), бізнес-процеси (можливість провалу через ни-
зький рівень автоматизації, втрата через неефективні процеси),
проектні ризики (ризик досягнення мети невчасно/ виходячи за
рамки бюджету), і правові питання (відповідність регуляторним
правилам та законам).
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В Україні ринок цінних паперів недостатньо виконує основні
свої функції. Те, що в Україні до цього часу не створено достат-
ньо централізованого і прозорого ринку цінних паперів, є найсут-
тєвішим фактором концентрації ризиків в усіх його підсегментах.
В Україні не консолідована біржова система і відсутня сучас-
на інфраструктура ринків цінних паперів та похідних фінан-
сових інструментів. У визначенні подальших шляхів розвитку
інфраструктури ринку цінних паперів необхідно враховувати
найкращі технології, що відповідають сучасним міжнародним
стандартам та враховують стратегічний пріоритет щодо інтегра-
ції України в ЄС.

Інфраструктурні ризики ринку фінансових інструментів
призвели до того, що рейтинг ризиків інфраструктури досяг по-
значки ВВВ, яка є найнижчим показником у Європі. Це свідчить
про фактичну відсутність ринків фінансових інструментів, доста-
тньо регульованих і технологічно безпечних. Питання впрова-
дження кращої світової практики (Додаток А), стандартів профе-
сійної діяльності на ринку цінних паперів, зокрема, щодо такого
інфраструктурного елемента, як центральний контрагент, потре-
бує додаткового дослідження та готовності самих учасників рин-
ку до їх сприйняття.
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