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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.
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NMocTtaHoBKa npob6nemu. OgHMM i3 HaMBINbLW NEPCNEKTUBHUX HAMNPSAMKIB PO3BUTKY
BiTYM3HAHOT E€KOHOMIKM € 3abe3neyvyeHHs1 MOXITMBOCTI YNPaBMiHHA pPU3NKaMKU  LUISXOM
XeaKyBaHHA. HeobxigHICTb LUbOro AOCUTb ACKpaBO NposiBUSacb B ymoBax HecTabinbHOro
BaNOTHOrO Kypcy 3 pPi3kuMu MOro ckadkamu. [ns 3abesnedyeHHss KOMMNaHin iHCTpymMeHTamm
3axucTy Big noaibHmx nodin HeobXxigHO po3BMBaATU €EKTUBHO (YHKLIOHYOUYMIA PUHOK
noxigHMx iHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB. HopmanbHe YHKLUIOHYBaHHA PWHKY AepuBaTuBiB
HeMoXxnmBe 6e3 HasfABHOCTI PO3BUHEHOI PO3PaxyHKOBO-KITIPUHIOBOI IHPPaCTPYKTypu Ta
SKICHOrO ynpasniHHA pu3nkamuM HEBWKOHAHHA 3000B’sA3aHb. ICHytoua B YKpaiHi cuctema
noTpebye BOOCKOHANMEHHS SIK HA opraHi3auiiHoOMY, Tak i Ha YHKLIOHANTbHOMY PiBHSIX.

AHania pocnigxeHb Ta nyo6nikauin 3 npo6nemu. Onuc 3aranbHUX OCHOB
OYHKUIOHYBAHHA  PO3paxyHKOBO-KIMIPUHIOBOT CUCTEMWU PUHKY MOXIAHUX  ddiHAHCOBUX
IHCTPYMEHTIB MOXHa 3HanTn B poboTtax . Anekcangepa, A. banabywkiHa, |. BypaeHko, A.
BypeHina, k. Kokca, P. Konba, K. JTiodpTa, . HopmaHa, M. Py6iHwTenHa, . Conosinosa,
O. Coxaubkoi, k. Xanna Ta iHwwux. [MpoTe aHani3 ii cyd4acHoro cTaHy B YKpaiHi Ta
dopMyBaHHSA peKoMeHAaLin LWoao po3BMTKY NOTpebye noganbLlUmX JOCNIAXKEHD.

MeToro cTtaTTi € JocnigkeHHs nigxoais Ao nobygosu po3paxyHKOBO-KMAIPUHIOBOT
CUCTEMWU PUHKY NOXiOHMX (PiHAHCOBMX IHCTPYMEHTIB Ta aHani3 ix nepesar i HeOosiKiB;
dopMyBaHHA  pekoMeHZauin  Woao  NigBULLEHHA  e(EeKTUMBHOCTI Ta  HaAiMHOCTI
JOYHKLIOHYBaHHA PUHKY AepuBaTMBIB B YKpaiHi.

Buknap ocHoBHOro martepiany. PO3BUTOK YKpalHCLKOro Bip>XOBOro puUHKY NOXigHMX
PiHAHCOBUX [HCTPYMEHTIB NPOXOAUTb B YMOBaX Marsol KiflbKOCTi y4aCHUKIB TOpriB, SKi
AOCUTb 4acTo He MawTb HeobxigHoi 6a3n ana 34iNCHEHHsT e(EKTUBHOIO  PU3UK-
MEHEMKMEHTY. 3 Ui€l NpMYMHM ynpaBniHHA pU3MKaMn Maike MOBHICTIO Gepe Ha cebe
Oip>ka, KOHTPOMIOKYN AIANbHICTb SK TOProBUiB, TakK i X KnieHTiB. OCoBAMBICTIO Cy4acHOro
Oip>KOBOro puUHKY OepuBaTMBIB YKpaiHM € OOMeXeHiCTb (DiHaHCOBUX IHCTPYMEHTIB Ta
HU3bKUI piBEHb X NikBigHOCTI. Came TOMy OAHWMM i3 NepLoYeproBnx 3aBaaHb 3apas €
nobygoBa Takoi CUCTEMM YNpPaBIiiHHA PU3nKamMn Ta po3paxyHKOBO-KMipUHIOBOI CUCTEMU B

uinomy, wo He obmexyBaTuMe NIKBIAHICTb Ta CNPUATMME NPUXOAY Ha PUHOK XeaXepis i3



peanbHOro Ta (PiHaHCOBOro CEKTOpIiB €KOHOMIKN. Pa3oM 3 TUM, HE MOXHa XepTByBaTn 1
Ha4iNHICTIO CUCTEMMU.

[HCTPYyMEHTU ynpaBrniHHSA PU3MKOM AOUINbHO NOAINUTU Ha Kinbka rpyn (tabn. 1).
[MepLuo 03HAKOK AN LbOro € HasiBHICTb abo X BiACYTHICTb pyXy FPOLLIOBMX KOLWTIB. BoHa
nokasye, 4u 3fiNCHIOBanacb crnsiata rpowen KIipUHroBMM YIEHOM Ha KOPUCTb
LeHTpanbHOro KoHTpareHTa. [pyroto o3Hakot € ymoBu AisanbHocTi LKA, B dkux
3aCTOCOBYETLCS TOW YM iHWWW IHCTPYMEHT: AesKi 3 HUX BUKOPUCTOBYKOTHCA TiflbkKM 3a
Haa3BUYanMHUX 0OCTaBUH.

Hanbinbw BaXnMBMM  iHCTPYMEHTOM  yNpaBfiHHA  pU3MKaMu  LIEHTPAnbHOro
KOHTpareHTa € BUKOPUCTAHHSA Pi3HUX BUAIB 3abe3neyvyeHHs BiOKPUTUX MO3ULIN yYaCHUKIB
TopriB. Take 3abe3neyvyeHHs Ha3MBalOTb Mapxet. 3asBuyan BUKOPUCTOBYKOTb HACTYMHi i
BUOM: NoYaTKoBa Mapxa, nigTpymytoda Mmapxa, BapiauinHa mapxa.

Tabnuuys 1

OCHOBHi iIHCTPYMEHTM ynpaBriHHA PU3NKOM LieHTParbHUX KOHTPareHTiB

Pyx rpowwioBux KowTiB
HasiBHUN BiACYTHIN
o JliMmiTK KONMMBaHb LiH
« JlimiT noaunuin
‘T | + [loyaTkoBa Mapxa « KoHTponb 3a HanGINbLMMK
’§ MigTpymyrova mapxa no3unuisiMn
s BapiauiiHa mapxa CTpec-TecTyBaHHS
Q PesepBHi Ta cTpaxosi hoHamM Bumorn go nokasHukiB OianbHOCTI
= KINIPUHIOBMX YSieHiB
g » [ybntoBaHHS onepauiiHUX CUCTEM
> ‘£ | * [Mpumycosa niksigauis no3uuin
'S | ©  KpeaowuTHi ninii B 6aHkax e Bumorm [pooaTtkoBOro BHECEHHS
Z | < CrpaxyBaHHs Ha BMNagoK KaniTany KoHTpareHTamu
a aegonty « [lepepava nosuuin iHLWOMY
§ « [apaHTii MaTepUHCbLKNX KOMMNaHiIn KOHTpareHTy

LDkepeno: ckrna0eHo agmopom.

Ha ocHoBi aHanizy 3apybixHoro Ta BITYM3HSAHOrO [JocBigy nobyaoBu cuctem
ynpaeniHHS puankamu BipXXOBOro puHKY OepuBaTMBIB MOXHa BUOINUTU ABa nigxoau 00
3aCTOCYBaHHS IHCTPYMEHTIB PU3NK-MEHeLKMeHTY. [lepluMm € BUKOPUCTAHHA XOPCTKOI
CUCTEMW, OPIEHTOBAHOI Ha KOHTPOSb PyXy rPOLUOBUX KOLWITIB ydYacHWKIB TopriB. MoxHa
BUAINUTM HAcTynHi 1l 0coBnMBOCTI:

e OpieHTaUis Ha IHCTPYMEHTU ynpaBniHHA PU3UKOM, SKi nepenbadaloTb pyX KOLUTIB

y4YaCHUKIB TOPriB;

e BiJHOCHO BUCOKMI piBEHb MapXi;



e BHECEHHS MapXi nepeBaxxHO abo BUKITHOYHO rOTIBKOK, YACTO NMLIE B HALiOHAIbHIN
BantoTi;

e BCTaAHOBNEHHS XXOPCTKUX NIMITIB 3MiH LjiHW;

e MPUB’AA3yBAHHA MapXi 4O NIMITIB 3MiH LiHW.

Takun nigxig [[ossonse 3abesneyntM [O0CUTb  BUCOKUMA  PiBEHb  HAAiMHOCTI
PYHKUIOHYBaHHA PWHKY HaBiTb Yy HecrnpuaTnMeBux ymosax. [1poTe noro Hegonikom €
oBMexeHHs MiKBIAHOCTI Ha PUHKY Ta MOXITMBOCTEMN YYaCHWUKIB TOPriB.

Opyrmii  nigxin nepenbayae BMKOPUCTAHHA THYYKOl CUCTEMM, OpPIEHTOBAHOI Ha
KOHTPOSb 3a LIANbHICTIO y4acHUKIB TOPriB Ta WBWAKY afanTtauito 4O 3MiH PUHKOBUX YMOB.
J10 OCHOBHMX 0COONMBOCTEN TAKOT CUCTEMU MOXKHA BiAHECTU:

e MakcumarsbHe BUKOPUCTaHHSA BCiX AOCTYNHUX IHCTPYMEHTIB ynpaBniHHA pU3UKOM;

e BiJHOCHO HEBUCOKMI pPiBEHb MapXi;

e MapXa BHOCUTbLCS Pi3HUMU BuAaMu (PiHAHCOBUX aKTUBIB;

e MapXa BCTaAHOBMIOETLCHA BUXOAAYM 3 BOMATUIILHOCTI OCHOBW i Nepernsgaetbes y

BMNAAKy 3MiHM PUHKOBOI KOH'IOHKTYPU;
e 3[IMCHIOETLCS XOPCTKNUM KOHTPOSIb SK 3a CKNaZoM KNipUHIOBUX YMeHiB, Tak i 3a iX
OISNbHICTIO.

He MoOXxHa oOfHO3HA4yHO CTBepKyBaTW, WO ApyrMrh nigxig € kpawwmm. barato
3anexuTb Big YMOB po60TU pO3paxyHKOBO-KIMIPUHIOBOT iHpaCTpyKTypu. Ha HoBux
HEePO3BUHEHUX PUHKaX, SK MPaBUio, BUKOPUCTOBYKOTLCH >XOPCTKI CUCTEMMU YNpaBriHHA
puankomM. BoHn 3abeanevytoTb Ginblly CTabinbHICTL Ta NPOCTIlWi B 3aCTOCYBaHHI. Takox
XOPCTKI cuctemn HabaraTo MeHLe 3anexartb Big piBHSA pPO3BUTKY (PiHAHCOBOIO PUHKY
KpaiHn B Uuinomy. Hanpuknag, gna Toro, wo® BHOCUTU MapXy BiAMIHHUMWU Big
HauioHanbHOI BanlTU akTMBaMW, MakTb iICHYBaTWM PO3BUHEHI PUHKWU IHLWINX (PiIHAHCOBMX
aKkTuBiB (6OProBuX iIHCTPYMEHTIB, aKLi TOLLO).

[MpoTe Ha pO3BMHEHUX PUHKAX NepeBakae apyrnn niaxig. MHy4ka cuctema go3Bonde
y4yacHUKaM PpUHKY BigBOMikaTM MeHLWi o6cAarn KowTiB ANna 34iIMCHEHHS onepauin 3
NOXiAHUMW (PIHAHCOBUMU [HCTPYMEHTaMu. TakoX BOHA MeHLWe obMexye nikBigHICTb
aepuBaTuBiB. Lle pobutb puHok MNPI Ginbw edekTnBHMM Ta npuBabnmeuim. Y BuNagky
BifTbHOI KOHKYpeHUiT MK TFHYYKOK Ta XOPCTKOK CUCTEMaMW YYaCHUKU TOPriB CXWUIIbHI
BUOBUpPaTK OCTaHHI. Big3Haunmmo, WO iCHYE TakoX 3HaYHa KifbKiCTb MPOMIXKHUX BapiaHTIB,
AKi NOEAHYOTb ABa onucaHux nigxogu. [Ona yKpalHCbLKMX pO3paxyHKOBO-KMiPUHIOBUX
CUCTEM JOUINTbHUM € pyX Bif XXOPCTKOI A0 rHYYKOT MoAesii napanenbHO 3 PO3BUTKOM PUHKY.

B YkpaiHi TpuBanuin yac Oyno npakTU4HO BIACYTHE 3aKOHOAABCTBO, LIO perysnoe
NUTaHHSA, noB’A3aHi 3 pobOTOK cUCTEMWU YMpaBMniHHA pusnkamm BipXKOBOrO  PUHKY

AepvBaTuBiB, He Byno BU3HaA4YeHO cTaTyc LUeHTpanbHoro koHTpareHta (LUIKA). HoBuin 3akoH



«lMpo genosutapHy cuctemy Ykpainm» [2] Ta cynyTHi 3MiHM HE CnpaBUNKN 3HAYHOro BMANBY
Ha pPO3paxyHKOBO-KIMIPUHIOBY iHAPPACTPYKTYpy puHKY [Ndl. HoBoCcTBOpEHWA LieHTpanbHU
KOHTpareHT Po3paxyHKoBMIA UeHTp obmexusca poboTod Ha OHOOBOMY  PUHKY.
KopucTtytouncb nponncaHnm y 3akOHOZ4ABCTBI NMpaBOM, KIipUHIOM epuBaTuBIB B YKpaiHi
no cyTi 3arMmatloTbCs cami Bipxi.

Akwo posrnaaaty opraHisauinHy 6ygoBy po3paxyHKOBO-KNiPUHIOBOT iHAPPACTPYKTYpU
Ha MaKpoOpiBHi, TO MOXHa NoGaunTn, WO IHTErpauinHi npouecu, NpUTaMaHHi cydacHoMy
oiHaHCOBOMY pPWHKY, B TMOBHIN Mipi nposaBnsawTbca W TyT. MoxHa suginutn Aasi
KapauHanbHO  BIOAMIHHI  CTPYKTYpM 3a y4yacTi UeHTpanbHUX KOHTpareHTiB, WO
chopmyBanucb BNPOLOBX OCTaHHIX 4eCATUNITb:

1. BepTukanbHO iHTErpoBaHi LieHTpanbHi KOHTpareHTn. BoHn € YacTuHoto Gipxi abo
BXOOATb 4O CKnagy rpynu komnadin. MNMpu uboMy 3abe3nevyeTbCa BeCb KOMMEKC NOCHyr:
ToproBe o6CNyroByBaHHs, KNipUHI Ta po3paxyHkU. BepTukanbHO iHTerpoBaHi LeHTpanbHi
KOHTpareHTX 3as3Bu4an npaulTb 3  MEeTow  Makcumizauii  npubytky. Cxema

iHbpacTpyKTYypu Takoro Tuny 3obpaxkeHa Ha puvc. 1.

Bip>xka A LleHTpanbHMM KOHTpaAreHT A
L é”/J > \l‘\\b ///L
Bip>ka b LleHTpanbHMiM KOHTpareHT b

e
b >JA

Bip>xka B LleHTpanbHMM KOHTpareHT B
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Puc. 1. BepTukanbHa iHTerpauis 6ipX Ta LleHTpanbHUX KOHTPareHTiB
Lxepeno: nobydosaHo asmopom

2. [OpU30HTaNbHO iHTErpoBaHi LeHTpasribHi KOHTpareHTU. BoHn obcnyroByloTh Kifnlbka
PUHKIB 3 OAHaKoBMMM abo pi3HUMM BuMAAMW akKTUBIB. FAK npaBuno, BRacHMKamm Ta
ynpaBnatoyYnMmM ropu3oHTanbHO iIHTErpoOBaHUX LIEHTPaNbHUX KOHTPAreHTiB € X KMiEHTU, a
TOMY LiHM Ha MNOCAYrM BCTaAHOBIOTBLCA Ha piBHi, 6nnabkomy o cobiBapTocTi. Cxema

iHdppacTpykTypu Takoro Tuny 3obpaxeHa Ha puc. 2.



" LLleHTpanbHUM KOHTpareHT

Bip><xa B

Puc. 2. l'opusoHTanbHa iHTerpauis UeHTparibHUX KOHTpareHTiB
Lxepeno: nobydosaHo asmopom

PosrnaHemMo  opMyBaHHA BepTUKaNbHO Ta FOPU3OHTASNIbHO  IHTErpoOBaHUX
PO3pPaxyHKOBO-KMIPUHIOBMX CUCTEM Ha PUHKY MNOXIOHMX (OiIHAHCOBMX IHCTPYMEHTIB Ha
npuknagi CLUA. Kno4voBy ponb y LUbOMY Npoueci Bigirpanu perynatopu puHky. Komicia 3
Toprieni ToBapHuMn d’'todepcamm (aHrn. Commodity Futures Trading Commission, CFTC)
Oyna ctBopeHa B 1975 poui, 3aMiHMBLIN HeedEKTUBHE YnpaBniHHA TOBapHUX BipX, sike
3aMManocb perynsuiero TopriBMi BUKIKOYHO CinbCbKorocnogapcbkol npoaykuieto. g
topucaukuito CFTC nignagatoTb yci ¢’'todepCHi KOHTpakTn (B TOMYy 4ucni Ha d)OHOOBI
aKTUBKM), a TaKOX OMNuioHM Ha BanoTHI d’tovepcn. Komicia 3 Toprieni TOBapHUMMU
g’'todepcamn  TICHO  cniBrnpautoBana 3 BepTUKanbHO IHTErPOBaAHUMU  YMKA3bKMMMU
d’touepcHUMHM Gipxkamu i BUXxoguna 3 Toro, Wo yKnageHHs yrog 3a ’rouepcamm Ta KnipuHr
€ HeBi4' EMHUMM KOMMNOHEHTaMM O4HOro NPOAYKTY.

[HWwoi aymkn nputpumyBanucb y Kowmicii 3 uiHHMX nanepiB Ta 6ipx CLUA (aHrn.
Securities and Exchange Commission, SEC). BoHa 34ilCHIOE peryntoBaHHA PUHKIB LiiHHUX
nanepis Ta ONuioOHIB Ha akuil. Big y4vacHukiB puHky SEC Bumarana 3abesneyeHHs
YHKUIOHANbHOI CYyMICHOCTI MOCTTOPriBeNbHOI iHPPaCTPYKTYpu Ta cnpusina KoHconigauil
KNipUHroBmx opraxisauin. Komicia 3 UiHHMX nanepiB Ta OipXX cnpusna CTBOPEHHIO
OnuioHHoI knipuHrosoi kopnopauii (aHrn. Options Clearing Corporation, OCC) Ha 6aa3i
KnipuHrooi kopnopauii CBOE, gonyuusLum 6ip>xxy AMEX Tta ®inagenbdiniceky 6ipxxy. OCC
3apas 3aMMaEeTbCs KIPUHIOM YCiX aMepuKaHCbKMX OruioHiB Ha poHAOoBI akTMBW. Hapasi
BOHa € HanbinbLUOK B CBITi OpraHisauieto 3 KnipuHry ooHO0BUX AepuBaTUBIB.

I3 BuMLLECKA3AHOMO MOXHa 3pOOUTU BUCHOBOK, LLO OpraHisauii po3paxyHKOBO-

KNIPUHroBOI iHPPaCTPYKTYpU TSXiIOTb [0 BepTuKarnbHOI iHTerpadii. [opu3oHTanbHe



00’eAHaHHA CTae MOXITMBMM JMLLE 3@ aKTUBHOI y4acCTi perynaropa puHky. Take BTpyYaHHs
AOCUTb 4YaCcTO Mae€ CeHC, afpke AOChILXEeHHA MnokasylTb, WO BepTuKarnbHa iHTerpauida
MOXe LUKOAUTU PUHKY. [Nna nigTBepaXeHHs MOXHa HaBeCTU BUCHOBOK E€BpPONencbKol
KoMmicil: «BepTukanbHa iHTerpauis Moxe mMaTu pes3ynbTatoM obMexeHHs1 BUOOpy Ha BCiX
PIBHAX LiHOBOrO NaHLXKa, NpM3BoasyM A0 BTpaT Ao6pobyTy. Xoya npu uboMy MOXe
3pocTtaTty edpeKkTUBHICTb, KOMicia He 3HaKLwna nepekoHNMBMX A0Ka3iB OCTaHHLOro» [3].

YKpaiHCbKUMA  PUHOK, MOMNPM MWOr0  HU3bKUW  CTYMNiHb  PO3BUTKY, € [JOCUTb
dparmMeHTapHuM. 3apa3 and  HbOr0 XapakTepHOW € BepTUKanbHO iHTerpoBaHa
pPO3paxyHKOBO-KMipUHIroBa iHgpacTpykTypa. 3akoHofaB4ya iHiuiaTmBa LWOOO CTBOPEHHS
Po3paxyHKOBOro LEeHTpy, Sknin MaB 6u B3siTM Ha cebe ponb LEHTParibHOro KOHTPareHTy,
Ha PWHKY nNoXigHMUX (piHAHCOBMX IHCTPYMEHTIB He crnpautoBana. Hapasi nepexig Ao
rOPM30HTAarNbHOI CTPYKTYpPU BUrNs4ae ManonmMoBipHUM. [poTe iCHye NPOMDKHWIW BapiaHT,
SKUA [OO3BOSIIE 3MEHLUMTU HeraTUBHI Hacnigku BepTUKanbHOI iHTerpauil. BiH nonsrae y
CTaHZapTu3auii NpoayKTiB pO3paxyHKOBO-KMIPUHIOBOT iH(PpaCTPyKTypu, HanarogKeHHi
onepauinHoi B3aemogil MiX pisHUMKM opraHisauiamu. Npu uboOMy Mae [OTpMMYBaTUCH
NPUHUMMN B3aEMO3aMIHHOCTI, KOMW KOHTpakT, oTpumanHui LKA Big neBHOI TOproBoi
nnatgopmn Moxe Oytn obpobneHun 4yepe3 Oyab-sKy iHWY TOprosy nnatgopmy.
Ocob6nmBO akTyanbHO Le Ansa noxigHMx iHaHCOBUX IHCTPYMEHTIB i3 OAHAKOBOK OCHOBOLO.
3a HUMWN MOXKHa 30iIMCHIOBATU KPOC-MapXyBaHHA, TOOTO B3aemo3sarik nosuuin, BiaKpUTUX
Ha Pi3HNX PUHKaX.

Ha nouatky 2015 poky Ha ykpaiHCbkux Bipxax Oyno posnoyaTo TOPrin BaniOTHUMMU
aepvBatnBaMmn. Ha pisHMX MaungaHuyukax nepenik iHCTPYMEHTIB Aewo Bidpi3HSAETbCS,
NpoTe Ha KOXXHOMY MPUCYTHI ¢o’todepcn Ha napy rpmeHs / gonap. Lle cTBoptoe MOXMBOCTI
Ans B3aemofil Ha PpiBHI poO3paxyHKOBO-KMAIPUHIOBOI iHPACTPYKTYpW, WO AacTb 3MOry
OinNblW NOBHO 3a40BIfIbHUTU NOTPEOW KIEHTIB, HE 3MEHLUYOYM HALINHICTb CUCTEMU B
uinomy. OnTMManbHOK € Taka cuTyauid, B SKiA KNIEHT MOXe obupaTu LEHTpanbHOro
KOHTpareHTa And NpoBeAEeHHS KNIpUHIYy Ta ynpaBniHHS pu3vkamu 3a 1noro nosuuismu. Lle
CTUMYNIOBAaTUME KOHKYPEHLi0 B chepi po3paxyHKOBO-KMIPUHIOBUX MOCAYr Ta OO3BOSMUTb
OinbLU NOBHO BpaxyBaTW iHTEPECK YHACHUKIB PUHKY MOXiAHNX (DIHAHCOBMX iIHCTPYMEHTIB.

Y €Bponi HanarogXeHHs1 onepauinHoi B3aemoaii 6yno ogHMM i3 oakTopiB CTPiMKOro
3HWXKEHHSA TapudiB Ha onepauii LeHTpanbHUX KoHTpareHTiB. OcobsMBO 3HAaYHO BNanu LiHKU
Ha KNipuHr 3a yrogamu 3 akuismu. Katanizatopom uboro ctaB Buxig y 2008 poui Ha
€BPOMNENCLKNA PUHOK AOYIPHBLOI CTPYKTYPU FOPU3OHTAlIbHO IHTErPOBAHOI aMepuKaHCbKOT
komnaHii DTCC, sika npautoBana 3a cobiBapTicTio. 3a ABa poku Tapmdun Ha KNipuHr Bnanu

nogekyanm Ha 80 %. [eski komnadii, Hanpuknag, LCH.Clearnet, HaBiTb nponoHyBanu



Oe3KOLWTOBHUM KNIpUHI ANs  KNIEHTIB, SKWO KiNbKICTb UiHHMX nanepiB y iX yrogax
nepesuwysana 150 000 B geHb [3, c. 539].

HeobxigHO BIOMITUTK, WO KOMICIMHI nnaTexi BUCTynalTb HE EOAUHUM KeperioMm
OTPMMaHHA NpuUBYTKY ANs  UeHTpanbHUX KOHTpareHTiB. |HWUA wnax 3apobiTky —
iHBECTYBaHHSA aKTUBIB, BHECEHUX SIK MapXka Ta B cTpaxoBi ooHan. CymapHa Jonst BUPYYKM
BEPTMKAINbHO IHTErpOBaHMX LEHTparibHUX KOHTpareHTiB y [goxodax O6ipXk noaekyau
poxoguna oo noHag 50 % [3, c. 636]. Lle nosicHioe 6axxaHHA Bip>X HagaBaTy MOBHUIN LKA
NOCHYr i3 TOPriBefIbHOro Ta NOCTTOPriBeNIbHOro 06CNyroByBaHHS.

[MpoTe 3apa3s 3HWXKeHHA TapudiB NPM3BOAUTbL 4O TOro, WO NpUBYTKN UeHTpanbHUX
KOHTpareHTiB CyTTEBO 3HWXYIOTbCA. Y HUX MOXE BUMHUKHYTU OaxkaHHS NOM SKLIUTU CBOI
BUMOIM LWOOO0 BHECEHHS MapXi Ta iHWWX IHCTPYMEHTIB ynpaBniHHA pu3nkamum 3 METOH
npuBabneHHs KnieHTiB. Taki Ail MaTUMyTb HEraTMBHWM BNSIMB Ha PUHOK, agxe y pasi
HacTaHHsa HecnpuaTnueux nogin LIKA He 3aBxam 3Moxe BUKOHATU CBOI 3000B’A3aHHS.
Came TOMy MOXHa cKasaTW, WO KOHKypeHUis B Uin cdepi MOxe MaTu HecnpuaTnmei
Hacnigku. OgHUM i3 BapiaHTiB BUPILLEHHS Uiel NpobnemMmn € BCTaHOBMEHHS pPerynsaTtopom
NeBHUX MiHIManbHUX BUMOT LWOAO IHCTPYMEHTIB Ta npoueayp pusnk-meHemkmeHTy. NpoTte
AaHe NUTaHHSA € OUCKYCIMHUM, OLIHUTM HEOBXiOHI PiBHI NOKA3HWKIB HAA3BMYAMHO CKIagHo.

[ns Toro, wob nogonaTtn HeraTMBHI HAcCNigKM OOMEXEHHSI KOHKypeHLUii B pe3ynbTarTi
iHTerpauinHmMx npouecis, HeObXi4HO BUPILLUTK ABA KNOYOBUX 3aBAaHHS:

e 3abe3neunTn BiNbHUN Ta 6e3nepeLKogHUn AOCTYN A0 PO3paxyHKOBO-KIiPUHIOBOT

IHPPaCTPYKTYPU Ha PiBHUX YMOBaXxX ANS YHaCHUKIB PUHKY;

e 3abe3neunTn CTUMynu Ans BNpPOBamKEHHS iIHHOBALi PO3paxyHKOBO-KNipUMHIOBMMM

opraHisauisgmu.

Mepwe i3 uUMX 3aBOaHb MOXHa BUPIWWTU Ha PIiBHI MPUAHATTS  BIiAMNOBIOHUX
HOPMaTUBHO-NPAaBOBUX akTiB Ta Harnsagy 3a YiTkKMM 1X BUKOHaHHSAM. [pyre Bumarae
KoMnnekcHoro nigxogy. [nsi AOro BMKOHaHHA HeobXigHa HasIBHICTb YnpaBRiHCbKMUX
MexaHiamiB, ski © 3abesnedyyBanu BpaxyBaHHA BIlACHUKAMW | MEHEOXMEHTOM
pPO3paxyHKOBO-KMIPUHIOBUX OpraHi3auin iHTepeciB KopucTyBadiB ix nocnyr. Hanbinbw
NPOCTUM LINAXOM 3abesneyeHHs LUboro € yyacTtb knieHTie LIKA B ynpaBniHHI HUMMW.

Ak npaBuno, UeHTpanbHi KOHTPaAreHTU € He3anexHummn cyb’ektamu, siki, B TOM Xe
yac, 3a3BMYan TiCHO NMoB’A3aHi 3 Gip)kamun, 6aHKkamMu Ta IHWKUMK YY4acHUKaMU PUHKY. BoHK
HEe € MOHOMONI30BaHUMN [OEepXXaBOk, Xo4ya AOCUTb 4acTo OAHWM i3 CriBBMACHUKIB €
perynatop puHKy. Lle no3sonse 3aiMcHioBaTN epekTUBHUIA Harns4 1a TICHUM KOHTPOSb 3a
AisMM  yYacHWKIB TOpriB, agxke BCi ix onepauii BigobpaxalwTbCa B [OKYMEHTax
LEeHTpanbHUX KOHTpareHTiB. Pa3om 3 TUM, HadABHICTb perynatopa Yy cknagi akuioHepis

MOXe npu3seCctn OO0 BUHUKHEHHA MOpPAlibHOIo pPU3NKY. Akwo LlKA 3HaxXoOuTbCA Yy



BJTACHOCTI YY4aCHUKIB PUHKY, BOHW NPUMMalOTb BCi PilLEHHSA Ta HECYTb BiANOBIAANbHICTb 3a
HUX. Y BUNagKy perynsatopa-akuioHepa YyacTuHa BiAnoBiganbHOCTI (a B AeAKUX BUNagKax —
i KOWTIB AnA NOKpPUTTA 3aTpaT) nepeknagalTbCa Ha gepxaBy. Hacnigkom moxe 6yTu
CXUITbHICTb YYaCHUKIB PUHKY NpUMaTi GinbLlU pU3nKoBaHi pilLIEHHS.

Ha BigmiHy Big amepukaHcbknx OCC ta DTCC, KnieHTU eBPONENCHLKNX LeHTpanbHUX
KOHTpareHTiB ceped akuioHepiB Mawmxe BiACYyTHI. Taka cuTyauia xapaktepHa ans
BepTUKaNbHO iHTerpoBaHMx opraHisauin. Takox eBponencbki LIKA € akuioHepHumu
KOMNaHisiMK, SKi NpautooTb 3 METOK OTPUMAHHS MakCUMaribHOro NpuobyTkKy.

Taka cuTyauiss MOXe cTaTh OCHOBOW A1 KOHQMIKTY iHTepeciB. IncTpauieto LUboro €
nogdii Ha ®oHpo.in Gipxi Ocakn (OSE) y 2005 poui [3, c. 367]. licna nepeBeAeHHs B
akuioHepHy hopMy oaHMM i3 BnacHMKiB BipXi cTaB iHBECTULIMHUI (DOHA, KOHTPONbOBaHUM
W. Mypakami. MakeT y 10 % akujit pobus NOro HaibinbWMM akuioHepoM. KopucTyoumncs
umm, W. Mypakami no4yaB YMHUTU TUCK Ha Pagy AMPEeKTopiB 3 BMMOrOK MigBULLEHHS
amsigeHais. OSE 6yna OCHOBHMM SINOHCBKMM PUHKOM OepuBaTMBIB 3i 3HAYHUM 06CArom
KOLITIB, aKyMynbOBaHWX LEHTpanbHMM KOHTpareHTOM Ha BuNagok AedonTy OOHOoro 3
yyacHuKiB Topris. [lonituka iHBecTuuinHoro coHay 3mywysana 6ipxy BuBectn 3 LIKA
YacTUHY (biHaHCOBUMX pecypciB. Lle morno 3aBgat Cepno3HOI LLKOMN HaZIMHOCTI CUCTEMM
ynpaBniHHSA pu3nMkaMmn pUHKY aepuBaTuBiB. [logonaHHs  KOH(nikty notpebysano
BTPYYaHHSA SIMOHCBLKOro perynatopa, sk 3abopoHUB iHBECTULIMHOMY POoHAY noaarnblue
HapOLLlyBaHHA NakeTy NOro akLuin.

HaBegeHa Buule icTopia nigkpecntoe HeobXigHiCTb 4OCTaTHbOI MipyU aBTOHOMHOCTI
LUeHTpanbHuUX KoHTpareHTiB. OcobnvMBO akTyanbHO Le ANS BepTUKanbHO iHTErpoBaHWUX
LIKA y cknagi akuioHoBaHuX koprnopauin. KowTn B cuctemMi ynpasniHHA pu3vkaMu MakTb
OyTn agpecHUMM Ta He nignaraT BUKOPUCTAHHIO Ha iHLWi noTpebu.

OTxe, ONTUMANbHOK pPO3PaxyHKOBO-KMNIPUHIOBOKD CUCTEMOK MOXHa BBaxaTtu
rOPU3OHTasNbHO IHTErPOBAHOrO LIEHTPAanbHOrO KOHTpareHTa, B ynpaBmiHHI kMM 6epyTb
ydyacTb Moro KnieHTn. [lpoTe KOHKpeTHa peanisaudis cucteMun 3anexuTb Bigd YMOB
[iSANLHOCTI yYacHUKiB puHKY. KoHkypeHuis Mk LIKA, wo obcnyroByoTb OO4HAKOBI PUHKNY, €
HeGaxxaHolo, TOMY LU0 MOXE NPU3BECTM OO0 3HMXKEHHSA 3ararbHOro pPiBHA HagiNHOCTI

CUCTEMMN.
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