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EBOJIIONIA HEHTPAJIBHUX KOHTPAT'EHTIB

Y cmammi posensoaromvcsa ocobausocmi nosisu ma po3eumky pisHux ¢opm Kuipuwney, ix
nepesacu ma Heooniku. OcHoéHa ysaza npuoileHa esonioyii YeHMPAarbHUX KOHMpazeHmis ma ix
IHCMpYyMeHmi6 YNPasiiHHs PUSUKOM HEBUKOHAHHS 30008 's3aHb.

Knrouosi cnoea: 6azamocmopouniii 63a€MO3ANIK, 080CMOPOHHIU B83AEMO3ANIK, KIIPUHE,
YEHMPANbHUL KOHMPA2EeHM.

B cmamve paccmompenst ocobennocmu noseneHus u pazeumus paziudHsvix Gopm KiupuHea,
ux npeumywecmea u neoocmamxu. OCHOBHOe SHUMAHUE YOENeHO 3I80TIOYUU YEHMPATbHbIX
KOHMPA2EHMo8 U UCNONIb3YeMbIX UMU UHCHMPYMEHMO8 YNPABIEHUs PUCKOM HEUCNOJHeHUs
00s3amenbCcms.

Knrouesvle cnosa: 0sycmoponHutl 83aumosayém, KiupuHe, MHO2OCHOPOHHULL 83aUMO3aYém,
YeHmpanbHulll KOHMPA2eHm.

The paper is about the genesis and development of different forms of clearing, their pros and
cons. Special attention is paid to the evolution of central counterparties and their risk-management
instruments.
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ITocTanoBka npodaemu. Toprieis € 4poM Oy/b-SKOT PUHKOBO OPIEHTOBAHOI EKOHOMIKH. Y
Ipolreci TOPriBil HaA3BUYalHO BAXJIMBUM € BHUKOHaHHA 3000B’sf3aHb CTOPOHAMH YTOIHM.
KontparenTn moBuHHI 3M1MCHIOBaTH OOIISHI TUIATEX1, BYACHO MOCTABJISITH TOBApPU BIAMOBIIHOL
SAKOCTI. MOXIIMBICTh MOPYIIEHHS LUX YMOB Ha3WBalOTh PU3MKOM KOHTpareHrta. lLleHTpaibHi
KOHTPAreHTH MOXOATh BiJl KIIPUHIOBUX OpraHi3alii, sKi MOYaal 3aXUINATH YYaCHUKIB TOPTiB BiJ
HEBUKOHAHHS 3000B’s3aHb iX KOHTpareHTaMu. MeTojau, siKi BUKOPUCTOBYBAJIHMCH KIIPUHTOBHUMHU
OprasizaiisiMid, BBIHIUIM B MpPaKTUKy 3aJ0BrO [0 TMOSBU LEHTPAJbHUX KOHTPAreHTIB y ix
CHOTOJIHIIIHBOMY BHIUISL. 3apa3 B YKpaiHI HPOXOAUTh Mporec pe@opMyBaHHS AEMO3UTAPHOI
cucreMu. LleHTpanbHi KOHTPAreHTH € OJHUMH 3 KITIOUOBHX CY0’ €KTiB iIH(PACTPYKTYpH PO3BUHEHUX

PHUHKIB I€pUBATHBIB Ta IIHHUX NarnepiB. [ moOynoBu agekBaTHOI IHGPACTPYKTYPH BITUUZHSHOTO



PUHKY BaXJIMBHM € PO3YMIHHS MPHYUH Ta OCOOJIMBOCTEH PO3BUTKY IHCTPYMEHTIB YIPAaBIiHHS
PHU3UKOM HEBUKOHAHHS 3000B’s13aHb, BAKOPHCTOBYBAaHUX [IEHTPAIIbHUMH KOHTPAreHTaMH.

AHaui3 gociaigxens Ta myoJikanii 3 npoojaemu. Onuc 3aralbHUX OCHOB (DYHKITIOHYBaHHS
LIEHTPAIbHUX KOHTpPAareHTIB MokKHa 3HauTH B poOorax [[x.K. Xamma, K. ®. Jlrodra, I'.JDx.
Anekcannepa, Jx.C. Kokca, M. PyGinmreiina, P.Y. Konba, A.H. banabymkina, A.H. bypeHina,
O.1. Hertapeosoi, [1.FO. ConosiioBa Ta iHIIHX.

MeTo10 cTATTi € PO3KPUTTSI OCOOIMBOCTEH MOSIBU Ta PO3BUTKY PI3HUX (OPM KIIPUHTY, a
TaKOX aHajli3 eBOJIOLIi 1HCTPYMEHTIB, BHKOPUCTOBYBAHUX LIEHTPAJbHUMHU KOHTpPAreHTamMu B
MIPOLIEC] YIPaBITiHHS PU3UKOM HEBUKOHAHHS 3000B’s13aHb.

Bukaag ocHoBHoro marepiajay. Ilepmi 3agoKkyMeHTOBaHI KIIPHHIOBI METOAM MOXKHA
BIIHECTH 10 YaciB iCHyBaHHS PuMcbkoi immepii. 3riHO NPUHIUIY PUMCHKOTO IIpaBa, SKUH
Ha3WBaBCs COMpensatio, B3aeMo3aliK IUIATS)KIB BH3HABABCS 3IIHCHEHMM Y pa3i BpEryJIIOBaHHS
CynepeyHocTeid M OOpkHUKOM 1 KpemutopoM. lleit mpuuium, 30epexxenuii y crinax Llepksu
micisg magiHas PUMCBKOI iMIiepii, CKiIaB mpaBOBY OCHOBY B3aemo3aiiky B CepenHbOBIUHINA €BpoTIi.
Po3BHUTOK TeXHOMOTIH B3aEMO3alliKy MOKHA OB’ 3aTH 3 HACTYITHUMH (pakTOpamu:

® TIOMMPEHHS BHUKOPHCTAaHHS BEKCENTIB, SKI HaJaBajl MOXKIHUBICTH KOMIICHCYBAaTH
HECTauy MeTaJeBUX IPOIIeH Ta Ha/JlaBaju MEBHUM 3aXUCT BiJ] rpabi>KHUKIB,

e 3HaYyHE MiJBUINEHHS POJII OPraHi30BaHOI TOPTiBIi, IO HPOSBISLIOCH Y HPOBEICHHI
PETYISApHUX SPMapKiB.

Ha spmapkax B [llammani, mo npoBoauiauchk i3 XII cTOIITTSA B pi3HUX MICISX 1€ TMPOBIHIIII,
3nikicHIoBanu onepauii kynui 3 Anrmii, Himeuwunnu, ®@nanapii, @pannii. Jnst po3paxyHKiB BOHU
KOPUCTYBaIHCh OJHi€0 3 mepimx (opm Bekcens — lettre de foire. Ilicms mpoBenaeHHsS TOpriB
KyNUsM HajJaBaBcs yac U 3A1MCHEHHs po3paxyHKiB. Tak, koiau sipmapku TpuBaau 49 1HiB,
NepuIMii TYOXKJICHb BIJIBOJMBCSA Ha IIOCTABKY TOBAapiB, YOTHPU HACTYNHUX — O€3MOCEepeHI0
TOPTIBJIIO, @ OCTAHHIX J[Ba — HA po3paxyHKH [9)].

[IpoBeneHHs B3a€EMO3aJIiKy JO3BOJISIO 3HU3UTH I[IHU Ta MIABUILIUTU NPUBAOIUBICT SpMapKiB
SK IIEHTPIB TOPTiBII Ta MICIsl YKJIaJeHHs yroa. ToJli BUKOPUCTOBYBaJIach Meplla i HalOUIbII paHHs
¢dopma B3aemoszaniky — aBoctopoHHs (bilateral netting). 3rimHO 3 HEW OOPaxOBYIOTHCS B3a€MHI
3000B’a3aHHs Mk JBoMa KoHTpareHTamu (Puc. 1). Hanpuknazn, mix ToprosusMu A i B Bripogosx
JHS OYyJ10 YKJIQJEeHO KiJTbKa YToj 1 Ha MOro KiHelb Mepimi 30008’ 3aHUi mepepaxyBaTi IpyromMmy
15 r.o., a npyruii — nepepaxysatu nepmomy 10 r.o. Toai 3a pe3ynbraTaMu KIIpUHTY BiIOYAETHCS
JIMILE OJIHA Omeparlisi: Toproseupb A nepepaxye Toprosiio B 5 r.o. KinipuHr akTHBiB 311HCHIOETbCS

3riHO MO10HOT CXeMH 3a YMOBH CTaHJapTU3allil JaHOTO aKTHUBY.
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Puc. 1. Cxema opranizaiii JBOCTOPOHHBOTO B3a€MO3AIIIKY
MoxHa BUJUIMTH HACTYITHI IIEpeBaru IBOCTOPOHHBOTO B3aEMO3ANIKY:
® 3MEHIICHHS TPaH3aKIifHUX BUTpPAT;

® [IPOCTOTA 3/1MCHEHHS 332 HEBEIHMKOI KIIbKOCTI YUaCHUKIB TOPTiB;

L4 FHyLIKiCTB moao ymoB yrojg MIK KOHTparcHTaMunu (MO)KJ'II/IBiCTB 34aCTOCYBAHHA JIA

HECTaH/IapTU30BaHUX aKTHBIB).

Ha paHuii MOMEHT JBOCTOPOHHINM B3a€MO3aliK y TOPriBIl J€pUBaTHUBAMH ILIUPOKO

3aCTOCOBYETHCS Ha 1103a01p>KOBOMY pUHKY. [IpoTe oMy nmpuTamMaHHUN psJ HEJOJIKIB, OCHOBHUMU

3 AKHUX € HaCTYHHiI

e HH3bKa MacITa0OBAHICTh: 3HAUYHE 3POCTaHHS CKJIAJHOCTI 3/IHCHEHHS KIIPUHTY HpH

301IbIIEHH] KIJIBKOCTI YYacHUKIB TopriB. Hampukian, SKIIO HAa pUHKY 31HCHIOIOTbH

onepamii 100 TpelimepiB, TO KIUIBKICTh IMOTEHIIMHUX B3a€EMO3B’SI3KIB MK HUMH

nocsirae maike 5000;
® HEOOXIJHICTb YIpPaBIIHHS PU3UKOM HEBUKOHAHHS 3000B’Si3aHb  KOXHOTO

KOHTpPAreHTiB.

Ilopganpimii PO3BUTOK KJIipI/IHFOBI/IX TEXHOJIOTIM IOB'SI3aHUi 3 PUHKAMH, Ha SKUX IO0Yajla

3MIACHIOBAaTUCh aKTHUBHA TOPTiBIIs JepuBaTuBaMu. llepeaycimM BapTo 3rajiaTH MpO PUCOBUM PUHOK

Honzima B Smnonii. Tam 3miiicHIOBanach TOPriBisl KylOHaMHM Ha MOCTaBKYy pucy. BoHu maroTh

o3Haku (’rodepciB: yka3z 1730 poky BCTaHOBIIOBaB aHAJIOTIYHI CydyaCHUM TpaBuia ¢’ I0YepCHUX

topris [1, ¢. 112-113]:



® YIroJY YKJIAJAIHCh HA OOMEXEHUN TEPMIiH;

® BIIPOAOBXK YCTaHOBJIEHOT'O TEPMIHY YMOBH YroJ OyJId CTaHJapTHUMHU;
® YroJy yKJIaJaJIUCh 11010 0OYMOBJIEHOTO COPTY PHUCY;

® TIPOJOBXKEHHS Yroj Ha HOBUH CTPOK HE JOIMYCKAIOCh.

Bci yroau Ha puHKY Majau OPOXOAUTH KJIIPUHT Y KJIIPUHIOBUX IajaTax, JIe Belach KpeauTHA
ICTOPIsI 10 KO’)KHOMY TOProBIt0. Beboro icHyBano 10 60-u KJIIPUHIOBUX Majat, a po3paxyHKaMH 110
yrogam 3aiimanock nmonayg 1000 oci6. Knipunrosi mamatu 30upand KOMICIIO 1 MapKy Ha BIIKPHTI
MO3MIIi{, a TAKOXXK MOTJIM MpUiiMaTu Ha cebe 3000B’A3aHHS M0 BUKOHAHHIO YMOB KOHTPAKTy. Takum
YMHOM, Yy TOPrOBLIB OyJla MOXIHUBICTh «3IIHCHIOBAaTH PO3PaxXyHKH 3a PUHKOBHMHU MO3HIISMU B
KJIIPHUHTOBIH MMajaTi He3aJIeXHO BiJl KPEIUTOCIPOMOXKHOCTI KiHIIEBOro KOHTpareHTay [8]. dyHkmii
TaKUX KJIIPUHTOBUX MalaT B)K€ € JOCUTb OJNU3bKUMHU 0 THX, SIKI BHUKOHYIOTh LIEHTpAlbHI
KOHTPAareHTH.

Po3BuTok omepariii 3 nepuBatuBamu y Crtapomy cCBiTi OyB MOB'SI3aHUI 3 PO3MIMPEHHAM
TopriBii 3 Amepukoro. BenukoOpuranis, ska cTajla «MaiicTepHEI0 CBIiTY», BiAuyBaia Bce OUIbIITY
3aJIeKHICTh BiJl IOCTAaBOK CUPOBUHM Ta MpOAYKTiB xapuyBaHHs 3 CILIA. Mopem 3epHo, 6aBOBHa,
30JI0TO Ta iHIII TOBapH MOCTABIUIUCH Y AHTIIIIO Ta KpaiHM KOHTHHEHTaIbHOT €Bponu. BupoOouuku
1 CIOKMBadi CUTBCHKOTOCHONAPCHKOT MPOAYKIIi HaMaraiuch YHUKHYTH OOMEXEHb, BHKIMKAHUX
CE30HHUMH KOJMBAHHAMH, IUISIXOM XEKYBaHHS I[IHOBUX KOJHMBaHb Yepe3 BHUKOPHCTAHHSI
dopBapaHux KOHTpakTiB. CBii BHECOK Yy 3HayHe 301IbIICHHS HECTaOUIBHOCTI 3poduia
I'pomansiaceka BiitHa y CIIIA. TlommpeHHI0 TOPriBIi IepUBaTUBAMH CIIPHUSIIA TAKOXX HEHAIIIHICTh
[UISXIB TPAHCIIOPTYBaHHS, II0 BUMAarajio JO0JaTKOBOro 3axucty. DopBapaHi KOHTPAKTH CTaIU
3HaYHUM KPOKOM yIepe] y 1IboMy HanpsaMmKy. IIpote Bonu mManu psj HepomikiB. [lepeaycim BapTo
BIJJ3HAYUTH Te, 110 (POpBapaAN BUKOPUCTOBYBAIHUCH JUIsl TIOCTABOK HECTaHIapTU30BaHUX ToBapiB. Lle
3HAYHO OOMEXYBaJl0 MOXJIMBOCTI NMEPENpoAaXy TaKWX Yo, a BIATaK — 1 JIKBIAHICTb PHUHKY.
Hu3bkomikBiAHI PUHKM YacTO CTaBaId MiclleM NpoBeJeHHsS MaxiHamiil. IlpukmagoMm Ttakux
MaxiHallill € KOpHEpHU: OJJMH 3 YUaCHHMKIB PUHKY MII' CKYIIOBYBaTH Maiike BCl HasiBHI TOBapHi 3amacu
3 METOI0 MOJIANIBLIOTO IX MEpernpoAaXky 3a 3aBUIICHUMH I[iHAMU 4epe3 MEeBHUU mepion yacy. [Hmi
YYaCHUKHU PUHKY 3MYIIEHI OyJau KymyBaTH TOBap JUIsl TOTO, MO0 3aKpUTH BiacHi yrogu. OkpiMm
TOoro, opBapJHI KOHTPAKTH 3a3BHUail Tependavyaid peajbHy MOCTaBKY TOBAapy CTOPOHAM YTOJIH.
Le Oyno cepiio3HUM HEAONIKOM ISl CHEKYJISHTIB, SIK1 XOTUIM 3apo0JIATH Ha KOJIMBAHHAX IiHU. Bee
BUIII€3a3HAUEHE CTAJ0 MPUYMHOIO CTPIMKOTO PO3BUTKY ()’IOYEPCHUX PHHKIB. TakuM UYHHOM,
(dhopBapaM 3HAYHOIO MIPOIO CIIYTYBAIH MEPEX1THOI JTAHKOK BiJ CIIOT-PUHKIB Y BUTJISAI ayKIIOHIB
JI0 TOPTIBII ()’ FOYEPCaAMH.

[TionepoMm cepesl aHITIMCBKUX MICT y 3alpOBaJKEHHI HOBUX TEXHOJIOTIH B TOPriBII CTaB
Jlisepnysb. Bin OyB 1ieHTpoM TOpriBiii 6aBOBHOIO. 30UIbIIEHHST 00CATIB TOPriB Ha (’IOYEPCHOMY

PUHKY B MOEAHAHHI 3 HOTO CTa0KOI0 OpPraHI30BaHICTIO BUKJIMKAIN 3HAYHI TPOOJIEMHU y TpeHaepiB.



BinmoBimmro crana imimiatuBa Jk. MopraHa mOAO0 CTBOPEHHs KIIPUHTOBOI manaTu. Bona
HAIITOBXHYJAach Ha CYNPOTUB THUX, XTO OOSBCS 3pOCTaHHS MacluTaliB CHEKYJSLid, a TaKoX
MOXJIMBOCTI HETOOPOCOBICHOTO BHUKOPHUCTAHHS 1HCAHIEPChKOi iHGOpMAIlii, sika MOXKE MOTPAIHUTH
1o ympapisrounx nanatu. [Ipore y 1876 pori Oyna 3acHoBana KiipuHroBa majgata 0aBOBHSIHOTO
puaky. CrouaTky B mnpaBwiax JliBepmyibCcbKOi KIIPHHIOBOI mHaiaTH Oylo 3a3HA4YeHo, IO
PO3paxyHOK 32 YrojJiaMu Mae€ 3/1iHCHIOBATHCH MICIIsl HACTAHHA CTPOKY iX BUKOHaHHS. [Ipu mpomy B
YYaCHHMKIB PUHKY JIO TOTO 4acy B>K€ MOIJIM HaKONHWYYBaTHCh JOCUTh 3HAuHI CyMHU 3000B’s3aHb. 3
1884 poky OyB BCTAaHOBJEHWUW TH)KHEBUH CTPOK pO3paxyHKy 3a YrojamMu. TakuM YHHOM
3MIHCHIOBAJIACh MIOTHKHEBA IMEPEOIliHKA aKTUBIB 32 PUHKOBUMH IiHaMu. lle 103BONHIO 3HAYHO
3MEHIIUTH KOHTPAareHTChbKUH pu3uk. JlaHuil MeTox BUKOPUCTOBYETHCS BCIMa IIEHTPAJIbLHUMHU
KOHTpareHTamu 1 3apa3 (1Iornpas/a, IepeolliHKa MO3uIliid TPOBOIUTLCA Habarato vactimie). [Iporte
MOBHOL[IHHOT CUCTEMH IapaHTyBaHHs BUKOHaHHA yroJ y JliBepmyini cTBOpeHO He 0yI1o.

[lle omHUM 1IEHTPOM TOTO4YacHOi (¢’ rouepcHoi TopriBai 6yB Uukaro. CBOiM pO3BHTKOM MiCTO
3aBISYy€ BHUTIAHOMY TeorpadiqyHOMY TOJOXKEHHIO. 3aBISKH CTaTyCy LEHTPAIbHOTO 3€PHOBOTO
TPAHCIOPTHOTO BY3Jla KUIbKICTh kuTeniB Yukaro Bupocna 3 4000 y 1837 pomi o OimbIn HiX
100 000 y 1860. Tox He auBHO, 1m0 Ymkaspki Oipxki BifirpaBajy 3HA4HY pPOJIb B KUTTI MicTa.
Yukaszwpkoro Toprosoto manaroio (Chicago Board of Trade— CBOT) y 1863 porii Oynu npuiiHsTi
npaBuia (opBapIHUX OIp)KOBHX TOPTiB, AKi mepeadadand JOCUTh KOPCTKY BIAMOBIAAIBHICTH 3a
HEBUKOHAHHS CBOIX 3000B’s3aHb. Came LI MpaBuiia, pa3oM 13 CTaHJapTU3AL€0, JO3BOJIMIN Yepes
JEsIKUM yac HalaroJUTH TOPTiBIIO HOBHOLIHHUMH ¢’rouepcamu. IIpore edexkruBHa cucrema
kJipuHry B Uukaro Oyna Bincytss. Jlume B 1883 pori Oyna cTBOpeHa KIIipHHIoOBa MajaTa sk OJIMH 3
niapo3autiB Oipxki. Ha BiAMIHY B SMOHCHKUX Ta €BPONEMCHKUX OpraHizalii, JaHy najnary BajkKKo
Ha3BaTH MOINEPETHUKOM ILEHTPAJIbHUX KOHTPAreHTIB — BOHA 3aiiManach JIUIIE B3a€EMO3ATIKOM
3000B’s13aHb y4acHUKIB TOpriB. [Ipore B 11 paMkax po3BHHYJIACh JOCUTH IikaBa (popMa KIIIPUHTY —
KpYroBUH KJIIPUHT a00 po3paxyHKOBI «IaHLIOXKKN» (Puc. 2).

[IpoBeneHHs KpyroBoro KiIipUHTYy OyJI0 MOXJIMBHUM 332 YMOBH y4acTi B HbOMY TPbOX 1 Oliblie
YJIeHIB KJIIPUHTOBOI MajaTy, 0 YKJIald YroJu CTOCOBHO KYIIIBJII Ta MPOJaKy OJHAKOBOI KUJIbKOCTI
TOBapy B paMKax OJHOTO KOHTPaKTy. Buruiata cym, iKi yHJaCHHUKM <«UIaHIFOXKKA» MajH CIUIATHTH
a0o X oTpuMarH, 37iMCHIOBaNach 3a MOCEPEAHUIITBA KIIPUHIOBOT NManatu. «JIaHII0KOK» MIr OyTH
chopMOBaHUI TUIBKM 3a YMOBHM, WLIO0 MOKYNII Ta MpOJAaBlll YTBOPIOBAIM 3aMKHYTE KOJIO.
Po3paxyHku Benuch Ha OCHOBI LIHHU, SIKQ BCTAHOBIJIIOBAJIACh KOKHOTO JHS Iepel 3aKPUTTSIM TOPriB
cekpetapeM UMKa3bkoi TOProBoi mamaTu. IX 37iliCHIOBAIM Micjs 3aKpUTTA TOPTiB CHEliajbHi
KJIEpKH, HallHATI TOPrOBUMM KOMIIaHIIMH. PaHKOM HAacTyNmHOro AHS KJIEPKU YTOUHIOBAJIH YMOBHU
3yCTPIYHMX KOHTPAKTIB MK COOO Ta BHU3HAYaJIM CYMH KOIITIB 10 ormiatd. [axni cymnu
MOBIAOMJISUIMCH KJIIPUHTOBIN Manari, ska OTpUMYyBaja BIANOBIJIHI IJIaTe€Xl Ta IepepaxoByBalia

FpOH_Ii THUM, XTO MaB X OTpHUMaTH.



Ha Puc. 2 mu 6aynMo cxemy KpyroBOTO KIIPHUHTY IPH TOPTiBIi YMOBHUM ()’I0YEpPCHUM
KoHTpakToM. CyHITbHUMH JIHISIMH BKa3aHa I1iHa, 32 KO0 YKJIAJATUCh YTOAU MK KOHTPareHTaMH.
[IyHKTHpHOIO JTIHIEIO BKa3aHi IJIaTeXl, K1 MPOXOAMIM MiX YYaCHHKaMHU TOPTiB Ta KJiPUHTOBOIO
najatorw. Sk MM 0auuMo, YICHH «IAHIFOKKAa» HE CIUIAYYIOTh OJMH OJHOMY IIOBHY BapTicTh
KOHTPAKTY, & TUIbKH BUTpaIl a00 MpoTrpail 3ajeKHO BiJ 3MiHU MiHU. 1le T03BOISIO BUBIIBHATH

3HAYHI CyMH KOIIITIB, SIKi B)KE€ HE BUMAraJluCh JJIs 3[[IHCHEHHS PO3PaxXyHKIB.
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Puc. 2. Cxema KpyroBoro KJipuHry.

VY4acTh y KpyroBoMmy KIipHHTy Oyna 1o0poBuIbHOIO. KokHOro aHsS MOTrjiao (GopMmyBaTHCh
6arato JIaHI[FO)KKIB, TEPMIH ICHYBaHHS SKUX MIT OyTH K JIOCUTh TPUBAIHUM, TaK 1 OOMEXYBaTUCh
onuuM HeM. Taka ¢opma KIIPUHTY IIBUIKO JOBEJIa CBOIO KOPUCHICTD: 3a MEPIIl JIeB ATh MICSIIIB
KJIIpUHroBa manata oopoduna 76 500 uyekiB, mo 3HauHO MeHmie, HDK 740 000 gekiB 3a crapoi
cuctemu [2]. TIpote, xoua e(heKTHBHICT PO3PaXyHKOBOI MisSUIHOCTI 3HAYHO 3pOCia, KPYroBHii
KJIIPUHT HE BilirpaBaB 3HAYHOI POJIi Y 3HM)KEHHI PU3UKIB TOPTiBIIi I€pUBATHBAMM.

OCHOBHUMH TIepeBaraMu KpyroBoro B3a€MO3aIiKy €:

® 3MEHIIEHHS TPaH3aKIiIHUX BUTPAT y CUCTEMI MOPIBHIHO 3 IBOCTOPOHHIM KIIiPUHTOM;
® 3MEHIIEHHS 3arajJbHOro OOCATY HEMOKPUTUX 3000B’s3aHb, a BIATaK i1 BTpaT y pasi
1e(onTy 0HOTO 3 KOHTPAreHTIB.

[pote icHyBau ¥ cyTTeBI 0OOMEX)eHHs Takoi Gopmu KIipuHry [4]:

® KOXXEH YICH «IAHIIF0)KKa» IOBUHEH CTEXKUTH 3a (DIHAHCOBUM CTaHOM IHIIMX, OCKIIBKH

OyIb-XTO 3 HUX MIT 3aMIHUTH NTOYAaTKOBOTO KOHTPAareHTa;



® BPaxXOBYIOUHW MOMEPEHIA MyHKT, TPEHAepH HE MOTJIM 30epiraTtu iX yrojau 1 Mo3uilii B
taeMHuIi. Lle BigkpuBamo HUIAX Ui KOMIIOBAaHHS Yroja abo arpecuBHOI TOPriBii
MIPOTH OJIHOTO 3 YUACHHKIB <UTAHIIOKKA;

e gedont ogHOro 3 y4aCHHMKIB MII' COPUYMHUTH JIAHLIOTOBY PEAKIII0 Ta KpaxX BChOTO
KUTBIISL.

Y €Bpori BUXiJ HA HOBHM PIBEHb 31MCHEHHS KJIIPUHTOBOI MisUIBHOCTI O3HAMEHYBaja MosBa
ToBapHnoi mikBigariiinoi kacu B ['aBpi B nmucronazai 1882 poky. ['aBp OyB KpynmHUM MOPTOM, Yepes
SKUU BBO3WIMCh KaBa Ta O0aBoBHA. lIpomec cranmapTu3zailii KOHTPAkTiB Ha Ii JBa TOBapH
3aBEPILUBCS NPUHHATTSM MEPIIOTo 3BOAY MpaBuil ()’ 1ouepcHoro puHky B @panuii y 1977 poumi. Le
MPU3BEJIO JI0 3pOCTaHHS OOCATIB TOPriB Ta HEOOXITHOCTI CTBOPEHHS KIIPUHTOBOI TajaTH.
OcobmuBicTio ToBapHoi mikBifariiiHoi kacu Oyj0 Te, IO BOHA 3IiHCHIOBAJA TapaHTyBaHHS
BUKOHAHHS KOHTPAaKTiB. Baxko ckazatw TOYHO, 3BiAKM OyB B3ATHI JaHWA MEXaHi3M KIIpUHTY.
L{imKkoM MOYXIIMBO, IO i1esl TapaHTyBaHHA yroJ Oyna 3aBe3eHa 3 SmoHii, sika Maja TiCHI eKOHOMIUH1
Ta KyJIbTypHI B3aeMo3B’si3ku 3 @panmiero y XIX cromitri. [Ipore 1minkoM MOXIUBO, 10 TOPTOBII
I"aBpy npuiinuim g0 1ie€l 11ei caMoCTiiHO.

ToBapHa nikBifamiiiHa kaca Oyja CTBOpPEHA SIK CTPYKTypa, (JOpMaIbHO BiJIOKpEMIICHA 1 HE
3anexHa Bif Gipx. I ynknil Ta MexaHi3mMm po6OTH Bxke OyIH JOCHTH MOMIOHUMH 10 THX, SKi
BUKOPUCTOBYIOTh CYYacHI IEHTpajbHI KOHTpareHTH. ToBapHa JiKkBijaliliHa Kaca peecTpyBaja
KOHTPAKTH Ta MpHUiiMalia KOIITH BiJ MOKYMIIB Ta MpoAaBuiB. L{i KOmITH MOXHA Ha3BaTH aHAIOTOM
Cy4YacHOI IM04aTKOBO1 Map:ki. BoHM BHOCHIIMCH HA paxyHKH B OaHKY, BIIKpUTI Kacoro ['aBpa Ha iM’s
TpeinepiB. Sk TinbKK KomTu OynM nepepaxoBaHi, ToBapHa JIKBIalliiiHa Kaca npuiimMaia Ha cebe
rapanTiitHi 3000B’s13aHHs 3a yrojoro. KiipuHroBa manaTa 3aiMinaia 3a cOOO0 MPaBO BIIXUIHTH
peectpariito yroau. BoHa Takok rapaHTyBalla BUKOHAHHS YTOJ TUTBKM THUX TOPTOBIIIB, sIKi Oymu
3apeecTpoBaHl B MIChbKill TOpropii mamarti 1 OTpUMalM 3TOAy pajad yNpaBisgiouux kKacu. Pama
YOPaBJISIOYMX MOIJIA BUMAaraTd BHECEHHS KOIITIB y CyMi OUIbIIIM, HIXX 3BUYaiHI cTaBKH. [yist
3aXUCTY BiJl pU3HKY HEBUKOHAHHS 3000B’s13aHb 3aCTOCOBYBABCS II€ OJMH MEXaHI3M: BiJl TOPTOBIIIB,
3a TO3UISMHU SIKUX 3 ’SBISUTHCH 30WTKM, KJIIPUHTOBAa TajllaTa MOTJIa BUMAaraTd JOJaTKOBOTO
BHECEHHSl KOIITIB Ha IIOJAeHHIN ocHOBi. [IpoTe naHWii MexaHi3M BaXXKO Ha3BaTH aHAJIOTOM
BapiamiiiHoi Map)ki — Taka BUMora He Oyina oOOB’SI3KOBOIO, a cama Kaca He Oyna 3000B’s3aHa
3/IICHIOBATH BHUILJIATH TUM TOPTOBIISIM, 32 TIO3UITISIMU SIKHX BUHHKAB IPUOYTOK.

ToBapHa nikBifaiiiiHa kKaca He BMMarajia BHECEHHs IMOYAaTKOBOI MapiKi BiJ Tpehziepis, sKi
BIIPOJIOBK OJTHOTO M TOTO K MICSIISI PEECTPYBAIU 3yCTPiuHI KOHTPAKTU HA KYIIBIIO Ta MPOJax. 3a
3yCTPIYHUMH KOHTPAKTaMU Ha OIWH 1 TOH K€ aKTUB 3 PI3HUMH MICSIIMUA TTOCTaBKH 3A1iMaach
MeHIa Mapxa. @akTHYHO, 1€ MOYKHA Ha3BaTH MIOYaTKOM BUKOPUCTAHHS NOPT(ETHHOTO MiAX0IY 10

OLIHKMA TMO3MIiN TpehaepiB. Mapxy 3a3BU4aili BHOCHJIM TPOIIOBUMH KOIUTaMH, NpOTe paja



YIPaBIISIOYUX MOTJIa NPUHHATH Yy SKOCTI rapaHTiiHOro 3abe3nedeHHs Oip>KOBi I[iHHI Marepu 3
MEBHUM JMCKOHTOM, a TaKOX JIESKi 1HIII aKTUBU (3aCTaBHI CBIIOITBA 1 rapaHTii).

BapTto 3BepHyTH yBary Ha Ie OAHY MOCIYTY, SIKy IpornoHyBajia ToBapHa JiKBifaliifiHa Kaca.
Tpelinep, sikuii BOJOJIB KOHTPAaKTaMHU SIK Ha MPOJaX, TaK 1 Ha KYIIBJIIO MEBHOTO aKTHUBY 3
MIOCTAaBKOIO B MEXax OJHOTO M TOTO X MICALS, MIT y OyIb-IKHI Yac 3AIMCHUTH PO3paxyHKH 3a
HUMHU JI0 JaTH BUKOHAHHS, CIUIATUBIIM KOMICIIO KIIpUHTOBINA manaTi. Takum 4uHOM (haKTUIHO
3a0e3mevuyBajiach MOXJIMBICTD YKJIaACHHS OQCETHUX YTO/I.

I"apanTii ToBapHOI JIKBIAIIMHOI KACH 3aTMIIAIMCH TIMCHUMH XK IO 3aBEPILICHHS orepaltii 3
MOCTaBKU 1 3I1MCHEHHS PO3paxyHKiB. SIKIIO MK CTOpOHaMM yrogud BHHHMKAIM CYIEPEYHOCTI, 1X
posrmsigana ApOiTpakHa manata [aBpy. Y KpallHbOMYy pa3i KJIIpHHIOBa Majara Morjia OyTu
3000B’43aHOI0 3/1ICHUTH MOCTaBKY TOBapy CaMOCTIHHO a00 K CIUIaTUTH KOILITH, 3a0paBIIN TOBAp
Ha OJIMH 13 BIACHUX CKJIa/AiB. ¥ BHIAAKy OaHKPYTCTBA KJIIPUHTOBAa IajiaTa MOTJA JKBiAyBaTH BCl
Mo3MIii Ha paxyHKy Oop:KHHKa 0e3 BIZICTPOYOK i (hopManbHOCTEH. B pasi HeoOXigHOCTI BOHA MOTJIa
B3STH Ha ce0e aaMiHicTpaTuBHI (DYHKIIII 3 YIpaBIiHHS cripaBaMH OOp)KHUKA IJIsi TOTO, 100 MaTu
3MOT'Yy CKOPOTHUTH 00CST HOoro 3000B’s13aHb Ta JIKB1IyBaTH MMO3HUIII].

Xoua ToBapHa mikBifgaIiiiHa Kaca 3a CBOIMH (YHKI[ISIMU Ta MEXaHi3MaMU POOOTH BXKE JOCUTh
OJIM3BKO MMiIIAIIIIA O CTAaTYCy HEHTPAILHOTO KOHTPAreHTa, MPOTe BOHA HE BUCTYIIAlIa CTOPOHOIO 32
KOXKHOIO 3 yroa. PoboTa xacu crana oJHUM 3 BU3HAYaJIbHUX (DaKTOPIB IIBUAKOTO PO3BUTKY [ aBpy,
[0 TMEepeTBOPUBCA HAa OJMH 3 MPOBIIHUX PUHKIB y €Bpomi. Buieomnucana cxema HIBHAKO
MOIIMPUIIACH 1HIIMMH €BPOMEUCHKUMHU MIiCTaMM: MOAIOHI KIIPUHTOBI MayjaTd Oylau CTBOpEHI Yy
[Tapwxki, Mapceni, AutrBepnieni, 'amOyp3i. BapTo Bif3HaunTH, 1110 KIIpUHIOBa Majara AMcrepiaMma
B 1894 pori Hajmana TpeinepaM MOXIHMBICTE oBepapadTy 1 modana BuaaBaTu kpeautu. Lle cramo
nepumuMy il MepIuMH KpOKaMH Ha NUIIXY JIO TNEpPEeTBOPEHHS B OaHKIBCHKY YCTaHOBY, IO
NpOJOBXKYyBasa 3aiiMaTick Kiipudrom [1, . 141].

Po3BUTOK KJIIPUHTOBUX IajaT HOBOTO THUIYy B €BpOIi BUKIMKAaB €KOHOMIUHE 3pOocTaHHA. M.
Bebep y omHOMY 3 CBOIX ece omucye MexaHi3M 1poro mpoiecy [10]. Ha ioro gymky, 3aXuct Bif
PHU3UKY HEBUKOHAHHS 3000B’s3aHb CTaB MPUYMHOIO MOTYXHOT'O POCTY PHHKIB 3a 00cAraMu yroa ta
KUIBKICTIO Y4aCHUKIB. PO3IMIMpeHHsT TOPTiBIi JepUBATUBAMH BHKJIMKAJIO MEpEMIIIEHHs onepariii 3
TOBapaMu Ta LIHHUMHU TafepaMu Ha PUHKY CHOT JI0 MICIb YKJIaJC€HHS MOXIAHUX KOHTPAKTIB, IO
CIPUYUHWIO MOSIBY HOBHUX (piHaHCOBUX HEHTpiB. Taki (hiHaHCOBI LIEHTPU 3HAYHO MiBULIYBAJIU
MOJIITHYHUH BIUIMB KpaiH, y SKUX BOHH Oyl pO3TamioBaHi. TakuM YHHOM, CHpPHUSHHS PO3BHUTKY
¢’rouepcHUX PUHKIB 1 CTBOPEHHIO KIIPHHTOBHX TajlaT 3 MeXaHi3MaMH 3aXHUCTy BiJ
KOHTPAareHTChKOTO PU3HUKY OYyJI0 OJHHUM 31 COCO0IB KOHKYPEHTHOI OOpPOTHOM Ha TeONMONITHYHIN
apeHi.

[Ipote po3BuTOK ()’1OUEPCHUX PHUHKIB 3IMITOBXYBABCS TAaKOX 13 CEPHO3HOIO TpoTHiaiero. B

Hinepnannax, ne ¢’rodepcu acoliroBaINCh 13 «OynbOaIIKOO» HAa pUHKAX IHUOYIHH THOJIBIAHIB,



IPOMAJICHKICTh BIJHOCHJIACh 10 HHUX JOCUTh HeraTuBHO. Y BenmkoOputanii mamata JopaiB
npoBoMIiIa Ae6aT Ha TeMy ()’ I0YepCHOT TOPTiBII Ta KIIpUHTY. JlepuBaTHBU 4acTO aCOIIOBAIHCE 13
napi, 1o He MaJid i o000 KOIHOT €KOHOMIYHOI OCHOBH. [IuTaHHS TOr0, YU MOPYIIYE TOPTIBIIS
MOX1THUMH (DIHAHCOBUMH IHCTPYMEHTaMHU 3aKOHOJABCTBO IMPO 3a00pPOHY a3apTHHX Irop, KiJibKa
pasiB posrisganock y cyai. Tineku y 1925 porti AHMTIHCHKUH anemsiitHuiA Cy/] BUHIC TIOCTaHOBY,
3TiAHO 3 SKOIO Omepalii 3 JepuBaTUBAMU € PEATbHUMHU TPAaH3aKIIsIMU, @ TOMY a3apTHUMH irpamu
BBaXaTUCS HE MOXYTh. Y ['epMaHii 3eMJICBIIACHUKU OYJIM JOCUTh BIUIMBOBOIO CHJIOKO, & TOMY 3a
MiATPUMKH HETaTUBHO HAJIAIITOBAHMX TPOMAJISIH BOHM 3MOTJIHM IMPOBECTH 4epe3 peiixcrar 3akoH
npo Oipxi, SIKUI HAKJIaJAaB HAA3BUYAWHO JKOPCTKI 0OMEXEHHS Ha TOPTIBIIO JepuBaTHUBaMU. TiTbKH
y 1989 pomi meii 3akoH OyB meperisHyTHH 1 cy4yacHi ()’I0YepCHI PHUHKH Ta KIIPHUHTOBA
inpacTpykTypa neramizopani [1, €. 144]. Taki mporec 3Ha4HO 3arajgbMyBalld PO3BUTOK KIIIPHHTY
B €Bpori.

[lepmioro CTPyKTYpoOIO, SIKYy MO>KHA Ha3BaTH LIEHTPAJIbHUM KOHTpareHToM, Oyna KmipuHrosa
acomiamnist Minneanomnica. Bona 6yna ctBopena B 1891-my porii B popmi akIioHEpHOTO TOBApUCTBA,
BiJloKpemiieHoro Bia Oipki. KiipuHroBa manarta BHCTymalla CTOPOHOIO 3a KOXHOKO 3 YTOA: SIK
MpoJaBelb MO BIJHOLIEHHIO JO BCIX MOKYMIIB Ta SK IMOKYIEIb BIJHOCHO BCIX MPOJABIIiB.
@aktnyHo y MinHeanonici Oynma peani3oBaHa IOBHOLIIHHA CHCTEMa 0araToCTOPOHHBOTO
B3aemo3aiiky (Mmultilateral netting). 3rigHo 3 HEO KITIPUHTOBI WICHH HE B3aEMOJIIOTh MiX COOOIO
oesmocepennbo. (Puc. 3). Lle n03BOMMIO MaKCHMalbHO CHPOCTUTH PO3PaXyHKOBO-KIIIPHHTOBY

CUCTCMY, AK€ Y KOKHOT'O 3 y‘IaCHI/IKiB TOpl"iB 6YB JIMIC OJJMH KOHTPAr¢HT — KHipI/IHFOBa Imajarta.
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UeHTpanbHUi
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Ly Ly ]

KoHTpareHT [, KoHTpareHT I’

Puc. 3. Cxema poOOTH LIEHTPAIbHOTO KOHTPAreHTa.



[ToBHa BiAMOBIAANBHICTH 32 BCIMa yrojamMy BHMarajia IiJBUIIECHOI yBard 10 MpoOIeMU
3aXUCTY BiJ] pU3UKY Ae(ONTy OJHOrO 3 y4yacHUKIB TOpriB. Bpokepchki KOMMaHii, sSKi 3aiiMaluCh
Toprieiero ¢’rouepcamu Ha Oip>ki MiHHearnoJica, CTaBall ydaCHUKaMU KJIIPUHTOBOI CHCTEMH ITiCIIS
3aTBepKEHHS aupekropamu KimipuHrosoi acomiamii. Takok BoHH Oy 3000B’si3aHi NMPUAOATH
MEeBHY KUTBKICTH 11 akmiid. Binpi3usutacek Big iHIIMX Oipk cHUcTeMa CIUIaTH Mapki. Tak, HapUKIIa,
Ha HaWOUIBIIIN TorouyacHii 3epHOBIA Oipki B Umrako mapxka Oyna HeoOOB’si3koBow. Bumora
CIUIaTUTU MapXKy 4acTo CIpHiiManach SIK MPOSB HEMOBaru 1O KOHTpAareHTa Ta HEBIIEBHEHOCTI B
roro pinancoBomy crani. ¥ MiHHeamnoJici 5k nepepaxyBaHHs IOYaTKOBOI MapKi 0yJi0 He0OX1JHOO
YMOBOIO YKJaJeHHS yrogu. OKpiM TOro, MPOBOAMIIMCH IIOJEHHI PO3paXyHKH IO BITKPUTHX
MO3MIISIX HA OCHOBI IiH 3aKpUTTs pUHKY. KilipuHTroBi wienu 3000B’s13aHi Oysin BHECTH oriaty ado
K OTPUMATH TPOIIi BiJl KJIIPUHTOBOI MajaTH 3THO 3 Ye€KaMH, SKI MIATBEPIKYBaJIU MPUOYTOK abo
30MTOK 3a BIAKPUTUMU yrojgamMu. ToOTO MoOKHA cTBeppKyBaTu, 1o KiipuHrosa acoriairis
MiHHeanoJicy 3acTOCOByBajia MEXaHi3M PO3paxyHKY BapiamiiftHOI MapxKi.

He3Baxxaroun Ha HOBATOPCHKUH MiNXix 0 3AIHCHEHHS KIipHHTY, HanmpukiHii XIX-ro ta Ha
nmoyatky XX-TO CTOJNITTA MpaKTUKa BUKOPUCTAHHS LEHTPAJIbHOTO KOHTpareHta He Halyna
3HayHOro nommpeHHs. Ille ogHMM TOoroyacHUM MPHUKIAZIOM BUKOPUCTAHHS CXEMHU 3 LIEHTPATLHUM
KoHTpareHTOM Oyia KiipuaroBa acomiamisi Binminery (mouama mpamtoBate y jroToMmy 1904-ro
poky). Il Bmacauxamu Gymu cami KilieHTH, KOKeH 3 SKHX OPU BCTYTI KyIyBaB 5 akmiii. I{ina akmii 3a
MepIInX JBa JACCATHIITTS icHyBaHHs KoMmaHii 3pocia 3 $50 g0 $1500 myist HapolyBaHHsS pe3epBiB
Ta 4YacTKOBOro oOOMexXeHHs ujeHcTBa. KilipuHroBa manara 3acTocoByBaja 0O0OB’SI3KOBHIA
MepepaxyHoK Mapki Ta TpuiiManga TOBHY BIAMOBIJAIBHICT, 3a BUKOHAHHS YTrOJH, CTalOud
MOKYIIIEM JJISI BCIX TIPOJABIIIB 1 MPOJABIIEM JIJIsl BCIX MOKYIIIB. Tak sk BiracHukamu KiipuHrosoi
acorianii Oynu i * WIEHH, BOHAa HaJaBajla MOCIYrH 3 KJIIPUHTY MPAKTHUYHO 3a COOIBapTICTIO.
BukopucTaHHs LEeHTpaJIbHOTO KOHTpareHTa JO3BOJIMIIO 3HAYHO CKOPOTUTH TpaH3aKLiiHI BUTpPATH,
1110 B1100pa3uiock y BApTOCTI KJIIPUHTY YTOAM.

HactymHuM KpOKOM y pO3BHUTKY CY4acHOTO MEXaHi3My pPOOOTH IEHTPaIbHOTO KOHTpAareHTa
CTaJO 3alpOBaPKEHHS BUKOPUCTAHHS TapaHTIHHUX (oHIIB. Bnepine rapantiiinuit ¢onn Oyno
CTBOpEHO KJIipMHIOBOI0 manartoro Hero-Mopkcekoi ToBapHOi 6ipxi, 3acHOBaHO0 B 1904 porii.
Koxxen unen kiipuHroroi mamatu OyB 3000B’s3anuii BHecTH $1000 3 METOIO MOKPUTTS 30HMTKIB
BHACHI0K Je(OJITYy OAHOIO 3 YYAaCHUKIB KJIIPUHIOBHMX omepariil. Ko KOmTIB rapaHTiiiHOTro
dbouay OyJIO HEMOCTaTHHO, KIIPUHIOBA TajaTa Majla MPaBO BHMAaraTd B WICHIB BHECEHHS
JOJAaTKOBUX KOUITIB MPOMOPIIMHO 10 KUIBKOCTI NMPUHHATUX HA KIIPUHT KOHTPAKTIB 3a MONEpeaHi
qoTUpH Micsili, ae He Ginbine $5000.

VY Yukaro nepmuii HEeHTpalbHUM KOHTpareHT OyB 3alpoBaKEHUI Ha HEBENMKIN Oipxi, sKa
3aiiManach Toprisiero (’rouepcamMu Ha Macio Ta s B 1919-my pori. OcobauBicTIO KITiPUHTOBOT

nanati Yukaspkoi ToBapHoi Oipxki (Chicago Mercantile Exchange — CME) 6yno Te, mo BoHa



BUCTYHAJIa B SIKOCTI CTPYKTYpPHOTO miapo3ainy Oipxi. [IpoTe Ha oxHOMY 3 HaOLIBIINX TOPTOBHX
maiinanuukiB CILA — CBOT, Ha skiit ykiaganock maiixe 90% yron i3 3epHoBUMH (p’rouepcamu —
OUTHIIICTH HOTO 4ICHIB BUCTYHAJIM TPOTH CTBOPEHHS IIEHTPAIBHOTO KOHTpareHra. B skocti
OOIpYHTYBaHHSI BJIACHO] MMO3UIII1 BOHU BUCYBAJIU TaKl IPUYUHU:
® JSUIBHICTH  UEHTPAJbHOIO  KOHTpareHta OuIbIl  Bpa3iuBa JO  NPUHHATTS
HECIPUSTINBUX 3aKOHIB,;
® iCHYE€ MOXJIHMBICTh 3JJOBMHUCHHUX [IIi CIIBPOOITHUKIB IEHTPAILHOTO KOHTpAareHTa, siKi
OTPUMYIOTH JJOCTYII 10 KOH(]iIeHiiHO0T iH(opMmarii.

Jluie miJ TUCKOM ypsioy Ta 3arpo3oro 3adoponu Toprieii ¢’rouepcamu Ha CBOT i unenun
MIPOTOJIOCYBAJIM 33 CTBOPEHHS IIECHTPAIILHOT'O KOHTpAareHTa, o 0yJio 31iicHeHo B 1925-my porti.

Y mnoganbumioMy BOPOJOBXK XX CTOMITTS LEHTPallbHI KOHTPAreHTH CTalIM JOMIHYIOYOIO
dbopMoI0 oOpraHizarlii KIpUHTY HA PUHKY JEPHUBATHBIB. 3HAYHE 3pPOCTaHHS OOCATIB TOPTiB Yy
OCTaHHIA YBEPTI CTOJITTS IO3BOJIAJIO B TOBHIM Mipi TPOJEMOHCTPYBAaTH TEepeBard ix poOOTH.
Kpuza cucremu o0pobku noxymentanii Ha Oipxax CILIA B 60-x pokax (manmpukian, Hero-
Mopkcbka QonmoBa Gipxa Oyina 3auMHEHa IO cepefax s oOpOOKH JOKYMEHTAIlii) BHKIMKaja
pPO3BUTOK O€3IOKyMEHTApHUX pPO3paxyHKiB, BBEICHHS OCOOJIMBUX BHIIB PaxXyHKIB, a TaKOX
MOYaTOK BUKOPUCTAHHS IICHTPAJBbHUX KOHTPAreHTIB Uil KJIIPWUHTY LiHHUX nanepi. Ili3Hime
aMEepUKAHCbKI TeXHOJorii Oylu BHKOPUCTaHI UId 3allycKy KIIPUHTY I[IHHUX TManepiB uepe3
[EHTPaJIbHOrO KOHTpareHta B €Bpori B 1990-my pori B ¢paniry3skiii cucremi Relit. HeoOxianicTh
BUKOPHUCTAHHS Takoi (opMu KIIipuHTY Oylia BUKJIMKaHA OCOOJIMBOCTAMHU MPAKTUKU PO3PAXYHKIB Y
@paH1ii: 3aJ€XHO B1Jl TUILY LIHHUX IarepiB BOHU MOIJIM 3/1HCHIOBaTUCH Yepe3 THXKJIEHb, /1Ba a00
W wmicsami micns ykiaaaeHHsd yroau. LleHTpanbHuil KoHTpareHT OyB HEOOXIAHHMM Ui €(eKTUBHOIO
3aXUCTY BiJl pU3UKY HEBUKOHAHHS 3000B’s13aHb.

Tabmuns 2.1

EBO.JI]OIIiﬂ BUKOPUCTAHHS TEXHOJIOTiH pOﬁOTI/I HEHTPAJBHOI'O KOHTPareHTra

Micne mosiBu 3acTocoByBaHi TeXHOJIOTIL
Pucosuii punok Jloaszima e BHECEHHs II0YAaTKOBOI MapXi;
® TrapaHTyBaHHS BUKOHAHHS YTOJI.
Punoxk 6aBoBuu B JliBepmymi e  PO3paxyHOK BapialiiHoi MapKi.
ToBapna  mikBijariiiHa  Kaca e THyYKa JMHaMiyHa CHUCTeMa BHU3HAYEHHS pPO3MIpY
I'aBpy MOYaTKOBOT MapiKi;

e mopTdenbHMIA MIXi]] 0 OMIHKY MO3HUIIIT TOPTOBIIIB;

® MOXIIMBICTb BHECEHHS MapKi HE TUIbKH T'POILIOBUMHU

KOIIITaMH.
Knipunrosa acoriais ® I04aTOK pPOOOTH IEHTPAJIBLHOIO KOHTpPAareHTa, SKUi
MiHHearomica BHUCTYIIaB TIOKYMIIEM JUIsI BCIX MPOJABIIIB 1 MPOIAaBIIEM

JUTSI BC1X MOKYTILIB.

Knipunrosa rnajara Hero- ® CTBOPEHHA rapaHTiiHOTrO (HOHIY;




Nopkcbkoi ToBapHOI Oipxki ® BHMOI'M BHECCHHS JOAATKOBUX KOIITIB WICHAMH IajlaTH
y pasi aedodTy OIHOTO 3 YYaCHUKIB KIIIPUHTY

IPONOPLIHHO 10 00cATY X onepartiii.

BucHoBKH
OTxe, cucTeMa KIIPUHTY Ta pO3paxyHKIB Ha OIpKOBOMY PHHKY MOXiZHUX (DIHAHCOBHUX
IHCTPYMEHTIB MPOMIILIA TPUBAIUN NIISX PO3BUTKY, SIKMH 3aBEPILMBCA CTBOPEHHSIM LEHTPAIbHUX
KOHTPAreHTiB 3 IIMPOKMMH TIOBHOBAXCHHSMHU IIOJI0 YIPABIIHHA pPHU3HKaMH. 3apa3 BOHU €
HEBiJ’€MHUM €JIEMEHTOM CYy4YacHOro (hiHaHCOBOTO puHKY. Ilopsmok eBOJIONil BHUKOPUCTAHHS
TeXHOJIOTIH iX pobotm BimoOpaxkenuid y Tabmuii 2.1. IlepeBarm BUKOpPHUCTaHHS IEHTPAIBHHX
KOHTpAareHTIB MPU3BEIN J0 JOMIHYIOUOI POJIi IEHTPAJbHUX KOHTpAreHTIB y cdepi KIipUHTY Ta
pO3paxyHKiB 3a OipkoBuUMHU JepuBatuBamu. OKpiM TOro, 3apa3 ILEHTpalbHI KOHTPAreHTH BCE
HIUpIIE MOYHMHAOTH 3ATy9aTHUCh 0 POOOTH Ha 1M03a0ip>KOBOMY PHUHKY.
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