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ÎÐÃÀÍ²ÇÀÖ²ß ÎÁ²ÃÓ
ÂÀËÞÒÍÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂ²Â Â

ÓÊÐÀ¯Í²: ÏÈÒÀÍÍß
ÒÅÎÐ²¯ ÒÀ ÏÐÀÊÒÈÊÈ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â ç âèêîðèñ-
òàííÿì âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â, äåòàëüíî ïðîàíàë³çîâàíî ñòàí òà ïðîáëåìè
íîðìàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ îá³ãó âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â â Óêðà¿í³, ³ñíóþ÷³ ñõå-
ìè ðîçðàõóíê³â. Îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïèòàííÿì óäîñêîíàëåííÿ ñõåì
ðîçðàõóíê³â íà ñòðîêîâîìó ðèíêó òà ôóíêö³îíóâàííþ ðîçðàõóíêîâèõ ïàëàò ó
êîíòåêñò³ àêòèâ³çàö³¿ ðèíêó âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â â Óêðà¿í³.

ÎÁ’ªÊÒÈÂÍÀ ÍÅÎÁÕ²ÄÍ²ÑÒÜ
ÂÏÐÎÂÀÄÆÅÍÍß ÎÁ²ÃÓ

ÂÀËÞÒÍÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂ²Â
Â ÓÊÐÀ¯Í²

Âîñåíè 2008 ðîêó ï³ä âïëèâîì ñâ³òî-
âî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â Óê-
ðà¿í³ çàê³í÷èëàñÿ 7-ð³÷íà åïîõà ðåãó-
ëüîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó, ïðè÷îìó
ìàéæå ç³ ñâ³òîâèì ðåêîðäîì – ãðèâíÿ,
äåâàëüâóâàâøè â³äíîñíî äîëàðà íà
62,3% ³ íà 54,8% â³äíîñíî ºâðî, óâ³é-
øëà â òð³éêó êðà¿í - ñâ³òîâèõ «ë³äåð³â»
ïàä³ííÿ íàö³îíàëüíèõ âàëþò [1]. Ó
÷èñë³ ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðè÷èí çíè-
æåííÿ êóðñó ãðèâí³ - çìåíøåííÿ ïðè-
òîêó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é òà êðåäèò-
íèõ ðåñóðñ³â â Óêðà¿íó, à òàêîæ àæ³î-
òàæíèé ïîïèò íà âàëþòó ç áîêó íàñå-
ëåííÿ òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.
ÍÁÓ íàìàãàâñÿ çóïèíèòè çäåøåâëåí-
íÿ ãðèâí³ øëÿõîì ìàñøòàáíèõ ³íòåð-
âåíö³é, îäíàê ëèøå íàïðèê³íö³ 2008
ð. âäàëîñÿ ñïî÷àòêó ïðèãàëüìóâàòè, à
ïîò³ì çóïèíèòè ïàä³ííÿ íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè. Îêð³ì ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ÷èí-
íèê³â, íàâåäåíèõ âèùå, ïðè÷èíîþ çíà÷-
íî¿ âîëàòèëüíîñò³ òà íåïðîãíîçîâàíîñò³
äèíàì³êè âàëþòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè º
â³äñóòí³ñòü ä³ºâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ
õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â.

Ïåðñïåêòèâè êóðñîâèõ êîëèâàíü îö³-
íþþòüñÿ ïî-ð³çíîìó – åêñïåðòè ñõèëüí³
ââàæàòè, ùî 2009 ðîêó ãðèâíÿ ìîæå
ÿê óêð³ïèòèñÿ äî ïîçíà÷êè 7 UAH/
USD, òàê ³ ïðîäîâæèòè ïàä³ííÿ íèæ÷å
12 UAH/USD. Íå â îñòàííþ ÷åðãó çì³íè
êóðñó çàëåæàòèìóòü â³ä ìàñøòàáó â³äòî-
êó êàï³òàëó ç êðà¿íè [2]. ² öå íå º ñóòî

óêðà¿íñüêîþ ïðîáëåìîþ. Åêñïåðòè ïðî-
ãíîçóþòü, ùî ó íàéáëèæ÷³ ðîêè, íàâ³òü
ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ àêòèâíî¿ ôàçè êðè-
çè, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà ñèñòåìà áóäå
âêðàé íåñò³éêîþ, à âàëþòí³ ðèíêè –
äîâîë³ âîëàòèëüíèìè [3].

Âàëþòíèé ðèíîê â óìîâàõ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè çàâæäè º âîëàòèëüíèì – òàêà
ïàðàäèãìà ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Â ñèëó
öüîãî âàëþòí³ êîëèâàííÿ òàê ÷è ³íà-
êøå â³äîáðàæàþòüñÿ íà åêîíîì³ö³ òà íà
ä³ÿëüíîñò³ ïðàêòè÷íî âñ³õ ñóá’ºêò³â ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ òà íàñåëåííÿ. Îäíàê â
óìîâàõ âèíèêíåííÿ äåâàëüâàö³éíèõ
øîê³â, ÿê áóëî öå â Óêðà¿í³ âîñåíè
ìèíóëîãî ðîêó, íåãàòèâíèé âïëèâ âà-
ëþòíîãî ÷èííèêà íà åêîíîì³êó º íà
ïîðÿäîê âèùèì.

Ð³çêà äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ ïðèâåëà äî
ïîã³ðøåííÿ ³íôëÿö³éíèõ òà äåâàëüâà-
ö³éíèõ î÷³êóâàíü, ùî ìàëî ñâî¿ì íà-
ñë³äêîì ìàñîâèé ³ òðèâàëèé â³äò³ê äå-
ïîçèò³â ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ñòð³ìêå
çðîñòàííÿ îáñÿã³â íåïëàòåæ³â ïî êðå-
äèòàõ. Ïðîáëåìè ïîçè÷àëüíèê³â ç îá-
ñëóãîâóâàííÿì âàëþòíèõ êðåäèò³â âæå
áåçïîñåðåäíüî âïëèíóëè íà áàíê³âñüêèé
ñåêòîð Óêðà¿íè: çà ñ³÷åíü-áåðåçåíü ïî-
òî÷íîãî ðîêó íåãàòèâí³ êðåäèòè çðîñ-
ëè íà 6,9 ìëðä ãðí, òîä³ ÿê çà âåñü ìè-
íóëèé ð³ê – íà 12,6 ìëðä ãðí. Ôàêòè÷-
íî öå îçíà÷àº, ùî çíà÷íà ÷àñòèíà ïî-
çè÷àëüíèê³â ïðèïèíèëà ñïëà÷óâàòè ïî
êðåäèòàõ. Ïðè öüîìó ïàí³êà âêëàä-
íèê³â, ïîâ’ÿçàíà ÿê ç³ çìåíøåííÿì äî-
â³ðè äî áàíê³â òà ïîáîþâàííÿì íåìîæ-
ëèâîñò³ çíÿòòÿ äåïîçèò³â, òàê ³ ç âèò-
ðàòîþ íàÿâíèõ çàîùàäæåíü íà îïëàòó
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ðàí³øå âçÿòèõ êðåäèòíèõ çîáîâ’ÿçàíü,
ïðèçâåëà äî ñêîðî÷åííÿ äåïîçèòíî¿ áàçè
áàíê³â ëèøå çà ïåðøèé êâàðòàë 2009
ð. íà 43,8 ìëðä ãðí.

Íåâò³øíî âèãëÿäàº é êîðïîðàòèâíèé
ñåêòîð, ÿêèé ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â
àêòèâíî çàëó÷àâ âàëþòí³ êðåäèòí³ òà
îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè ó â³ò÷èçíÿíèõ òà
³íîçåìíèõ áàíê³â: ñòàíîì íà ïî÷àòîê
2009 ðîêó çîâí³øí³é áîðã êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó ñêëàäàâ $84 ìëðä, àáî 47%
ÂÂÏ. Íèí³ ö³ëêîì ðåàëüíîþ º çàãðîçà
íèçêè äåôîëò³â íàéá³ëüøèõ
ï³äïðèºìñòâ, áî ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè
êîìïàí³é â óìîâàõ êðèçè òà çíèæåííÿ
ïîïèòó íà òðàäèö³éí³ òîâàðè óêðà¿íñü-
êîãî åêñïîðòó ïîã³ðøóþòüñÿ, ðåô³íàí-
ñóâàííÿ ïðàêòè÷íî íåäîñòóïíå, à äå-
âàëüâàö³ÿ ãðèâí³ çðîáèëà âàëþòíèé áîðã
ùå á³ëüø â³ä÷óòíèì.

Ïîäîðîæ÷àííÿ ³ìïîðòíèõ òîâàð³â
çàâäÿêè äåâàëüâàö³¿ âæå ïðèçâåëî äî
ïàä³ííÿ äîõîä³â ³ìïîðòåð³â. Ï³ñëÿ ñòà-
á³ëüíîãî çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³ìïîðòó òî-
âàð³â äî ð³âíÿ $8-9 ìëðä íà ì³ñÿöü, äî-
ñÿãíóòîãî âë³òêó, ç æîâòíÿ 2008 ð. ïî-
÷àëîñÿ êàòàñòðîô³÷íå ïàä³ííÿ ³ìïîðòó:
íà 9,8% ó æîâòí³ (äî $7,6 ìëðä), íà
31,2% ó ëèñòîïàä³  ($5,3 ìëðä)  òà  ùå
íà  9,9% ó  ãðóäí³  ($4,8  ìëðä  –  òîáòî
ìàéæå óäâ³÷³ ìåíøå, í³æ ó ëèïí³ 2008
ð.,  òà  íà  27,3% ìåíøå,  í³æ ó  ãðóäí³
2007 ð.). Çàãàëîì çà ï³äñóìêàìè 2008
ð. â³ä’ºìíå ñàëüäî òîðã³âë³ òîâàðàìè òà
ïîñëóãàìè çðîñëî äî 13,8 ìëðä äîë. ïî-
ð³âíÿíî ç 7,3 ìëðä ó 2007 ð. Ó ñ³÷í³-
ëþòîìó 2009 ð. òåíäåíö³ÿ ïðîäîâæè-
ëàñü (õî÷à çìåíøåííÿ â³ä’ºìíîãî ñàëü-
äî òîðãîâîãî áàëàíñó â çíà÷í³é ì³ð³ çà-
áåçïå÷èëà äåâàëüâàö³ÿ, îäíàê ó òîé æå
÷àñ ñóòòºâî çð³ñ îáñÿã çîâí³øíüîãî áîð-
ãó ó ãðèâíåâîìó îá÷èñëåíí³).

×îòèðèêðàòíå ïàä³ííÿ ³íäåêñó
ÏÔÒÑ çà 2008 ð. ïðèçâåëî äî ìàñøòàá-
íî¿ âòå÷³ ç ôîíäîâîãî ðèíêó ñïî÷àòêó
³íâåñòîð³â, à ïîò³ì ³ ñàìèõ ïðîôåñ³é-
íèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó: äåäàë³ á³ëüøå
â³äîìîñòåé íàäõîäèòü ïðî çáèòêè, ñêî-
ðî÷åííÿ ïåðñîíàëó òà çàêðèòòÿ ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, êîìïàí³é
ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, òîðãîâö³â
ö³ííèìè ïàïåðàìè [4, 5].

Óñ³ ö³ îáñòàâèíè ñïîíóêàþòü äî ïî-
øóêó åôåêòèâíèõ ñïîñîá³â ì³í³ì³çàö³¿
âàëþòíèõ ðèçèê³â. Àëå íå òðåáà øóêà-
òè «óêðà¿íñüêèé âèíàõ³ä». Íàéïîøè-
ðåí³øèì ³íñòðóìåíòîì ñåðåä íèõ º âè-
êîðèñòàííÿ âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â1 , ùî
âèíèêëè ÿê â³äïîâ³äü íà äåäàë³ çðîñòà-
þ÷³ ðèçèêè ó çâ’ÿçêó ç êîëèâàííÿì
êóðñ³â, äàâøè çìîãó ó÷àñíèêàì ðèí-
êîâèõ â³äíîñèí âèêîðèñòîâóâàòè ìåõà-
í³çìè çíèæåííÿ öèõ ðèçèê³â.

Ñï³ëüíîþ òåçîþ â ³íòåðâ’þ íàéá³ëüø
àâòîðèòåòíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèí-
êó º ïîñèëàííÿ íà êðèçó òà â³äñóòí³ñòü
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, îá³ã ÿêèõ àê-
òèâ³çóâàâ áè êîìàòîçíèé ñòàí ðèíêó òà
íàäàâ ìîæëèâîñò³ îòðèìóâàòè ïðèáóò-
êè â³ä ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Âïðîâàä-
æåííÿ â îá³ã âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â º â
äàí³é ñèòóàö³¿ ö³ëêîì äîö³ëüíèì, ç îã-
ëÿäó íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ïîòåíö³éíèõ
³íâåñòîð³â, çàö³êàâëåíèõ ó õåäæóâàíí³
âêðàé âèñîêèõ âàëþòíèõ ðèçèê³â â Óê-
ðà¿í³.

Íàïðèêëàä, òàêèìè ³íâåñòîðàìè íå-
îäì³ííî ñòàíóòü áàíêè, ÿê³ âêðàé çàö³-
êàâëåí³ â ì³í³ì³çàö³¿ âàëþòíèõ ðèçèê³â
ÿê âëàñíèõ, òàê ³ êë³ºíòñüêèõ. Â³ò÷èç-
íÿí³ áàíêè, ùî ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â
àêòèâíî çàëó÷àëè çà íèçüêèìè ñòàâêà-
ìè ðåñóðñè â³ä çàêîðäîííèõ áàíê³â äëÿ
íàðîùóâàííÿ ðîçäð³áíîãî êðåäèòóâàí-
íÿ íàñåëåííÿ, ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ³íñòðó-
ìåíò³â õåäæóâàííÿ òà íåìîæëèâ³ñòü
çàëó÷åííÿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ
òåæ ç³òêíóëèñÿ ç ïðîáëåìîþ ïîøóêó
ðåñóðñ³â äëÿ ïîãàøåííÿ áîðã³â.

Îñîáëèâîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâ-
ñòâà (çîêðåìà, çàáîðîíà ðîçðàõóíê³â ì³æ
ðåçèäåíòàìè â âàëþò³) ñïîíóêàþòü âè-
êîðèñòîâóâàòè ñòðîêîâ³ âàëþòí³ êîí-
òðàêòè áåç ïîñòàâêè áàçîâîãî àêòèâó, à
ëèøå ç ïðîâåäåííÿì ñòîðîíàìè äîãîâî-
ðó âçàºìîðîçðàõóíê³â ó ãðîøîâ³é ôîðì³.
Âèêîðèñòàííÿ ñàìå äåðèâàòèâ³â òàêî¿
ôîðìè äîçâîëèòü ðîçä³ëèòè íà ñêëàäîâ³
ò³ ðèçèêè, ÿê³ ïðèòàìàíí³ áàçîâèì
³íñòðóìåíòàì, ³ îäíî÷àñíî ïåðåðîçïî-
ä³ëèòè ¿õ ì³æ ó÷àñíèêàìè äîãîâîðó. Öå
äîçâîëÿº òîðãóâàòè ðèçèêàìè îêðåìî â³ä
áàçîâèõ ³íñòðóìåíò³â, òîáòî çä³éñíþâà-
òè ïåðåðîçïîä³ë ö³íîâèõ ðèçèê³â.

1 Äåðèâàòèâè – öå ïîõ³äíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, ùî ñòàíîâèòü ñîáîþ êîíòðàêòè, ÿê³
óêëàäàþòüñÿ ç ìåòîþ ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ³ ïåðåäáà÷àþòü ïîïåðåäíþ ô³êñàö³þ
óìîâ ïðîâåäåííÿ ó ìàéáóòíüîìó ïåâíèõ îïåðàö³é ç ïðåäìåòàìè óãîä. Ïðè öüîìó îñíîâíèì
ìîòèâîì  áóäü-ÿêèõ  ñòðîêîâèõ  óãîä  º  ñòðàõóâàííÿ  ö³íè  (â  äàíîìó  âèïàäêó  êóðñó)  çàðàç  íà
âèçíà÷åíèé ñòðîê (÷è äàòó) ó ìàéáóòíüîìó. Ïðîöåäóðà ïîïåðåäíüî¿ ô³êñàö³¿ óìîâ ìàéáóòíüî¿
îïåðàö³¿ îáì³íó äîçâîëÿº ³ ïîêóïöåâ³, ³ ïðîäàâöåâ³ ïðîòÿãîì âèçíà÷åíîãî òåðì³íó çàñòðàõóâàòèñü
â³ä ³ä ðèçèêó çì³íè êóðñó áàçîâîãî àêòèâó.
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Íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèì äëÿ óìîâ
Óêðà¿íè º âïðîâàäæåííÿ â á³ðæîâèé
îá³ã ïåðåäóñ³ì òàêî¿ ôîðìè ñòðîêîâèõ
êîíòðàêò³â, ÿê âàëþòí³ ô’þ÷åðñè, ùî
ìàþòü òàê³ ïåðåâàãè ïåðåä ³íøèìè
ð³çíîâèäàìè ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â (îï-
ö³îíàìè, ôîðâàðäàìè, ñâîïàìè):

ñòàíäàðòèçîâàíà ôîðìà ô’þ÷åðñ-
íîãî êîíòðàêòó çóìîâëþº âèêëþ÷íî
á³ðæîâèé îá³ã öüîãî ³íñòðóìåíòó;

ñïåöèô³÷íà ôîðìà ðîçðàõóíê³â çà
óêëàäåíèìè ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè
(çà ó÷àñòþ ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè, ç âè-
êîðèñòàííÿì ãàðàíò³éíèõ âíåñê³â –
ð³çíèõ âèä³â ìàðæ³) âåäå äî ôàêòè÷íî¿
â³äñóòíîñò³ äëÿ ó÷àñíèê³â ñòðîêîâîãî
ðèíêó ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðîöåäó-
ðîþ ðîçðàõóíê³â;

íåîáîâ’ÿçêîâ³ñòü (÷àñò³øå çà âñå
– â³äñóòí³ñòü) íåîáõ³äíîñò³ ïîñòàâêè
áàçîâîãî àêòèâó;

âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü îá³ãó çàâäÿêè
ëåãê³é ôîðì³ ë³êâ³äàö³¿ ïîçèö³¿ (øëÿ-
õîì óêëàäàííÿ îôñåòíîãî äîãîâîðó) òà
íèçüê³é ö³í³ ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó
ïîð³âíÿíî ³ç âàðò³ñòþ áàçîâîãî àêòèâó
(íà â³äì³íó â³ä îïö³îí³â).

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ³ â ñâ³ò³ ô’þ-
÷åðñí³ êîíòðàêòè º íàéá³ëüø ïîøèðå-
íèì âèäîì á³ðæîâîãî ïîõ³äíîãî ³íñòðó-
ìåíòó. Ùîäåíí³ îáîðîòè ô’þ÷åðñàìè íà
ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ á³ðæàõ (LIFFE,
SFE, NSE, DTB, NYSE) ó äîêðèçîâèé
ïåð³îä ñÿãàëè ñîòåíü ì³ëüÿðä³â äîëàð³â.

Ñåðåä ³íøèõ çàãàëüíîâ³äîìèõ îñîá-
ëèâîñòåé ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â ñë³ä
âèä³ëèòè íàñòóïí³.

Áàçîâèé àêòèâ ïî ô’þ÷åðñíîìó êîí-
òðàêòó ïîñòàâëÿºòüñÿ íå îäðàçó, íà-
òîì³ñòü çä³éñíþþòüñÿ ùîäåíí³ âçàºìî-
ðîçðàõóíêè ì³æ ïðîäàâöÿìè òà ïîêóï-
öÿìè â çàëåæíîñò³ â³ä òîãî, çðîñòàº ÷è
ïàäàº ö³íà íà òîâàð (ñïëàòà âàð³àö³éíî¿
ìàðæ³).

Ñóòòºâîþ ïåðåâàãîþ ô’þ÷åðñíîãî
êîíòàêòó º òîé ôàêò, ùî éîãî âèêîíàí-
íÿ ãàðàíòóºòüñÿ á³ðæåþ àáî ðîçðàõóí-
êîâîþ ïàëàòîþ. Òàêèì ÷èíîì, óêëàäà-
þ÷è êîíòðàêò, íåìàº íåîáõ³äíîñò³ âèâ-
÷àòè ô³íàíñîâèé ñòàí êîíòðàãåíòà.

Âàæëèâèé àñïåêò âèêîðèñòàííÿ âà-
ëþòíèõ äåðèâàòèâ³â ïîâ’ÿçàíèé ç òèì,
ùî âîíè º âèñîêîäîõ³äíèìè ³íñòðóìåí-
òàìè ³íâåñòóâàííÿ ³ ìîæóòü âèêîðèñ-
òîâóâàòèñÿ ïðè âèð³øåíí³ çàâäàíü ðîç-
ì³ùåííÿ àêòèâ³â ç ìåòîþ çá³ëüøåííÿ
ïðèáóòêîâîñò³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é.
Òîáòî ñòðîêîâèé âàëþòíèé ðèíîê ïåðå-

ðîçïîä³ëÿº íå ò³ëüêè ö³íîâèé ðèçèê, à
é â³äîêðåìëþº ³íâåñòèö³éíå íàâàíòà-
æåííÿ íà ñïîòîâèé âàëþòíèé ðèíîê.

Ùå âàæëèâ³øà ðîëü ðèíêó âàëþòíèõ
äåðèâàòèâ³â ïîëÿãàº ó íàäàíí³ ñó-
á’ºêòàì åêîíîì³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿. Öå ïî-
ÿñíþºòüñÿ òèì, ùî ïåâí³ ïîçèö³¿
â³äêðèâàþòüñÿ ç îãëÿäó íà ïåâí³ î÷³êó-
âàííÿ, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ ó ðåçóëüòàò³
êîìïëåêñíîãî àíàë³çó çíà÷íîãî ìàñèâó
³íôîðìàö³¿ (äàí³ ïðî îáñÿãè âèðîáíèö-
òâà, ñïîæèâàííÿ, äèíàì³êó ðèíêîâèõ
ö³í, ð³âåíü áåçðîá³òòÿ, óðÿäîâ³ çâ³òè,
ïëàò³æí³ áàëàíñè òîùî), âíàñë³äîê ÷îãî
ö³íè íà àêòèâè íàáóâàþòü òåíäåíö³þ
íàáëèæàòèñÿ äî ñâîº¿ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³.
À ÿêùî ñòîðîíè çàêëþ÷àþòü óãîäè, áà-
çóþ÷èñü íà ðåàëüíèõ ö³íàõ, åêîíîì³÷í³
ðåñóðñè ðîçïîä³ëÿþòüñÿ á³ëüø åôåêòèâ-
íî. ²íøèé àñïåêò ³íôîðìàö³éíî¿
ôóíêö³¿ âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â ïîëÿãàº
ó âèâ÷åíí³ ðåçóëüòàò³â òîðã³âë³ äåðèâà-
òèâàìè, òîáòî çíàííÿ ïîïèòó ³ ïðîïî-
çèö³¿ íà âàëþòí³ äåðèâàòèâè ç ð³çíèìè
ö³íàìè âèêîíàííÿ, îáñÿãó â³äêðèòèõ
ïîçèö³é äàº ³íôîðìàö³þ ïðî íàì³ðè
³íâåñòîð³â êóïóâàòè ³ ïðîäàâàòè âàëþ-
òó ïðè âèíèêíåíí³ ïåâíèõ ðèíêîâèõ
óìîâ àáî ïåð³îä³â.

Ðèíîê ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â â Óê-
ðà¿í³, íà æàëü, íåçâàæàþ÷è íà åï³çî-
äè÷í³ íàìàãàííÿ éîãî ñòâîðåííÿ, íà-
ðàç³ çíàõîäèòüñÿ ùå â ñòàä³¿ ñòàíîâëåí-
íÿ [6]. Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè º íåðîç-
âèíåí³ñòü çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, çàáîðîíà
íà âèêîðèñòàííÿ ô’þ÷åðñíèõ êîí-
òðàêò³â äëÿ ²Ñ², õî÷à â ðîçâèíóòèõ êðà¿-
íàõ ëåâîâó ÷àñòêó êîíòðàêò³â, áàçîâèì
àêòèâîì ÿêèõ º ö³íí³ ïàïåðè, âàëþòà
òà ³íäåêñè, ïðèäáàâàþòü ñàìå ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè. Àëå ðîçâèòîê òàêèõ
âèä³â ôîíä³â, ÿê õåäæ-ôîíäè, ôîíäè
ôîíä³â òà ³í., ÿê³ º ñâîºð³äíîþ «ïîäóø-
êîþ áåçïåêè» ðèíêó, íåìîæëèâî áåç
âïðîâàäæåííÿ â îá³ã ñòðîêîâèõ êîí-
òðàêò³â [7].

Ïðîöåäóðà ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèê³â
÷åðåç äåðèâàòèâè äàº ìîæëèâ³ñòü íå
çàëåæàòè â³ä êîí’þíêòóðè ðèíêó, óíè-
êàòè ö³íîâèõ ðèçèê³â, óíàñë³äîê ÷îãî
ï³äâèùóºòüñÿ åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ. Öå äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì
â³äêðèòòÿ ïîçèö³¿ íà ñòðîêîâîìó ðèí-
êó, ÿêà áóëà á ïðîòèëåæíà âæå ³ñíó-
þ÷³é àáî çàïëàíîâàí³é ïîçèö³¿ íà ñïî-
òîâîìó ðèíêó. Õî÷à ñòðîêîâèé ðèíîê
âèíèê ÿê ðåàêö³ÿ íà ðÿä ïðîáëåì, ÿê³
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íå ì³ã âèð³øèòè ðèíîê ñïîòîâèé, ðà-
çîì ç òèì â³í, îòðèìàâøè ñàìîñò³éíèé
ðîçâèòîê, ñòàâ âïëèâàòè íà ñïîòîâèé
ðèíîê, ³ ñàìå òîìó, ùî â³í ãåíåðóº
³íôîðìàö³þ ïðî ìàéáóòí³ ðèíêîâ³ òåí-
äåíö³¿, íåäîñòóïí³ äëÿ ïðÿìîãî ñïîñ-
òåðåæåííÿ íà ñïîòîâîìó ðèíêó.

Öåé âïëèâ ïðîÿâëÿºòüñÿ ó íàñòóï-
íîìó:

ö³íè âàëþòíîãî ñòðîêîâîãî ðèíêó
íåñóòü ³íôîðìàö³þ ïðî ìàéáóòíþ êî-
í’þíêòóðó, ùî äîçâîëÿº ñóá’ºêòàì ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (â ïåðøó ÷åðãó,
çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿) êîðèãóâàòè ñâî¿
ïëàíè ó â³äïîâ³äíîñò³ ç î÷³êóâàíîþ êî-
í’þíêòóðîþ, ùî â³äîáðàæóºòüñÿ ó
ê³íöåâîìó ï³äñóìêó íà îáñÿãàõ ïîïèòó
òà ïðîïîçèö³¿, à òîáòî íà êóðñàõ âàëþò-
íîãî ñòðîêîâîãî ðèíêó;

ñòðîêîâèé ðèíîê ñòèìóëþº á³ëüø
åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ñïîòîâîãî
ðèíêó, òàê ÿê ëåãêîäîñòóïí³ äàí³ ïî
êîòèðîâêàõ íà ñòðîêîâ³ êîíòðàêòè çìåí-
øóþòü òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè íà îòðè-
ìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ïîòî÷íèé ñòàí
ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿;

ñòðîêîâèé ðèíîê ïîë³ïøóº ÿê³ñòü
³íôîðìàö³¿, ùî íàäõîäèòü íà ñïîòîâèé
ðèíîê, ³ ö³íè ñòðîêîâîãî ðèíêó øâèä-
øå ðåàãóþòü íà çì³íó ïîïèòó òà ïðî-
ïîçèö³¿, òîáòî íàÿâí³ñòü á³ðæîâîãî ñòðî-
êîâîãî ðèíêó ðîáèòü ñïîòîâó ö³íó á³ëüø
ãíó÷êîþ â ñèëó òîãî, ùî àãåíòè ðèíêó
îòðèìóþòü á³ëüø ïîâíó ³íôîðìàö³þ,
òîáòî êóðñè âàëþò íà ñòðîêîâîìó ðèí-
êó ñòèìóëþþòü âèð³âíþâàííÿ âàëþòíèõ
êóðñ³â íà ñïîòîâîìó ðèíêó;

ôóíêö³îíóâàííÿ ë³êâ³äíîãî ñòðî-
êîâîãî ðèíêó çìåíøóº àìïë³òóäó êî-
ëèâàíü âàëþòíèõ êóðñ³â íà ñïîòîâîìó
ðèíêó. Äàíèé åôåêò äîñÿãàºòüñÿ â ðå-
çóëüòàò³ òîãî, ùî çà ðàõóíîê á³ëüø ïî-
âíî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî íàäõîäèòü ç³ ñòðî-
êîâîãî ðèíêó, ïðîöåñ çì³íè ñïîòîâèõ
êóðñ³â ïðèéìàº ïîñò³éíèé ³ òîìó á³ëüø
ïëàíîâèé õàðàêòåð;

³íôîðìàö³ÿ ïðî ñòðîêîâèé ðèíîê,
ùî íàäõîäèòü çà êîòèðîâêàìè ñòðîêî-
âîãî ðèíêó, ñïðèÿº á³ëüø îïòèìàëüíî-
ìó ðîçì³ùåííþ ðåñóðñ³â íà ñïîò-ðèí-
êó. Âîíà òàêîæ äîçâîëÿº çíèçèòè ñïðåä,
ùî âñòàíîâëþºòüñÿ äèëåðàìè, îñê³ëü-
êè äîäàòêîâà ³íôîðìàö³ÿ çíèæóº ð³âåíü
ðèçèê³â.

Âïëèâ ñòðîêîâîãî ðèíêó íà ñïîòîâèé
áóäå òèì á³ëüøèé, ÷èì àäåêâàòí³øå
ö³íè ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â áóäóòü â³äîá-
ðàæàòè ìàéáóòí³ ö³íîâ³ òåíäåíö³¿, ùî,

ó ê³íöåâîìó ðàõóíêó, âèçíà÷àºòüñÿ ðîç-
âèòêîì, âåëè÷èíîþ òà åôåêòèâí³ñòþ
ôóíêö³îíóâàííÿ ñòðîêîâîãî ðèíêó.

Çà êëàñè÷íîþ åêîíîì³÷íîþ òåîð³ºþ
íàÿâí³ñòü âèñîêîë³êâ³äíîãî ³ åôåêòèâ-
íîãî ñòðîêîâîãî ðèíêó º îäíèì ³ç ÷èí-
íèê³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ (öå
îêðåìà, àëå äîñèòü àêòóàëüíà òåìà). Ó
ðàç³, ÿêùî åêîíîì³êà ïðàöþº ñòàá³ëü-
íî, ðèíêîâ³ ïàðàìåòðè º ïðîãíîçîâàíè-
ìè, ðèçèêè - ì³í³ìàëüíèìè, òî ïîòðå-
áà ó ¿õ îáìåæåíí³ (çãëàäæåíí³) íå º
ïðîáëåìîþ ³ç ÷èñëà ïåðøîðîçðÿäíèõ.
Çà óìîâè ì³íëèâîñò³ òà íåâèçíà÷åíîñò³
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ïðîÿâó êðèçî-
âèõ ÿâèù ð³âåíü ðèçèê³â çðîñòàº, îòæå
çàãîñòðþºòüñÿ ïðîáëåìà ¿õ ì³í³ì³çàö³¿.
À îñê³ëüêè åêîíîì³÷í³ êîëèâàííÿ ³ íå-
âèçíà÷åí³ñòü âíóòð³øíüî âëàñòèâ³ ðèí-
êîâ³é åêîíîì³ö³, òî ïîòðåáà â ñïå-
ö³àëüíîìó ìåõàí³çì³ ¿õ ñòðèìóâàííÿ º
îá’ºêòèâíîþ.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ â Óêðà¿í³ ³íñòðó-
ìåíòè ñòðîêîâîãî ðèíêó âçàãàë³ íå âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ. Ñåðåä îñíîâíèõ ïðî-
áëåì âïðîâàäæåííÿ ïîõ³äíèõ ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â ó ïðàêòèêó óïðàâë³-
ííÿ åêîíîì³êîþ íà ñüîãîäí³ ìîæíà âèç-
íàòè òàê³:

íåäîñòàòíÿ ðîçâèíåí³ñòü îêðåìèõ
ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó;

ïðîãàëèíè ó çàêîíîäàâ÷îìó çàáåç-
ïå÷åíí³;

âèñîê³ ðèçèêè ó ä³ÿëüíîñò³
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³;

íèçüêèé àâòîðèòåò â³ò÷èçíÿíèõ
ôîíäîâèõ á³ðæ;

â³äñóòí³ñòü ïîñòòðåéäèíãîâîãî
ìåõàí³çìó êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â.

Âèùåâèêëàäåíå äàº çìîãó ñôîðìó-
ëþâàòè îñíîâí³ ïåðåâàãè âàëþòíîãî
ñòðîêîâîãî ðèíêó ÿê ³íñòðóìåíòó
ï³äòðèìêè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíî-
âàãè.

Ïî-ïåðøå, ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà
âàëþòíîìó ñòðîêîâîìó ðèíêó âïëèâàº
íà ïðîöåñè êóðñîóòâîðåííÿ.

Ïî-äðóãå, îïåðàö³¿ íà ñòðîêîâîìó
ðèíêó ñòèìóëþþòü åêîíîì³÷íó àê-
òèâí³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ çà
óìîâè âèã³äí³øèõ ìàéáóòí³õ ö³í. Öå
äîçâîëÿº çá³ëüøèòè äîõîäè âèðîáíèê³â,
îòæå, îäåðæàòè äîäàòêîâ³ íàäõîäæåí-
íÿ â áþäæåò.

Ïî-òðåòº, âèêîðèñòàííÿ ³íñòðó-
ìåíò³â ñòðîêîâîãî ðèíêó â ïðîöåñ³
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè
äàº çìîãó âïëèâàòè íà ôîðìóâàííÿ
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ïåâíèõ î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íî¿ êîí’þí-
êòóðè áåç ñóòòºâîãî ï³äæèâëåííÿ
³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü, òîä³ ÿê çàï-
ðîâàäæåííÿ îäíîðàçîâèõ çàõîä³â
ô³ñêàëüíîãî ÷è ìîíåòàðíîãî õàðàêòå-
ðó ìîæå íàïðÿìó ñïðè÷èíèòè â³ä÷óòí³
³íôëÿö³éí³ íàñë³äêè.

Ïî-÷åòâåðòå, ñòðîêîâèé ðèíîê ï³äñè-
ëþº êîíêóðåíòí³ ïîçèö³¿ á³çíåñó çà ðà-
õóíîê ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ³ â³äêðèòîñò³
³íôîðìàö³¿ ïðî ìàéáóòí³ êóðñîâ³ ö³íîâ³
çì³íè.

Ïî-ï’ÿòå, íà â³äì³íó â³ä òðàäèö³é-
íèõ ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ òà ô³ñêàëü-
íî¿ ïîë³òèêè, åôåêòèâíî ä³þ÷èé âàëþò-
íèé ñòðîêîâèé ðèíîê äàº çìîãó
çä³éñíþâàòè ïðîöåñè äåðæàâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ïîñòóïîâî ³ äîçîâàíî.

Íåäîîö³íêà çíà÷åííÿ âàëþòíîãî ñòðî-
êîâîãî ðèíêó ó ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ ðîçâèòêó Óêðà¿íè çóìîâëåíà íà-
ÿâí³ñòþ ÿê îá’ºêòèâíèõ, òàê ³ ñóá’ºêòèâ-
íèõ ïðè÷èí. Îäí³ºþ ç ñóòòºâèõ ïåðå-
øêîä áóëà â³äñóòí³ñòü ôàõ³âö³â ç ïèòàíü
òîðã³âë³ äåðèâàòèâàìè ³ õåäæóâàííÿ
ðèçèê³â. Íà â³äì³íó â³ä äîñâ³äó ðîçâè-
íóòèõ êðàí, ñòðîêîâà òîðã³âëÿ â Óêðà¿í³
âèíèêëà ³ ðîçâèâàëàñü ç äîì³íóâàííÿì
ñïåêóëÿòèâíèõ òåíäåíö³é, ùî ³ ñòàëî
ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ íåä³ºçäàòíîñò³ ñòðî-
êîâîãî ðèíêó. Âò³ì òàêå ÿâèùå º ö³ëêîì
ïåðåäáà÷óâàíèì ó êðà¿í³, äå óïðîäîâæ
äåñÿòèë³òòÿ â³äáóâàºòüñÿ ñòèõ³éíèé ïå-
ðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³, ô³íàíñîâèé ðèíîê
ïåðåáóâàº ó êâîëîìó ñòàí³, à ñòðàòåã³ÿ
á³çíåñó íå íàö³ëåíà íà íàëàãîäæåííÿ öè-
â³ë³çîâàíèõ â³äíîñèí. Â òàêèõ óìîâàõ
âïðîâàäæåííÿ â îá³ã âàëþòíèõ ô’þ÷åðñ³â
çíà÷íî ïîêðàùèòü ñòàí ôîíäîâîãî òà âà-
ëþòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè, íàäàñòü ñó-
á’ºêòàì ãîñïîäàðþâàííÿ ìîæëèâîñò³ äëÿ
õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ïî-
ë³ïøèòü ñèòóàö³þ ç ïðîãíîçóâàííÿì
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â.

ÑÒÀÍ ÍÎÐÌÀÒÈÂÍÎ-ÏÐÀÂÎÂÎÃÎ
ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÍß,

ÙÎ ÐÅÃËÀÌÅÍÒÓª ÎÁ²Ã
ÂÀËÞÒÍÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂ²Â

Â ÓÊÐÀ¯Í²
Íà ñüîãîäí³ íà â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàí-

ñîâîìó ðèíêó ïîáóòóº äóìêà, ùî îñíîâ-
íîþ ïðè÷èíîþ íåðîçâèíåíîñò³ îá³ãó
âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â â Óêðà¿í³ º
â³äñóòí³ñòü ïðîô³ëüíîãî çàêîíó òà ñó-
ïåðå÷ëèâ³ñòü ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà, ùî
ðåãóëþº âèïóñê òà îá³ã äåðèâàòèâ³â âçà-

ãàë³ ³ âàëþòíèõ  çîêðåìà. Öÿ ïðîáëåìà
ä³éñíî ìàº ì³ñöå, âò³ì, íà íàø ïîãëÿä,
âîíà íå º âèçíà÷àëüíîþ ³ ºäèíîþ äëÿ
ðîçâèòêó ðèíêó äåðèâàòèâ³â.

Çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè ïðî ö³íí³
ïàïåðè âçàãàë³ çíàõîäèòüñÿ ó ñòàä³¿ ðîç-
âèòêó é ñòàíîâëåííÿ. Ïðè÷îìó â³ò÷èç-
íÿíå çàêîíîäàâñòâî ç ïèòàíü âèïóñêó
òà îá³ãó ïîõ³äíèõ çíà÷íî â³äñòàº ó ñâîº-
ìó ðîçâèòêîâ³ íàâ³òü â³ä çàãàëüíîãî ìà-
ñèâó íîðì, ùî âðåãóëüîâóþòü â³äíîñè-
íè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â [8].

Ïóáë³÷íî-ïðàâîâà ðåãëàìåíòàö³ÿ
â³äíîñèí ùîäî äåðèâàòèâ³â íà ð³âí³ çà-
êîíó îáìåæóºòüñÿ ïîëîæåííÿìè Çà-
êîí³â Óêðà¿íè «Ïðî îïîäàòêóâàííÿ
ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ» [9] òà «Ïðî äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³» [10]. ²íø³ çàêîíè Óê-
ðà¿íè ́ ðóíòóþòüñÿ íà ïîíÿò³éíîìó àïà-
ðàò³ íàâåäåíèõ äâîõ çàêîí³â, òîðêàþ-
÷èñü ëèøå îêðåìèõ ïèòàíü âèïóñêó é
îá³ãó ïîõ³äíèõ, à ñàìå:

à) ïåâíèõ îáìåæåíü ¿õíüîãî âèïóñ-
êó  òà  îá³ãó  (ï.  5  ÷.  4  ñò.  80  Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåð-
æàâíå ïåíñ³éíå ñòðàõóâàííÿ» [11]; ï.
5 ÷. 3 ñò. 47 òà ï. 15 ÷. 1 ñò. 49 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå
çàáåçïå÷åííÿ» [12]; ÷. 3 ñò. 26, àáç. 9
÷. 2 ñò. 30, àáç. 6 ÷. 9 ñò. 34 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâå-
ñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâå-
ñòèö³éí³ ôîíäè)» [13]);

á) ðîçìåæóâàííÿ êîìïåòåíö³¿ äåð-
æàâíèõ îðãàí³â ó ïåâíèõ ñôåðàõ äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ (àáç. 3 ÷. 1 ñò. 21
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ô³íàíñîâ³ ïîñëó-
ãè òà äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã» [14]);

â) îñîáëèâîñòåé âèçíà÷åííÿ îá’ºêòà
îïîäàòêóâàííÿ îêðåìèìè ïîäàòêàìè (ï.
1.2 ñò. 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïîäàòîê
ç äîõîä³â ô³çè÷íèõ îñ³á» [15]; ï. 11.1
ñò. 1, ïï. 3.2.1 ï. 3.2 ñò. 3, àáç. 2 ïï.
3.2.5 ï. 3.2 ñò. 3, ïï. 3.2.7 ï. 3.2 ñò. 3
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïîäàòîê íà äîäà-
íó âàðò³ñòü» [16]);

ã) âèçíà÷åííÿ ïðàâîâîãî ñòàòóñó ïåâ-
íèõ ñóá’ºêò³â (ñò. 21 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê»
[17]; ñò. 360 Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó
Óêðà¿íè [18]);

ä) âïîðÿäêóâàííÿ ïåâíèõ ïóáë³÷íî-
ïðàâîâèõ ïðîöåäóð (ïï. «å» ï. 1 ñò. 12
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî çàïîá³ãàííÿ òà
ïðîòèä³þ ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííþ) äî-
õîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì»
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[19]; ÷. 4 ñò. 33 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
çàáåçïå÷åííÿ âèìîã êðåäèòîð³â òà ðåº-
ñòðàö³þ îáòÿæåíü» [20]).

Ïåðåðàõîâàí³ âèùå íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâ³ àêòè ñòîñóþòüñÿ ðåãóëþâàííÿ
â³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîõ³äíèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, ³ º ðåçóëü-
òàòîì ëèøå âæèòòÿ ïðàâîìî÷íèìè
íîðìîòâîð÷èìè îðãàíàìè çàõîä³â äî
ïîçèòèâíîãî âðåãóëþâàííÿ öèõ â³äíî-
ñèí. Ò³ ÷è ³íø³ àñïåêòè ïîõ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â â³äçíà÷àþòü-
ñÿ â çíà÷íî á³ëüø³é ê³ëüêîñò³ ïðàâî-
âèõ àêò³â2 . Îäíàê ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â
ö³ àêòè îáìåæóþòüñÿ ëèøå çãàäóâàí-
íÿì ïðî ïîõ³äí³, ùî íå ñïðèÿº ç’ÿñó-
âàííþ ¿õ ñóòíîñò³ é ãàðìîí³çàö³¿ ðåãó-
ëþâàííÿ â³äïîâ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ
â³äíîñèí3 .

Îêðåñëåíà âèùå «êàðòèíà» ðåãóëþ-
âàííÿ ïîõ³äíèõ âðàæàº ñâîºþ ñòðîêàò³-
ñòþ. Íå âïîðÿäêóâàâ ñèòóàö³þ é ïðèé-
íÿòèé ó 2006 ð. áàçîâèé Çàêîí Óêðà¿-
íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðè-
íîê» [17], õî÷à éîãî áåçïåðå÷íèì çäî-
áóòêîì áóëî äåëåãóâàííÿ êë³ðèíãó òà
ðîçðàõóíê³â çà ïîõ³äíèìè ñàìå á³ðæàì,
ïðî ùî äåòàëüí³øå éòèìåòüñÿ íèæ÷å.

Íàðàç³ ïðàêòè÷í³ ïèòàííÿ âèïóñêó
òà îá³ãó äåðèâàòèâ³â (ïîõ³äíèõ) ðåãó-
ëþºòüñÿ Öèâ³ëüíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè
[23], Çàêîíàìè Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» [3], «Ïðî
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [10], «Ïðî îïîäàò-
êóâàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ» [9],
Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî
âèìîãè äî ñòàíäàðòíî¿ (òèïîâî¿) ôîðìè
äåðèâàòèâ³â [24], Ð³øåííÿì ÄÊÖÏÔÐ
«Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïðàâèë âèïóñêó òà
îá³ãó ôîíäîâèõ äåðèâàòèâ³â» [25], Ïî-
ñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ «Ïðî çàòâåð-
äæåííÿ Ïðàâèë âèïóñêó òà îá³ãó âàëþò-
íèõ äåðèâàòèâ³â» [26] òà ³í.

Óñ³ ïåðåë³÷åí³ äîêóìåíòè ïîáà÷èëè
ñâ³ò â ð³çí³ ðîêè òà áàçóþòüñÿ íà ñòàí³
çàêîíîäàâñòâà â³äïîâ³äíèõ ïåð³îä³â. Íà
æàëü, ãîòóâàëè ¿õ ð³çí³ ëþäè, ïðîñóâà-
ëè ð³çí³ îðãàíè âëàäè ç ð³çíîþ ìåòîþ,

àëå ïîºäíóº ö³ äîêóìåíòè îäíå –
â³äñóòí³ñòü ó äåðæàâ³ ºäèíî¿ ñèñòåìíî¿
ñòðàòåã³¿ ùîäî ðîçâèòêó â Óêðà¿í³ ðèí-
êó äåðèâàòèâ³â.

Äîäàòêîâ³ âèìîãè ðåãëàìåíòîâàí³
äåðæàâíèìè îðãàíàìè, íà ÿê³ ïîêëà-
äàþòüñÿ ôóíêö³¿ ðåãóëþâàííÿ â³äïîâ³-
äíîãî ðèíêó: ÍÁÓ - äëÿ âàëþòíèõ äå-
ðèâàòèâ³â, Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
(äàë³ – ÄÊÖÏÔÐ) – äëÿ ôîíäîâèõ äå-
ðèâàòèâ³â òà íåêîíêðåòèçîâàíèì äîòå-
ïåð ðåãóëÿòîðîì òîâàðíîãî á³ðæîâîãî
ðèíêó (íà ïðàêòèö³ – Ì³í³ñòåðñòâî àã-
ðàðíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè) – äëÿ òîâàð-
íèõ äåðèâàòèâ³â.

Ñë³ä çàçíà÷èòè ïðè öüîìó, ùî áàãà-
òî ïèòàíü âèêëèêàº òîé ôàêò, ùî íà
ï³äñòàâ³ Ïðàâèë âèïóñêó òà îá³ãó ôîí-
äîâèõ äåðèâàòèâ³â [25] áàçîâèì àêòè-
âîì – ïðåäìåòîì äåðèâàòèâó ìîæóòü âè-
ñòóïàòè íå ò³ëüêè ö³íí³ ïàïåðè, àëå é
òîâàðè àáî êîøòè. Ó ðåçóëüòàò³ ñêëà-
ëàñÿ ñèòóàö³ÿ, ïðè ÿê³é ÄÊÖÏÔÐ ñàìà
÷àñòêîâî âðåãóëþâàëà ïðàâèëà âèïóñêó
é îá³ãó âàëþòíèõ ³ òîâàðíèõ äåðèâà-
òèâ³â, çàì³ñòü ÍÁÓ òà îðãàíó, â³äïîâ³-
äàëüíîãî çà ðåãóëþâàííÿ òîâàðíîãî
á³ðæîâîãî ðèíêó. Àëå öå çîâñ³ì íå ïî-
ëåãøóº çàâäàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó âà-
ëþòíèõ ³ òîâàðíèõ äåðèâàòèâ³â, òîìó ùî
äîêóìåíò, ³í³ö³éîâàíèé ÄÊÖÏÔÐ, ñó-
ïåðå÷èòü äåÿêèì ïîëîæåííÿì íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâèõ àêò³â ³ ðîç’ÿñíåíü, ïðèé-
íÿòèõ çàçíà÷åíèìè ðåãóëÿòîðàìè âàëþò-
íîãî ³ òîâàðíîãî á³ðæîâèõ ðèíê³â [27].

Ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ
äåðèâàòèâ³â ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ ðè-
çèê³â ðåãóëþþòüñÿ Ïîñòàíîâîþ Ïðàâ-
ë³ííÿ ÍÁÓ «Ïðî çàòâåðäæåííÿ íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó Óêðà¿íè» [28]. Âîíî íàäàº ìîæ-
ëèâ³ñòü áàíêàì, à òàêîæ ñóá’ºêòàì çîâ-
í³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ
õåäæóâàííÿ çì³íè êóðñ³â âàëþò
çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ íà óìîâàõ «ôîð-
âàðä» ïðè äîòðèìàíí³ íàñòóïíèõ
ïóíêò³â:

õåäæóâàòèñÿ ìîæå ðèçèê çì³íè
êóðñó îäí³º¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè â³äíîñ-

2 Çîêðåìà, îêðåì³ àñïåêòè âèêîðèñòàííÿ ôîðâàðä³â, ô’þ÷åðñ³â òà îïö³îí³â íà ðèíêó
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ïðîäóêö³¿ ³ Óêðà¿í³ âðåãóëüîâàí³ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíó
ï³äòðèìêó ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà Óêðà¿íè» [21].

3 Äî òîãî- æ ³ìåíóþ÷è ¿õ òî «ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè» (íàïðèêëàä, àáç. 2 ÷. 1 ñò. 21
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè òà äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã»
[14]), òî «ïîõ³äíèìè (äåðèâàòèâàìè)» àáî «ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè» àáî «ïîõ³äíèìè
(äåðèâàòèâàìè) ö³ííèìè ïàïåðàìè» (íàïðèêëàä, ÷. 1 ñò. 2, ÷. 5 ñò. 3, ÷. 5 ñò. 12, ÷. 2 ñò. 26
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» [17]), òî «ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè» (ï. 7 Îñíîâíèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ ó 2000 ð.,
çàòâåðäæåíèõ Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè [22]).
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íî äî äðóãî¿ çà óìîâè, ùî îáèäâ³ âàëþ-
òè âõîäÿòü äî ïåðøî¿ ãðóïè Êëàñèô³-
êàòîðà ³íîçåìíèõ âàëþò ÍÁÓ;

õåäæóâàòèñÿ ìîæå ðèçèê çì³íè
êóðñó ³íîçåìíî¿ âàëþòè ïåðøî¿ ãðóïè
Êëàñèô³êàòîðà ó â³äíîøåíí³ ãðèâí³;

ñóá’ºêòè çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ íå ìàþòü ñïåö³àëüíîãî
ñòàòóñó ñóá’ºêò³â ðèíêó (áàíê³â àáî íå-
áàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ), ìî-
æóòü çä³éñíþâàòè õåäæóâàííÿ âàëþò-
íèõ ðèçèê³â ò³ëüêè ç ìåòîþ ïëàòåæó
çà çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèì êîíòðàêòîì;

ñòðîê âèêîíàííÿ îïåðàö³é íå ïîâè-
íåí ïåðåâèùóâàòè îäèí êàëåíäàðíèé ð³ê.

Ïðàâèëà âèïóñêó òà îá³ãó âàëþòíèõ
äåðèâàòèâ³â, çàòâåðäæåí³ Ïîñòàíîâîþ
Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ ùå 07.07.1997 ð. [26],
òàêîæ ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü âèêî-
ðèñòàííÿ ò³ëüêè ôîðâàðäíèõ êîíòðàêò³â
ç ìåòîþ õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â.

Ùî ñòîñóºòüñÿ îïåðàö³é ç ³íøèìè
âèäàìè âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â (ô’þ÷åð-
ñàìè, îïö³îíàìè òà ñâîïàìè), òî ¿õ îá³ã
º  íåäîñòàòíüî  âðåãóëüîâàíèì  ÍÁÓ.  Ç
îäíîãî áîêó, ²íñòðóêö³ÿ ç áóõãàëòåðñü-
êîãî îáë³êó îïåðàö³é ç ïîõ³äíèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè â áàíêàõ
Óêðà¿íè [29] âèçíà÷àº ìåòîäîëîã³÷í³
îñíîâè â³äîáðàæåííÿ â îáë³êó îïåðàö³é
ç óñ³ìà âèäàìè âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â
(ó òîìó ÷èñë³ ç ô’þ÷åðñàìè, îïö³îíàìè
òà ñâîïàìè), àëå ëèñò ÍÁÓ ¹ 13-215/
771-1979 â³ä 20.02.2008 ð. [30], äå ÍÁÓ
ðîç’ÿñíèâ, ùî âèùåâêàçàíà ²íñòðóêö³ÿ
ðåãóëþº ïèòàííÿ â³äîáðàæåííÿ â îáë³êó
îïåðàö³é ç ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè, ïðîòå íå º äîçâîëîì íà
çä³éñíåííÿ òàêèõ îïåðàö³é, ñâ³ä÷èòü,
ùî çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç âàëþòíèìè
äåðèâàòèâàìè ìîæíà ëèøå ï³ñëÿ îòðè-
ìàííÿ â³ä ÍÁÓ ïîãîäæåííÿ íà òàê³
îïåðàö³¿.

Ìåõàí³çì îòðèìàííÿ òàêîãî ïîãîä-
æåííÿ ïåðåäáà÷åíèé Ïðàâèëàìè âèïóñ-
êó òà îá³ãó ôîíäîâèõ äåðèâàòèâ³â [25],
â³äïîâ³äíî äî ï. 18 ÿêèõ äëÿ âèïóñêó â
îá³ã ô’þ÷åðñ³â, áàçîâèì àêòèâîì ÿêèõ
º êîøòè (âàëþòí³ ö³ííîñò³), ¿õ åì³òåíò
ïîâèíåí ïîäàòè äî ÄÊÖÏÔÐ äîçâ³ë (ïî-
ãîäæåííÿ) ÍÁÓ. Äîñâ³ä îðãàí³çàö³¿ îá³-
ãó âàëþòíèõ ô’þ÷åðñ³â íà óêðà¿íñüêèõ
ôîíäîâèõ á³ðæàõ ïîêàçóº, ùî ÍÁÓ ïî-
ãîäæóºòüñÿ íà âïðîâàäæåííÿ â îá³ã ô’þ-
÷åðñíèõ êîíòàêò³â íà êóðñ, íàïðèêëàä,

ãðèâíÿ/³íîçåìíà âàëþòà, çà óìîâè, ùî
êîíòðàêòè óêëàäàòèìóòüñÿ ëèøå ì³æ
ðåçèäåíòàìè òà ¿õ âèêîíàííÿ çä³éñíþ-
âàòèìåòüñÿ â ãðèâí³.

ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ²  ÇÄ²ÉÑÍÅÍÍß
ÐÎÇÐÀÕÓÍÊ²Â ÍÀ

ÑÒÐÎÊÎÂÎÌÓ ÐÈÍÊÓ
Íà  íàø  ïîãëÿä,  íà  ñüîãîäí³  â  Óê-

ðà¿í³ ïðîáëåìà çàïðîâàäæåííÿ ðèíêó
âàëþòíèõ ô’þ÷åðñ³â ïîëÿãàº ó íåâèç-
íà÷åíîñò³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿
ìîäåë³ òà, ÿê íàñë³äîê, - â³äñóòíîñò³
ðåãëàìåíòàö³¿ ïåðâèííèõ äîêóìåíò³â
ùîäî îïåðàö³é ç ïîõ³äíèìè.

Çàãàëîì ó ñâ³ò³ ïîðÿäîê ðîçðàõóíê³â
ó òîðã³âë³ ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè íî-
ñèòü äîñèòü ñêëàäíèé õàðàêòåð. Öåíò-
ðîì óñ³õ ðîçðàõóíê³â çà ñòðîêîâèìè
êîíòðàêòàìè âèñòóïàº ðîçðàõóíêîâà ïà-
ëàòà, ÿêà º êëþ÷îâîþ ëàíêîþ â îðãàí³-
çàö³¿ òîðã³âë³ öèìè ³íñòðóìåíòàìè.
Âîíà º ãàðàíòîì âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü
ïî ñòðîêîâèõ êîíòðàêòàõ (ô’þ÷åðñàõ) ³
çä³éñíþº ðîçðàõóíêè ì³æ ó÷àñíèêàìè
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³. Òîìó ïðè ðîçðàõóí-
êàõ ñòîðîíè äîãîâîð³â áåðóòü çîáîâ’ÿ-
çàííÿ ñàìå ïåðåä ðîçðàõóíêîâîþ ïàëà-
òîþ. Òîáòî ï³ñëÿ óêëàäåííÿ ñòðîêîâîãî
êîíòðàêòó ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà ñòàº
ñòîðîíîþ äîãîâîðó.

Ï³ñëÿ ðåºñòðàö³¿ ô’þ÷åðñíîãî êîí-
òðàêòó ÷ëåíè á³ðæ³ – ïðîäàâåöü òà ïî-
êóïåöü – á³ëüøå íå âèñòóïàþòü â³äíîñ-
íî îäíå îäíîãî ÿê ñòîðîíè, ùî ï³äïè-
ñàëè êîíòðàêò. Ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà
îðãàí³çóº âñ³ ðîçðàõóíêè ïî îïåðàö³ÿõ
ç ô’þ÷åðñíèìè (á³ðæîâèìè) êîíòðàê-
òàìè òà çä³éñíþº ôóíêö³þ îïåðàòèâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³,
ö³ëü ÿêîãî – çàáåçïå÷åííÿ çáàëàíñîâà-
íîñò³ ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó. ×ëåíè á³ðæ³
ìàþòü ñïðàâó ëèøå ³ç ðîçðàõóíêîâîþ
ïàëàòîþ á³ðæ³. Êîæíà ñòîðîíà ìîæå â
îäíîá³÷íîìó ïîðÿäêó â áóäü-ÿêèé ìî-
ìåíò ë³êâ³äóâàòè ô’þ÷åðñíèé êîíòðàêò
øëÿõîì óêëàäåííÿ îôñåòíî¿ óãîäè4  íà
òàêó æ ê³ëüê³ñòü òîâàðó. Ë³êâ³äàö³ÿ
ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó ïðèïóñêàº
ñïëàòó ðîçðàõóíêîâ³é ïàëàò³ àáî îäåð-
æàííÿ â³ä íå¿ ð³çíèö³ ì³æ ö³íîþ êîí-
òðàêòó â äåíü éîãî óêëàäàííÿ ³ ïîòî÷-
íîþ ö³íîþ.

Ôîðìè ñòâîðåííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ïà-
ëàò ³ óìîâè ¿õ ôóíêö³îíóâàííÿ ó ð³çíèõ

4 Îôñåòíà (çâîðîòíà) óãîäà – êîìïåíñàö³éíèé äîãîâ³ð ïðîòèëåæíîãî ô’þ÷åðñíîìó êîíòðàêòó
çì³ñòó ùîäî ë³êâ³äàö³¿ â³äêðèòî¿ çà ô’þ÷åðñíèì êîíòðàêòîì ïîçèö³¿ øëÿõîì ïåðåäà÷³ çîáîâ’ÿçàíü
çà ô’þ÷åðñíèì êîíòðàêòîì ³íø³é îñîá³.
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êðà¿íàõ ð³çí³, îñê³ëüêè êîæíà êðà¿íà
êåðóºòüñÿ âëàñíèì çàêîíîäàâñòâîì, à
òàêîæ çâè÷àÿìè, ÿê³ îá’ºêòèâíî ñêëà-
ëèñÿ íà ïåâíèé ÷àñ. Ìè âáà÷àºìî çà
äîö³ëüíå ñòðóêòóðóâàòè ï³äõîäè äî ïî-
áóäîâè ðîçðàõóíêîâèõ ïàëàò ó ñâ³ò³ çà
íàñòóïíîþ ñõåìîþ:

1. Ï³äðîçä³ë á³ðæ³ ÷è ñàìîñò³éíà
îðãàí³çàö³ÿ.

2. Íà êîãî ïîêëàäàþòüñÿ ôóíêö³¿
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â ó ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíòàõ òà ãðîøîâèõ êîøòàõ.

3. Ðåãóëÿòîðí³ âèìîãè äî ðîçðàõóí-
êîâèõ ïàëàò òà ¿õ ÷ëåí³â.

4. Îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà ÷ëåí-
ñòâà.

5. Àäì³í³ñòðóâàííÿ ìàðæèíàëüíîãî
ïîêðèòòÿ àáî ïîêðèòòÿ ðèçèê³â.

Çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì ÑØÀ
ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà ìîæå áóòè ÿê
ñòðóêòóðíèì ï³äðîçä³ëîì á³ðæ³, òàê ³
ñàìîñò³éíîþ êîìåðö³éíîþ îðãàí³çàö³þ,
çàñíîâàíîþ á³ðæåþ ÷è ãðóïîþ á³ðæ.
Íàïðèêëàä, ×èêàçüêà òîâàðíà á³ðæà
êîðèñòóºòüñÿ ïîñëóãàìè ðîçðàõóíêîâî¿
êîðïîðàö³¿, ÿêà âõîäèòü äî ñêëàäó
á³ðæ³. Ó ÑØÀ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïîñëó-
ãè ïåðåâàæíî Äåïîçèòàðíî-òðàñòîâî¿
òà êë³ðèíãîâî¿ êîìïàí³¿ (DTCC), ÿêà
âèñòóïàº â ÿêîñò³ öåíòðàëüíîãî äåïî-
çèòàð³þ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â ÑØÀ, à òàêîæ íàäàº âåñü íåîá-
õ³äíèé ñïåêòð ïîñëóã ïðè âèêîíàíí³
óãîä [31].

Çàêîíîäàâñòâî Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ïå-
ðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ïà-
ëàò ÿê íåçàëåæíèõ îðãàí³çàö³é, ÿêèì
äîçâîëÿºòüñÿ íàäàâàòè ïîñëóãè á³ðæàì
ùîäî êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â. Â³äîìà
â ªâðîï³ á³ðæà LIFFE (Ëîíäîí) êîðèñ-
òóºòüñÿ ïîñëóãàìè London Clearing
House (LÑÍ), ÿêà ìàº ñòàòóñ âèçíàíî¿
êë³ðèíãîâî¿ ïàëàòè. Çàêîíîäàâñòâî íå
ì³ñòèòü îáìåæåíü ùîäî ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ðîçðàõóíêîâîãî öåíòðó â ñêëàä³
á³ðæ³. Òàê, Ëîíäîíñüêà á³ðæà ö³ííèõ
ïàïåð³â òà äåðèâàòèâ³â (ÎÌLÕ) ìàº
âëàñíó êë³ðèíãîâó ïàëàòó, ÿêà º ¿¿
ï³äðîçä³ëîì ³ âèêîíóº êë³ðèíã ëèøå çà
äîãîâîðàìè, óêëàäåíèìè íà ö³é á³ðæ³.

Çàêîíîäàâñòâî Ôðàíö³¿ íå ðîçìåæî-
âóº ä³ÿëüí³ñòü ïî îðãàí³çàö³¿ òîðã³â òà
ïðîâåäåíí³ ðîçðàõóíê³â. Òàê, Ïàðèçü-
êà ô³íàíñîâà á³ðæà ô’þ÷åðñ³â (MATIF)
îäíî÷àñíî º ôîíäîâîþ á³ðæåþ òà êë³ðèí-
ãîâîþ ïàëàòîþ.

Çàêîíîäàâñòâî ßïîí³¿ òàêîæ íå
ì³ñòèòü çàáîðîíè ñòîñîâíî ðîçìåæóâàí-

íÿ òîðãîâî¿ ³ ðîçðàõóíêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Â ³íôðàñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó
ßïîí³¿ íåçàëåæí³ êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè
âçàãàë³ â³äñóòí³. Ôóíêö³¿ ðîçðàõóíêî-
âèõ öåíòð³â âèêîíóþòü ôîíäîâ³ á³ðæ³
[32].

Íàòîì³ñòü ó Í³ìå÷÷èí³ âñÿ ñèñòåìà
ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
ôàêòè÷íî ïîâí³ñòþ öåíòðàë³çîâàíà íà
ºäèíèé öåíòð Eurex Clearing AG (ÅÑ).
ÅÑ îáñëóãîâóº äâà îñíîâíèõ á³ðæîâèõ
³íñòèòóòè Í³ìå÷÷èíè: Í³ìåöüêî-Øâåé-
öàðñüêó á³ðæó ô’þ÷åðñ³â òà îïö³îí³â òà
Ôðàíêôóðòñüêó ôîíäîâó á³ðæó
(Deutsche Âîårse ÀG). Ïàðèòåòíèìè
âëàñíèêàìè ÅÑ º â³äïîâ³äíî Eurex òà
Ôðàíêôóðòñüêà ôîíäîâà á³ðæà.

Ó  Ãîíêîíãó  ï³ñëÿ  êðèçè  1987  ð.  ç
ìåòîþ óäîñêîíàëåííÿ ³íôðàñòðóêòóðè
ðèíêó áóëà ñòâîðåíà öåíòðàëüíà ñèñòå-
ìà êë³ðèíãó ³ ðîçðàõóíê³â, ÿêà çàáåç-
ïå÷óâàëà âèêîíàííÿ á³ðæîâèõ äîãîâîð³â.
Íà ìîìåíò ïî÷àòêó ìàñøòàáíî¿ ðåôîð-
ìè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (1999-2000 ðð.)
³ ôîíäîâà, ³ ô’þ÷åðñíà á³ðæ³ ìàëè ñâî¿
êë³ðèíãîâ³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ çãîäîì
óâ³éøëè äî ñêëàäó íîâî¿ óí³âåðñàëüíî¿
êîìïàí³¿ «Á³ðæ³ ³ Êë³ðèíã Ãîíêîíãó»
(«Íîïg Êong Åõchange àïd Ñlearing
Limited).

Ñ³íãàïóðñüêà á³ðæà ó ÷èñë³ 10 ñâî¿õ
ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â ìàº Êë³ðèíãî-
âó ïàëàòó ³ äåïîçèòàð³é (äëÿ ðîçðà-
õóíê³â çà äîãîâîðàìè íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó)  ³ Êë³ðèíãîâó ïàëàòó (äëÿ ðîçðà-
õóíê³â çà äîãîâîðàìè íà ñòðîêîâîìó
ðèíêó).

Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ ÖÑª áóëî îáðàíî
øëÿõ ñòâîðåííÿ ñàìîñò³éíèõ êë³ðèíãî-
âèõ êîðïîðàö³é. Ïðèêëàäîì ìîæå áóòè
ÊÅLÅR â Óãîðùèí³, äå çä³éñíþþòüñÿ
ïðàêòè÷íî óñ³ ðîçðàõóíêè íà òîâàðíî-
ìó, âàëþòíîìó òà ôîíäîâîìó (ñïîòîâî-
ìó ³ ñòðîêîâîìó) ðèíêàõ Óãîðùèíè. Öå
ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî çàñíîâíèêàìè
ÊÅLÅR º íàéïîòóæí³ø³ ô³íàíñîâ³ óñ-
òàíîâè Óãîðùèíè - Áóäàïåøòñüêà òî-
âàðíà á³ðæà (25%), Áóäàïåøòñüêà ôîí-
äîâà á³ðæà (25%) òà Íàö³îíàëüíèé áàíê
Óãîðùèíè. Îñê³ëüêè âñ³ ðîçðàõóíêè
çä³éñíþþòüñÿ ÊÅLÅR, íåìàº ïîòðåáè
ñòâîðþâàòè ïðè êîæí³é á³ðæ³ îêðåìèé
ðîçðàõóíêîâèé ï³äðîçä³ë.

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä çàñâ³ä÷óº, ùî óí³-
âåðñàë³çàö³ÿ á³ðæ³ øëÿõîì îá’ºäíàííÿ
ï³ä îäíèì äàõîì òîðã³â ³ ðîçðàõóíê³â
(íåâàæëèâî ÿêèì øëÿõîì – øëÿõîì
ïîáóäîâè õîëäèíãó àáî ñòâîðåííÿ
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ï³äðîçä³ëó á³ðæ³) äîçâîëÿº äîñÿãòè
ê³ëüêîõ ñóòòºâèõ ïåðåâàã:

• ñêîðî÷åííÿ âèòðàò çà ðàõóíîê
çá³ëüøåííÿ ìàñøòàáó;

• ñêîðî÷åííÿ çáîð³â ç ó÷àñíèê³â
òîðã³â çà ðàõóíîê ìåíøèõ âèòðàò;

• äîñÿãàºòüñÿ ìàêñèìàëüíà óí³ô³êà-
ö³ÿ á³ðæîâèõ ïðàâèë;

• òàêà óí³âåðñàë³çàö³ÿ âèã³äíà ³
îðãàíàì äåðæàâíî¿ âëàäè, ùî ðåãóëþ-
þòü ô³íàíñîâ³ ðèíêè, îñê³ëüêè ïî-
ºäíàííÿ á³ðæîâî¿ ³ ðîçðàõóíêîâî-
êë³ðèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ðàìêàõ îäí³º¿
óñòàíîâè äîçâîëÿº ðåòåëüí³øå
â³äñë³äêîâóâàòè ï³äîçð³ë³ äîãîâîðè ³
ñïðîáè ìàí³ïóëþâàííÿ ö³íàìè [32].

Äîñâ³ä ðîáîòè íà ðèíêàõ äåðèâàòèâ³â
ñâ³ä÷èòü, ùî ñòâîðåííÿ òîãî ÷è ³íøîãî
âèäó ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè îáóìîâëþºòü-
ñÿ âèã³äí³ñòþ ³ åôåêòèâí³ñòþ ïðîâåäåí-
íÿ ðîçðàõóíê³â. Òàê, ÿêùî ÷ëåí êë³ðèí-
ãîâî¿ îðãàí³çàö³¿ óêëàäàº äîãîâîðè íà äå-
ê³ëüêîõ á³ðæàõ, äëÿ íüîãî á³ëüø âèã³ä-
íî, êîëè êë³ðèíã çä³éñíþºòüñÿ â ºäèí³é
ðîçðàõóíêîâ³é ïàëàò³. Ùîäåííî äî íüîãî
âèñóâàºòüñÿ ò³ëüêè îäíà âèìîãà ïðî âíå-
ñåííÿ ìàðæ³, â³í ìàº ñïðàâó ò³ëüêè ç
îäí³ºþ àäì³í³ñòðàòèâíîþ ñèñòåìîþ, çà-
áîðãîâàíîñò³ íà îäí³é á³ðæ³ ìîæóòü áóòè
ïîãàøåí³ äåáåòóâàííÿì íà ³íø³é òà ³í.
Ó ðàç³, ÿêùî êîæíà á³ðæà îáñëóãîâóºòü-
ñÿ ñâîºþ ðîçðàõóíêîâîþ ïàëàòîþ, òàêà
ñèñòåìà ðîçðàõóíê³â íåìîæëèâà áåç ñïå-
ö³àëüíî¿ óãîäè ì³æ ïàëàòàìè.

Íåîáõ³äí³ñòü ³ ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåí-
íÿ ðîçðàõóíêîâèõ öåíòð³â ó ñêëàä³
á³ðæ³ îáóìîâëþºòüñÿ ùå é òèì, ùî, ÿê
ïðàâèëî, á³ðæ³ ìàþòü ïðîãðàìí³ ïðî-
äóêòè, ÿê³ îäíî÷àñíî äàþòü çìîãó óê-
ëàäàòè äîãîâîðè òà ïðîâîäèòè ðîçðàõóí-
êè çà öèìè äîãîâîðàìè.

Ñòðóêòóðí³ òà ôóíêö³îíàëüí³ îñîá-
ëèâîñò³ îðãàí³çàö³¿ ðîçðàõóíêîâèõ ïà-
ëàò íà ñòðîêîâèõ ðèíêàõ ñâ³òó

Íåçàëåæíî â³ä îáñÿã³â òà çð³ëîñò³
ñòðîêîâèõ ðèíê³â ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà
âèêîíóº íàñòóïí³ ôóíêö³¿:

• îòðèìóº â³ä á³ðæ³ ³íôîðìàö³þ ïðî
óêëàäåí³ äîãîâîðè;

• âåäå ðàõóíêè ÷ëåí³â ïàëàòè;
• âèçíà÷àº ³ ñòÿãóº çàñòàâí³ ñóìè

çà óêëàäåíèìè íà á³ðæ³ äîãîâîðàìè;
• âèçíà÷àº òà ïåðåðàõîâóº ñóìè âèã-

ðàø³â òà ïðîãðàø³â ÷ëåí³â ïàëàòè
ïðè â³äõèëåíí³ ïîòî÷íî¿ á³ðæîâî¿ ö³íè
â³ä êîíòðàêòíî¿;

• îðãàí³çîâóº òà ãàðàíòóº âèêîíàí-
íÿ ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â.

Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ íå ³ñíóº
ñïåöèô³÷íèõ ðåãóëÿòèâíèõ âèìîã äî
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ðîçðàõóíêîâèõ
ïàëàò ÿê ãàðàíòà âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿ-
çàíü çà óêëàäåíèìè äîãîâîðàìè íà
á³ðæ³. Ðàçîì ç òèì, óñ³ âîíè ïîâèíí³
áóòè âèçíàí³ â³äïîâ³äíèìè ðåãóëÿòèâ-
íèìè óñòàíîâàìè. Ôàêòè÷íî, ðîçðàõóí-
êîâ³ ïàëàòè íàïðàöüîâóþòü âëàñí³ ìå-
õàí³çìè ô³íàíñîâîãî çàõèñòó, ÿê³
ï³äïàäàþòü ï³ä êîíòðîëü ðåãóëÿòîðà.
ßê ïðàâèëî, äî òàêèõ ìåõàí³çì³â â³äíî-
ñÿòüñÿ: âèìîãè ñòîñîâíî ðîçì³ðó
÷ëåíñüêîãî êàï³òàëó, ïðîöåäóðè ïîäàí-
íÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà íàãëÿäó,
âèçíà÷åííÿ ïîçèö³é áàçîâîãî êàï³òà-
ëó, ìàðæèíàëüí³ ìåòîäèêè, ùîäåíí³
âèïëàòè ç óðàõóâàííÿì êîëèâàííÿ ö³í,
ùîäåííà ê³ëüê³ñòü âèìîã ùîäî âíåñåí-
íÿ äîäàòêîâîãî çàáåçïå÷åííÿ, âèìîãè
ñòîñîâíî ðåºñòðàö³¿ ê³ëüêîñò³ â³äêðè-
òèõ ïîçèö³é. Êð³ì öüîãî, ðîçðàõóíêîâ³
ïàëàòè ìàþòü ñòðàõîâ³ ôîíäè, ÿê³ âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ ïðè íåâèêîíàíí³ ÷ëå-
íàìè ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü àáî ïðè âèíèê-
íåíí³ ôîðñ-ìàæîðíèõ îáñòàâèí ÷è
êðèç íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ïðè öüî-
ìó ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà çä³éñíþº ùî-
äåíí³ ðîçðàõóíêè ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü ó÷àñíèê³â ðèíêó, ùî äîçâîëÿº ¿é
ï³äòðèìóâàòè ñòðàõîâ³ ôîíäè â íàëåæ-
íîìó ñòàí³.

Îñíîâíèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³ ðîçðà-
õóíêîâî-êë³ðèíãîâî¿ ïàëàòè º çä³éñíåí-
íÿ ðîçðàõóíê³â ì³æ ñâî¿ìè ÷ëåíàìè. Öå
ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ðîçðàõóíêîâà ïà-
ëàòà ãàðàíòóº âèêîíàííÿ äîãîâîð³â, óê-
ëàäåíèõ íà á³ðæ³, ò³ëüêè ñâî¿ì ÷ëåíàì.
ßê ïðàâèëî, ÷ëåíàìè ðîçðàõóíêîâî¿
ïàëàòè º áðîêåðñüê³ êîìïàí³¿ (êë³ðèí-
ãîâ³ ÷ëåíè), ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó òîðãàõ
íà á³ðæ³. ßêùî áðîêåðñüêà êîìïàí³ÿ ç
ÿêèõîñü ïðè÷èí íå º ÷ëåíîì ðîçðàõóí-
êîâî¿ ïàëàòè, òî ñâî¿ ðîçðàõóíêè çà
á³ðæîâèìè äîãîâîðàìè ç ðîçðàõóíêîâîþ
ïàëàòîþ âîíà ìîæå çä³éñíþâàòè ò³ëüêè
÷åðåç ïîñåðåäíèöòâî êë³ðèíãîâîãî ÷ëå-
íà ïàëàòè ó â³äïîâ³äíîñò³ ç óêëàäåíèì
ì³æ íèìè äîãîâîðîì.

Ïðàêòè÷íî óñ³ ðîçðàõóíêîâ³ ïàëàòè
ìàþòü ê³ëüêàð³âíåâó ñòðóêòóðó ÷ëåí-
ñòâà: ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà - êë³ðèíãîâ³
÷ëåíè - íåêë³ðèíãîâ³ ÷ëåíè. Íàïðèê-
ëàä, íà òàêèõ á³ðæàõ ÿê LIFFE, DTB
³ñíóº äâîð³âíåâà ñòðóêòóðà ÷ëåíñòâà â
êë³ðèíãîâ³é ïàëàò³. Ðîçðàõóíêîâà ïà-
ëàòà ãàðàíòóº ñâî¿ì ãàðàíò³éíèì ôîí-
äîì âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà á³ðæîâè-
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ìè äîãîâîðàìè ò³ëüêè ì³æ êë³ðèíãîâè-
ìè ÷ëåíàìè, ùî º âèùîþ êàòåãîð³ºþ
÷ëåíñòâà. Ó ñâîþ ÷åðãó, êë³ðèíãîâ³ ÷ëå-
íè ãàðàíòóþòü âèêîíàííÿ êîíòðàêòíèõ
çîáîâ’ÿçàíü ñâî¿ì êë³ºíòàì ³ íåêë³ðèí-
ãîâèì ÷ëåíàì, äëÿ ÿêèõ âîíè çä³éñíþ-
þòü ðîçðàõóíêîâ³ îïåðàö³¿. Äîãîâ³ð, ùî
óêëàäàºòüñÿ íà á³ðæ³ íåêë³ðèíãîâèì
÷ëåíîì, ïåðåäàºòüñÿ äëÿ ðåºñòðàö³¿
êë³ðèíãîâîìó ÷ëåíó, ÿêèé ìàº ñâ³é ðà-
õóíîê ó êë³ðèíãîâ³é ïàëàò³. Òàêèì ÷è-
íîì, êîæíèé êë³ðèíãîâèé ÷ëåí âèñòó-
ïàº ó ðîë³ ñâîºð³äíî¿ ðîçðàõóíêîâî¿ ïà-
ëàòè (ðèñ. 1). Ïðè öüîìó êîæíà ðîçðà-
õóíêîâà ïàëàòà ðîçðîáëÿº âëàñí³ óìîâè
êë³ðèíãîâîãî ÷ëåíñòâà, ÿê³ ïðèíöèïî-
âî íå ðîçð³çíÿþòüñÿ. Óìîâîþ êë³ðèí-
ãîâîãî ÷ëåíñòâà LIFFE º òàêîæ ÷ëåí-
ñòâî â Ëîíäîíñüê³é Êë³ðèíãîâ³é Ïàëàò³.
Äëÿ îòðèìàííÿ ñòàòóñó êë³ðèíãîâîãî
÷ëåíà êàíäèäàò ïîâèíåí çàäîâîëüíÿòè
â³äïîâ³äíèì êðèòåð³ÿì, ÿê³ â ð³çíèõ
êðà¿íàõ òàêîæ ïðèíöèïîâî íå ðîçð³ç-
íÿþòüñÿ.

Ïåðø çà âñå, â êðèòåð³ÿõ ÷ëåíñòâà
ïîâèíí³ âðàõîâóâàòèñü âèä ä³ÿëüíîñò³
êîìïàí³¿ òà ðîçì³ðè ïîçèö³é, ÿê³ ïå-
ðåäáà÷àºòüñÿ ìàòè. Ðîçðàõóíêîâà ïàëà-
òà ïðèéìàº íà ñåáå ðèçèê, ÿêèé ïîâ’ÿ-
çàíèé ç âèêîíàííÿì äîãîâîð³â.

Âàæëèâèì ïîêàçíèêîì ñòàá³ëüíîñò³
áóäü-ÿêî¿ êîìïàí³¿ º îáñÿã ô³íàíñî-

âèõ ðåñóðñ³â, ÿê³ âîíà ìàº â ñâîºìó
ðîçïîðÿäæåíí³. Îäíàê, ç òî÷êè çîðó
÷ëåíñòâà ó ðîçðàõóíêîâ³é ïàëàò³ äî
óâàãè ïðèéìàþòüñÿ ò³ëüêè âëàñí³
êîøòè êîìïàí³¿ (êàï³òàë). Öå ïîâ’ÿ-
çàíî ç òèì, ùî êîæíèé ÷ëåí ðîçðà-
õóíêîâî¿ ïàëàòè ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ïî-
òåíö³éíèé áàíêðóò.

Ùå îäíèì âàæëèâèì êðèòåð³ºì äëÿ
ïðåòåíäåíòà íà ÷ëåíñòâî º íàÿâí³ñòü
äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ êâàë³ô³êîâàíèõ
ïðàö³âíèê³â, ÿê³ äîáðå îð³ºíòóþòüñÿ íà
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, çíàþòü çàêîíîäàâ-
ñòâî òà çíàéîì³ ç ìåòîäàìè êîíòðîëþ
òà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ùî âèíèêà-
þòü ó ïðîöåñ³ òîðã³â.

Êîæíà îïåðàö³ÿ ç äåðèâàòèâàìè ïî-
âèííà áóòè ïðîâåäåíà ÷åðåç êë³ðèí-
ãîâîãî ÷ëåíà. Ïðè öüîìó îïåðàö³¿
âêëþ÷àþòü â ñåáå íå ò³ëüêè óêëàäàí-
íÿ äîãîâîð³â ç êóï³âë³-ïðîäàæó äåðè-
âàòèâ³â íà á³ðæ³, àëå òàêîæ ïåðåêàç
êîøò³â äëÿ ï³äòðèìêè â³äêðèòî¿ ïî-
çèö³¿ ïåðåä ðîçðàõóíêîâîþ ïàëàòîþ.
Äî òðàíñàêö³é òàêîæ â³äíîñÿòüñÿ: êó-
ï³âëÿ ÷è ïðîäàæ íåîáõ³äíî¿ ê³ëüêîñò³
áàçîâîãî àêòèâó ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàê-
òó àáî ïðîâåäåííÿ ãðîøîâèõ ðîçðà-
õóíê³â ïðè íàñòàíí³ òåðì³íó ðåàë³-
çàö³¿ êîíòðàêòó; ïåðåíåñåííÿ â³äêðè-
òèõ ïîçèö³é â³ä îäí³º¿ áðîêåðñüêî¿
êîìïàí³¿ äî ³íøî¿ òà ³í.

1.1. ..
2.2. ..
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ßê çàçíà÷àëîñÿ âèùå, ðîçðàõóíêîâ³
ïàëàòè ìàþòü ìîæëèâ³ñòü ãàðàíòóâàòè
âñ³ äîãîâîðè ç äåðèâàòèâàìè, ÿê³
çä³éñíþþòüñÿ íà á³ðæ³, îñê³ëüêè âèìà-
ãàþòü äåïîíóâàòè ãàðàíò³éí³ âíåñêè çà
îñíîâíèìè ïîçèö³ÿìè ñâî¿õ êë³ºíò³â. Ö³
êîøòè º ô³íàíñîâèì çàáåçïå÷åííÿì
âèêîíàííÿ ÷ëåíîì ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëà-
òè â³äêðèòèõ ïîçèö³é ¿¿ êë³ºíò³â.
Ðîçì³ð ìàðæ³ âñòàíîâëþºòüñÿ ðîçðàõóí-
êîâîþ ïàëàòîþ ç óðàõóâàííÿì ÷àñòîòè
³ ä³àïàçîíó êîëèâàíü êóðñó òîãî ÷è
³íøîãî ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó. Ìàð-
æó ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè íåîáõ³äíî
â³äð³çíÿòè â³ä ìàðæ³ áðîêåðñüêî¿ êîì-
ïàí³¿, òîáòî êîøò³â, ÿê³ ïîâèíí³ äå-
ïîíóâàòèñÿ íà ¿¿ ðàõóíêàõ êë³ºíòà-
ìè ö³º¿ êîìïàí³¿ – îêðåìèìè ïîêóï-
öÿìè òà ïðîäàâöÿìè çà ô’þ÷åðñàìè
òà îïö³îíàìè.

Ïî÷àòêîâó ìàðæó ðîçðàõóíêîâî¿ ïà-
ëàòè ñêëàäàº ñóìà, ÿêó ïîâèíåí ìàòè
íà ðàõóíêó â ðîçðàõóíêîâ³é ïàëàò³ ÷ëåí
ïàëàòè â ìîìåíò íàäõîäæåííÿ ðîçïî-
ðÿäæåííÿ ïðî êóï³âëþ àáî ïðîäàæ çà
ô’þ÷åðñíèì êîíòðàêòîì. Ð³çí³ ïàëàòè
ïî-ð³çíîìó âñòàíîâëþþòü ïîðÿäîê íà-
ðàõóâàííÿ ìàðæ³. Ïðèðîäíî, â³ä òèõ,
õòî éäå íà á³ëüøèé ðèçèê, âèìàãàþòü-
ñÿ á³ëüø³ îáñÿãè ìàðæèíàëüíèõ äåïî-
çèò³â, ÿê³, çàçâè÷àé, äåïîíóþòüñÿ ó
òðüîõ âèäàõ àáî ¿õ êîìá³íàö³ÿõ: íàÿâ-
íèõ ãðîøàõ, îáë³ãàö³ÿõ óðÿäó òà áàíê³-
âñüêèõ àêðåäèòèâàõ.

Ïîçèö³ÿ ÷ëåíà ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëà-
òè çì³íþºòüñÿ êîæíîãî äíÿ. Ï³ñëÿ
òîðã³â ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà çä³éñíþº
ïåðåðàõóíîê ïîçèö³é. Ó âèïàäêó çì³íè
ïîçèö³é äîäàòêîâ³ êîøòè ïåðåðàõîâó-
þòüñÿ äî â³äêðèòòÿ á³ðæîâèõ òîðã³â íà-
ñòóïíîãî äíÿ. Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â
ïåðâ³ñíèõ âíåñê³â äîñòàòíüî, ùîá çà-
áåçïå÷èòè ïîêðèòòÿ ùîäåííèõ ìàêñè-
ìàëüíèõ êîëèâàíü ö³í.

Ó ïåð³îä íåñòàá³ëüíîñò³ íà ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ àáî ïðè îñîáëèâî ðèçèêîâî-
ìó õàðàêòåð³ ðàõóíê³â, ðîçðàõóíêîâà
ïàëàòà ìîæå âèìàãàòè â³ä ñâîãî ÷ëåíà
äîäàòêîâèõ âíåñê³â ó õîä³ òîðã³â, ùîá
îòðèìàòè äîäàòêîâ³ ãàðàíò³¿ íà âèïà-

äîê íåñïðèÿòëèâèõ çì³í ö³í. Òàêà âè-
ìîãà äîäàòêîâèõ âíåñê³â íàçèâàºòüñÿ
äîäàòêîâèì çàáåçïå÷åííÿì. Äëÿ ïåðå-
êàçó öèõ êîøò³â â³äâîäèòüñÿ â³äïîâ³ä-
íèé ÷àñ (íàïðèêëàä, ïðîòÿãîì ãîäèíè
ö³ êîøòè ïîâèíí³ íàä³éòè íà ðàõóíîê
÷ëåíà êë³ðèíãîâî¿ ïàëàòè). Ïðè öüîìó
ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà çä³éñíþº äóæå
æîðñòêèé êîíòðîëü çà íàäõîäæåííÿì
êîøò³â. Òèì ñàìèì çàáåçïå÷óºòüñÿ äî-
ñòàòí³ñòü êîøò³â íà ÷àñ óêëàäåííÿ äî-
ãîâîð³â ³ ñòâîðþºòüñÿ ô³íàíñîâå çàáåç-
ïå÷åííÿ ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêò³â.

Â³äì³òèìî, ùî õî÷à ìåõàí³çì ä³ÿëü-
íîñò³ ðîçðàõóíêîâèõ ïàëàò ñêëàäíèé, ³
êîæíà ïàëàòà ðîçðîáëÿº âëàñí³ ïðàâè-
ëà ôóíêö³îíóâàííÿ, ÿê³ áàçóþòüñÿ íà
çàêîíîäàâñòâ³ òà á³çíåñîâèõ çâè÷àÿõ
êðà¿í, äå âîíè ³ñíóþòü, àëå ïðèíöèïè
òà ï³äõîäè äî ñòâîðåííÿ òà ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ïàëàò, ÿê³ íàïðà-
öüîâàí³ ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ (³ ÿê³
áóëè âèñâ³òëåí³ âèùå), âèêîðèñòîâóþòü
óñ³, áåç âèíÿòêó, ðîçðàõóíêîâ³ öåíòðè.

ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ
ÐÎÇÐÀÕÓÍÊÎÂÈÕ ÏÀËÀÒ

Â ÓÊÐÀ¯Í²
Ñïåö³àëüíå çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè

ùîäî ôîíäîâîãî ðèíêó íå ì³ñòèòü áåç-
ïîñåðåäíüî¿ íîðìè ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ðîç-
ðàõóíêîâèõ ïàëàò 5 . Àëå öå íå çíà÷èòü,
ùî â³äñóòíº âçàãàë³ áóäü-ÿêå ðåãóëþ-
âàííÿ. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ïëàò³æí³
ñèñòåìè òà ïåðåêàç êîøò³â â Óêðà¿í³»
[35] ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ òà îïèñóº
ìåõàí³çì ôóíêö³îíóâàííÿ ïëàò³æíèõ
îðãàí³çàö³é, ÿê³ çà âèçíà÷åííÿì òà
ñâîºþ ïðèðîäîþ âèêîíóþòü ôóíêö³¿
ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè 6 .

Òîìó âèõîäÿ÷è ç ôóíêö³é ðîçðàõóí-
êîâî¿ ïàëàòè, âèçíà÷åíèõ âèùå, ïåð-
øîþ ñïðîáîþ îðãàí³çóâàòè ä³þ÷ó ðîç-
ðàõóíêîâó ìîäåëü çà ó÷àñòþ ñïåö³àë³-
çîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè, ùî âèêî-
íóº ôóíêö³¿ ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè,
ìîæíà íàçâàòè äåðæàâíó ðåºñòðàö³þ
âíóòð³øíüîäåðæàâíî¿ íåáàíê³âñüêî¿
ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè «Ðîçðàõóíêîâà ôîí-
äîâà ñèñòåìà» (äàë³ – ÂÍÏÑ ÐÔÑ).

5 Åï³çîäè÷í³ çãàäóâàííÿ ïðî ðîçðàõóíêîâ³ àáî ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè íà ôîíäîâîìó
ðèíêó (íàâ³òü áåç âèçíà÷åííÿ öèõ òåðì³í³â) ì³ñòÿòüñÿ â Êîíöåïö³¿ Äåðæàâíî¿ ö³ëüîâî¿ åêîíîì³÷íî¿
ïðîãðàìè ìîäåðí³çàö³¿ ðèíê³â êàï³òàëó â Óêðà¿í³ [33] òà Äåðæàâí³é ïðîãðàì³ ðîçâèòêó
Íàö³îíàëüíî¿ äåïîçèòàðíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè [34], çàòâåðäæåíèõ Ðîçïîðÿäæåííÿìè ÊÌÓ (îáèäâà
äîêóìåíòè âòðàòèëè ÷èíí³ñòü), à òàêîæ ó Ïðàâèëàõ âèïóñêó òà îá³ãó ôîíäîâèõ äåðèâàòèâ³â [25]
òà Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [10].

6 Íàòîì³ñòü ó Í³ìå÷÷èí³ ä³ÿëüí³ñòü ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâèõ óñòàíîâ íå ðåãóëþºòüñÿ
ñïåö³àëüíèì çàêîíîäàâñòâîì, à çä³éñíþºòüñÿ â ìåæàõ çàêîíîäàâñòâà çàãàëüíîãî õàðàêòåðó
(Öèâ³ëüíèé êîäåêñ, çàêîíè «Ïðî áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü» òà «Ïðî òîðã³âëþ ö³ííèìè ïàïåðàìè»),
à òàêîæ á³ðæîâèìè òà âíóòð³øí³ìè ðåãëàìåíòàìè.
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31.12.2008 ð. Íàö³îíàëüíèé áàíê Óê-
ðà¿íè íàäàâ ÂÍÏÑ ÐÔÑ â îñîá³ ïëàò³æ-
íî¿ îðãàí³çàö³¿ ÇÀÒ «Ô³íàíñîâà êîìïà-
í³ÿ «Ñó÷àñí³ êðåäèòí³ òåõíîëîã³¿»
(äàë³ – ÇÀÒ «ÔÊ» ÑÊÒ») äîçâ³ë íà
çä³éñíåííÿ ðîçðàõóíê³â çà óãîäàìè
ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ íåìàº àíàëîã³â
òàê³é ïëàò³æí³é ñèñòåì³, îñê³ëüêè ÐÔÑ
ñòâîðåíà ÿê ñïåö³àë³çîâàíà ñèñòåìà äëÿ
ñòâîðåííÿ íàä³éíî¿ ³ ïðîçîðî¿ ñèñòåìè
ðîçðàõóíê³â çà äîãîâîðàìè ç ô³íàíñî-
âèìè ³íñòðóìåíòàìè, óêëàäåíèìè íà
îðãàí³çîâàíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Àê-
òóàëüí³ñòü ñòâîðåííÿ ÂÍÏÑ ÐÔÑ âèê-
ëèêàíà íåçàäîâ³ëüíèì ñòàíîì âçàºìîä³¿
á³ðæîâî¿, äåïîçèòàðíî¿ òà ïëàò³æíî¿
ñèñòåì ïðè îáñëóãîâóâàíí³ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³. ÂÍÏÑ ÐÔÑ ñòâîðåíà äëÿ çà-
áåçïå÷åííÿ ïåðåêàçó êîøò³â çà äîãîâî-
ðàìè, óêëàäåíèìè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ,
äëÿ îðãàí³çàö³¿ òîðã³â ì³æ çíà÷íîþ
ê³ëüê³ñòþ òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè,
ÿêèõ îáñëóãîâóº íå ìåíø çíà÷íà
ê³ëüê³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â.

×îìó æ çíàäîáèëîñü ñòâîðþâàòè, ðåº-
ñòðóâàòè òà ë³öåíçóâàòè îêðåìó ô³íàí-
ñîâó óñòàíîâó, ÿêùî, íà ïåðøèé ïîãëÿä,
ö³ ôóíêö³¿ çì³ã áè âèêîíóâàòè áàíê ó
ìåæàõ ì³æáàíê³âñüêî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñ-
òåìè?

Âëàñíå, ïðàêòè÷íî êîæíèé äîñòàò-
íüî âåëèêèé áàíê ïðåòåíäóº íà ôóíêö³¿
ðîçðàõóíêîâîãî, îñê³ëüêè íå ââàæàº çà
äîö³ëüíå ä³ëèòèñÿ ç áóäü-ÿêèì ³íøèì
áàíêîì ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè âëàñíèõ
êë³ºíò³â. ÂÍÏÑ ÐÔÑ ïðàêòè÷íî íàäàº
êîæíîìó ç íèõ ïåðåâàãè ðîçðàõóíêî-
âîãî áàíêó: ÷ëåíñòâî áàíêó â ïëàò³æí³é
ñèñòåì³ äîçâîëÿº áàíêàì ïðîäîâæóâàòè
îïåðóâàòè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè òîð-
ãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè òà íàäàâàòè
áàíê³âñüê³ ïîñëóãè ç ãàðàíòóâàííÿ
çä³éñíåííÿ íèìè ïåðåêàçó êîøò³â â
îáñÿãó, ùî ïðèéíÿòíèé äëÿ áàíêó ç
òî÷êè çîðó éîãî âëàñíî¿ îö³íêè ïëàòîñ-
ïðîìîæíîñò³ ñâîãî êë³ºíòà. Çâ³ñíî, é
òîðãîâöþ ö³ííèìè ïàïåðàìè á³ëüø êîì-
ôîðòíî ïðîäîâæóâàòè îáñëóãîâóâàòèñü
â áàíêó, ç óìîâàìè îáñëóãîâóâàííÿ ÿêî-
ãî (â òîìó ÷èñë³ ùîäî êðåäèòóâàííÿ)
â³í îá³çíàíèé, àí³æ âèð³øóâàòè âñ³
ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ³ç îðãàí³çàö³ºþ âçàº-
ìîä³¿ ç áóäü-ÿêèì ³íøèì áàíêîì, îáðà-
íèì á³ðæåþ â ÿêîñò³ ðîçðàõóíêîâîãî.

Âçàºìîä³ÿ ÂÍÏÑ ÐÔÑ ç  áàíêàìè-
÷ëåíàìè çàáåçïå÷óºòüñÿ çóñòð³÷íèì
â³äêðèòòÿì ðàõóíê³â: ÇÀÒ «ÔÊ «ÑÊÒ»

â áàíêó òà áàíêó – â ÇÀÒ «ÔÊ «ÑÊÒ».
Ï³ñëÿ îòðèìàííÿ ñòàòóñó ó÷àñíèêà

ÂÍÏÑ ÐÔÑ òà â³äêðèòòÿ ðàõóíêà â ÇÀÒ
«ÔÊ «ÑÊÒ» òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, ùî îáñëóãîâóºòüñÿ â áàíêó-÷ëå-
íó ÐÔÑ, çìîæå áðàòè ó÷àñòü ó ðîçðà-
õóíêàõ çà íàñë³äêàìè á³ðæîâèõ òîðã³â.
Äëÿ öüîãî ó÷àñíèê ÂÍÏÑ ÐÔÑ îòðè-
ìóº ïëàò³æíèé òåðì³íàë BIT ePayment,
ùî ñèíõðîí³çîâàíèé ³ç òîðãîâåëüíèì
òåðì³íàëîì ó÷àñíèêà á³ðæîâèõ òîðã³â.
Çà äîïîìîãîþ ïëàò³æíîãî òåðì³íàëó BIT
ePayment Ó÷àñíèê ÂÍÏÑ ÐÔÑ ìîæå:

³í³ö³þâàòè ïåðåêàç êîøò³â ç ðà-
õóíêó, â³äêðèòîãî â ÇÀÒ «ÔÊ «ÑÊÒ»,

îäåðæóâàòè ³íôîðìàö³þ ùîäî ñòà-
íó öüîãî ðàõóíêà, ñòàíó ãðîøîâîãî
ë³ì³òó,

ðîçäðóêîâóâàòè ïðèì³ðíèêè ïåð-
âèííèõ äîêóìåíò³â,

âèêîíóâàòè ³íø³ îïåðàö³é çã³äíî
ç ôóíêö³îíàëüíèìè ìîæëèâîñòÿìè öüî-
ãî ïðèñòðîþ ó â³äïîâ³äíîñò³ ç Äîãîâî-
ðîì ðàõóíêó ç ÇÀÒ «ÔÊ «ÑÊÒ».

Òàêèì ÷èíîì, ïðîòÿãîì òîðãîâåëüíî¿
ñåñ³¿ ó÷àñíèê á³ðæîâèõ òîðã³â ìîæå
êîíòðîëþâàòè ïëàò³æí³ ³íñòðóìåíòè,
³í³ö³éîâàí³ çà íàñë³äêàìè êîæíîãî óê-
ëàäåíîãî íà á³ðæ³ äîãîâîðó, ìîæå âèâå-
ñòè çàëèøîê êîøò³â çà íàñë³äêàìè óê-
ëàäåíèõ äîãîâîð³â ó áóäü-ÿêèé îáðàíèé
íèì áàíê, îòðèìóº âñ³ íåîáõ³äí³ ïåð-
âèíí³ äîêóìåíòè çà êîæíîþ îïåðàö³ºþ
ïåðåêàçó êîøò³â.

Ïðèíöèïîâà ñõåìà â³äêðèòòÿ ðà-
õóíê³â â ÂÍÏÑ ÐÔÑ äëÿ ó÷àñò³ â á³ðæî-
âèõ òîðãàõ ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè
íàâåäåíà íà ðèñ. 2.

Òàêà ìîäåëü ðîçðàõóíê³â ïîâí³ñòþ
â³äïîâ³äàº ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâó, îñîá-
ëèâîñòÿì ôóíêö³îíóâàííÿ á³ðæîâî¿ òà
ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè òà ñâ³òîâ³é
ïðàêòèö³.

Òàê, áàíêè-÷ëåíè ÂÍÏÑ ÐÔÑ âèêî-
íóþòü ôóíêö³¿ êë³ðèíãîâèõ ÷ëåí³â (òîá-
òî ó÷àñíèê³â ðîçðàõóíê³â âèùîãî ð³âíÿ)
òà äîäàþòü ñèñòåì³ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³
òà äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó. Íåâèñîê³ íîð-
ìàòèâí³ âèìîãè äî ðîçì³ðó êàï³òàëó
Ïëàò³æíî¿ îðãàí³çàö³¿ ïåðåêðèâàþòüñÿ
çíà÷íèìè âèìîãàìè äî çàáåçïå÷åííÿ
åôåêòèâíî¿ îðãàí³çàö³¿ âçàºìîä³¿ ì³æ
ñêëàäîâèìè ÂÍÏÑ ÐÔÑ, ùî ì³í³ì³çóº
îïåðàö³éí³ òà êðåäèòí³ ðèçèêè ïåðå-
êàçó êîøò³â çà äîãîâîðàìè ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â, à òàêîæ âèñîêîþ êàï³òàë³çà-
ö³ºþ áàíê³â-÷ëåí³â ÂÍÏÑ ÐÔÑ.
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2.2. --

..

1 1 1

1

1

1
2

2
2

Ðèñ. 2. Ñõåìà â³äêðèòòÿ ðàõóíê³â äëÿ îðãàí³çàö³¿ ðîçðàõóíê³â
íà ñòðîêîâîìó ðèíêó

1.1.
..

2.2. ..
3.3. ..

3
1

3

1

2 2

2

2

1 1

Îñîáëèâ³ñòþ îðãàí³çàö³¿ ðîçðàõóíê³â
â ÂÍÏÑ ÐÔÑ º ñòâîðåííÿ îäíîð³âíåâî¿
ñèñòåìè êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â òà
ê³ëüêàð³âíåâî¿ ñèñòåìè íàäàííÿ ãà-
ðàíò³é (çàáåçïå÷åííÿ) öèõ ðîçðàõóíê³â
(áàíê³âñüê³ ãàðàíò³¿, ùî íàäàþòüñÿ
ó÷àñíèêàì ÂÍÏÑ ÐÔÑ áàíêàìè-÷ëåíà-
ìè ÂÍÏÑ ÐÔÑ, âíåñêè ó÷àñíèê³â
ÂÍÏÑ ÐÔÑ â Ñòðàõîâèé ôîíä ïîêðèò-
òÿ ðèçèê³â íåïëàòåæ³â). Çàãàëüíà ñõå-

ìà ðîçðàõóíê³â íà ñòðîêîâîìó ðèíêó çà
ó÷àñòþ ïëàò³æíî¿ îðãàí³çàö³¿ íàâåäåíà
íà ðèñ.  3 òà ôàêòè÷íî àíàëîã³÷íà çà-
ãàëüíîïðèéíÿò³é â ñâ³ò³ (ðèñ. 1).

Ñàìå òàê³é ôîðì³ îðãàí³çàö³¿ ñïå-
ö³àë³çîâàíî¿ ðîçðàõóíêîâî¿ ïàëàòè íà-
äàþòüñÿ áåçóìîâí³ ïåðåâàãè â ñâ³òîâ³é
ïðàêòèö³ ç îãëÿäó íà ñïåö³àëüí³ñòü ¿¿
ôóíêö³¿ òà çàâäÿêè ïðèíöèïó äèâåð-
ñèô³êàö³¿ ðèçèê³â.

Ðèñ. 3. Ñõåìà ðîçðàõóíê³â íà ñòðîêîâîìó ðèíêó
 çà ó÷àñòþ ïëàò³æíî¿ îðãàí³çàö³¿
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Ïëàò³æíà ñèñòåìà äîâîë³ ëîã³÷íî àäàï-
òóºòüñÿ â ³ñíóþ÷ó ðîçâèíåíó ì³æáàíê³âñü-
êó ïëàò³æíó ñèñòåìó, ³ ïðè öüîìó â³äñóò-
íÿ íåîáõ³äí³ñòü êîíöåíòðàö³¿ êîøò³â â îä-
íîìó áàíêó (ðîçðàõóíêîâîìó áàíêó, ùî
îáñëóãîâóº á³ðæó ÷è äåïîçèòàð³é) çà ðàõó-
íîê ðîçïîä³ëåííÿ êîøò³â, çàáëîêîâàíèõ íà
ðàõóíêàõ ñàìî¿ ïëàò³æíî¿ îðãàí³çàö³¿.

Öÿ ñèñòåìà íàäàº ìîæëèâ³ñòü çàïðî-
âàäæåííÿ ñèñòåìè êðåäèòóâàííÿ êîøòà-
ìè çà ðàõóíîê îáë³êó ïëàò³æíîþ îðãàí³-
çàö³ºþ ãàðàíò³é (ë³ì³ò³â), íàäàíèõ áàí-
êàìè-÷ëåíàìè ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè, ðîç-
ïîä³ëÿþ÷è ïðè öüîìó êðåäèòí³ ðèçèêè
ì³æ ïóëîì áàíê³â, òà ïîñòóïîâîãî ôîð-
ìóâàííÿ ñòðàõîâîãî ôîíäó ïëàò³æíî¿ ñè-
ñòåìè øëÿõîì çàëó÷åííÿ äî íüîãî âíåñê³â
÷ëåí³â òà ó÷àñíèê³â ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè.
Ïî-äðóãå, çàïðîâàäæåííÿ òàêî¿ ìîäåë³
ðîçðàõóíê³â íå êîíôë³êòóº ³ç âèêîðèñ-
òàííÿì ñõåìè ðîçðàõóíê³â ³ç âèêîðèñ-
òàííÿì ìîäåë³ öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåí-
òà ÑÑÐ (Ñentral Counterparty), ÿêèé çì³ã
áè çàïðîâàäèòè ñèñòåìó êðåäèòóâàííÿ ÿê
êîøòàìè, òàê ³ ïàïåðàìè.

 ÏÅÐÂÈÍÍ² ÄÎÊÓÌÅÍÒÈ
ÙÎÄÎ ÎÁ²ÃÓ ÏÎÕ²ÄÍÈÕ

Ïîëîæåííÿ ïðî âèìîãè äî ñòàíäàðò-
íî¿ (òèïîâî¿) ôîðìè äåðèâàòèâ³â [24]
îêð³ì âè÷åðïíîãî ïåðåë³êó ðåêâ³çèò³â
ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó âñòàíîâëþº òà-
êîæ, ùî â³í ìàº áóòè óêëàäåíèé ó ïèñü-
ìîâ³é ôîðì³ òà ñåðåä ðåêâ³çèò³â ì³ñòèòè
ï³äïèñè òà ïå÷àòêè þðèäè÷íèõ îñ³á
ñòîð³í êîíòðàêòó. Àëå çã³äíî ç Öèâ³ëü-
íîì êîäåêñîì Óêðà¿íè [23], ïðàâî÷èí ââà-
æàºòüñÿ òàêèì, ùî â÷èíåíèé â ïèñüìîâ³é
ôîðì³, ÿêùî âîëÿ ñòîð³í âèðàæàºòüñÿ çà
äîïîìîãîþ … åëåêòðîííîãî … çàñîáó
çâ’ÿçêó .. òà, ÿêùî â³í ï³äïèñàíèé, éîãî
ñòîðîíîþ (ñòîðîíàìè).» Öå ö³ëêîì â³äïî-
â³äàº çàêîíîäàâñòâó Óêðà¿íè ùîäî åëåê-
òðîííîãî äîêóìåíòîîá³ãó [36].

Òàêèì ÷èíîì, ó ÿêîñò³ ïåðâèííîãî
äîêóìåíòà ùîäî ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó
ñë³ä ðîçãëÿäàòè åëåêòðîííèé äîêóìåíò
á³ðæ³ ó ôîðì³, ïåðåäáà÷åí³é Ïðàâèëàìè
á³ðæ³ ç ðåêâ³çèòàìè, â³äïîâ³äíèìè äî
çàêîíîäàâñòâà. Òåæ ñàìå â³äíîñèòüñÿ ³ äî

êîï³¿ öüîãî åëåêòðîííîãî äîêóìåíòà ó
âèãëÿä³ äîêóìåíòà íà ïàïåð³.

Ùî æ ñòîñóºòüñÿ ïåðâèííèõ äîêó-
ìåíò³â íà ïåðåêàç êîøò³â, òî ïëàò³æíà
îðãàí³çàö³ÿ ìîæå ¿õ íàäàâàòè ó â³äïî-
â³äíîñò³ ç Çàêîíàìè Óêðà¿íè «Ïðî
ïëàò³æí³ ñèñòåìè òà ïåðåêàç êîøò³â â
Óêðà¿í³» [35] òà «Ïðî áóõãàëòåðñüêèé
îáë³ê â Óêðà¿í³» [37].

ÀÍÀË²Ç ÏÐÎÅÊÒ²Â ÍÎÐÌÀÒÈÂÍÈÕ
ÀÊÒ²Â, ÙÎ ÐÅÃËÀÌÅÍÒÓÞÒÜ

ÎÁ²Ã ÂÀËÞÒÍÈÕ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂ²Â
Çíà÷íîþ ïðîáëåìîþ äëÿ âïðîâàäæåí-

íÿ â àêòèâíèé îá³ã âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â
º â³äñóòí³ñòü óçãîäæåíî¿ ïîçèö³¿ çàêîíî-
äàâö³â ùîäî îáë³êó, ðîçðàõóíê³â òà
êë³ðèíãó çà îïåðàö³ÿìè ç äåðèâàòèâàìè.

Ç îãëÿäó íà íåðîçâèíåí³ñòü ³íôðàñò-
ðóêòóðè íàö³îíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðèí-
êó, â Óêðà¿í³ íàÿâí³ ÷èñëåíí³ ðîçðàõóí-
êîâ³ ìîäåë³, ÿê³ ðåàë³çîâàí³ àáî ïëàíó-
þòüñÿ äî ðåàë³çàö³¿ ôîíäîâèìè á³ðæàìè
òà äåïîçèòàð³ÿìè. ²ñíóº çíà÷íà ê³ëüê³ñòü
äóìîê òà â³äïîâ³äíèõ ðåãóëÿòîðíèõ
³í³ö³àòèâ ùîäî ðîçðàõóíêîâèõ ñõåì,
íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ òà ïðèéíÿòíèõ
äëÿ Óêðà¿íè ç òî÷êè çîðó ä³þ÷îãî çàêî-
íîäàâñòâà. ×àñòèíà ç öèõ íîðìàòèâíèõ
³í³ö³àòèâ ñïðÿìîâàíà íà îðãàí³çàö³þ
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â äåðèâàòèâ³â.

Òàê, ïðîåêò âíåñåííÿ çì³í òà äîïîâ-
íåíü äî Ïîëîæåííÿ ïðî äåïîçèòàðíó
ä³ÿëüí³ñòü, çàòâåðäæåíèé ð³øåííÿì
Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 17.10.2006 ð.
¹ 999, îïðèëþäíåíèé íà ñàéò³ ÄÊÖÏÔÐ
18.12.2008 ð. [38], ïåðåäáà÷àº âíåñåííÿ
äî ïåðåë³êó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùîäî ÿêèõ
äåïîçèòàðí³ óñòàíîâè çä³éñíþþòü äå-
ïîçèòàðíó ä³ÿëüí³ñòü, òàêèõ ñòðîêîâèõ
êîíòðàêò³â, ÿê îïö³îíè.

Òàêà ïîçèö³ÿ ñóïåðå÷èòü ÿê ñâ³òîâ³é
ïðàêòèö³, çàçíà÷åíèé âèùå, òàê ³ ÷èí-
íîìó çàêîíîäàâñòâó Óêðà¿íè. Òàê, áà-
çîâèé Çàêîí «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîí-
äîâèé ðèíîê» áåççàïåðå÷íî â³äíîñèòü
êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè çà äîãîâîðàìè
ùîäî äåðèâàòèâ³â äî ñôåðè ïîâíîâàæåíü
ôîíäîâèõ á³ðæ7 . Àíàëîã³÷íà ïîçèö³ÿ

7 Ñòàòòÿ 20, ï 1. Ä³ÿëüí³ñòü ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó - ä³ÿëüí³ñòü
ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ôîíäîâîãî ðèíêó (îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³) ³ç ñòâîðåííÿ îðãàí³çàö³éíèõ,
òåõíîëîã³÷íèõ, ³íôîðìàö³éíèõ, ïðàâîâèõ òà ³íøèõ óìîâ äëÿ çáèðàííÿ òà ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿
ñòîñîâíî ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³é, ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíèõ òîðã³â ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè çà
âñòàíîâëåíèìè ïðàâèëàìè, öåíòðàë³çîâàíîãî óêëàäåííÿ ³ âèêîíàííÿ äîãîâîð³â ùîäî ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ó òîìó ÷èñë³ çä³éñíåííÿ êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â çà íèìè, òà ðîçâ’ÿçàííÿ
ñïîð³â ì³æ ÷ëåíàìè îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³.

Ñòàòòÿ 26, ï. 2 àáç. 2. Îðãàí³çàòîðè òîðã³âë³ ìîæóòü çä³éñíþâàòè ä³ÿëüí³ñòü ç ïðîâåäåííÿ
êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â çà äîãîâîðàìè ùîäî ïîõ³äíèõ (äåðèâàòèâ³â), ÿê³ óêëàäàþòüñÿ íà òàêîìó
îðãàí³çàòîð³ òîðã³âë³. [17]
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âèêëàäåíà ³ â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî äåð-
æàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â Óêðà¿í³»8 .

Êë³ðèíãîâå îáñëóãîâóâàííÿ á³ðæîâî¿
òîðã³âë³, òîáòî âèçíà÷åííÿ âçàºìíèõ
çîáîâ’ÿçàíü ó÷àñíèê³â á³ðæîâîãî òîâàð-
íîãî ðèíêó çà á³ðæîâèìè äîãîâîðàìè,
ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ãàðàíò³é ç âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çà á³ðæîâèìè äîãîâîðà-
ìè òà îðãàí³çàö³ÿ ïðîâåäåííÿ ðîçðà-
õóíê³â ì³æ ó÷àñíèêàìè á³ðæîâîãî òî-
âàðíîãî ðèíêó, ïåðåäáà÷àº ³ ñò. 24 ïðî-
åêòó Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî òîâàðíó
á³ðæó» [39]. Äëÿ êë³ðèíãîðîçðàõóíêî-
âîãî îáñëóãîâóâàííÿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³
òîâàðíîþ á³ðæåþ óòâîðþºòüñÿ êë³ðèí-
ãîðîçðàõóíêîâà óñòàíîâà (ô³íàíñîâà óñ-
òàíîâà, ñòâîðåíà â³äïîâ³äíî äî çàêîíî-
äàâñòâà) àáî ³íôîðìàö³éíî-ðîçðàõóíêî-
âèé ï³äðîçä³ë, ùî ä³º íà ï³äñòàâ³ òèïî-
âîãî ïîëîæåííÿ, çàòâåðäæåíîãî óïîâ-
íîâàæåíèì îðãàíîì, ÿê³ âèêîíóþòü òàê³
ôóíêö³¿: îáë³êîâó (îáë³ê óêëàäåíèõ
á³ðæîâèõ äîãîâîð³â ³ êîíòðàêò³â òà îáë³ê
¿õ âèêîíàííÿ) òà ãàðàíò³éíó (ñòâîðåí-
íÿ ñèñòåìè ãàðàíò³é âèêîíàííÿ á³ðæî-
âèõ äîãîâîð³â). Ïðè öüîìó ïðîâåäåííÿ
êë³ðèíãîâèõ ðîçðàõóíê³â çà á³ðæîâèìè
äîãîâîðàìè íà òîâàðí³é á³ðæ³ çä³éñíþº
ëèøå êë³ðèíãîðîçðàõóíêîâà óñòàíîâà.

Ïðîåêò Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ïîõ³äí³ (äåðèâàòèâè)» [40] ïðîïîíóº
íàðåøò³ ÷³òêî ðîçìåæóâàòè äåðèâàòè-
âè íà åì³ñ³éí³ ïîõ³äí³ (îïö³îíí³ ñåðòè-
ô³êàòè òà ôîíäîâ³ âàððàíòè) òà ñòðî-
êîâ³ êîíòðàêòè (ñòàíäàðòèçîâàí³ á³ðæîâ³
ô’þ÷åðñè ³ îïö³îíè òà ïîçàá³ðæîâ³ ôîð-
âàðäè òà ñâîïè). Ïåâíèì ÷èíîì öå
â³äïîâ³äàº ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³, îñê³ëüêè
â ñâ³ò³ òàêîæ ïðèñóòí³, íàïðèêëàä,
ñòàíäàðòèçîâàí³ îïö³îíè, ùî îáåðòàþòü-
ñÿ âèêëþ÷íî íà á³ðæ³, òà íå ñòàíäàð-
òèçîâàí³ îïö³îíè, ùî îáåðòàþòüñÿ íà
ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó. Îäíàê íàìàãàí-
íÿ ïðèñòîñóâàòè îá³ã òà îáë³ê äåðèâà-
òèâ³â äî ³ñíóþ÷î¿ ñèñòåìè îáë³êó ïðàâ
âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè â Óêðà¿í³
ç³ãðàëî ç àâòîðàìè çàêîíîïðîåêòó çëèé
æàðò. Çà ïðîåêòîì ïðîïîíóºòüñÿ: ðîç-
ä³ëèòè ä³ÿëüí³ñòü ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè íà òðè îêðåìèõ âèäè
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ

ïàïåð³â: ùîäî îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïîõ³äíèìè ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè òà ñòàíäàðòèçîâàíèìè
ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè; âèêëþ÷èòè ç
ïåðåë³êó ôóíêö³é, ïðèòàìàííèõ ä³ÿëü-
íîñò³ ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè (òà íàâ³òü ñòàíäàðòèçîâàíè-
ìè ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè), ñàìå
êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè çà ô³íàíñîâèìè
³íñòðóìåíòàìè. Ïðè öüîìó ôóíêö³¿
êë³ðèíãó ïîêëàäàþòüñÿ íà êë³ðèíãîâó
ïàëàòó, ùî ìîæå áóòè â³äîêðåìëåíèìè
ï³äðîçä³ëîì îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ ñòàí-
äàðòèçîâàíèìè ñòðîêîâèìè êîíòðàêòà-
ìè àáî â³äîêðåìëåíèìè êë³ðèíãîâèì
ï³äðîçä³ëîì äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Îäíàê ÿê çìîæå êë³ðèíãîâèé
ï³äðîçä³ë äåïîçèòàð³þ ïîñò³éíî (ôàê-
òè÷íî â ðåæèì³ îí-ëàéí) îáë³êîâóâàòè
òà ïåðåðàõîâóâàòè ïîçèö³¿ ó÷àñíèê³â
á³ðæîâèõ òîðã³â ñòðîêîâèìè êîíòðàê-
òàìè òà çä³éñíþâàòè ì³æ íèìè ðîçðà-
õóíêè? Òåõí³÷í³ òà îðãàí³çàö³éí³ ìîæ-
ëèâîñò³ ùîäî îáë³êó ïîçèö³é ó÷àñíèê³â
òîðã³â ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè ³ñíó-
þòü ëèøå íà á³ðæ³, äå ïîñò³éíî âèíè-
êàþòü íîâ³ êîíòðàêòè òà ïåðåðàõîâóþòü-
ñÿ ìàðæ³, çíà÷åííÿ ÿêèõ çíîâ-òàêè
âñòàíîâëþþòüñÿ á³ðæåþ.

Êð³ì òîãî, ÿêùî ôîíäîâ³ á³ðæ³ âæå
ìàþòü â³äïðàöüîâàí³ ðåãëàìåíòè âçàº-
ìîä³¿ ç äåïîçèòàð³ºì ùîäî îïåðàö³é ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè, òî çîâñ³ì íåçðîçó-
ì³ëî, ÿê (à ãîëîâíå – íàâ³ùî?) áóäóòü
âçàºìîä³ÿòè ç â³äîêðåìëåíèìè ï³äðîç-
ä³ëîì äåïîçèòàð³þ ö³ííèõ ïàïåð³â òî-
âàðí³, àãðàðí³ ÷è ñïåö³àë³çîâàí³ á³ðæ³?

Ïðîåêò Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ïîõ³äí³ (äåðèâàòèâè)» [40] íàâ³òü ïðè-
ïóñêàº ìîæëèâ³ñòü òîãî, ùî òîâàðíà
á³ðæà ñàìà ìîæå âèñòóïàòè ÿê ñòîðîíà
ñòðîêîâîãî êîíòðàêòó, ùî â³äïîâ³äíèì
÷èíîì âïëèâàº íà ïîðÿäîê ðîçðàõóíê³â.

Áåçóìîâíî, êë³ðèíã òà ðîçðàõóíêè
ñàìå â ïîõ³äíèõ òà ñòðîêîâèõ êîíòðàê-
òàõ, òàê ñàìî ÿê ³ ¿õ îáë³ê ïîâèíí³
çä³éñíþâàòè ôîíäîâ³ (òîâàðí³) á³ðæ³, ùî
ö³ëêîì ëîã³÷íî ç îãëÿäó íà âèìîãè äî
âèêëþ÷íî á³ðæîâîãî îá³ãó ñòàíäàðòèçî-
âàíèõ îïö³îí³â òà ô’þ÷åðñ³â (ñò. 2 Ïðà-
âèë âèïóñêó òà îá³ãó ôîíäîâèõ äåðèâà-

8 Ñòàòòÿ 4, ï.10: Ä³ÿëüí³ñòü ç îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó - ä³ÿëüí³ñòü
ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ôîíäîâîãî ðèíêó (îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³) ³ç ñòâîðåííÿ îðãàí³çàö³éíèõ,
òåõíîëîã³÷íèõ, ³íôîðìàö³éíèõ, ïðàâîâèõ òà ³íøèõ óìîâ äëÿ çáèðàííÿ òà ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿
ñòîñîâíî ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³é, ïðîâåäåííÿ ðåãóëÿðíèõ òîðã³â ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè çà
âñòàíîâëåíèìè ïðàâèëàìè, öåíòðàë³çîâàíîãî óêëàäàííÿ ³ âèêîíàííÿ äîãîâîð³â ùîäî ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â, ó òîìó ÷èñë³ çä³éñíåííÿ êë³ðèíãó òà ðîçðàõóíê³â çà íèìè, òà ðîçâ’ÿçàííÿ
ñïîð³â ì³æ ÷ëåíàìè îðãàí³çàòîðà òîðã³âë³ [10].
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òèâ³â [25]). Çâ³ñíî, á³ðæà äëÿ çä³éñíåí-
íÿ òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïîâèííà ñòâîðèòè
îðãàí³çàö³éí³ òà òåõíîëîã³÷í³ ïåðåäó-
ìîâè òà âèñóíóòè â ïðàâèëàõ á³ðæ³ âè-
ìîãè äî îáë³êó, îá³ãó, êë³ðèíãó òà ðîç-
ðàõóíê³â ùîäî ïîõ³äíèõ, ÿê³ ìàº óçãî-
äèòè ÄÊÖÏÔÐ.

Ò³ëüêè á³ðæà (÷è ¿¿ ï³äðîçä³ë) ìîæå
çä³éñíþâàòè îáë³ê òà ðîçðàõóíêè â ïî-
õ³äíèõ çà òàêèìè ñóòî á³ðæîâèìè
³íñòðóìåíòàìè, ÿê ô’þ÷åðñí³ êîíòðàê-
òè ç ¿õ ñïåöèô³÷íîþ ñèñòåìîþ îáë³êó
ïîçèö³é òà ãàðàíòóâàííÿì ðîçðàõóíê³â
çà äîïîìîãîþ ãàðàíò³éíèõ âíåñê³â
(ð³çíîâèäè ìàðæ³).

Ò³ëüêè á³ðæà (÷è ¿¿ ï³äðîçä³ë) ìîæå
íàäàòè ó÷àñíèêàì á³ðæîâèõ òîðã³â íà
ô’þ÷åðñíîìó ðèíêó ðîçðàõóíîê çîáîâ’-
ÿçàíü çà â³äêðèòèìè íèìè ïîçèö³ÿìè
– ïåðâèííèé äîêóìåíò, ùî º íåîáõ³ä-
íèì äëÿ ï³äòâåðäæåííÿ çä³éñíåííÿ ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ îïåðàö³¿ ó÷àñíèêà á³ðæîâèõ
òîðã³â ó áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, çã³äíî
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî áóõãàëòåðñüêèé
îáë³ê â Óêðà¿í³» [37]. ²íøî¿ ï³äñòàâè
äëÿ ðîçðàõóíê³â ì³æ ïîçèö³éíèìè ðà-
õóíêàìè ó÷àñíèê³â á³ðæîâèõ òîðã³â çà
óêëàäåíèìè ô’þ÷åðñíèìè êîíòðàêòàìè
ïðîñòî íå ìîæå ³ñíóâàòè.

Êë³ðèíãîâà ñèñòåìà çä³éñíþº êîîð-
äèíàö³þ âñüîãî ïîäàëüøîãî ïðîâåäåí-
íÿ ðîçðàõóíê³â çà äîãîâîðàìè, óêëàäå-
íèìè íà á³ðæ³. Àëå êë³ðèíã òà ðîçðà-
õóíêè ùîäî äåðèâàòèâ³â ìîæóòü
çä³éñíþâàòè âèêëþ÷íî á³ðæ³. ² öå íå
ïðîñòî º êîíñòàòàö³þ Çàêîíó. Â óñüîìó
ñâ³ò³, çàâäÿêè òîìó, ùî ô³íàíñîâèé
³íñòðóìåíò âèíèêàº ñàìå ï³ä ÷àñ á³ðæî-
âèõ òîðã³â, òàê³ ðîçðàõóíêè çä³éñíþº
àáî ï³äðîçä³ë á³ðæ³, àáî ñïåö³àë³çîâàíà
ðîçðàõóíêîâà ïàëàòà. Òîáòî ÿêùî çóïè-
íèòèñÿ íà ñõåì³ ðîçðàõóíê³â, äå öåíò-
ðîì ðîçðàõóíê³â º äåïîçèòàð³é, òî ôîí-
äîâèé ðèíîê ïîâèíåí áóäå ñòâîðþâàòè
îêðåì³ ðîçðàõóíêîâ³ ñèñòåìè äëÿ ñòðî-
êîâîãî ðèíêó.

×È ÌÎÆÓÒÜ Á²ÐÆ²
ÀÁÎ ̄ Õ Ï²ÄÐÎÇÄ²ËÈ

ÏÐÎÂÎÄÈÒÈ ÐÎÇÐÀÕÓÍÊÈ
Â ÃÐÎØÎÂÈÕ ÊÎØÒÀÕ?

Íåçâàæàþ÷è íà ïåâíèé äîñâ³ä îðãà-
í³çàö³¿ òîðã³â ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè
â Óêðà¿í³, ðåàë³çîâàíèé ïåðåäóñ³ì Óê-
ðà¿íñüêîþ ì³æáàíê³âñüêîþ âàëþòíîþ
á³ðæåþ, äî ñèõ ï³ð ïðîáëåìà îáë³êó òà
ðîçðàõóíê³â çíàõîäèëàñÿ ïîçà óâàãîþ
ôîíäîâèõ á³ðæ, ùî îðãàí³çîâóâàëè àáî

ïëàíóâàëè îðãàí³çîâóâàòè òîðãè ñòðî-
êîâèì ³íñòðóìåíòàìè. Àëå ðîçðàõóí-
êè ì³æ ó÷àñíèêàìè á³ðæîâèõ òîðã³â
ïðè öüîìó çä³éñíþâàëèñü (ïåðåäáà÷à-
ëîñü çä³éñíþâàòè) â ìåæàõ âëàñíîãî
ïîòî÷íîãî ðàõóíêà á³ðæ³.

Îäíàê àíàë³ç ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà
Óêðà¿íè (ïåðø çà âñå – Çàêîí³â Óêðà¿-
íè «Ïðî ïëàò³æí³ ñèñòåìè òà ïåðåêàç
êîøò³â â Óêðà¿í³» [35] òà «Ïðî ô³íàí-
ñîâ³ ïîñëóãè òà äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã» [14]) äîçâî-
ëÿº  ñòâåðäæóâàòè,  ùî  íå  ìîæíà
çä³éñíþâàòè ðîçðàõóíêè ì³æ ñóá’ºêòà-
ìè ãîñïîäàðþâàííÿ, âèêîðèñòîâóþ÷è
äëÿ öüîãî âëàñíèé áàíê³âñüêèé (ïîòî÷-
íèé) ðàõóíîê ³ íå ìàòè â³äïîâ³äíî¿ áàí-
ê³âñüêî¿ ë³öåíç³¿ òà/àáî ë³öåíç³¿ Äåð-
æàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè (äàë³ – Äåð-
æô³íïîñëóã) íà ïåðåêàç êîøò³â.

Çã³äíî ç íîðìàìè âèùåâêàçàíîãî
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïëàò³æí³ ñèñòå-
ìè òà ïåðåêàç êîøò³â â Óêðà¿í³» [35],
ñóá’ºêòàìè ïðàâîâ³äíîñèí ïðè ïåðåêàç³
êîøò³â º ó÷àñíèêè òà ÷ëåíè ïëàò³æ-
íèõ ñèñòåì. Ïðè öüîìó ÷ëåíàìè ïëàò³-
æíèõ ñèñòåì ìîæóòü áóòè ò³ëüêè áàí-
êè, ÿê³ ìàþòü áàíê³âñüêó ë³öåíç³þ
ÍÁÓ, à òàêîæ íåáàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³
óñòàíîâè, ÿê³ ìàþòü ë³öåíç³þ Äåðæô³-
íïîñëóã íà çä³éñíåííÿ ïåðåêàçó êîøò³â
³ óêëàëè äîãîâ³ð ç ïëàò³æíîþ îðãàí³çà-
ö³ºþ â³äïîâ³äíî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè.

 Á³ëüøå òîãî, ñò. 7 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ïëàò³æí³ ñèñòåìè òà ïåðåêàç
êîøò³â â Óêðà¿í³» [35] ïîâ’ÿçóº
ä³ÿëüí³ñòü ç ïåðåêàçó êîøò³â ç ìîæëè-
â³ñòþ â³äêðèòòÿ ðàõóíê³â ñâî¿ì
êë³ºíòàì, ùî ö³ëêîì ëîã³÷íî, îñê³ëüêè
â³äïîâ³äíî äî ñò. 3 öüîãî æ Çàêîíó áåç-
ãîò³âêîâ³ êîøòè ³ñíóþòü ó âèãëÿä³ çà-
ïèñ³â íà ðàõóíêàõ, òîáòî ³ ïåðåêàçóâà-
òè ¿õ ìîæíà âèêëþ÷íî øëÿõîì ñïèñàí-
íÿ/çàðàõóâàííÿ íà ö³ ðàõóíêè.

Õòî æ ìîæå â³äêðèâàòè ðàõóíêè
ó÷àñíèêàì ïëàò³æíèõ ñèñòåì? Çíîâó æ
òàêè áàíêè òà íåáàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³
óñòàíîâè – ÷ëåíè ïëàò³æíèõ ñèñòåì,
ÿêùî ïðàâèëà ö³º¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè
ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü â³äêðèòòÿ
ðàõóíê³â (ñò. 7 çàçíà÷åíîãî Çàêîíó).

Òàêèì ÷èíîì, Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî
ïëàò³æí³ ñèñòåìè òà ïåðåêàç êîøò³â â
Óêðà¿í³» [35] ÷³òêî âèçíà÷èâ ñóá’ºêò³â
ïåðåêàçó êîøò³â òà ¿õ ôóíêö³¿. Àëå
çã³äíî ç âêàçàíèìè çàêîíàìè ôîíäîâ³
á³ðæ³ â ïðèíöèï³ íå ìîæóòü îäåðæàòè
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ë³öåíç³þ ³, â³äïîâ³äíî, íàäàâàòè ô³íàí-
ñîâ³ ïîñëóãè ùîäî ïåðåêàçó êîøò³â, îñ-
ê³ëüêè íå º ñóá’ºêòàìè ðåãóëþâàííÿ í³
ÍÁÓ, í³ Äåðæô³íïîñëóã.

Â³äïîâ³äíî äî ñò.10 Çàêîíó Óêðà¿íè
«Ïðî ïëàò³æí³ ñèñòåìè òà ïåðåêàç
êîøò³â â Óêðà¿í³» [35] òà Ë³öåíç³éíèõ
óìîâ çä³éñíåííÿ ïåðåêàçó êîøò³â íå-
áàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè
[41] íåáàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè íà
ï³äñòàâ³ ë³öåíç³¿ ìàþòü ïðàâî çä³éñíþ-
âàòè ëèøå ïåðåêàç êîøò³â, à ïðàâî
â³äêðèâàòè ðàõóíêè ³íøèì îñîáàì –
ëèøå íà ï³äñòàâ³ ÷.3 ñò.47 Çàêîíó Óê-
ðà¿íè «Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó
ä³ÿëüí³ñòü» [42] òà Ïîëîæåííÿ ïðî ïî-
ðÿäîê âèäà÷³ ë³öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ
îêðåìèõ áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é íåáàíê³â-
ñüêèì ô³íàíñîâèì óñòàíîâàì [43]. Àëå
íàäàííÿ ë³öåíç³¿ íà â³äêðèòòÿ áàíê³-
âñüêèõ ðàõóíê³â íåáàíê³âñüêèì ô³íàí-
ñîâèì óñòàíîâàì áóäå ñóïåðå÷èòè ï.3.1
ñò.3 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïëàò³æí³
ñèñòåìè òà ïåðåêàç êîøò³â â Óêðà¿í³»
[35], äå âêàçàíî, ùî áåçãîò³âêîâ³ êîø-
òè â Óêðà¿í³ ³ñíóþòü ó âèãëÿä³ çàïèñ³â
íà ðàõóíêàõ ó áàíêàõ. Íàòîì³ñòü çàêî-
íîäàâåöü ïåðåäáà÷èâ îñîáëèâèé ñïîñ³á
ë³öåíçóâàííÿ â³äêðèòòÿ ðàõóíê³â äëÿ
çä³éñíåííÿ ïåðåêàçó êîøò³â: ðåºñòðà-
ö³þ âíóòð³øíüîäåðæàâíèõ íåáàíê³âñü-
êèõ ïëàò³æíèõ ñèñòåì â ÍÁÓ òà îòðè-
ìàííÿ â³äïîâ³äíîãî äîçâîëó Íàö³îíàëü-
íîãî áàíêó Óêðà¿íè. Òîáòî íåáàíê³âñü-
êà ô³íàíñîâà óñòàíîâà ìîæå â³äêðèâà-
òè ðàõóíêè ÷ëåíàì òà ó÷àñíèêàì ïëà-
ò³æíî¿ ñèñòåìè â³äïîâ³äíî äî ïðàâèë
ö³º¿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè, ïîãîäæåíèõ (çà-
ðåºñòðîâàíèõ) ç ÍÁÓ.

Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî ðîçðàõóíêè,
çä³éñíþâàí³ á³ðæåþ, íå áóäóòü ââàæà-
òèñÿ ïåðåêàçîì êîøò³â â³äïîâ³äíî äî
÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, íà ¿õ ï³äñòàâ³
íå áóäóòü ôîðìóâàòèñÿ ïåðâèíí³ äîêó-
ìåíòè9 . Òàêèì ÷èíîì, íåçàëåæíî â³ä
âèáîðó óìîâ, çà ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ
âèêîíàííÿ äîãîâîð³â êóï³âë³-ïðîäàæó
ö³ííèõ ïàïåð³â («ïîñòàâêà ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïðîòè îïëàòè» àáî «â³ëüíà ïîñòàâ-
êà»), òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ìà-
þòü ïðàâî îòðèìóâàòè ïåðâèíí³ äîêó-
ìåíòè ùîäî ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â â³ä
îáñëóãîâóþ÷îãî ¿õ áàíêó, àëå æ ôîí-

äîâ³ á³ðæ³ íå º áàíêàìè. Îòæå, ó òàêî-
ìó âèïàäêó íå áóäå ðåàë³çîâóâàòèñÿ
îáë³êîâà òà ïîäàòêîâà ôóíêö³¿ ïðè
çä³éñíåíí³ ïåðåêàçó êîøò³â, òîáòî «ðîç-
ðàõóâàòè» ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ,
ìàáóòü, ìîæíà, àëå öå íå ââàæàòèìåòü-
ñÿ ïåðåêàçîì êîøò³â (ãðîøîâèìè ðîç-
ðàõóíêàìè). Á³ëüøå òîãî, òàê³ «ðîçðà-
õóíêè» áåç â³äêðèòòÿ ðàõóíêà ñóïåðå-
÷àòü ³ íîðìàì Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî
ñèñòåìó îïîäàòêóâàííÿ» [46], ÿêèé ïî-
êëàäàº íà ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ÿê³
çä³éñíþþòü ïåðåêàç êîøò³â, ö³ëèé ðÿä
³íøèõ îáîâ’ÿçê³â.

Òàêèì ÷èíîì:
1) ïåðåêàç êîøò³â (ãðîøîâ³ ðîçðàõóí-

êè) ìîæóòü çä³éñíþâàòè áàíêè òà íå-
áàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ÿê³ ìà-
þòü ë³öåíç³þ Äåðæô³íïîñëóã íà ïåðå-
êàç êîøò³â ³ º ÷ëåíàìè ïëàò³æíî¿ ñèñ-
òåìè. Ï³äêðåñëèìî ùå ðàç, ùî äåïîçè-
òàð³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà á³ðæ³ â³äïîâ³-
äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà íå ï³äïà-
äàþòü ï³ä ðåãóëþâàííÿ ÍÁÓ òà Äåðæ-
ô³íïîñëóã, òîáòî íå ìîæóòü îäåðæà-
òè é â³äïîâ³äíó ë³öåíç³þ íà ïåðåêàç
êîøò³â.

2) Ïåðåêàç êîøò³â ó ìåæàõ âëàñíîãî
ïîòî÷íîãî ðàõóíêà îäíîãî ñóá’ºêòà ãîñ-
ïîäàðþâàííÿ ì³æ ³íøèìè ñóá’ºêòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ çä³éñíþâàòè íå ìîæíà.

Îòæå, íåîáõ³äíî ïîâåðíóòèñÿ äî
á³ëüø ïðèéíÿòíî¿ òà òðàäèö³éíî¿ ñõå-
ìè, äå ðîçðàõóíêè çà ñòðîêîâèìè êîí-
òðàêòàìè çä³éñíþþòüñÿ ðîçðàõóíêîâè-
ìè ïàëàòàìè ôîíäîâèõ á³ðæ.

Âèñíîâêè
Ïîòðåáà â àêòèâ³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî

ðèíêó âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â º îá’ºêòèâ-
íîþ çàêîíîì³ðí³ñòþ, ÿêà çóìîâëåíà
ïîòðåáîþ óäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó íà îñíîâ³ ðåà-
ë³çàö³¿ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè,
íà ÿê³é áóäóþòüñÿ åôåêòèâí³ ñèñòåìè
õåäæóâàííÿ; ³íôîðìàö³éíî¿ ôóíêö³¿,
çàâäÿêè ÿê³é ñóá’ºêòè ðèíêó îäåðæó-
þòü á³ëüø äîñòîâ³ðíó ³íôîðìàö³þ ïðî
ìàéáóòí³ òåíäåíö³¿ îñíîâíèõ ðèíêîâèõ
ïàðàìåòð³â (ö³í, â³äñîòêà, êóðñó) òà
ôóíêö³¿ ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè âàëþòí³ äåðè-
âàòèâè º âèñîêîäîõ³äíèì îá’ºêòîì ³íâå-

9 Ïèòàííÿ íàäàííÿ ïåðâèííèõ/ðîçðàõóíêîâèõ äîêóìåíò³â ïðè çä³éñíåíí³ ïåðåêàçó êîøò³â
çà ó÷àñòþ ðîçðàõóíêîâîãî áàíêó ðåãóëþºòüñÿ ñò.51 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó
ä³ÿëüí³ñòü» [42] òà ñò. 17 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïëàò³æí³ ñèñòåìè òà ïåðåêàç êîøò³â â Óêðà¿í³»
[35], Ïîëîæåííÿì ïðî îðãàí³çàö³þ îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â áàíêàõ Óêðà¿íè [44] òà ²íñòðóêö³ºþ
ïðî áåçãîò³âêîâ³ ðîçðàõóíêè â Óêðà¿í³ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ [45].
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ñòóâàííÿ. Âèêîíàííÿ öèõ ôóíêö³é âèç-
íà÷àº âàæëèâó ðîëü ðèíêó âàëþòíèõ
äåðèâàòèâ³â ó çàáåçïå÷åíí³ ðèíêîâî¿
ñàìîðåãóëÿö³¿ åêîíîì³êè. Òîìó ïðèñêî-
ðåíèé ðîçâèòîê ðèíêó äåðèâàòèâ³â º
íåâ³äêëàäíèì çàäàííÿì â óêðà¿íñüêèõ
óìîâàõ íå ëèøå íà åòàï³ ðåàë³çàö³¿ àí-
òèêðèçîâèõ çàõîä³â, à é íà ï³ñëÿêðèçî-
âîìó åòàï³ ðîçâèòêó.

Äåòàëüíèé àíàë³ç ÷èííîãî â³ò÷èçíÿ-
íîãî çàêîíîäàâñòâà ç ïèòàíü ðåãóëþâàí-
íÿ îá³ãó äåðèâàòèâ³â, óçàãàëüíåííÿ
ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè îðãàí³çàö³¿ îá³ãó âà-
ëþòíèõ äåðèâàòèâ³â ³ ôóíêö³îíóâàííÿ
ðîçðàõóíêîâèõ ïàëàò çàñâ³ä÷èëî, ùî
íàðàç³ ïðàêòè÷íî íåìàº ñóòòºâèõ çàêî-
íîäàâ÷èõ ïåðåøêîä äëÿ âïðîâàäæåííÿ
â îá³ã â Óêðà¿í³ âàëþòíèõ ô’þ÷åðñ³â, ç
óðàõóâàííÿì îáìåæåíü ç áîêó ÍÁÓ òà
ÄÊÖÏÔÐ ÿê ðåãóëÿòîð³â âàëþòíîãî òà
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Îñíîâíà ïðîáëåìà âïðîâàäæåííÿ àê-
òèâíîãî ñòðîêîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³
ëåæèòü ó ò³é ñàì³é ïëîùèí³, ùî é äëÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó çàãàëîì, – öå ïðîáëå-
ìà â³äñóòíîñò³ åôåêòèâíî¿ ëåã³òèìíî¿
ìîäåë³ ãðîøîâèõ ðîçðàõóíê³â çà óêëà-
äåíèìè íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ äîãîâîðàìè.
Ñó÷àñíèé ô’þ÷åðñíèé ðèíîê, ÿê í³ÿ-
êèé ³íøèé, çàëåæèòü ñàìå â³ä íàÿâíîñò³
çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â, ÿêó ñüî-
ãîäí³ ìîæíà çàáåçïå÷èòè ëèøå âïðî-
âàäæåííÿì òåõíîëîã³é ²íòåðíåò-òðåé-
äèíãó – çàäà÷³, ÿêó, íåçâàæàþ÷è íà
ê³ëüêàð³÷í³ íàìàãàííÿ òà íåîäíîðàçîâ³
ãó÷í³ çàÿâè, íå çìîãëè ïîêè âèð³øèòè
àí³ ïðîâ³äí³ òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè, àí³ ôîíäîâ³ á³ðæ³. Ìàñîâèé ³íâåñ-
òîð (íàñåëåííÿ òà ñóá’ºêòè ãîñïîäàðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³) çäàòí³ âèéòè íà ñòðîêî-
âèé ðèíîê òà çàáåçïå÷èòè íåîáõ³äíèé
ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ ëèøå ó ðàç³ àáñîëþò-
íî çðîçóì³ëî¿ ðîçðàõóíêîâî¿ ìîäåë³, ùî
ãàðàíòóº ¿ì íàä³éíèé îáë³ê íàëåæíèõ
¿ì àêòèâ³â, åôåêòèâíèé êë³ðèíã òà ðîç-
ðàõóíêè. Ñàìå öÿ ñòîðîíà îðãàí³çàö³¿
òîðã³âë³, à çîâñ³ì íå ÿñêðàâ³, áàãàòîôóí-
êö³îíàëüí³ òîðãîâåëüí³ òåðì³íàëè äëÿ
òðåéäåð³â, äîçâîëèòü âèð³øèòè ïðîáëå-
ìè íàäì³ðíî¿ âîëàòèëüíîñò³ òà ïåð³î-
äè÷íî¿ íåðåãóëüîâàíîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî
âàëþòíîãî òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïðè
öüîìó ó áðîêåð³â òà á³ðæ, ÿê³ ìàþòü ó
ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ ³ìïîðòîâàí³ ³ç
çàõ³äíèõ ðèíê³â êàï³òàëó òîðãîâåëüí³
òåõíîëîã³¿ ôàêòè÷íî íåìàº ñóòòºâèõ
êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã ïåðåä íàö³îíàëü-
íèìè ñóá’ºêòàìè ôîíäîâî¿ ³íôðàñòðóê-

òóðè. Öå ïîÿñíþºòüñÿ ñàìå òèì, ùî â
êîæí³é êðà¿í³ ³ñíóþòü ð³çí³ ôîðìè ïî-
áóäîâè á³ðæîâî¿, ïëàò³æíî¿ òà äåïîçè-
òàðíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ç ³íäèâ³äóàëü-
íèìè âëàñòèâîñòÿìè òà ³ñòîð³ºþ ðîçâèò-
êó. Íàÿâí³ñòü çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ð³çíî-
âèä³â ìîäåëåé ïîáóäîâè öèõ ñèñòåì çó-
ìîâëþº ùå á³ëüøó ³íâàð³àíòí³ñòü ìå-
õàí³çì³â ¿õ îðãàí³çàö³éíî-òåõí³÷íî¿
âçàºìîä³¿.

Òàêèì ÷èíîì, ïåðø³ ðåàëüí³ òîðãè
íà ñòðîêîâîìó ðèíêó â Óêðà¿í³ ìîæóòü
áóòè ðåàë³çîâàí³ ëèøå çà óìîâè âäàëî¿
àäàïòàö³¿ ñâ³òîâèõ á³ðæîâèõ òåõíîëîã³é
äî îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè ðèíê³â êàï³òàëó.
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