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YJIK 336.768
1. M. bypoenko

OCHOBHI ETAIIM PO3BUTKY KJIIPUHI'Y YEPE3 HEHTPAJIbHUX
KOHTPATEHTIB HA ®IHAHCOBOMY PUHKY

Y cmammi nagooumuvcs 02nso paunix gopm Kuipuuey, AKi HA0ArOMb YAGIEHHS
npo me, AKUM YUHOM PO3BUBAGCA THCIMUMYM YEHMPAlbHUX Kowmpazenmis. llpu
YbOMY PO32JISIHYMO OCHOBHI e8OIIOYIUHI emanu ma 0coOIU80Cmi 30ICHEHHS KIiPUH2Y
Ha yux emanax, UOLIEHO 3HAYHI OOCACHEHHS 6 cqhepi KNIpUH2Y HA KON CHOMY emani
1020 PO3BUMIK).

Kiro4uoBi cjioBa: KJIIipUHT, HETTIHT, 1HCTUTYT IIEHTPAJBbHOIO KOHTpPAreHTa,

KJIIPUHTOBI MaJIaTH, CTPOKOBI O1pK1, pUHOK MOX1AHUX (PIHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB.

IHocranoBka mpo0dJiemMH i ii 3B'A30K i3 HallBAXJIMBIIIMMHA HAYKOBHMH Ta
NPAaKTUYHUMHU 3aBJaHHSAMH. 3arajJbHOBIJOMO, 10 MOX1/IHI ()IHAHCOBI THCTPYMEHTHU
(ITdI) 3abe3nedytoTh E€KOHOMIYHY I[IHHICTH CBOIM KOpHUCTyBauaM, 30KpeMa
JO3BOJISIIOTh OTPUMATH TO3UTUBHUNA €PEeKT sl XEIKyBaHHS PI3HUX (PIHAHCOBUX
pusukiB. [IpoTe aHani3 npuyuH CBITOBOI (DIHAHCOBOI KPU3HU CBIIUUTH, 110 OJHIELO 13 Ti
MpUYMH OYyJIM HEKOHTPOJIbOBAHI omepaitlii 3 no3abip:koumu [1DI, sxi npuszBenu 10
PI3KOTO 3pOCTaHHS PIBHS CHUCTEMHOTO pH3UKy. OJHAK CHHEPTEeTHYHUN BIUIMB Ha
KpU3y Malli HeJoJIKu Oe3nocepenHbo B iHpacTpykTtypi puskiB [IDI.  [lns
3aro0iraHHsl y MOJajibIIOMy TaKOro HETaTUBHOTO BIUIMBY KpaiHu-ydacHuui G20
CTUMYJIIOIOTh TJI00ANBHUI Mepexi] Ha pO3paxyHKH Yepe3 LIEHTPATIbHUX KOHTPAreHTIB
a00 Ha O1p>KOBI MalTAHYNKHY.

CBiTOBMI AOCBi/I CTBOPEHHS Ta (PYHKI[IOHYBAHHS LEHTPAJILHOIO KOHTpareHTa
TPHUBAJIHMH Yac JEMOHCTPYE BHCOKY HaIIHHICTD 1 €(EKTHUBHICTD I[LOTO IHCTHTYTY [6].
CaMe TO3UTHBHHMI JOCBIA MPHU3BOAUTH JO HEOOXIIHOCTI PO3POOKH J11€BOTO

MEXaHI13My 3J1HCHEHHS KIIPUHTY Yepe3 LEHTPAIbHOr0 KOHTparenta s puHky 11D
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VYkpainu. [JocaraeHns i€l MeTu HEMOXIHMBE 0€3 JOCIHITKEHHS €BOJIOLIT 1HCTUTYTY
LEHTPAJILHOTO KOHTPAreHTa Ha CBITOBOMY (DiHAHCOBOMY PUHKY.

AHaJi3 ocTaHHIX AociaigkeHb i myOaikamiii. Y BITYM3HSAHI E€KOHOMIYHIN
JiTepaTypl OCTAaHHIM CIIOCTEPIra€ThCsl 3pPOCTAaHHS 1HTEpecy A0 1HGPACTPYKTYypH
¢dinancoBoro puHKy. ¥ poborax O.M. Coxaupkoi, [.O. Hkonsuuk, B.I'. ®enopenxo,
B.I1. XonakiBcekoi, O.M.IBanunpkoi, I.1. PekyHeHka po3riisiiaroTbesl MUTaHHS 11010
0COOMMBOCTEM PO3BUTKY Ta (PYHKIIOHYBaHHS OKpEeMHX 1ii I1HCTHTYTIB, 30Kpema
TOPTOBHX 1 (PIHAHCOBUX MTOCEPETHHUKIB.

JlocnimKeHHs MM~ €BOJIIOIIT, 3HAYEHHS, OpTraHi3aiii AisUTbHOCTI, MpoOIeM
PEryJIIOBaHHS KIIPUHTY B OCHOBHOMY 3aiimManncs 3apyOixkHi Haykosii: I1. Hopman,
P. bnicc, P.Creitreppann, . Hadbdi, B. YVtkun, C. Maiiopos, C. ComnoBiios.
3ayBa)kKMMO, 1110 BITYM3HSAHI HAYKOBI MPUAULUIA NIEBHY yBary npoosiemMam KIIpUHTY
Ta (PYHKIIOHYBaHHS LIEHTPAJIbHOTO KOHTpareHTa. OJHak He HaOylo HaJIeKHOIrO
PO3BUTKY NMUTAHHS ICTOPUYHOTO PO3BUTKY LEHTPAIbHOIO KOHTpareHTa, HOro poii y
Cy4acHIi apXiTeKTypi (piHAHCOBOTO PUHKY PETrYIIOBAHHS 1X IISJIBHOCTI TOLIO.

Metow crarTi € JOCHIKEHHS KIIOYOBUX €TaliB PO3BUTKY 1HCTHTYTY
[IEHTPAJHLHOTO KOHTPAareHTa Ta BUOKPEMIIEHHS OCHOBHHX 3700YTKIB, IO BIUTMHYJIH
Ha Horo ¢hopMyBaHHS.

Bukiaa ocHOBHOro martepiany. ApXEOJIOTiUHI PO3KOMKH JTOBOJSTH, IO
nepin Topru ('rouepcamu 1 omniioHaMu BiaOyBasivcs nmpubau3Ho 3a 1750 pokiB 10
Pizga XpuctoBoro y crapomaBHIX MicTax-fepkaBax Meconoramii. Skmo Tpoe
KyHIli 30upanucst pa3om, o0 KynuTH abo mpoaaTu TOBapH Ta MOCIYTd, TO BUHUKAIA
noTpeba B 3a0e3medeHHi ix yroj 1 miarexiB. Ha Toil yac came xpamu BHUKOHYBATH
GyHKIIIT KIIPUHTOBUX Maiar.

B enoxy paHHBOT0 cepeHbOBIYYS, 3 PO3BUTKOM sipMapKkoBoi Toprisii (X —XIII
CT.) KYIIIlI TTOYaJii aKTUBHO 3aCTOCOBYBATH TaKi IHCTPYMEHTH SK BEKCEIb, TOBAPHUN
KpeAUT, Yroau TpO TOCTAaBKy TOBapy 4Yepe3 BU3HAYEHUI CTPOK Ha HACTYIHIN
apMapili, 13 CTaHJapTaMH SIKOCTI, 110 BCTAHOBIIOIOTHCS 3a 3pa3kamu. Bekcens

JI03BOJISUTM TOPTOBLSIM YHUKHYTH PU3UKY MorpaOyBaHHS, MOB'SI3aHUMN 13 TOPTOBUMHU



omeparisiMd B Jalekux KpaiHax [3], Ta KOMIIEHCyBaTH HEIOCTATHIO KUIbKICTh
METaJIEBUX IPOLIEH.

Toprosi sipmapku B €Bpori, KpiM TOro, 1o OyJid OJHHUM 13 CHOCOOOM OOMiHY
ToBapamu, (OpMyBamu NPAKTHUKY CYYacHHX OE3rOTIBKOBHX pPO3pPaxyHKIB, Ta
3a0e3reuyBaiy KyIsSM MOXJIMBICTh KJIIPUHTY BEKCENB MpH YKiagadHi yroa. Kymi
CepelHbOBIUHOT €Bponu po3poOMSIM HAA3BUYAWHO CKJIaJHI HETTIHTOBI TEXHOJIOTIi
o0iry BekceniB, sKi Oyad OCHOBHHM BHIOM OE€3TOTIBKOBHX IUIATEXKIB MIK
koMmepcaHnTaMu ax 10 XX ctomiitra [3]. Tak, Hanpuknan, spmapku B [llammnani (XI11-
XII cr.) chopMmyBanu TPaKTUKy HaNaHHS TEBHOTO Yacy Uil PO3PaxXyHKIB Mix
KYIISIMU M1CJISI 3aKIHYEHHS TOPTOBOTO MEPIOY.

VY ki XVI - mouarky XVII cT. modanu mpoBOAUTH «OOMIHHI SIPMapKu».
CyTh Takux SPMapOK MOJIATaNa y KIIPUHTY BEKCEINiB, CaM€ TYT YYaCHHUKH MOTJIH
BECTHU MEPErOBOPU 1 BPETYJIbOBYBATH MOMNEPEIHI TPAH3AKIII] 3 BEKCEISIMH, CTPOK Aii,
AKUX 3aKIHUYBaBCS 3 3aKIHYCHHSIM SIPMapKy, HUISIXOM «B3a€EMHHUX KOMIICHCAIH 1
TOTIBKOBOI OIUIaTU HEMOTalIEHUX 3aluIIKiB». KIlipuHroBi omepariii 37iHCHIOBAIN
Oanku [3].

VY XVI ct. ToproBuM 1ieHTpoM 3 1469p. crana Oipxa AHTBEpIieHa, A€ BHEpIlIe
CTayia MMPaKTUKYBATHCS TOPTIBJISA 32 3pa3KOM: 3aMICTh BCi€l mapTii TOBapy MOKYMIIEBI
npe'aBisiacs sikach Horo yacTHHa.

Y XVII cr. y Tommannii BUHMKIM TepuIl CTPOKOBI yroau 1 MOXIiAHI
THCTPYMEHTH Ha TIOJILIIAHOBI LUOYJINHU, 10 aKTUBI3YBalIO KIIPUHIOBY IISUIbHICTD Y
€pomni. Toprosi kiyou 31 TA0-KBAPTUPAMH B TOTENSAX NEPETBOPUIIUCS HA MyHKTU
KIIPUHTY omepauid 3 UuOyJuHAMU THOJbNAHIB. BperymioBaHHsS  paxyHKIB
MPOBOAMIIOCS MICHS 3Ky B3a€EMHHMX BHMOT, TaK IO Tpeinepu MOBUHHI Oyiu
BUIUTATUTHU OJWH OJHOMY TUIBKU « PI3HUILIIO», a00 PEIITY CyMU OOpry, sika BUHUKaJa
4yepe3 PI3HUIIIO B IHAX Ha MUOYJIWHU B X011 TOproBoi cecii. [I{o6 mokputu BuTpatH ,
31 yroj Opasiacst HeBeauka komicis [3].

Toprosi ki1yOu NpeacTaBiIsUIM COOO0 3apOJIOK KJIIPUHTOBUX MayiaT B KpaiHi,
fKa JI0 TOro 4acy craja 0aThbKIBIIMHOIO MEPILIOI0 B CBITI KOMMAaHii, 110 MPUBEPHYIa

BEJIMKY KUJIbKICTh MPUBATHUX 1HBECTOPIB. Y OepesHi 1602 p. 3acHoBaHa ["onnmaHacbka



Oct-Inaceka komnanis (I'OIK), akmii sikoi TopryBamucs Ha AMcTepaaMcbKkoi O1piki,
aKy Oyno BinkpuTo 1608p. 3Buuaiini akiii 3 MOBHOIO BUILIATOIO0 KOMITAH1T HAAXOIUIH
Ha TOPTH KOKHOTro Micsig 20-ro yucia i ortadyBainucs 25-ro. Ha 6ipxxi icHyBaiu
ocobmmBi  OpokepH, abo «peckayHTepu». Ix Oi3HeC MOIATaB y TOMY, II00
«BPETYJIIOBATU 3000B'SI3aHHS, OIUIAYYIOUM 1 OTPUMYIOUM PI3HUIIO», KA BUHUKANIA B
IPOIIECi TOProBeNIbHUX yrox [3].

Otxe, Toprosi kiryou (XVI-XVII cT.), po3paxyHKH Ta BHIUIATH Pi3HUII,
«peckayHTepu», (PiKCyBaHHS KOTHpPYBaHb 3a akuisMu [omnaniacekoi Oct-IHachKOi
KOMIIaHii, CTaiu npaoOpa3zamMu MailOyTHIX KJIIPUHTOBHUX MPOUEAYP, K1 3A1HCHIOBAIN
neplIi ToBapHi KIipuHToBi nanatu 'y XIX cr.

VY 1874p. Jlonnoncwbka (oHAoBa Oipka 3acHyBajla KIIPUHTOBY MajaTy s
OpokepiB, siKa, MOBUHHA OyJia 3aiMaTUCA KIIPUHIOM «HE T'POIIOBUX CYM, a aKIIi».
Knipunrosa nmanarta ycyHyJjia HEOOXI1HICTh Y YHCICHHHUX JBOCTOPOHHIX OMEpalisx 3
IIHHUMH T1arnepamMu, 3000B'sI3aBIIM KOXKHOTO 31 CBOIX UJICHIB T'OTYBaTH 3BIT IPO
3arajbHy KUJIbKICTh aKI1d, IKI BOHM MaJId OTpUMAaTH a00 NPEICTABUTH IHILIOMY YJIEHY
KJIIPUHTOBOI MayiaTd. 3arajlbHUM pe3yJIbTaTOM TOJI0HOT MPAKTUKH CTAJIO 3HIKECHHS
o0csTiB TpaH3akiiii [3].

He3Baxatouu Ha OypHHIT pO3BUTOK TOPTrOBUX KITyOiB, 5Kl 3a0€3MedyBaiu 3aIiK
B3a€EMHUX BHMOr Ta Bumiatd pizHuip y €Bpom y XVII-XIX cr., mpaobpazom
Cy4aCHHUX €BPOIEHUCHKHUX KIIIPUHTOBUX MalaT CTala AMOHChKAa CUCTEMa PO3PAXyHKIB
3a (p’rouepCHUMH KOHTPAKTaMH Ha PUC, sika OyJia BBeleHa B €Bpori Tuibku B 1853p.

VY 1730p. B Ocaki Oyio cTBopeHo odiliitHy OipxKy, sKa 3aiiManacs MpoJaakeM
CKJIQJICBKUX PO3MHCOK B PaxyHOK MaWOyTHIX NOCTaBOK pucy. TOpriBisg LUMHU
pO3MHUCKaMH Jaljia MOYaTOK PO3BUTKY PUHKY (P'HOUEPCHUX MOCTaBOK pHCy B SmoHii.
bipxkero Oyno mpuiHATO NMpaBWiia TOPTIBJIl CKJIAJACHKUMHU PO3NHMCKAMU aHAJIOTI4HI
Cy4yacHUM TpaBwiiaM ('fOUepCHUX TOPTiB. 3TiTHO 3 MUMHU MpaBUIaAMH, HEBIJI'€MHOIO
YaCTUHOI PUHKOBOI 1H(pacTpykTypu OyiM KIIPUHTOBI TMaiaTtd, A€ ISl KOKHOTO
TOProOBIIS 3aBOJIUIIU KPEAUTHY 1CTOPIIO.

KnipuHroBi majsaTé He MOTJM CaMOCTIMHO 3[1MCHIOBATH BJIACHI TOPTOBEINbHI

omeparlii. 3aMICTh IILOTO BOHU OpajM KOMICI0O 1 MapXy Ha BIAKPUTI IMO3MIl, a



OTPUMYIOUH TOPTOBY pI3HHINO, Opanu Ha cebe 3000B'sS3aHHS 3 BUKOHAHHS YMOB
KOHTpakTy. OTke, TOProBIlI MOTJH «IPOBOAUTH PO3PAXYHKH 32 PUHKOBUMU
MO3UIIISIMUA B KJIIPUHTOBIN TajaTi, HE3aJIEKHO Bl KPEAUTOCTIPOMOKHOCTI KIHIIEBOTO
KOHTpareHTay» [3].

Takum uuHOM, mnpaBuia ¢GyHKIIOHYBaHHA Oipxki B Ocarlli, J103BOJISIOTH
CTBEp/KYBaTH, IO PHCOBHM PHUHOK CTaB MpaoOpa3oM KIIPUHTOBUX Tanar, sKi
rpaloTh poOJib CyYyaCHUX ILIEHTPAIbHUX KOHTPAreHTIB, MpUHMAaOYu Ha cebe PU3MKU
KOHTPAreHTIB 3a ONepalisiMi 3 yroJaMH 1 rapaHTYIOuH iX 3aKPUTTSL.

Ane came B JIOHJOHI 3 WOro mpoIBITalOUUM OaHKIBCBKUMHU YCTaHOBaMHU
MPOBEJACHHS KIIPUHTY dYepe3 KIIPUHTOBY TMalaTy CTajlo 3arajibHONPHIHITOO
npaktukorw. Y 1773p. Oaskipu ctBopuin Jlonmounceky PospaxynkoBy I[lamaty
(London Banker’s Clearing House, LBCH). V 1854p. no ymcna ii 4ieHiB yBIWIIOB
AHrTChKM OaHK, 1 pO3paxyHKH MK OaHKaMU-yYaCHUKAMU CTaJId 31MCHIOBATHUCS
[UISIXOM TIepeKasy rpoliei Mi>K paxyHKamH, BIIKPUTUMU B IIEHTpajdbHOMY OaHKy. Lle
HOBOBBEJICHHS 03HAMEHYBaJI0 COOOI0 3HAYHUM KPOK BIiepes B 001acTi oprasizanii
MJIaTHKHO-KIIIPUHTOBOI CUCTEMH, CTABIIIH MEPEIBICHUKOM Ti€l BEJIbMHU aKTUBHOI POJTi,
AKy BbaHK Ta 1HII LEeHTpaJibHI OaHKHU TPalTh Y KIIPUHIOBOI AiSUIBHOCTI B HalIl JHI
[3].

V sxoBTHI 1853p. Gyna 3acHoBana Hpio-Mopkchka kiipunrosa mamata (New
York Cearing House Association, NYCHA), sika HaciyBaia Tpaauiiii JIOHZoHCHKOT
KJIIPUHTOBOI MalaTy, METa CTBOPEHHS ii mosiArana y HEOOX1IHOCTI yIMOPSAKYBaHHS
CHCTEMU B3aEMO3AJIKIB 1 TIIATeXKIB Mk 57 OaHkamu micta [2].

[lomanpmuii  po3BUTOK (DIHAHCOBOTO PHUHKY BHMaraB HOBHUX METOMIB
3MIACHEHHS! CUCTeMM KIIpuHTy. Haif3HauHIIIMN BHECOK B CTAHOBJIEHHS Cy4YacHOI
dbopMU 1HCTUTYTY IIEHTPAJIBLHOTO KOHTpareHTy BHecia ToBapHa Oipka Ywukaro
(Chicago Board of Trade, CBOT), 3acHoBana B 1848p. Y OGepesni 1863p. unenu
UwnkaszpKkoi ToBapHOI OipKi MPUIHSIIN NepIii nmpaBwia popBapAHUX OIpKOBUX TOPTIB,
Kl Tependavyaid THUMYAacoBEe IMM030aBJIEHHS YJIEHCTBA 3a HEAOTPUMAHHS YMOB
KoHTpakTy. ¥ HactymHi poku CBOT BBoawIa HOBI MpaBuia, HAILJIEH] HA 3aXUCT BiJ

KOHTpareHTChbkux JnedontiB. 3 TpaBHS 1865p. BCTynuiauM B CUIy BHUMOTH J0O



MapKyBaHHS, SIK€ y Iied mepioa Oyino HeoOoB’s3koBuM, a B 1873p. Oynu BBejaeHi
00OB’SI3KOBI BapialliiiHa 1 MOYaTKOBa Mapika, a TaKOX MPABUJIO, 32 SIKUM OyIb-SKH
YYaCHHUK, SIKUW HE BUKOHAB YMOBU KOHTPAKTY, MOBUHEH 3pOOUTH 3asBY «IPABIIHHIO
Oip>xi Tpo CBif (iHAHCOBUU CTaH IIiJl TMPUCATOIO» TiJ CTPaxOM BUKIIOUCHHS 3
acomiamii [3].

Kunipunrosa manara Yukaspkoi ToBapHOi Oipki Oyna 3acHoBaHa y 1883p. i1
Oyna CTpPYKTYypHUM Tmimpo3aiioM Oipxki. KiipuHroBa mamara crnpusiia pPO3BHTKY
HETTIHTY, KJIIPUHTY Ta PO3PAXyHKIB 3a 3yCTpIYHMMHU yrojamu. lIpore kiipuHroBa
nanata npu CBOT He B noBHiii Mipi Oyiia LIEHTpaJIbHUM KOHTPAareHTOM, BOHA OLIbIIe
COpusiia 3HIKCHHIO TpPaH3aKIIHHUX BHUTPAT MUBIXOM «IiAPaXyHKYy UYHCTHUX
3000B's13aHb HOTO YJICHIB, /I BHECCHHS JCTIO3UTY 1 YKJIaJCHHS JIOTOBOPiB» [5].

Opnak, Tinbku B 1925p. 13 ctBOopeHHsaM KiipuHroBoi kopropariii TOBapHO1
oipxxi CBOT (Board of Trade Clearing Corporation, BOTCC), Bona craia
CIIPaBXHIM IEHTPAIILHUM KOHTPAreHTOM, IO 31MCHIOE JISUTbHICTh SIK KOHTPAreHT 10
BCiX omepaliii Ha Oipxi. Y pa3i HEBUKOHAHHS CBOiX 3000B'i3aHb WICHOM OIpXKi,
BIJINOBIJIAJIFHICTh 32 PO3PAaXyHKH 3a YrOJ0K0 WieHa Oipxki, 110 HE BUKOHAB CBOI
3000B's13aHHs, Mepexo/uiia Ha KIIpUHTOBY nanary. KiipuHrosa manata mokpuBajia
30UTKH, TIOHECEHI B pe3yJbTaTl BUKOHAHHS 3000B's3aHb 11 4jieHA 3a PaXyHOK
BUKOPUCTaHHS Horo 3abe3nedeHns [5].

Y 2007p. BimOynocst 3nutTs kKommnaHii Yukaspkoi Toprosoi manata (CBOT) 3
CME. HoBa xommunroBa kommadisi oTpumana Ha3zBy CME Group (CME/Chicago
Board of Trade Company). Ilpu 1poMy KIIpHHIOBI NajaTH [UX Oipx Oyiu
00’eananHi 1 ctBopenuid kinipuHrosuit ueHtp CME Clearing.

Y moromy 1888p. Oyma 3acHoBana JIoHIOHCHKA MPOAYKTOBA KIIIPHUHTOBA
najata - nomnepenHuk Jlonmoncekii kmipuHrosoi manatu (London Clearing House,
LCH). LIz ycraHoBa Oyia CTBOpeHa i TapaHTyBaHHS yroja 3a ('toYepCHUMH
KOHTPAaKTaMH Ha pUHKax KaBH 1 IyKpy. OJHaK Ha BIAMIHY BiJl CHCTEMHU «IIOBHOTO
KJIipuHry», JIOHJIOHCBbKA KIIIpUHTOBa Iajata y Iled 4yac He Oyna CHpaBXHIM

KOHTPAareHTOM BITHOCHO 1HIIKMX YYaCHMKIB ABOX BIAMOBIIHUX YTOJ.



[Tiznime LCH crama oOciayroByBaTH pHUHOK OIILIOHIB, HAJAIOYM TOCIYTH 3
B3a€MHOI KOMIICHCAIIii BUMOT 1 3000B's13aHb (Netting), ykiagaHHIo 1 JiKBiAaMii yroy, a
TaKOX BUCTYNA€ IIEHTPAJIbHUM KOHTPAreHTOM 3a Yyrojamu, IO YKJIaJalThcs il
yrieHaMu. Y Takii skocti [lamara mpuiiMae pU3UK HECHPOMOXKHOCTI CBOIX YJICHIB,
AKUW BOHA TIIOKpUBA€, 30Mpar0Yd 3 HHUX MapxkKy. [IOBHOLIIHHUM UEHTPaJbHUM
koHTparenToM LCH ctana tutbku y 2003p. micis 3muTTs JIOHTIOHCHKOT KIIIPUHTOBOT
nanaty i ¢ppanimyspkoi Clearnet SA ta yrBopenns LCH.Clearnet.

[Ipouiec popMyBaHHS KIIPUHTOBUX TanaT sk B €Bpori, Tak 1 B CIIIA, BiuinHyB
Ha 3pOCTaHHS POJII KIIPUHIOBUX MajlaT Ta (POpMyBaHHS CYYacCHOI apXITEKTypH
¢iHancoBoro puHKy. Y 1894p. Makc BebOep, HIMEUbKUI aBTOPUTET B Tally3l
MOJTITEKOHOMIT 1 COIlI0JIOTIi, BHU3HAYMB pOJb KIIPUHTOBHUX IIajiaT, sIKI HaJaBau
rapaHTii TOProOBEJIbHUM YroJlaM MPOTH KOHTPAr€HTChbKUX PU3HKIB, 1HII[IFOBAIM HOBHA
BHUTOK €KOHOMIYHOTO pocty [1].

Y 1792p. 6yno crBopeno Huro-fiopkchky donmoBy Oipxxy (New York Stock
Exchange, NYSE). V 1882p. Oipxxa opranidyBaja CBOI KIIPHUHIOBY IajaTy.
KnipunroBa manata He Oyna kopmoparieto. Bona ©Oyna HedopmaibHOIO
OpraHizalli€lo, KO YINPABISIB KOMITET 3 M'aATH WieHiB Oipxki. Y 1920 pomi s
HeopmanbHa opranizailisi Oyna 3amiHeHa POHAOBOIO KIIIPUHTOBOIO KOPIOPAIIIE0
(Stock Clearing Corporation - SCC).

Y 1977p. nouana pobotry HaiioHanbHa KJIIPUHIOBa KOpIOpalis 3 IIHHUX
narnepiB ((National Securities Clearing Corporation, NSCC). Bona BupinryBaia Bci
3aBAaHHs, fAKl BupimyBaiaucs @OoHIOBOIO KIIPUHTOBOKO Kopropaiiero Hbro-
Hopkcbkoi  QoHmoBOi  Oipki, HailloHanmbHOIO  KJIIPUHTOBOK — KOPIOPALI€l0
HamionanpHoi acomiamii gunepiB 3 1iHamx mnamepiB (National Association of
Securities Dealers Inc.) Ta kmipuHroBor nanarorw AMepukaHchbkoi GoHmIoBOT Oipiki
(American Stock Exchange, AMEX)

HarmionanpHa xmipunroa kopropariss 3 miHHX namnepiB (NSCC) 3niiicHioe
B3a€EMO3AJIIK BCiX yroJl, BA3HAYAE YKUCTI MO3UIIT 3 IIIHHUX TAaNepiB Ta TPOIIOBUX CyM.
HamionansHa kmipuaroBa kopropairis 3 miHaux nanepiB (NSCC) - godipHst KOMITaHis

JlenozutapHoi TpacTtoBoi Ta kiipuHroroi kopmoparii (DTCC), ska 3acHoBaHa B



1999p. - BucCTymae €IWHUM ULEHTPAJbHUM KOHTpareHToM Outbim HiXK aus 50
aMEPUKAHChKUX O1pk Ta IHIIUX TOPTOBUX IUIAT(HOPM 3a aKLisIMU 1 IHIIUMU HIHHUMUA
nanepamu. OmniionHa kiipuHrona kopmnopailisi (OCC) Haslae OCIyru HEHTPAIbHOTO
KOHTpareHTa JAJisi BCIX PUHKIB, sKi TOprytoTh omniioHamu Ha akiii B CLIIA. Bonu €
HAHOUIBIIMMH LIEHTPAJIbHUMHU KOHTPAreHTaMu TaKOTo THITY B CBiTi [3].

[Toganpmuii  pO3BUTOK KJIIPUHIOBOI CIIPaBH TMOB'I3aHUH 3  PO3BUTKOM
TEXHOJOT1H, 1mo Ao3Boiwio kiipunrosuMm mnanaram CILA B 1988p. mpencraButu
cuctemy SHAMIS (cucrema iudopmalii npo  pUHKH, SKI  CHUIBHO
BUKOPUCTOBYIOTBCSI) JUIS IIEHTPAIILHUX KOHTPATeHTIB, sIKi 0OCIYyrOBYIOTh ('tOYepCHI
Oipxi. JlaHa cucrtema Maja y CBOEMY pO3MHOPSAKEHHI 1 HajaBalia KIJIIPUHTOBUM
najatam 1HGOpMaIlil0 TpPo PU3MKK Ta (PIHAHCOBUN CTaH YYaCHUKIB KIIIPHUHTY,
B1JIOMOCTI MPO «PUHKOBY IMEPEOLIHKY PyXy I'POLIOBUX KOIITIB, BUIUIATH OMLIOHHOT
npemii, iHdopmarliiro mpo Te, 4 Oyla Mapxa NpodinuTHOIO abo aediluTHOO, 1
iH(opMmariiro 3 icTopii TOpriB, MO0 BCTAHOBHUTH, YU HE BIAXHIIAETHCS KOMITAHIS BIT
HOPMAJILHOI CXeMH TOPTiBii» [3].

Kpuza Ha dinancoBomy puHkKy y 1987p. BusiBUiIa ciaOki MicHsl y CHCTEMI
xiipunry CHIA. Komicis 3 niiHHuX nanepis 1 0ipxam 1 Komicist 3 Toprisii TOBapHUMHU
¢’rouepcamMu BHUMarajga BiJi aMEPUKAHCHKUX KIIPUHTOBUX KOMIIAHIA TMPUHHATH
3aXOAM IS 3MEHIIEHHS PHU3HKY, TOB’SI3aHOTO 3 KIIPUHTOBUMH OTepaiisiMu. 6
xoBTHA 1989p. OCC i CME oronocunu mpo mapTHEpCTBO Ha 6a3i Kpoc-Map>KyBaHHS,
o OyJ0 MepuIMM KPOKOM JI0 KpOC-MapXKyBaHHsSI Ha BHYTPIIIHbOMY puHKY. Kpoc-
Map KyBaHHS Tiependadae po3paxyHOK €AUMHOTO MIACYMKY MapsKi JJIsi TUX YJICHIB
KJIIPUHTOBOI MaJlaTy, iK1 OEpyTh y4acTh y TOPrax Ha JIEKUIBKOX OKpeMHux Oipkax abdo
pUHKAX, IO JO3BOJSUIO IIMM YYacCHUKAM BpPIBHOBRXHUTH TPOIIOBI MOTOKH.
HeckoopvHOBaHI TpoOIIOBI MOTOKM TapaHTIHHOTO 3a0e3MedyeHHs MOTIHOMIH
cucteMHy kpuzy y 1987p.

[TocmimoBHo y 1990p. Oyno ykiageHO ABOCTOPOHHIO YTOAy TPO Kpoc-
mapxyBaHHs Mk OCC 1 BOTCC, tpuctoponsto yroay aist CME, OCC 1 ICC, a B
1998 pori Oyno ykiIazgeHO yrogay Npo KpOC-Map>KyBaHHS 1 3arayibHUN OaHKIHT IS

CME, BOTCC 1 CBOT. V¥V 2001p. CME, LCH 1 LIFFE yknamu yromay Impo



MDKHApPOJHE KPOC-Map KyBaHHS, 00 CKOPOTUTU MapKy JJIsl KOMIIAHIM - yYaCHUKIB
KIIIPUHTY Ta iX (iiil 3a mo3uIlisiMu Ha €BpoaoiapoBi koHTpaktu Ha CME, na Euribor
a6o Ha EuroLibor na LIFFE.

PU3HKOBICTh KJTIPUHTOBOI AISUIBHOCTI BHUMaraja BiJ MPOBILAHMX KJIIPUHTOBHX
najaT yJAOCKOHAJIIOBAaTH TexHoJorii 3 ympasiiHHS pusukamu. Tak, OCC 1 CME
HE3aJIeKHO OJIMH BiJ OJIHOTO PO3POOUIIH JTy’KE€ CXOX1 KOMIM'IOTEpPHI aJrOpUTMU IS
OIIHKKA PHU3MKYy Ta po3paxyHKy Mapxki. Y 1986 pomi OCC BBenma Teopernuny
cucteMy MixpunkoBoi mapxi (TIMS) - MeTo0510T1F0 pO3paxyHKy MapiKi, 3aCHOBaHY
Ha owiHII pu3uKiB mopTtdens. Y rpyaui 1988p. CME npeacraBuna nporpamy aHamizy
pusuky cranaaptaoro nmoprdens (SPAN) [3].

Cuctrema SPAN 3piiicHIOE pO3paxyHOK JEMO3UTHOI Mapi Ha OCHOBI OIlIHKH
CYKYITHOTO pU3UKy mopTdens. Y mpoiieci po3paxyHky SPAN mMozentoe epekTH Bij
3MiH PUHKOBUX YMOB 1 BUKOPHCTOBYE CTaHJIApTHI MOJEI I[IHOYTBOPEHHS OIIIIOHIB
JUI BU3HAUEHHS CYKYITHOTO PU3MKY 3a noprdenem. Y MoJesX LHIHOYTBOPEHHS TpU
(akTOpu YMHATH HAMOUIBII ICTOTHMI BIUIMB Ha BapTICTh OMIIOHIB: ILiHA 0a30BOrO
¢'rouepcy, BOJATUIBHICTD IiHK ('Fouepca i yac 10 3aKiHueHHs oniiony [4].

BucHoBku. IcTOpiss BUHMKHEHHS 1 PO3BUTKY KJIIPUHTY B CBITI MIJITBEPIKYE,
10 OCHOBHOIO IE€PEIyMOBOI0 BUHUKHEHHS 1HCTUTYTY LIEHTPAJIbHOTO KOHTpareHTa €
PUBHKH: CIOYATKY PHU3MK HECTaul peaibHUX 3ac00iB omuiatu (METajieBUX rpoliei),
MOTIM pU3UK TMOrpadyBaHHsA, a Ha MI3HIMIKMX eTanax — pPU3UK HEBUKOHAHHS
3000B’s13aHb (KOHTPAreHTCHKUIN PHU3UK). 3ayBa)KMMO, IO TEPII KIIPUHTOBI MalaTH
BUHUKIM came Ha puHKy [I®DI, skuil xapakrepusyeTbcsi sK HAMOUIbII PU3UKOBUM.
He3Baxatoun Ha TpuBaldy ICTOPII0 PO3BUTKY KIJIIPUHIOBUX Manar, TUIbKA y XX CT.
BOHU CTajd TOBHOIIIHHO BUKOHYBaTH (DYHKIIIO IEHTPAIHHOTO KOHTpareHTa, Ta
3’IBUJUCS HA pPHHKaX KpaiH, II0 pPO3BHBAIOThCSA. HasgBHICT IEHTPaIHLHOTO
KOHTpareHra Ha (IHAHCOBOMY pPHHKY [I0O3BOJISI€E MIHIMI3yBaTH pU3HKUA Ta
TpaH3aKI[IHI BUTPATH Horo ydacHUKiB. [Iporiec popMyBaHHS KIIPUHTOBUX MajaT K
B €Bpomi, Tak 1 B CIIA, BruiMHYB Ha 3pOCTaHHS pPOJII KJIIPUHTOBUX TajaT Ta
dbopMyBaHHSI CydacHOI apXiTeKTypu (iHaHCOBOro puHKY. CBITOBUH [OCBIA Y

noOy10B1 apxiTeKTypu 1HPPACTPYKTYPHHUX XOJJIMHTIB Ta BU3HAYEHHSI B HUX MICLS



LEHTPAJbHOTO KOHTpAareHTa ICTOTHO pO3PI3HAEThCS HA PI3HUX CErMEHTax
¢dinancoBoro puHKY. lle 3yMOBIIEHO SK ICTOpPiI€I0 BUHUKHEHHS IIEHTPAJIBHHUX
KOHTpareHTIB HA IUX PUHKAX, TaK i 0COOJIMBOCTIIMH JIOKATBHOTO 3aKOHOaBCTBA [6].

Po3BuToK riobarizamiiftHuX TporieciB Ha (iHAHCOBOMY PHHKY CTa€ MEePEayMOBOIO Ta

00'€KTUBHUM pe3yJbTaTOM IOTJIMHAHb, 00’ €IHaHb 1 1HTErparIlii sIK CTPOKOBUX O1piK,

TaKk 1 KJIIPUHTOBUX TajaT Ha PI3HUX KOHTHMHEHTaX 1 Kpainax. Orxe,

IHTepHAIllOHAI3AIlisl CTPOKOBUX PHUHKIB 1 KIIPUHTOBUX YCTaHOB aKTyali3ye

MOAAIBII JOCIIPKEHHS peati3allii KJIIPHHIOBOTO MEXaHI3My Ta OCHOBHHUX MHpoOJeM

JUSITBHOCTI LIEHTPAJIbBHUX KOHTPAreHTIB Y 11i#l cdepi.
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Bypoenko H.H. Ocnosénvle s3manst pazeumusn KiupuHnza uepe3 yeHmpaibHblX
KOHmMpPAazenHmos Ha (PuHaAHCOBOM PbIHKE

B cmamve npusooumcs o0630p pannux ¢hopm Kiupunea, Komopwvie 0arm
npeocmasieHue 0 MOM, KaKuM 00pazoM paseusaics UHCMUMYM YeHMpPAlbHbIX
KOHmpazenmos. Illpu smom asmopom paccmMompenvl OCHOBHblE IEOJIOYUOHHBLE
IManvl U OCOOEHHOCMU OCYWECMEIeHUsT KIUPUHEA HA DMUX 5manax, 6vbl0eleHbl
3HauumenbHbvle O0CMUNICEHUsL 8 Chepe KIUPUHRA HA KAHCOOM Imane e20 pa3eumusl.

KiroueBble ¢/10Ba. KIUPUHT, HETTUHT, HUHCTUTYT HEHTPAIBHOIO KOHTPAreHTa,
KIIMPUHTOBBIC TajlaThl, CPOYHBIC OWPXKH, PHIHOK MPOW3BOAHBIX (DHUHAHCOBBIX

MHCTPYMEHTOB.

Burdenko 1. Main stages of development of cleared through Central
counterparties in the financial market

The article is about overview of the early forms of clearing, which give an
design about developed the Institute of Central counterparties. Author reviewed the
main evolutionary stages and special features of realization of clearing on these
stages, selected significant achievements of clearing at each stage of its development.

Keywords: clearing, netting, central counterparty, clearing houses, futures

market, the derivatives market.
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