2

KAMpUHroBas nanata — LEHTPAbHbIN
KOHTPAreHT HOBOro BPEMEHM

2.1. YHUKanbHOE KOHKYPEeHTHOEe NpenMyLLecTBO
LLEeHTPaIbHOr0 KOHTpareHTa

Korpga nocie 6ankporcrsa Lehman Brothers 4yTh 661710 He pyxHyTa BeA
MeX/[yHapo#gHasg (GUMHAHCOBAasA CUCTEMa, YIACTHUKM PbIHKA ¥ PETy/IATO-
PbI BCIIOMHM/IV O TIEPBOHAYA/IbHOM YHUKATbHOM IIpeHA3HAYEeHUN IeH-
TPa/IbHOTO KOHTPAreHTa.

I[TpenIuecTBEHHMKM COBPEMEHHBIX LIEHTPa/IbHBIX KOHTPAreHTOB ObLIN
cosmanbl B XIX Beke /i1 HeWMTpanM3alMy PUCKA HEBBIOMTHEHUA 006:-
3aTe/IbCTB OfIHUMM M3 YYACTHUKOB CHE/NKM Ha TOBAPHBIX PbIHKAaX. AHa-
JIOTMYHO OCHOBHOJI 3ajjadeil COBPEMEHHBIX K/IMPMHTOBBIX ITalaT CTasIo
rapaHTUPOBAaTb, YTO CHEIKA C IIEHHBIMU OyMaraMum WIM JepUBaTUBAMIL,
3aK/II0YeHHAA MEX/y JBYMsA yYaCTHMKAMM IIeHTPa/bHOTO KOHTpPAareHTa,
He COpPBETCA B C/TyYae, eC/M IIOKYTaTe/Ib MM MpojiaBel] Oy[yT He B COCTO-
SAHUY BBITIOTHUTD CBOM 0043aTeNbCTBA. BRICTyTIasA B PO/ MOKYIaTeNA 1A
Ka)K/IOTO IIPOJIABIIA M MPOJABIIA /I Ka>KOTO MOKYIIATEN A, I{eHTPAIbHBIi
KOHTPAreHT o0ecrednBaeT 3aKpbITUe CHeNKM B TOM CIy4ae, €CIy OfVH
U3 ee YYaCTHIKOB 00bABAET fieonT.

ToproBas chenka MOXKeT 3aK/IIOYAaTbCsA Ha OMpiKe, Ha abTePHATHB-
HOJ1 37IeKTPOHHOJ TOPTOBOJ IUIOMIAIKe MM MEX/y ABYMs IapTHepaMm
Ha BHeOMp>keBOM pbIHKe. IOpmandeckas mepefada 00sA3aTeNbCTB KIN-
PMHTOBOJI Iaj1aTe KaK KOHTPATreHTy B JIBYX HOBBIX C/IelIKaX, I7ie IIPOfaBel]
npofaeT GMHAHCOBbIE MHCTPYMEHTBI K/IMPUHTOBOII ITajTaTe, a MOKYTIaTeNlb
UX y Hee NTOKYIIaeT, Ha3bIBAeTCA HOBAlUel.

braromapss coBpeMeHHBIM MHGOPMAIMOHHBIM TEXHOJIOTUAM Ceifdac
B IIpoIlecce KNIMPYHTA C YYaCTVeM LIeHTPATbHOTO KOHTPAreHTa HOBaIusA
IPOMCXOIUT MOMEHTAIbHO, B MOMEHT MICIIONTHeHU A caenku. [Ipyu ncromnn-
30BaHVM TPA/JUIMIOHHBIX METONOB, KOTOPBIE ITO-IIPeKHEMY IPUMEHAIOTCA
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Ji/151 BHEOMPIKEBBIX C/IENIOK, HOBALVISI CHETIKI PETUCTPUPYETCs LIeHTPaTbHbIM
KOHTPareHTOM Cpasy IOC/Ie TOTO, KaK Obl/Ia 3aK/II0YeHa IepBOHAYa/IbHAS CIe/T-
Ka 1 ee fleTa/Iy IPOLUIN IpoLefypy cBepku. HoBaiua mponcxogut fo sTamna
3aKPBITHSI CLIC/IKI VIV TIPOBEJEHIIsI PaCcyeTOB I10 Hell — 3TUM OOBIYHO 3aHN-
MaeTcs ApyTasi CTPyKTypa.

[TocnepHye MATHAALATD /TeT Ko kpaxa Lehman Brothers puck HeBbImon-
HeHs1 00513aTeIbCTB He CU/TBHO 6€CIIOKONT y4aCTHUKOB (PMHAHCOBBIX PBIH-
KOB. B 3T1 rofip! GO/IBIINHCTBO YYaCTHUKOB CIE/IOK TOPaszio OOJIblIle IieHN-
71 BO3SMOKHOCTb CHU3UTD C TIOMOIIBIO LIEHTPA/IbHOTO KOHTPareHTa CBOU
3aTparhl, MOBBICUTH 3((EKTUBHOCTh PabOTHI 3a CYET HETTMHTA MO3MUIINI
IO CIe/IKaM, a TAaK>Ke 00eCIednTh aHOHVMHOCTD TOPTOBBIX OIepaLINil.

lapanTyy, KoTopble HaBaay LiEHTpanbHble KOHTPAreHTHI, IpMBIIEKaIN
MO/Ib30BaTeNeN MPeXKe BCETO IIOTOMY, YTO 9TO COKpallla/Io UX pacxopsl. Co-
[JIACHO TIPMHATHIM MEX/YHAPOZHBIM CTaHAAPTAaM JOCTATOYHOCTY GAHKOB-
CKOTO KaIllMTana, y4acTye B CHe/NKe LIeHTPaJbHOIO KOHTPareHTa C BHICOKMM
KPeIUTHBIM PENTUMHIOM IO3BOJIAJIO IEepBOHAYa/JbHBIM CTOPOHAM CHEIKN
He 00ecreyrBaTh BCe CBOY OTKPBIThIE O3UIIMY COOCTBEHHBIM KallUTaIoM'.

Jlo Toro mamsaTHOTrO HHA, Korga pyxHyn Lehman Brothers, menTpans-
Hble KOHTPAreHThl, 10 CYTH, ObUIM HUKOMY He M3BECTHBIMM KOMIIAHMSI-
MU, COBMeIaBIINMU B cebe psAx GyHKIUIT 6aHKa, TOYTHI M CTPAXOBIINKA.
DakTHYecKM MOCIe TOTO, KaK PerucTpanysd, HoBalMA M HETTUMHT Ha4yu-
Hasd ¢ 1960-X rofoB cTany NpOBOAUTHCA B IIEKTPOHHOM BUJIE, IIPOU3BO-
IUTENBbHOCTD LIEHTPaJbHbIX KOHTPAT€HTOB BBIPOCIA B IeOMETPUYECKOI
MpOTpeccuy KaK B KONMYECTBEHHOM, TaK U B Ka4eCTBEHHOM OTHOIIEHUN,
u cerogHs, K npumepy, LCH.Clearnet Group mpoBoguT KIMpuHr 6oee
YeM 110 2 MIIPJ CHe/IOK B TOf?.

brarogapsa TexHM4YecKMM BO3MOKHOCTSAM M METOAMKAM YIpaBlIeHUA
PUCKaMU IIEHTPa/IbHble KOHTPAreHThl CHITPAN POIb CBOETO pofja «IIpe-
[IOXpaHUTeNIel», KOTOPbIe IIPUOCTAHOBIIN (PMHAHCOBBII Xa0C U He II03BO-
i Kpusucy 15 centsa6psa 2008 ropa mepepacTu B MacIITabHYIO Kara-
CTpody A1 MUPOBOI 9KOHOMUKI.

2.2. ToproBble NA0IWaAKN U KIMPUHTOBbIE PbIHKM

CoBpeMeHHbIe KIVPUHTOBbIE ITTaaThl ABIAITCA KU3HEHHO HEeOoOXOmu-
MBIM 3BEHOM B CJIO>KHOJ CETY MHCTUTYTOB, IOCPESHIKOB M PETYIATOPOB,
KOTOpbIe B3aVIMOJEIICTBYIOT CErofjH: Ha (PMHAHCOBBIX PhIHKAX.
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«MpbI o3BosnsseM CHUTH CITOKOJHO CIaTh IO HOYaM», — TaK OJHAaXK/bI OXa-
pakrepnzoBan Kpuc Tankep pabory LCH.Clearnet u gpyrux KIMpyHIOBBIX
nayar. 9Ta Ppasa pa3oyIach N0 PMHAHCOBLIM PbIHKAM B Pa3HBIX CTPAHAX.

[111 HOpMabHOTO QYHKIIVIOHMPOBAHNSA LEeHTPa/IbHBIM KOHTPareHTaM
He0oOXOAVIMO TECHO B3aMMOJEIICTBOBATh C OMpP>KaMy, TOPrOBBIMM II/IaT-
dbopmMaMy MM APYTUMU IUIOLIA[IKAMM, Iie HEIIOCPEeACTBEHHO 3aK/IIova-
10TCA cenky. C KIMPUHTOBO IIaIaToM € y4acTyeM LIeHTPaIbHOTO KOHTP-
areHTa 3aK/I04aeTcA KOHTPAKT, Ha OCHOBAaHMM KOTOPOTO OHa IIPOBOJUT
PEeTUCTPALINIO ¥ HOBALIMM TOPIOBBIX CAIE/IOK, 3aK/II04aeMbIX IIPOfiaBLIAMM
U IOKYIATelNAMM Ha JAaHHOI TOProBOIl IUIOMIAJKe, MCIO/Nb3ysd HAHHDbIE
IO C/Ie/IKaM, IPeNOCTaB/IeHHbIE 3TOI CaMOi IIOLIaIKOIA.

LleHTpabHBII KOHTpAareHT, KaK IPaBMUJIO, IPEROCTaBIseT rapaHTUN
Y OCYIIeCTB/IsIeT HETTUHT 110 CHEIKaM JIsi CPAaBHUTEIBHO HeOOJIBIIOTO
Kpyra pMHAHCOBBIX KOMITAHNIT — I0/Ib30BaTe/Iell JaHHOI TOPrOBOII IIJI0-
mafku. B 60NbIIMHCTBe C/lyyaeB Y4aCTHMKAMU KIMPYUHIA B COBPEMEH-
HOM ILIEHTPa/IbHOM KOHTPAareHTe ABIAKTCS KPYIIHble MHBECTUI[MIOHHbIE
VIV KOMMep4Yeckue 6aHKM. 3aK/TI0YNTD JOTOBOP C KTV PUHTOBOII ITaIaTol
MOTYT TOJIBKO T€ YYaCTHUKM) PBIHKA, KOTOPBIX OJOOPW/I LieHTpPabHBII
KoHTpareHT. CyILecTBYIOT iBe OOJIbIIINe KaTEeTOPUY YIaCTHUKOB KITMPIH-
ra, C KOTOPBIMY UMEIOT IIPaBO PabOTaTh LieHTpaIbHbIe KOHTPAreHThL: 00-
mye knupyuHrosble yyacTHUKY (OKY) 1 MHAMBMAYaTbHBIE KIVPUHTOBbIE
yaactHuku (MIKY). OKY mMeror mpaBo mpoBOAUTD KIMPUHT IO CBOMM
ClIeJIKaM, a TaK>Ke IO CIeJIKaM CBOMX K/IMEHTOB M 10 CHe/IKaM KOMIIaHMIA,
KOTOpbIe CaMI He ABAIOTCA YYaCTHMKAMY KIMPUHTA (3TO Te YIaCTHU-
KV pbIHKa, KOTOpbIE TOPTYIOT Ha TOJI JKe TOPTroBoIi Imomaznke, 91o 1 OKY,
HO CaMI He UMEIOT IPSAMOTro IOCTYTIA K I[eHTPa/IbHOMY KOHTPAreHTYy).

Omnpepnenenne VIKY 6onmee pasMpITO M 3aBUCUT OT IpaBUI pabOTHI
KOHKPETHOI K/IMPUHTOBON ManaTsl i 6upxn. CorlacHO HEKOTOPBIM
onpepnenenuAM, VIKY nmeer mpaBo NpoBOAUTD KIMPUHT C y4aCTHEM LI€H-
TPaJIbHOTO KOHTPAreHTa TOMIBKO II0 CBOMM cenKaM’. B crydae sxe ¢ Eurex
Clearing AG, Ha060pOT, UHAVBY/YaTbHBIN KIMPUHTOBBIN YYaCTHUK MO-
JKeT NMPOBOJUTD KAMPUHT [/ CBOMX K/IMEHTOB 4epe3 CBOIl CYeT B IIeH-
TpaIbHOM KOHTpareHTe Bo ®paHk¢ypre. TOUHO Tak >ke OH MOXKET IIPO-
BOJUTDb KIVIPMHT [/ KJIMEHTOB TeX KOMIIAHUII, KOTOpble He ABIIAITCA
y4YacTHMKaMM KJIMPUHTa, HO addummposansl ¢ VIKY.

banky mm 6pokepckye KOHTOPBI, KOTOpbIe, Oy[y4un y4acTHUKaMM IjeH-
TPa/bHBIX KOHTPAreHTOB, COITIAIIAIOTCSA IIPEJOCTABIATh KIVPUHIOBBIE
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YCIYIU OPYTUM KOMIIAaHUAM, CIy>KaT CBOETO Pofja CBA3YIOIIMM 3BE€HOM
MeXZy KIMPUHTOBOII MA/aTON ¥ MHOTOYNCIEHHBIM COOOIecTBOM OaH-
KOB, OPOKEPCKMX KOHTOP U (DMHAHCOBBIX MOCPENHMUKOB — YMCIO TaKUX
K/IMeHTOB y KpynHbIX OKY MoXeT JocTUraTh HeCKONMbKUX COTEH. B aToM
clIy4ae KJIMEHTBI y9aCTHMKA KJIMPUHTa MOTYT TOPTOBaTh OT CBOET0 IMEHN
WU Ke JIeICTBOBAaTh OT JIMIla KOHEYHBIX MHBECTOPOB IPY MOKYIIKE MIN
Ipofa’ke [IeHHBIX OyMar WIn AepuBaTUBOB, KIVPYHT IO CAE/IKAM C KOTO-
PBIMU OCYILIECTB/IAETCSA Yepe3 LeHTPaTbHOTO KOHTPareHTa.

B mpomnecce pasBUTKA KIMPUHTa CTPYKTYPa U XapaKTep MHTEPECOB €T0
Y4aCTHMKOB U MHBECTOPOB IIpeTepIieBaly 3HaUNTeIbHbIE MI3MEHEHN A, 9YTO
OTPA3UJIOCh HA JIeSATe/IbHOCTY LIEHTPa/JIbHbIX KOHTPAareHToB. JI3-3a cTpe-
MUTETBHOTO POCTa PbIHKA (PMHAHCOBBIX (pblouepcoB B 1970-x rogax cpean
YYaCTHMKOB KJIMPUHrAa CTanu npeobnajfath 6aHKM ¥ MHBECTUI[MOHHBIE
06aHKM — Jla)ke Ha TOBAPHBIX PbIHKAX, IJle OHU IIPUIIIN Ha CMEHY Tpa-
AVLVOHHBIM TpelijiepaM U NpofaBliaM. B Havyajse HbIHELIHEro CTO/NETUA
KPYTHBIMY KJIMEHTAaMU YYaCTHUKOB K/IMPUHTA CTa/IN TAKXKe Xe>K-POHMBI,
IpyYeM B HEKOTOPBIX CTy4asiX 10 Mepe pacIlMPEeHNA CBOEN AeATeTbHOCTI
OHM CTAaHOBMJIMCh CaMOCTOATENbHBIMM Y4YaCTHMKaMM KIMpUHra. B mo-
c/leffHee BpeMs pacTeT pojib CIEelMATN3UPOBAHHBIX BBICOKOUACTOTHBIX
TpPeNiIepOB U MPOBaAT/IepPOB TMKBUHOCTY KaK B 00/IaCTY TPeiuHra, TaK
U B Ka4eCTBe K/IME€HTOB YYaCTHNKOB KM PIMHTA.

PucyHoK 2.1. CpaBHeHWe [IBYCTOPOHHEr0 KIMPHHIA M KIMPUHTA C Y4aCTUEM LIEHTPANbHOIO
KOHTpareHTa

[IBYCTOPOHHWIA KNUPUHT KAMpKWHF ¢ y4acTMeM LeHTpanbHOr0 KOHTpareHTa”™
A A
F B F B
‘ ‘ cep
D D

flueiikn A-F npeacTaBnsfiOT KOHTPareHToB

* HBYCTOPOHHI/H?I KJIIMPUHT MOXKET CO3[1aBaThb /11 €r0 Yy4aCTHUKOB LIC}'I])IIZ pAn PUCKOB; Cyle-
CTBYIOT CIOJKHOCTH C ABVJKEHMEM 3a/I0TOBOTO 06ecnequI/m, a TaKJ)X€ OIMAaCHOCTDb HeHHOiI pe-
AKOMIU HEUCIIOTHEHN A CIETIOK B ClTy4dae ,ELCCI)OTITa OTHOTO M3 YYaCTHMKOB.

h HeHTpa}IbeIIZ KOHTPAreHT BBICTYIIAET B POJIN IIOKYIIATE/A AJIA KaXKIOro IIpoaBLa 1 IIpoJaB-
1Ia 771 KaK7Ioro IIOKyTIaTenAa n obecrieynBaeT 3aBeplIeHNE CIIETIOK B C1ydae ,‘C[e(l)OHTa nm60oro
13 YYaCTHUKOB CIENTKIA.
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Y4acTHMK KAMpuHra o0si3aH MCIIOTHUTb BCe 00s513aTebCTBAa CBOMX
K/IMEHTOB B caydae ux pedonta. Ecnu sxe atu 0643aTenbcTBa CTOMD BBI-
COKU, YTO YYAaCTHUK K/IMPUHTA CaM BBIHYXK/IeH OOBSABUTH HeOINT, B A€/I0
BCTYTIaeT LIeHTPaIbHbI KOHTPATeHT.

Takum 06pa3oM, KIMPUHTOBas MajzaTa OKa3blBaeT IIOMOLb YYaCTHUKY
K/IMPMHTA B CJTy4ae ero HeCIOCOOHOCTI BBIIIOTTHUTD CBOU 0053aTe/IbCTBA.
VIMEHHO B CMJIy TOTO, YTO LIEHTPA/IbHbBIII KOHTPAreHT YIIPaB/IseT STUMMU
pUCKaMy, a Ipy HeoO6XoAMMOCTY OepeT uMX Ha cebs, OHM M OKasalnch
B LIEHTPe BHMMAHV MOJIUTUKOB U PETYIMPYIONUINX OPraHOB Mocie GaH-
kpotctBa Lehman Brothers.

Kax sasBun Ouppro XongeiH, MCIOMTHUTEIbHBII JUPEKTOP 110 BOIIPO-
caM ¢uHaHCOBOI cTabunpHOCTM BaHKa AHITINM, LieHTpalbHbIe KOHTP-
areHTBbl MOTYT IIPOTUBOCTOATD PACIPOCTPAHEHMIO GMHAHCOBOTO KPM3MCa
cTonb Xe 3¢ (PeKTUBHO, KaK IjelleBasi BaKIMHALMs IPefOTBPAllaeT pas-
BUTME 3MNUJEMIUN VU IIPOTUBOIOXaPHbIE MOMTOCHI OCTAHABIMBAIOT Pac-
IPOCTpaHEeHNe JIeCHBIX ITOXKapoB*.

Omnepupys TepMUHAMY 13 TAKUX HAYYHBIX JUCLUIIINH, KaK 9KOIOT S,
SMU/IeMIOJIOT ST, OO/IOTHSI U TEXHMKA, XOJIIelH 3asIBIUI, YTO LIeHTPa/Ib-
Hble KOHTPAreHThl B COCTOSIHUY «OfHIUM MaXoM» pa3obpaTbcsi co BCeMU
CJIO)KHOCTSIMY, KOTOpBIe CHeaiy COBpeMeHHble (PMHAHCOBbIE CUCTEMBI
TaKUMU YA3BUMBIMU. [Ipy y4acTuM LeHTPabHOTO KOHTPAareHTa B KaX-
[OJ CHeNKe «pasBeTB/ICHHAs CETh YYaCTHUKOB CXKMMAETCS O YPOBHS
II0C/Ie[IOBATE/NbHBIX BYCTOPOHHMX B3aMMOOTHOILIEHMI C e HTPaTbHBIM
KOHTPAareHTOM U IpuobpeTaeT HMPOCTYIO BEEPHYIO CTPYKTYpY. amH-
Has IIel0YKa CKMMAeTCs [0 eAMHCTBEHHOro 3BeHa». IIpu ycmoBun, 4To
Ha/Ie>)KHOCTb II€HTPA/IbHOTO 3BeHAa He BBI3bIBAET COMHEHUI, «pPUCKH,
CBSI3aHHbIE C HENCIIONHEHVEM KeM-Tub0 13 y4aCTHMKOB CBOUX 00s3a-
TeNbCTB, 9P PEeKTUBHO YCTPAHAIOTCsA». Puc. 2.1 MIIOCTpUpyeT ZaHHOE
yTBep>K/ieHMe.

2.3. YnpaBnasi puckamu

IleHTpanbHble KOHTPATEHTbI CHIDKAIOT PUCKY HA PBIHKAX, YCTPAHss Olac-
HOCTb flepo/ITa YIaCTHMKOB PBIHKA, KOTOPBII MOXKET CIPOBOLMPOBATH
nenHyo peakiyo. OfHAKO, BBIONHSAS 9Ty 3a7ady, OHM aKKyMY/IUPYIOT
BCe PUCKM y ce0s1 ¥ TAKMM 00pa3oM IOTeHIIa/IbHO CAMJ MOTYT OOPYIINTD
BCIO GMHAHCOBYIO CUCTEMY.
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ITOT «IMApafOKC LIEHTPAIbHOTO KOHTPAreHTa» O3HAYaeT, YTO OHU KpU-
TIYHO Ba>KHBI JIJIA1 )KVI3HEOOeCIIeYeH IS BCel CUCTEMBbI 1 I03TOMY BBI3bIBAIOT
IPUCTAIbHOE BHYIMAHIE CO CTOPOHBI TOCY/IapCTBa U TPeOYIOT SKeCTKOTO pe-
rynuposaHus. Posib mocnenHero Bo3pacraeT Io Mepe TOro, KaK OT LIeHTPajlb-
HBIX KOHTPAareHTOB HAYMHAIOT TPeOOBaTh, YTOOBI OHY 0OeCTIedNBaIV CHIDKE-
HIfe PJCKOB Ha BCe 60/IbliIeM 1 60/IbIIeM KO/4ecTBe (P1HAHCOBBIX PBIHKOB.

O6BeMBI CfIeTI0K, KOTOpPbIe IIPOXOASAT Yepes [eHTPaTbHBIX KOHTPareH-
TOB, MOTYT OBITH ourenoM/ARI MY, COITIaCHO JAHHBIM (GMHAHCOBOI OT-
getHocTu LCH.Clearnet Group 3a 2009 rop, Ha 31 fekabpsi peanbHas CTO-
MIMOCTbD CeTIOK y49acTHMKOB knmpuHra ¢ yyactueM LCH.Clearnet Group
B Jlonpone u ITapmxe cocraBuiaa 419 mupy eBpo. 9Ta OrpoMHasi CyMMa
OJHOBPEMEHHO 3HAYM/IACh KAK 3a/10/DKEHHOCTD I'PYIIBI Iepe]] y4acTHH-
KaMM KJIMPUHIA ¥ KaK 33J0/DKeHHOCTb YYaCTHUKOB K/IMPUHTA TPYIIIIE,
IIOCKOJIbKY LIeHTpaJIbHbIe KOHTpareHTol B JIongone u [lapyoke BoicTynanu
HMOKYTIATe/IAMM JJIs1 KXKJ0T0 IPOAABIA 11 IPOAAaBLAMU J/IA Ka>K/IOTO II0-
Kymnatens. Jns cpaBHeHus1, 419 Mipp eBpo HpuUONIM3UTEIBHO PAaBHACTCS
TpexmecssyHoMy BBII Benmmkobpuranum — o6beMy Bcell BBIITyCKaeMOIl
B CTpaHe IPOAYKIMN M OKa3bIBAe€MbIX YCIIYT.

Jl7ist TOro 4TOOBI LIEHTPA/IbHBI KOHTPAreHT MOr 3¢ @eKTuBHO 3amu-
IAaTh OT PUCKA HEUCIIOTHEHNS 00513aTe/IbCTB, HU Y KOTO He JO/DKHO BO3-
HUKAaTbh HUKAKJIX COMHEHUI B er0 (PMHAHCOBOII HafleXKHOCTN. «I[10CKOIBbKY
LEHTPA/IbHbI} KOHTPATreHT OCTAETCS eJVHCTBEHHBIM YA3BMMBIM MECTOM
CHCTEeMBI, OH JJO/DKEeH ObITD ITy/IeHeNTpoOuBaeM», — 3asABIUI XONIeiH’.

J1s1 moCcTVO KEeHU A 9TOI ey He0OX0AMMO 0O BeJMHUTD YCUINS C YYacT-
HUKaMI K/IMPUHTA: 4YTOOBI KOJUIEKTUBHO YCTPAHNUTD PUCK ieoTa M1060-
rO 13 YYaCTHUKOB, HY)KHO B3STb Ha cebs1 0053aTeNbCTBA, CEPbE3HO IIpe-
BBIIIAOIME IIPOCTYIO OIIATY YCIYT LIeHTPA/IbHOTO KOHTPAreHTa.

Y4acTHUKM K/IMPUHTA JJOJDKHBI COBMECTHO CO3/1aTh M (PMHAHCUPOBATD
HeoOXOnMMble MHCTPYMEHTBHI, II03BOJIAOIIE IIeHTPAIbHOMY KOHTpareH-
Ty 9 PeKTMBHO ympaBIATb puckaMu. B cBol ouepenp, IeHTpalbHBII
KOHTPAreHT TaK>Ke 3a/]eiiCTByeT KOMIIJIEKC Mep, KOTOpble 00eCIeunBaoT
eMy MaKCUMAaJIbHYIO 3aIINUTy OT JTI0ObIX M3BECTHBIX PBIHOYHBIX PVICKOB.
OTU 3alVTHBIE MEXaHU3MbI BKJIIOYAIOT B CeO:

— KoppeKTupoBKy IO PBIHKY, AJIA TOTO YTOOBI €XEHEBHO — B 0OCO-
OEHHOCTY BO BpeMsI TOPTOBBIX CECCUII — K/IMPVHIOBasA MajaTa y4um-
ThIBajIa U3SMEHEHN A CTOMMOCTY TOPTOBBIX CHETOK.
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— YcraHOB/IEHMEe Map>XM VN NPOLECC yhep>KaHusA HEKOM TapaHTHI-

HOI CYMMBlI, HpOHOpHI/IOHaJ’IbHOﬁ[ CTOMMOCTN COEJIKN Y ITIOKYIIaTe/IA
" OpoJaBla, B Ka4€CTBE 3a/I0TOBOT'O obecrieuenns Ha cny‘{aﬁ, c€Cnn
OlHa 13 CTOPOH HE CMOXXET 3aBEPIINTD CAEIKY.

— Omnpepenenne KpUTepueBs, FTApAHTUPYIOLUINX, YTO YIEHbI KIMPUHTO-

BOI1 MajiaThl 00/1afIal0T JOCTaTOYHON (GMHAHCOBON CTAOMIBHOCTHIO,
HeoOXOA MO /1 PYHKIIMOHMPOBAHU LIEHTPATbHOTO KOHTpareH-
Ta M PBIHKOB, KOTOPBIE OH 00CITY>KIBaeT.

— YcraHOB/IEHME CTPOTUX IPABU/I A1 YYaCTHUKOB KIMPWUHTA, BKIIIO-

YaoIMX B ce0s TaKye CAaHKINM, KaK 00s3aTe/IbHOe 3aKpBITHE KIIN-
PVHTOBOJI [Ia/IATON TIOOBIX OTKPBITHIX CHENOK B Cy4ae fnedornra.

— AqekBaTHYIO CTPYKTypy ympapneHus: Hanpumep, B LCH.Clearnet

COTPYAHUKY, 3aHMMAIOIINECA YIIpaBI€HMEM pUCKaMM, IIOJIHOCTDHIO
OTHAE/IEHDbI OT KOMMEPUYECKOI'O ITOApa3ie/IeHNA KJIMPUHTOBOI'O 6aHKa
" HE NOAYMHAKTCA €ro MHCTPYKIMAM.

— Hannune rapantumitHoro (oHAa ISl MCHONMHEHUs 00s3aTe/IbCTB

Ha clydail medonTa, KOTOpbII GOpMMpyeTcsa M3 B3HOCOB ydacT-
HMKOB KJIMpMHTAa N CpeACTBa KOTOPOTO HeHTpa)’[beII/u[ KOHTpAareuT
MOXXET IpUBJIEKATh, €C/IM pasMep Map)KM Y4YacTHMKA, HE BBIIOI-
HMBIIETO 0053aTe/IbCTBA, OKa3ajcA HeJOCTATOYEH NI 3aKPBITHA
€ro HO3I/ILU/H/UI. B HEKOTOPBIX C1y4dasdaX LEHTpa/lbHble KOHTPAreHTbI
TO>Ke JIeNAI0T B3HOCHI B 9TOT QOHJ;: «IIKypa B UTPe»* MOJIePKIBAET
B3aIMHYI0 OTBETCTBEHHOCTb KHI/IPI/IHI‘OBOI‘/‘I ITajaThbl I YI4aCTHMKOB
K/IIPUHTA 32 HaJIeX)KHOCTDb ¥ CTabVIBHOCTD pabOTHI BCeil CUCTEMBIC.

— Yerko OrOBOPEHHBIC IIOJIHOMOYMA, MO3BOIAOMINE LEHTPAIbHOMY

KOHTPAreHTy II0 CBOEMY YCMOTPEHMIO TNKBUMPOBATb, IepeiaBaTh
VU VICTIONIb30BATh APYTHe CIHOCOOBI 3alMTHI OT PUCKOB B CIydae
nedornTa.

— CTanOBaHI/Ie A1 IIOKPBITNA IIOC/IENYIOUINX Y6bITKOB, X0TA 3Ta

(dbopMa 3aIUTHI ceilyac MeHee MOIMY/IAPHA 113-3a YXOfia C PhIHKA I10-
CTABIIVKOB JJAHHBIX YCIIYT.

* «Illxypa B urpe» (aurm. skin in the game). Tepmus TpuAyMaH 3HAMEHUTHIM aMePUKAHCKIM

uusecropoM YopperoMm Badderom 1 0o603HavaeT curyanuio, KOrga BbICOKOIOCTABICHHbIE
MHCaliepbl Ha COOCTBEHHbIE CPECTBA OKYMAIOT aKI[MI KOMIIAHNM, B KOTOPOIT OHM paboTa-
10T. [Ipum. peo.
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— Jlpyrue MeTons! (PUMHAHCOBOI 3aLUTHI, BK/IIOYAsi TAPAHTUU OT MaTe-
PMHCKOJI KOMIITAHUY VIV 3aKpeIIEHHOe B JOTOBOpe Ha 00CTyX1Ba-
HIle IPaBO TPebGOBaTh OT YYACTHUKOB K/IMPYUHTA BHECEHNS HOION-
HUTE/ILHOTO KAaIlUTAJIA.

— CoOCTBeHHBIII KallUTaJI IIeHTPaJIbHOTO KOHTPAareHTa KaK MoC/IeHee
cpencTBO p1HAHCOBOIT 3AIINUTHL.

Mapxxa sABIAETCA HNEepBbIM YPOBHEM 3aIUTBI LIEHTPAJbHOTO KOHTP-
areHTa B ciydae fgedonra. Korga kmpuHropas nmanata 6eper Ha ce6s1 0651-
3aTe/IbCTBA M0 KJIMPUHTY CHE/NKY, YIaCTHUKM KJIVPUHTA IPEJOCTAB/IAIOT
LIEHTPAIBHOMY KOHTPAareHTY «IIepPBOHAYA/IBHYIO» MAPXKY, M/IV YaCTh CyM-
MBI CIEIKM J/IS IIOKPBITUA PUCKOB JO MOMEHTA 3aBEepILIEHN VTN 3aKpPbl-
A cpenky. GakTudecKuii pasmep MapXKyU MOXKET MEHATbCS B 3aBUCH-
MOCTH OT TOTO, O KaKUX (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTAaX UJET peyb, OT TOTO,
CKOJIPKO BPEMEHU CJIe/IKa OCTAeTCS OTKPBITOI, @ TAKXKe OT METOJOIOI MM
pacdyeTa Map>Xy B JaHHOV KOHKPETHON KJIMPUHTOBOM manare. Ilepso-
Haya/lbHasA Map>ka MO (PbIOYEPCHBIM KOHTpPAaKTaM OOBIYHO BBIIIE, 4eM
IO CHle/IKaM C LIeHHBIMM OyMaraMu, pacdeTsl IO KOTOPbIM Ha OOJIBIINH-
CTBe OMP>K IPOU3BOJATCS Ha TPETMIL IeHb MOCTIe 3aK/TIOYEHNUA CAeIKN.

[leHTpa/IbHBINI KOHTPAreHT TAaKXe IUIATUT U COOMpaeT «BapMallMOH-
HYI0» Mapxy. COITTacHO OIpefie/IeHNI0, pa3Mep BapMAl[MOHHON MapKu
MEHAeTCS M0 Mepe M3MEHEHNS CTOMMOCTY OTKPBITBIX CIeJIOK, KOTOpBbIe
IPOXOJAT Yepes LeHTPaJbHOTO KOHTpareHTa. lle/ib BapualMoHHON Map-
XKUY — KOMIICHCALIVSI BOSMOXKHBIX YOBITKOB M/IM IIPUOBIIEll BOBJIEYEHHBIX
B CJIE/IKY YYaCTHVKOB K/IVPUHTA, YTOOBI 06€CIIeYNTh OTCYTCTBIE YOBITKOB
y m06011 U3 CTOPOH, KOTOPbIe OHa He CMOXKET HMOKPBITh 10 3aBepIICHMUS
VLM 3aKPBITUA CLeNKU. BapnanoHHas Mapya B3MMAaeTCs C YYaCTHUKOB
K/IVIPUHTA e>KeJTHEBHO, €C/IM LIeHbI M3MEHAI0TCA He B UX 1onb3y. C gpyroit
CTOPOHBI, LIEHTPA/IbHBII KOHTPareHT KpeJUTyeT BapMaLMOHHYI0 Map>Ky
YYaCTHMKY KJIMPMHTIQ, €CIM CTOMMOCTD LIEHHBIX OyMar mam ¢blodepcos
M3MEHWIACh B IIO/Ib3Y YYaCTHMKA.

B mepuopbl 0co60it BOMATMIBHOCTY PBIHKA LIEHTPAIbHbI KOHTPAreHT
MOXKeT NOTpe6OBaTh BHECEHVISI JOIIO/IHUTEILHOI Map)Ki, YTOOBI 3aIITUTD
ce0si OT pPe3KMX CKAuKOB IieH B TedeHue pabodero aHs. TpeboBaHue [oHo-
HITEIbHOV Map>kyt (MapXKVH KOJIT) MOYKET C/Ty4aThCsl HECKO/IBKO Pa3 3a Bpe-
Ms TOproBoil ceccui. VI rope TOMy, KTO €ro He VICIIONHWT: LieHTpPaIbHBbII
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KOHTpPAreHT TYT >Ke OOBABUT [eO/NT TAKOMY HApPYIIUTETI0 ¥ 3aKPOeT
MU TepefacT €ro OCTaBIlMecA OTKpPbIThle MO3ULIMU. B cBOIO odepenp,
YYaCTHUKY KIMPUHTA TaK>Ke OOBIYHO MMEIOT IPaBO MPEANPUHATD CXO-
Hble IeJICTBMSA B OTHOIIEH)M CBOMX K/IMEHTOB, KOTOPble BOBPEM He Ipe-
TOCTaBUIN SONOTHUTENbHBIE CPENICTBA.

KonnyecTBo Tpe6OBaHMII HOMOMTHUTENBHOM Map)Xy 3HAYUTETBHO BbI-
pocmo B mociegHeM KBaptanme 2008 roma mocnme 6aHkporctBa Lehman
Brothers. 9to ckaszanocy Ha pesynbrarax gearenbHocty LCH.Clearnet
Group: B OKTsA0pe CpefjHeTHEBHOII pa3Mep aKTUBOB, KOTOPBIMMU YIIPaBIIs-
JIV COTPYLHMKM KasHadelCTBa, MMOJICKOYMII 10 48 MIIPH €BpO, XOTA B Tede-
HIle TOfIa OH JIepyKaJICs Ha YPOBHe 26 MIIPH, eBpo’.

B Hos16pe 2010 roga Tpe60BaHMs JOIOTHUTENBHOM Map Ky ITPUBEJIM K HO-
BOMY BUTKY CyBepeHHOTro fjonroBoro kpusuca B eBposoHe: LCH.Clearnet
yBenm4uaa Mapxy 710 15% oT 4MCcTOM CyMMBbI OTKPBITBIX IIO3ULIMI 110 CHIeI-
KaM C MPIaHACKVMI TOCY/JapCTBEHHBIMY OO/IMTAVAMY, KJIMPUHT IO KOTO-
pbIM mpoBopuics yepe3 RepoClear. Tak TeMa Map>KMpOBaHUsA, paHee MHTe-
pecoBaBIIas TONbKO (PMHAHCKCTOB, BBIIIJIA HA IIePBBIE ITOIOCHI ra3eT.

[l711 TOro 4TOOBI CTAaTh YYAaCTHUKOM I[EHTPAJbHOTO KOHTpPAreHTa, II0-
TeHIIMa/IbHble IPeTeHAEHTHI HO/DKHBI IPOAEMOHCTPUPOBATD, YTO OHU 00-
JAJAIOT JJOCTATOUYHBIMU (PMHAHCOBBIMU VM T€XHUYECKVMIU BO3MOXKHOCTS-
MU /151 BefleHUsI [esITe/IbHOCTM 0e3 PUCKA HeMCIIONMHEHNS 0053aTe/bCTB.
LleHTpa/bHBIE KOHTPAreHTHI YCTAHAB/INBAIOT XKECTKNUE TPeOOBaHMA K pas-
Mepy HOCTAaTOYHOrO KaluTajla [/id yYaCTHMKOB KIMPUMHIA, OTpaykalolye
CTeIleHb PUCKOBAaHHOCTY O13HeCa, KOTOPBIM 3aHUMAIOTCA YYACTHUKN KIIV-
puHra. B yacTHOCTH, Tpe6OBaHNA K KalUTaTy I/Is1 KOMIIAHNUN, OCYIIeCTBIIA-
IOLIIeT! CAEIKM C IIeHHBIMY OyMaraMi, pac4eTsl 10 KOTOPBIM IIPOXOJAT B Te-
JYeHMe TpeX [Hell, OYyT 3HAYNTETbHO HIKE, YeM [ KOMITAaHWUM, KOTOpast
OCYIIECTB/IAET OIlepalliyl CO CBOIIAMM Ha IIPOLIEHTHBIE CTABKI, I7le CYMMa
PUCKOBOTO HOMMHAJIa MOYKET IOCTUTaTh TPU/UIVIOHOB JIONIIAPOB U Ife T0-
3UIUY MOTYT OCTaBaThCS OTKPBITBIMU MHOTO MeCALIeB U Jlaxke JIeT’.

Toprosple mo3uuuy u mpodas AesATeIbHOCTb YYaCTHMKOB KIMPUHIA
TaK)Xe MPUCTATbHO OTCIEXKMBAIOTCA LIEHTPATbHBIM KOHTPAareHTOM, YTO-
ObI KaK MOXKHO paHbllle OOHAPY>XUTH TI00ble U3MEHEH A, KOTOPbIe MOTYT
HeTaTVBHO MOB/IMATH HA CIIOCOOHOCTD YYACTHUKA K/IMPUHTA BBIIIOTHUTD
cBOM 00sA3aTe/IbCTBA.

B cBow odepenp, LleHTpanbHble KOHTPATE€HTHI JOIKHBI CAENaTh CBOU
YCTYTU HAaCTOJIBKO IIPUBJIEKATEbHBIMY, YTOOBI 3aPYINTHCS TIOA/IEPIKKOI
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YYaCTHMKOB KJIMPUHTA, KOTOpPble KOHKYPUPYIOT APYT € APYTOM 32 J€HbI'N
MHBeCTOPOB. [IprHMMas Ha cebs1 OTBETCTBEHHOCTb IO 3aKPBITHUIO CHE/NIOK
¥ TIO 3alUTe PbIHKA OT PMCKA HEBBIIIOMHEHNS 0053aTe/NbCTB, KIVPUHIO-
BbI€ TTA/IaThl B TO K€ BPeMs [e/aloT BCe BO3SMOXKHOE, YTOOBI 00ecrednTh
COXPAaHHOCTb Map>XI M CPEJICTB CBOUX YYACTHMKOB KIMPUHTA M KOCBEH-
HO — KJIMEHTOB CBOMX YYaCTHMKOB, JIEXKAILUX B TAPAHTUITHOM (OHJIe.

B cnyuae ¢ gepontom Lehman Brothers, mogpasaenenus koroporo sAB-
JISUTACH YYaCTHUKAMM LIeHTPAIbHBIX KOHTPAreHTOB [0 BCEMY MUPY, pas-
Mep IpefOCTaBIeHHON UMY Map>K1 OKa3aJjICs JOCTATOUHBIM JIIsI Al ThI
IpPaKTUYeCKU BCeX KIMPMHIOBBIX MA/lAT OT IOCTIEACTBUII fedonTa MH-
BectOaHKa. Kak OyzeT pacckasaHo B ciefyoleii IaBse, 61 TOTBKO ORMH
CTy4aii, KOT/Jja LIeHTPaIbHbII KOHTPareHT ObIT BBIHY)K/IEH MCIIONb30BaTh
CpefcTBa U3 rapaHTUITHOTO POH/A, — 3TO CTYIMIOCH C KIMPUHTOBOJ ITa-
naroit B ToHKoHTre.

2.4. KnupwHr no caenkam ¢ aepMBatMBamu
U LEHHbIMKW Bymaramu

3a mocnegHue 125 jleT IeHTpanbHble KOHTPAreHTbl 3BOJIOLMOHUPOBA-
JIM HACTOJIBKO, YTO CeJfYac ¢ MX MOMOIIBI0 MOXKHO 00ecIednTh Oe3omac-
HOCTb ¥ IIPO3PaYHOCTb TOPTOBIN Ha PbIHKAX (PbIOYEPCOB U OINIIVMOHOB.
OHM XM3HEHHO HeoOXOouMBI i Oe3onacHoi 1 9 dexTuBHON OupKe-
BOJI TOPTOB/IN JepuBaTUBaMU. brarogapsa KOMIbIOTEPHBIM TEXHONIOTUAM
LIeHTpa/IbHble KOHTPATeHThbl CTUMY/IMPOBA/IN OBICTPBIN POCT YMCIa OMPIK
JepUBAaTUBOB 110 BCEMY MUPY U MX aKTMBHOE Pa3BUTHE, a TAK)KE ChITpaIyn
Ba)XHYIO POJIb B TIOSIBJIECHUY OOJIBIIOTO KONMMYECTBA PAa3IMIHBIX KOHTPAK-
TOB, KOTOPBIMI TOPTYIOT MHBECTOPBHI.

[Tocrne kpaxa Lehman Brothers kpymnHeiimue 3akoHOfaTe/IbHbIE Opra-
HBI CT/IV HaJe/IATh LIEHTPAJIbHBIX KOHTPAareHTOB Bce 6oee MMPOKUMMU
HOJTHOMOYMAMH B Cpepe BHEeOMPIKEBOII TOPTOB/IN AepUBATUBAMMU’.

[IpuTOM 4TO LleHTpa/bHble KOHTPAreHThbl NaBHO U IUIOTHO paboTann
Ha pbIHKe JIlepMBATVBOB, HA PBHIHOK LIEHHBIX OyMar — akumit 1 obaura-
M1 — OHY BBILIIY OTHOCUTE/IBHO HeNABHO. LleHTpanbHble KOHTPareHThI
Havyanu paborarh Ha GoHHoBbIX pbiHKax CIIA Tonbko B 1970-x ropmax
HOC/e KPyITHOMAcIITabHO! pedopMbl (PUHAHCOBBIX PHIHKOB. A Ha €B-
poreiickux (GOHIOBBIX PBIHKAX OHM CTa/IM UTPATh CKOTBKO-HUOYADb 3a-
METHYI0 POJIb INIIb C Hayaaa 1990-X rofioB, MOC/Ie TOro Kak ObUI CO3aH
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LIeHTPa/IbHBII KOHTPATEeHT IO C/le/IKaM C akiysamu ass [Tapuxckoit GpoH-
JOBOII OMPXKIL.

OTM HPOTUBOIOIOXKHbIE TEHAEHINN OTPA’KAIT HEKOTOPble Ba>KHBIE
pasIuuMs MeXAy AepUBAaTUBAMMU U LIEHHBIMM OyMaraMu: B TOM, YTO OHU
co00J1 NpENCTaBIAIT, KaK TOPTYIOTCA M KaKuUM 00OpasoM IO CelKaM
C HMMM IIPOBOAMTCS K/IVPUHT.

Kak crenyer 3 Ha3BaHMsI, CTOMMOCTD JIePUBATUBA SB/ISETCS IIPOU3BOJ-
HOJ1 OT CTOMMOCTH APYTOro HMpOAYKTa Wiy akTuBa. OH MOXET SIBIATHCS
IPOM3BOJHBIM OT /I060r0 13 GecunciIeHHbIX 6a30BBIX aKTMBOB MM MH-
CTPYMEHTOB, BK/II0Yasi ChIpbeBble TOBAPBI: HepTh M/ Caxap, MHOCTPAHHBIE
BAJIIOTHI, aKIMM KOMIIAHUIL, IPAaBUTE/IbCTBEHHbIE OONMIALNY VIV CTOU-
MOCTb KaIliTasIa, BBIPAXKEHHYIO B BUJie IPOLIEHTA II0 KPEAUTAM U 3aliMaM.

JlepuBaTUB MOXXeT OBITH (PbIOYEPCOM — IOPUANYECKYU O00S3bIBAIOIINM
JIOTOBOPOM O IIPOJAXKe MJIN IIOKYIIKe OIIpeJie/IeHHOTO KONIMYeCcTBa 3apaHee
OrOBOPEHHOTO aKTMBa MO0 MO COIIACOBAHHOII LieHe, 1160 B OIpe/ie/eH-
HYI0 iaTy B 6yayieM. OH MOXXeT OBITH OIL[MOHOM, KOTOPBII JaeT CBOEMY
BJIaJIe/IbIly IIPaBO (HO He 0053aTebCTBO) KYINUTh MIN NPOJATh 3apaHee
OTOBOPEHHBIII AKTUB 110 3apaHee YCTAHOB/ICHHOI IieHe /1160 B OIpefie/ieH-
HYI0 faTy B OyayueM. OH MOXeT IB/IATbCS CBOI-KOHTPAKTOM, COI/IACHO
KOTOPOMY /iBa KOHTpareHTa I0roBapuBaiTCs 00 0OMeHe TeHe>KHbIMM 10-
TOKaMJ, TeHepUPYIOLMMY ABa aKTUBA OfVHAKOBOI HOMMHA/IBHON CTON-
mMoctu’. JlepuBatuB MOXeT ObITb TMOPUAHBIM M 00IafaTh, HAIIpUMep,
IpU3HAKaMU KakK OIIIIOHA, TaK U ¢proUepca.

Cy1ecTByeT MHOXKECTBO BUIOB JIepPUBATUBOB, Y BCE OHU OTINYAIOTCS
IPYT OT Apyra Ho ypoBHIO ciokHOCTH. Ho mx o6benuHseT obiiee cBOIi-
CTBO: 9TO KOHTPAKTBI, KOTOpbIe 3aK/TIOYAIOTCS IOJ KOHKPETHBII 3aIpoC
U B KOTOPBIX IIPOfjaBel] M IOKYIaTelb MOAPOOHO OroBapyMBalOT CBOU
o6s3arenibctBa. CTaHAApPTU30BaHHbIE [ePUBATUBBI TOPIYIOTCSA Ha Oup-
JKaX, BO BCEX OCTA/IbHBIX C/Ty4YasX KOHTPAKTBI 3aK/TIOYA0TCS HATIPSIMYIO
MeX/y IByMsI CTOPOHaMyu Ha BHeOMp>keBOM pbIHKe. Elle ofHa BakHas
XapaKTepUCTHUKA IepUBATUBOB — OHM NPEACTAB/IAIOT CO60IT Map)KMHA/Ib-
Hble NHCTPYMEHTBI, @ 9TO 3HAYUT, YTO MHBECTOPY HEOOXOAVMMO OIIATUTD
K/IPVHTOBOJ1 T1aj1aTe IMIIb Ma/yI0 4aCTh CTOMMOCTY CHE/IKM BO BpeMsI ee
perucTpanumn.

B oTimune oT LjeHHBIX OyMar, pacueThl 110 CAe/IKaM C KOTOPBIMU IIPO-
BOJSITCA IO NPUHLMITY IIOCTABKM IIPOTUB IIATeXXa B TeYeHME HECKONb-
KJX JIHell, KOHTPAKTBI 10 lepMBaTUBAM MOTIYT OCTaBaThCsl OTKPBITHIMMU
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Ha IPOTSDKEHUY HECKO/IBKUX HeJle/b, MeCSIEB, JIeT VUIY JaKe IeCATYIeTU .
OpHaKo cpoKa IoralleHNs JOCTUTAeT I, COOTBETCTBEHHO, TpebyeT mpoBefie-
HIISL pac4eTOB CPaBHUTENIBHO HeOOJIbIIOe YMCIO KOHTPAKTOB. BMecTo aToro
CHeKY OOBIYHO 3aKPBIBAIOTCSI, KOI/IA IHBECTOP 3aK/II0YaeT PaBHYIO 110 CTO-
MIMOCTY OOpaTHYIO C/IE/IKY J/ISI 3a4eTa TeKYIeil OTKPBITON O3V

C IOMOLIBIO PeTMCTPALIMY ¥ HeTTUHTA OOPATHBIX CJIeTIOK KTV PUHTOBbIE
IaJIaThl CIIOCOOCTBYIOT JOCPOYHOMY 3aKPBITIIO KOHTPAKTOB 1, TAKUM 00-
pasoM, IpeoCTaBIAIT YPe3BBIYAHO BaXKHYIO YCIYTy MHBECTOpaM, 3a-
HUMaomMUMcA fgepuBaruBaMy. CTpaTernyu IO XeI)KMPOBAHUIO PUCKOB
U CIIeKY/IATUBHBIE ollepanuy paboTaioT ad¢deKTuBHee, KOIfia Y MHBECTO-
POB €CTb BO3MOXXHOCTD IOCPOYHO 3aKPBIBATh CHE/IKY I10 IepUBaTUBAM.

B ciygae sxe Korjja Bce-Taky HEOOXO/[MMO IIPOBECTY pacdeThl II0 CAEIIKe
C JlepUBaTUBAaMM, 9TO MOXKHO CJie/IaTh ABYMs crocobamm. PacueTs! B fie-
HEXXHOIT popMe IO pa3yMeBalOT B3aVIMHbIE BBIIIIATHI IEHEKHBIX CPEJICTB
B COOTBETCTBMUMU C YC/IIOBMAMU KOHTpakTa. Takas ¢opma pacyeToB muc-
0/Ib3yeTCs1 C HeMaTepuaaAbHbIMM 6a30BBIMY AKTUBAMUY, HATIpUMep C (Pbo-
yepcaMI Ha IIPOLEHTHbIe CTaBKM Ha OMp>keBble MHAEKCHL. Ecn >xe peds
UJIeT O LIeHHBbIX OyMarax VM ChIpbeBBIX TOBapax, MOXeT IIOTpebOBaThCs
¢dusuyeckas mocraBka 6a30BOro akTuBa AepuBaTuba. Ho 310 cnyvaercs
KpaitHe penko. Hanpumep, Ha 6upyxe Eurex Tonbko 2% BceX omepanmii
¢ gepuBaTuBaMM (II0 HOMMHAIBHON CTOMMOCTH) 3aKpbIBaeTcs depes pu-
3MYeCKYI0 ITOCTAaBKY aKTVBa IIPOTUB I/IaTeXa B COOTBETCTBUM C 3apaHee
OrOBOPEHHOII LIeHOI'2.

B03MOXHOCTD Jep>KaTb 3T CHEIKM OTKPBITBIMU B TeUEHUE JIJINTENIb-
HOTO IIepUOfia, Map)KMHA/IbHBIN XapaKTep TOPTOB/IY 3TUMU MHCTPYMEH-
TaMH, a TAK)Xe OTPOMHOe pasHooOpasye GOpM AepUBaTUBOB OOBACHAIOT
OO0JIBIIYIO MIOMY/IAPHOCTD CAETIOK C HUMIL. [leprBaTUBLI JAIOT MHBECTOPAM
CPaBHUTENIPHO JELIEBYIO 3alIUTy MX MHBECTUILVI U MTO3BOAIOT OUpiKe-
BBIM CHEKY/ISTHTaM, TOPI'YIOIIMM Ha TeX )Xe PBIHKAX C IIpUBJIeYeHNEM 3a-
€MHBIX CPEJICTB, IOTy4aTh OOMbIINe TPUOBIII.

9T 0COOEHHOCTY TAaK)Ke IIO[YePKUBAIOT LIe/IecO0OPasHOCTD I laKe He-
00XOIMMOCTD BMeIIaTe/IbCTBA LEHTPa/IbHOTO KOHTpareHTa. PeIHKY 661N
ObI OYEeHD 3apery/IMPOBAHHBIMU U UCTIBITBIBA/IN OBl Cepbe3HbIe IPOOIEMBbI
C IMKBUHOCTBIO 63 K/IMPUHIOBBIX I1a/1aT, KOTOPbIe CHIDKAIOT PUCKY He-
VICIIOTTHEHU 51 00513aTe/IbCTB 1 YIIPAB/ISIOT OTKPBITBIMU CHIENTKAMA.

llenHasa OymMara 3sHaYMTe/IbHO OT/IMYAETCA OT fiepuBaTuBa. JIHBecTop,
Yy KOTOPOTO €CTb aKIuy 1160 KOPIOpPATUBHBIE VJIN TOCYapCTBEHHbIE
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oburaruim, obnafaeT mpaBoM COOCTBEHHOCTI, KOTOPOE ONpefesieT IMU-
TEHT MHCTPYMeHTa. AKIIVSA MPEACTaB/IsIeT CO00it JOMI0 y9acTus B Kamu-
Tajle KOMIIAHUM", B TO BpeMs KaK KOPIIOPAaTVBHASA VU TOCYyAapCTBeHHas
obnuranys faeT MpaBo Ha IOTydYeHNe JOXOa OT KPEAUTHBIX B3aMIMOOT-
HOILIEHMII 3MUTEHTA ¥ MHBECTOPA B TEYEHMe OIIPEee/IeHHOTO Nepuofa.
[Ipu ToproBie IieHHBIMU OyMaramy IpPaBO COOCTBEHHOCTV IEPEXOAUT
OT OfIHOTO Jiep>KaTesisd LIeHHOI OyMaru K Ipyromy 3a Olpefie/IeHHYIO IIjIa-
Ty. [locye 3ak/II049eHNs CIe/IKYM pacueThl 10 Hell CTaparoTCsA IPOBECTH KaK
MOYKHO ObICTpee.

IMocnenume 20 et BO BceM Mype ObUIO IPUHSTO, YTO PacyeTsl IO Cien-
KaM C LleHHbIMM OyMaraMyu IpOM3BOASATCS Ha TPETUII IeHb ITOC/Ie 3aK/II0-
YeHUA CAeNKN. TaKoil MeTo/] pacueToB, M3BECTHBIN Kak 143, pe3ko CHU3NI
pucku Ha HOHJOBBIX prIHKaX. [lepemadert n XpaHeHEM aKIUil 1 06/ura-
LU 3aHMMAIOTCA CIIeNMaIN3MPOBAaHHbIe NHPPACTPYKTYpPHBIE (PIHAHCO-
Bble MHCTUTYTHL. K HMM OTHOCATCA Jeno3nutapHble 6aHKM, LIeHTPalIbHble
IeTO3UTAPUIA LIeHHBIX OyMar 1 MeXKIyHapO/jHble LleHTPajIbHbIe JIelI031Ta-
puM LeHHbIX OyMar'.

LenTpanpHble KOHTPAreHTs B EBpore mpomsBofgAT HOBALMIO CHETIOK
C LleHHBIMU OyMaramm cpasy HOCjIe UX 3aK/TI0UeHNsI, KaK TOIbKO MHPOP-
MalMA O CLiefIKe IOCTyTaeT B MX CUCTEMY, B TO BpeMs Kak B CIIIA HoBanusa
MIPOM3BOIMTCA ITOC/IE MCTIOMHEHN A CIeTIKY IIepefi HETTVMHIOM He3aKPBhIThIX
MO3UIMIT I UTOTOBBIMU pacyeTaMiu.

VicTopymyeckn CIOXXMUIOCh TaK, YTO IIEHTPATbHBIN KOHTPAreHT IIpefio-
CTaB/IseT TAPaHTHUM 110 CAETIKE C [IeHHBIMM OyMaraMi IOC/Ie 3aKPBITYS PhIH-
Ka U, KaK [IPaBUJIo, 0 Havasia CIeAyIoliero pabo4ero AHs, MHOTI/A JOJIBIIIE.
Hanpumep, HaunonanbHas KIMpUHroBas KOpPIIOpanMys 110 LIeHHbIM OyMa-
raM, MOHOIIOJIMCT Ha PbIHKe KJIMPUHTa 1o caenkaM ¢ akiuamu B CIIA, ra-
PaHTUPYeT UCHONTHEeHNe 00A3aTeNbCTB 10 CIe/IKe HauMHasA ¢ 12 4acoB HOUM
nocre fHA ee cornacoBanms (Mexay T+1 n T+2)"°. OgHako B cBS3U C pacipo-
CTpaHeHVeM aJITOPUTMIYECKOI ¥ BBICOKOYACTOTHOI TOPTOB/IM M PACTYILel
00€CIIOKOEHHOCTBIO PETY/IATOPOB YBeTNYEeHNEeM PUCKOB OT K/IMPMHIOBBIX
KOMIIAaHMIT BCe HACTOIYMBee TPeOYIOT IPOBOANTD PACUeTh 110 CAE/IKAM KaK
MO>KHO paHblIIe, a TAK)Ke TPOV3BOAUTDH HOBALIVY C/IEIOK — MMEHHO B 9TOT
MOMEHT BO3HMKAIOT TapaHTUITHble 00s53aTeNbCTBA LIEHTPATbHBIX KOHTP-
areHTOB — O/IVDKe K MOMEHTY 3aK/TIOYeHA CHIeIKI'S.

CpaBHNTE/IbHO KOPOTKMII NePUON 3aKPBITUSA CHENTOK C IIeHHBIMU Oy-
MaraMm O3Ha4aeT, YTO I[eHTpa/sbHble KOHTPAreHTHl IPUMEHAIOT B 9TOM
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clIy4ae MHOI MOAXOf K YIIPaB/I€HNIO PUCKaMU, YeM IIPY KIMPUHTe CHENIOK
C IepMBaTUBaMMU.

Xota xnmpuHrosble mamatel B EBpome, Takme kak LCH.Clearnet
u Eurex, B3MMAaOT Map>Ky C y4aCTHUKOB K/IMPUHTA 1711 IOKPLITIS PUCKOB
IO Ce/IKaM C LIeHHBIMY OyMarami, ee pa3Mep 3Ha4MTe/TbHO MEHbIIIe, YeM
Ipu KIupuHre onepanuii ¢ gepusatubamu. B CIIIA HannoHanbHaa Kan-
PUHTOBasI KOpIopanys Mo OnepanysaM ¢ eHHbBIMY OyMaraMy HaIpsaMylo
B IIPYHIINIIE He B3UMaeT Map>y. [J/is1 TOro 4To6bI rapaHTUPOBATh OIIATY
U TIOCTaBKY IIO CIE/IKaM C LieHHbIMU Oymaramu, HaryoHanbHasA KIMpuH-
roBasi KOPIIOpaIyA CO3/jaa CIelalIbHblil KIMPUHIOBbIN (QOHM, B KOTO-
PBLIT KaXK/IbIIl M3 YYaCTHUKOB KJIMPUHIA BHOCUT OIIpe/ie/IeHHbIIl IIPOLIeHT
OT CpeJJHeTHEBHOI CYMMBI CBOMX OIlepanuil. 3a MOC/IefHNe iBa NEeCATHU-
JeTUA KIVPUHTOBBIE MaJIaThl B 3HAYNMTE/ILHON CTENIeHN CIIOCOOCTBOBAIN
TOMY, YTO (OH/IOBbIE PBIHKM IPEBPATYUINCH U3 HETOPOIUIMBBIX KIyOOB
LISl TPENiflepOB B aTrPeCCMBHO KOHKYPUPYIOIL/€ U BBICOKOTEXHOJIOTMYHbIE
CTPYKTYpbl. BbIcTynas mokymareneM A KaXkgOro IpojaBlLia U NMPofiaB-
LOM AJIS1 KaXK[JOro IMOKyIaTensd, OHM He TONbKO CHMMAIOT PUCKU HEMNC-
HO/THEHM A 0043aTe/IbCTB, HO U 00eCIIedNBal0T AaHOHUMHOCTD YYaCTHIKAM
OJIHOJI VTV HeCKOJIBKUX Ce/I0K. ITO 0becneynyio GecpeneleHTHBII POCT
U PasBUTHE 3NEKTPOHHBIX TOPTOBBIX IUIOIIA[IOK, KOTOpPble IO3BONIAIT
3a JIONIM CEKYHABI IIPOBOIUTD CHE/IKY 110 LIeHHBIM OyMaraM, 9acTO MeX[Y
KOHTPAareHTaMM U3 Pa3HBbIX CTPaH.

2.5. LleHTpanbHblid KOHTPareHT
C KOMMEPYECKOMW TOYKM 3PEHUA

KnupuHroBble onepaniy CTOAT fieHeT. LleHTpanbHbIil KOHTPAareHT HOKPHI-
BaeT 3aTpaThl HA IIPefOoCTaB/leHNe CBOUX YCIYT ABYMS OCHOBHBIMU CIIO-
cobamu. Bo-mepBhIX, B3MMaeT IJIATy 3a KaXX/[yl0 00pabOTaHHYIO CHENKY,
BO-BTOPBIX, IIONIy4aeT IPOLEHTDl OT yIpaB/IeHNsA CpPelCcTBaMy, KOTOpbIe
YYaCTHMKY KJIMPUHTA BHOCAT B FAPaHTUIHBIN QOHJ VN AepyKaT Ha Map-
JKMHAJIBHBIX cuyeTaX. COOTHOIIEHNE 9TUX MCTOYHMKOB TOXOMa 3aBUCUT
OT TOTO, Ha KAKOM pBIHKe PabOTaeT L[eHTPa/NbHBII KOHTPAreHT, U OT 00-
1ieil 5KOHOMMYECKOIT cuTyauun. Kanpunrosoii manare, saHMMaloIelcs
CIe/IKaMI C IIeHHBIMY OyMaraMiu, OOJIBILIYIO YaCTh JOXOMIA IPUHOCAT KIINU-
PUMHTOBBIE COOPBI, TOCKOIBbKY MapyKa IO CielIKaM C LieHHbIMU OyMaraMu
He OYeHb BbICOKAs 11, KPOMe TOT'0, MEXX/Y HOBallMeil ¥ pacyeTaMi BecbMa
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KOPOTKMII MPpOMeXXYTOK. IIoCKONMbKY IleHTpabHble KOHTPAareHThl B3MMa-
IOT IJIATY 3a KXKAYI0 CLIENIKY, II0 KOTOPOJ OHU NMPOBOAAT KIMPUHT, KJINU-
PUHTOBbIE ITA/IAThI, 3aHMMAIOLIVeCs IeHHBIMY OyMaraMu, TOIbKO BBIUTPa-
I0T OT €XXeJHEBHOTO yBeINYeHNUsI 00EMOB TOPrOB, 0COOEHHO B IIePUOJbI
MOBBIIIEHHOI BOTATUIBHOCTHU phIHKa.

KnupuHrossle maaaTel, 3aHMMaIOIINeCs iepUBaTUBaMU, OOMbIIle MTOJIa-
ralTCs Ha IOXO]] B BUJIE IIPOIIEHTOB OT MapXX! U TapaHTUITHOTO obecre-
YeHN A, BHOCMMOTO YYaCTHMKaMy KIVPUHTa. B 1je1oMm cymMa Mapku, Ko-
TOPOJ YIIPaB/IAIOT K/IMPUHTOBbIE MTA/IaThI, paboTaole ¢ lepuBaTUBaMI,
MpEBBIIIAET CYMMY, HAXO[AIIYIOCA B YIIpaB/IEeHMI COIIOCTaBMMBIX 110 pas-
Mepy LieHTpa/JIbHbIX KOHTPAareHTOB IO CAe/lKaM C IIeHHbIMM Oymaramu,
IIOCKOJIbKY KOHTPaKThI IepPMBAaTHBOB JO/bIIIE OCTAIOTCA OTKPBITBIMU U 110
HVIM YYaCTHUKM Ce/IOK IVIATAT 60jlee BBICOKYIO MapiKy (MCKITIOYEHE CO-
CTaBIISIIOT TOMBKO Hambosmee MMKBULHBIE JepUBaTUBbI). [JOXObI KINPUH-
TOBBIX Ma/IaT CKIA[bIBAIOTCA M3 Pa3HUIBI MEX/Y IPOLIEHTaMy, KOTOpbIe
OHI IOTYYAIOT Ha CPeACTBA TAPaHTUITHOTO (POH/A, HA Map)Ky U Ha 3aJI0-
roBoe ofecIiedeHe, 11 yIJIaThl IPOLIEHTOB YYaCTHUKAM K/IMPUHTA Ha yKa-
3aHHbIE CYMMBI JIETIO3UTOB.

O6a Bmaa moxona MOABEP)KEHBI BHE3AIHBIM M3MEHEHUsIM. Pa3Bu-
TI€ KOHKYPEHIMM Ha PBIHKaX MOXKET OKa3aTb HeraTMBHOE BO3MECTBIE
Ha CTOMMOCTb KAMpPUHTA. VIMEHHO 3TO HPOU3OIIJI0O HA €BPOIENCKUX
¢onpoBbIX ppiHKax B 2008-2010 rogax, Korga OTMeHa TOCy/JapCTBEHHOTO
perynnpoBanns, feknapupoanHas Jupextusoir «O pbIHKax (UHAHCO-
BbIX MHCTPYMEHTOB», BbI3Bajla pe3KOe CHIDKEHME CTOMMOCTH TPe/HTa
U K1MpyHra's,

IIpoLleHTHBINT [JOXOZX 3aBUCUT OT MaKPOIKOHOMMUYECKON CHUTYaLVN.
Korpa MexxyHapoiHbIe OpraHbl, OTBEYAIOL€ 38 MOHETAPHYIO IONUTHUKY,
ocmabuay cBou TpeOOBaHMS B OTBET Ha MEXXAYHAPOJHBI (pUHAHCOBBII
KpU3NC, paspasuBiumiica B Konue 2008 roga, mociepymouiee peskoe CHI-
JKeHJe IPOLIEHTHBIX CTABOK CEPhE3HO YAPUIIO TI0 IPUOBIIAM K/IMPUHTO-
BBIX ITaJIaT.

Opranpl rocygapCTBEHHON BIACTU MOAAEP>KMBAIOT KOMMEPYECKYIO
MOZienb PabOThI LIeHTPaTbHBIX KOHTPAreHTOB B OJTHOM Ba>KHOM acIleKTe.
BaHKOBCKUe peryasaTopbl U IpoBepsolye OpraHbl Hanbonee 6raromnpu-
ATHO OTHOCATCA K TeM CJle/IKaM YYaCTHMKOB KM PMHTIA, KOTOpbIe FapaH-
TUPOBaHbI LIEHTPaJbHBIMI KOHTPAareHTaMI B COOTBETCTBMU C MEX/yHa-
POMHBIMY IIPABUIAMH, PETYIUPYIOIIMMYU 6aHKOBCKMIT KallUTaIl.
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B coorBercTBUM ¢ ycnoBuAmu cornamenus «basenn II», mpunsaroro
B 2004 ropy basenbckum koMmmreToM mo GaHKOBCKOMY Hajsopy banka
MEX/[yHAPOJHBIX PACUYeTOB, «KPEJUTHBII PUCK KOHTPATeHTa MOXET CUN-
TaTbCS HYJIEBBIM 10 KOHTPAKTaM C JepUBaTUBAMM VJIU IO (PMHAHCOBBIM
oIlepaIMAM C IleHHbIMI OyMaraMi, IPOBOMMBIM C y4acTVeM LeHTpalb-
HOTO KOHTpareHTa (HampuMep, KIMPUHTOBON IajaTel)». Takyke MoxeT
CUNTATbCA HY/IEBBIM OAHKOBCKII KPEAMTHBIN PUCK IO TAKMM XKe CIe/TKaM
C Y4acTVeM LIeHTPa/IbHOTO KOHTpareHTa'.

910 basenbckoe mpaBuiIo He MPUMEHAETCA aBTOMATUYECKM, M Hal-
30pHBbIE OPraHbl MOTYT TPeOOBaTbh 1 TPEOYIOT, YTOOBI HEKOTOPBIE PUCKMI
K/IVPUHTOBBIX TA/IaT MMeNM rapaHTuitHoe obecreuenmne’. Bomee Toro,
B MOMEHT HallMICAaHU:A JAHHON KHUTY basenbckuil KOMUTET IPenIoXKII
YXKeCTOUNTh TpebOBaHMS K pa3dMepy 6aHKOBCKOTO KallMTasa [isi IOKPHI-
TUA KPeJUTHOTO PUCKA KOHTPAareHTa 1 BBECTM HeOOMbIION K03(pPumm-
eHT B pasMepe 1-3% 1o 6aHKOBCKMM PUCKaM, CBSI3aHHBIM C II€PEOLeHKOII
10 PBIHKY M 3a/IOTOBBIM OO€eCIieueHNeM IIeHTPaJbHOTO KOHTPAreHTa, TeM
CaMBbIM IIpU3HaBas, 4YTO 3TY ONlePAL[N He IOTHOCTBIO Oe3pUCKOBbIe™.

2.6. HETTUHI CAENOK U OTKPbITbIX MO3ULUIA

W3 npeppliyinX I71aB MOXKET CO3/1aThCs BIeYaT/IeHMe, YTO LieHTpalbHble
KOHTPAreHThbl SABJIAIOTCA IPOCTO KOOPAMHATOPAMMU B LIeIIOYKe 3aK/IIoye-
HuA caenku. Ho 3arparel, KOTopble TpeOyIOT IleHTpalbHble KOHTpPareH-
TBI, ¥ 0053aTe/IbCTBA, KOTOPbIE OHM HAK/IA/IbIBAIOT HA CBOVIX YYaCTHMUKOB,
KOMIIEHCHPYIOTCA 3HAaYMTEIbHBIMU IIPEMMYILIECTBAMM, KOTOpbIE [aeT
KJIMPUHT C yYacTVeM LIeHTPaJbHOTO KOHTpareHTa.

ITockobKY LieHTpaIbHble KOHTPareHTbl 0OCTY>KMBAIOT YPe3BBIYAIIHO
KOHKYPEHTHbIe KOMIIAHNM, OT HUX TPeOyI0T MaKCMMaIbHO 3¢ eKTUBHOI
paboThl. Y4aCTHUKM X/IYT OffHOBPEMEHHOTO CHVDKEHUs 3aTpaT IpU CO-
XpaHEHU! BBICOKMX CTaH/JaPTOB yIIPaB/IeHNA PUCKAMMI 1 TAKOI 9KOHOMU-
4eckoit 3¢ PeKTUBHOCTH, KOTOpas MO3BOIUT HE TOTBKO IOKPbIBATH CBOM
ollepalliOHHbIE PACXO/bl, HO ¥ MHBECTMPOBATh 3HAYNMTENbHbIE CPENCTBA
B CaMOe COBpeMEeHHOe KOMIIbIOTEPHOE 000pYy/JOBaHeE.

C 5KOHOMMYeCKOJ TOUKM 3peHM s Harbosiee BaXKHOI yCITyTOli, KOTOPYIO
LieHTpajibHble KOHTPAreHThl NPefIOCTAB/IAIT CBOMM Y4aCTHUKAM, ABIA-
€TCA HeTTUHT No3uIMit. HeTTMHT npuBIeKaTe/ieH 10 MHOTUM NIPUYMHaM.
braropapsa eMy pBIHKM CTaHOBATCSA MeHee PUCKOBAHHBIMU U paboTaioT
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6onee addextnBHO. OH MO3BONSIET HAKATUIMBATD TMKBUHOCTD, a TAKXKe
CHIDKATh HEOOXOAVIMYIO MapiKy IO CHIeTIKaM C JIepMBaTUBaMU U 3aTpPaThl
Ha K/IMPVHT 10 C/Ie/IKaM C LIeHHbIMU OyMaraMu.

HeTTuHr MOryT mpOBOAUTbL HE TONBKO Li€HTpa/JbHble KOHTPAreHTBHI.
JTto6as opraHm3anus, TOpryuas ¢ pyroi opraHn3anmesl, B COCTOSTHUN
MPOBECTHM B3aMMO3ayeT BCTPEUHBIX 00513aTeIbCTB U CBECTY MX K HEKOTO-
poli cyMMe, KOTOPYIO OffHa KOMIIAHMA JNO/IKHA 3al/IATUTD Apyroil. Takoi
IBYCTOPOHHUII HETTUHT YaCTO BCTPeYaeTCsl Ha BHEOMPIKEBBIX PHIHKAX.

BricTynas B ponyu KOHTpareHTa 10 OTPOMHOMY KOTMYECTBY OIepaLiuii,
LIEHTPAJIbHBI/I KOHTPAreHT B COCTOSHUU IPOBOAUTH MHOTOCTOPOHHUIA
HeTTUHT. [{/i1 TOro 4TOOBI /Tydllle TOHATb, HACKOIBKO BBITOfIEH MHOTIO-
CTOPOHHUII KJIMPUHT, IpeficTaBbTe cebe pbIHOK ¢ 10 yyacTHukamu. Ilpn
IBYCTOPOHHEM B3aMMOJEVICTBMY Ha TAKOM PbIHKE BOSHMKAIOT 90 cBA3en
MeXNy KOHTpareHTamMu. Ecim >Xe B LIEHTpe IOCTaBUTH IIEHTPAJIbHOTO
KOHTpPAareHTa, TO KOIMYECTBO CBA3€N COKpalaeTca Bcero fo 10, kaxmas
13 KOTOPBIX COeIMHAET IIeHTPAJIbHOTO KOHTPAreHTa ¥ OfJHOTO M3 y4acT-
HMKOB K/IMPUHTA.

MHOTOCTOPOHHMII HETTUHT IO3BOJAET LEHTPAJbHOMY KOHTpAareHTy
MPOBECTU B3aMIMO3a4eT CYMM, KOTOPbI€ OH NOJKEH M KOTOPbIE MY JIOTIK-
HBI, B pe3y/bTare 4ero GOpMupyeTcsi OCTaTOYHOE Calbio — Hebombluas
CyMMa, TofjjIe>Kalljasl yIJIaTe MIN MOTy4eHNIO LIeHTPaabHbIM KOHTpareH-
TOM U Ka>KJJbIM /3 €TO Y9aCTHMKOB. HeTTUHT CHM>KaeT cyMMapHble pUCKI
LIEHTPa/JTbHOTO KOHTPAareHTa M €ro y4acTHMKOB. OH TaK)Ke 3HaYMTE/TbHO
COKpalljaeT 3aTpaThl HA 3aKPBITHUE CIETKY U IPOBEleHNe PacueToB 110 Hell,
yMeHbIIIaeT HarPy3Ky Ha 69K-0(1C YIaCTHIKOB KIVIPUHTA VI CHIKAET PU-
CKJ HEMCIIOJIHEH A 00543aTeNbCTB.

Yem 6ornblile KOMMYECTBO YYACTHUKOB IIEHTPATbHOTO KOHTpPAreHTa,
TeM 3aMeTHee IOJIOKUTENbHBIN 9P(dEKT HETTUHTa, KOTOPBIN ITO3BOMISIET
60 CHUBUTD PUCK HEUCIIOMHEHNs 0053aTe/IbCTB B C/Iy4yae C KIMPUHTO-
BOJI MajIaToll, 3aHMMAIOIIEeNICS JepUBaTUBAMIY, TNO0 COKPATUTh KONMMye-
CTBO OTKPBITBIX MO3UIINI IPYMEHUTENBHO K LIEHTPaIbHOMY KOHTPareHTy
IO C/IeIKaM C LIeHHBIMM OyMaraMu.

[Tpn knMuMpUHTe CHENOK C LIeHHBIMY OyMaraMy HeTTUHT IIO3BOJIAET CO-
KPaTUTb KOMYECTBO aKINI, KOTOpble HEOOXONMMO MEePeBECTU OT MPO-
[aBlja IIOKyTIaTe/II0 B 0OOMeH Ha oIvIaTy Ha 99%?%.

ITockonMbKy HETTMHT 3HAUMTENIBHO CHIVDKAET PUCKM, KIMPUHIOBbIE Ia-
JIaThl 1O JepUBaTUBAM IONYy4al0T BO3MOKHOCTb B3JMIMaTh 3HAYUTETBHO
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MeHblIlee 3a710T0BOe 0becIiedeHe CO CBOUX YYacTHIKOB B popMe MapxKu,
TEM CaMbIM CHIDKAs UX 3aTPaThl UM MOBBIIIAA JTMKBUIHOCTb OMPXKM, Ife
OHI TOPIYIOT.

OTU IperMyIecTBa SBIAIOTCA OCHOBHBIMU B 3KOHOMMKE K/IVPUH-
TOBBIX omepaumit. IIpy mpounx paBHBIX KpyIHas KIMPUHTOBas IajaTa
¢ 6O/IBIINM KONMMYECTBOM YYACTHUKOB Oy/ieT 60/1ee KOHKYPEHTOCIIOC00-
Ha, 4eM I1ajIaTa, IIPOBOAAIAA KIMPYHT BCETO IO HECKOIBKMM CJeTKaM.
Ecnu 6bI y4acTHMKY pbIHKA MOIIM BBIOMPATh, Yepe3 KaKOro LieHTpPayb-
HOTO KOHTpareHTa paboTaTh, TO HAIMYHOCTb CTeKa/nach Obl K TOMY LieH-
TPaIbHOMY KOHTPAreHTy, Y KOTOPOro ObII0 6bI HanbosIbllee KOMNIeCTBO
OTKPBITBIX CE/IOK Ha OOJBIIYI0 CyMMY, B OTHOLIEHU! KOTOPBIX MOXXHO
IPOBECT! B3aMO3a4eT KOPOTKMX U JAJIMHHBIX TO3MIINIL

O611jee KOMMYECTBO HE3aKPBITHIX CHEIOK, 3aPETUCTPUPOBAHHBIX IeH-
TPaJIbHBIM KOHTPAareHTOM, Ha3bIBAeTCA CYMMOJ OTKPBITBIX IO3VIIVIL.
Ha mpoTsxeHnn pecATUIeTII ¢ Havasa AeATe/TbHOCTY IePBBIX KIMPIUH-
TOBBIX ITa/IaT CyMMa OTKPBITBIX IO3MILINIT OCTaBaaCh CAMbBIM HaJeXKHBIM
¥l TOYHBIM II0Ka3aTesieM. PBIHKY 11 «MX» IIeHTpa/IbHble KOHTPAreHTbl ObIIN
KOOIIepaTMBaMI M 3a4acTyl0 SB/IAINCH MOHOIOIMAMY, paboTaBLUIMMMU
B IIpefie/laX HALMOHAIbHBIX I'paHNil. JJo HeJaBHEr0 BpeMeHM CyMMa OT-
KPBITBIX MO3MIMII 0CO00 He INpMBIEKala BHUMAHMI: OHA BBIIO/MHs/IA
POJIb CTATUCTMYECKOTO MTOKa3aTess [/Is1 MHBECTOPOB, II0 KOTOPOMY MOXK-
HO OBI/IO CYAUTD O IMKBUIHOCTY OTIpeJie/IeHHON TOPrOBO IIOIAIKY VTN
KOHTpAKTa.

CeropiHs >xe CyMMa OTKPBITBIX MTO3NIINI CTaIa OGHMM M3 CAMbIX BaX-
HBIX ITIOKas3aresiell B KIMPUHIOBOM OM3Hece. DTa CyMMa B OTYETHOCTHU
IIeHTPa/IbHOTO KOHTPareHTa MOKa3bIBaeT MOTEHIINMA/IbHBIN pasMep B3am-
MO3a4eTOB, KOTOpPbIe B COCTOSHMM IIPOBECTV NAHHBIN KOHTPAreHT, a OT
3TOTO, B CBOIO OYepe/ib, 3aBUCUT pasMep Map>Ki1, KOTOPYIO LIeHTPa/IbHBII
KOHTPAreHT NOTpebyeT OT yYaCTHUKOB K/IMPUHTA.

C xoHna 1990-x TOf0B CyMMa OTKPBITBIX IO3UIINIT CTana UrpaTb 6o-
Jlee BOXXHYIO POJIb /I CTPATeTMM PasBUTUSA 0007 OMPKMU, TOCKOIb-
Ky U3 KOOIIEPAaTMBOB OHM IIPEBPATMINCh B KOMMepYecKne CTPYKTYPBHI,
a r7106annu3anns MOACTErHy/Ia KOHKYPEHINI0 MeXy OMp>KkaMul U [pyTu-
MM TOPTOBBIMU IITOLIafKaMu. B oco6eHHOCTM Ha OMpiKax [epUBaTUBOB
POC/IO OCO3HAHME TOTO, YTO CYMMa OTKPBITBIX IO3UIMII Y LIEHTPATbHO-
rO KOHTPAareHTa MOXKET CBITPATh PElIAl0IyI0 PO/Ib I/ SKOHOMIYECKOTO
IPOLIBETAHVA OMPKIL 1 €€ BIIafie/IblIeB.
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CyMMa OTKDBITBIX IIO3UIINIL, KOTOpash aKKyMYIUPYeTCs B KIMPUH-
TOBOJI IajlaTe, 3aHMMAIOIIEIICS lepUBaTUBAMY, KaK IPAaBU/IO, HAMHOTO
BBIIIIE, YeM Yy LIeHTPa/IbHbIX KOHTPATeHTOB, 3aHUMAIOIMXCS KIMPUHIOM
IO CIeIKaM C IIeHHBIMM OyMaraMu, IOCKO/IbKY B 1I€/IOM Y K/IMPUHTOBBIX
[ajaT [0 AepuUBaTMBAM IMO3UIMM JOJbIIE OCTAIOTCSI OTKPBITBIMU. IIpn
paboTe ¢ pprodepcaMy CyMMa OTKPBITBIX HO3UIMII CYIIECTBYIOLIETO IieH-
TPaJIbHOTO KOHTPAreHTa MOXKeT IIOBBICUTD €T0 NPUBJIEKATe/IbHOCTD B I/Ia-
3ax OMpXKH, /11 KOTOPOJI OH BBITIOTHSET KIMPUHTOBBIE OIIEePALii, ¥ 110-
MeIIaTh CO3[aHMI0 HOBBIX TOPTOBBIX IIOIA/IOK /ISl TOTO >Ke IPOAYKTA.

PaccMoTpyM mpyMep C IUIIOTETUYECKON OMpIKeit, KIMPUHT A KOTO-
POI IPOBOANT AABHO CYIIeCTBYOIIMII IeHTPA/IbHBIN KOHTPAreHT ¢ 60/Ib-
IOV CYMMOJI OTKPBITBIX NO3UIIMIL. Bupska momydyaeT 3HaYNTENbHOE KOH-
KyPeHTHOE IIPeVMYIeCTBO OT CyMMBI OTKPBITBIX IO3UIMII IIEHTPabHOTO
KOHTpAareHTa pPOBHO JIO TeX IIOp, ITOKa OH He [jaeT JOCTYII K CBOMM YC/IyraM
KOMIIAHMM, TOPTYIOIMM Ha APYTUX IvTomaakax. Kak nmpasuso, aTo fo-
CTUTAETCsl IYTEM CO3JJaHMsI «BEPTUKATbHO WHTETPYPOBAHHON CTPYKTY-
pbI», B paMKax KOTOpOIl 6Mpa 00beAMHIETCS C LIeHTPaIbHBIM KOHTP-
areHTOM U K/IMPYHT IPOBOJUTCS TOMIBKO 110 TeM CielIKaM, KOTOpble ObIIn
3aKJII0YEHBI Ha 9TOI OMpIKe.

Ecnu HOBast 6upyka monpoobyeT colnepHNYATh C BBIILIEONUCAHHOI OUp-
XKell, laXke TIPe/IOXKNB K/IMeHTaM aHa/IOTUYHbIe YCIOBUsI paboThl, et Oy-
[eT KpaliHe C/IOXKHO KOHKYPMPOBATh C y>Ke CYILeCTBYIOLIEl, TOCKONbKY
y Hee He Oy/ieT BO3SMOXKHOCTY TIPOBOANTD B3aIMO3a4eT C/Ie/IOK, UCIIONb3Y s
CYMMY OTKPBITBIX IO3MIMII CBOETO LIeHTPAIbHOTO KOHTPareHTa. A TOIbKO
4TO CO3JAHHOMY LIeHTPa/IbHOMY KOHTPAreHTy MPUeTCs HabupaTb Mapxy
c Hyns1. OH, B OT/INYME OT y>Ke CYIeCTBYIOLIETo [ieHTPaTbHOTO KOHTPareH-
Ta, He CMOXKeT MPEJIOKUTD HI Ka4eCTBEHHBIII HETTUHT CJIe/IOK, HI 6otee
HY3KJe TpeOOBaHA [0 3aJIOTOBOMY 00€CIIeYeHIIO, U IOITOMY €T0 YCIYT I
OynyT 607ee JOPOTMMM /11 KJIEHTOB.

Takoe momoxxeHue fesn, 04eBUIAHO, MPEACTABAET OIMACHOCTD AJIsA CBO-
6onHOIT KOHKypeHIuu. PaboTaromne Ha OupsKe Tpeiiiephl MPEeANOYUTAIOT
H0/Ib30BATBCS YCIYTaMI yXKe CYIIeCTBYIOLINX IeHTPaJbHbIX KOHTPAreH-
TOB, TaK KaK 9TO JaeT UM IIPeMMYIecTBa B Buje 6omee HU3KOM Mapxu,
4TO, B CBOIO O4epe/ib, BOSMOXKHO O/1arofiapsi 60/plieMy 06 beMy onepariyii
LIeHTPa/IbHOTO KOHTpareHTa. Ho OHM mopiBepraioT cebsi puUCKy IONACTb
B 3aBUCYMOCTb OT MOHOIIOJIBHOTO IIOCTaBIINKA OMP>KeBBIX U KIVPUHIO-
BBIX YC/IYT, KOTOPBI/I MOXXET 3/I0yIOTPEOUTb CBOMM JOMUHMPYIOIINM
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MOJIO>KeHJEeM Ha PBIHKe, YCTAHOBMB C/IMIIKOM BBICOKNME CTaBKU 32 JVIep-
CKUe VI/VIV KJIMPUHTOBBIE YCTYT.

Takass 00eCIIOKOEHHOCTD IpUBea K OXUBJIEHHON IIOJIEMUKe O TOM,
KOMY «IIPMHAJI/IeXKUT» CYMMa OTKPBITBIX ITO3VUINII IIeHTPa/IbHOTO KOHTP-
areHTa, KTO ee «KOHTPOIUPYeT» I B KOHIIe KOHI[OB U3BJIeKaeT U3 Hee 9KO-
HOMUYECKYIO BBITORY.

910 6UpKa, TIe 3aK/TIYAIOTCA CAE/IKY, VIV LIeHTPA/IbHbI KOHTPATeHT,
I7ie aKKyMY/IMPYeTCsl CYMMa OTKPBITBIX MO3WIINIL, MM JKe YC/IOBUS COO-
CTBEHHOCTU ¥ KOHTPOJIA OIPeie/IAI0TCA Ha JOTOBOPHOI OCHOBE MEX[Y
LIEHTPa/IbHBIM KOHTPAreHTOM I €T0 YWIeHAMU?

ITokasaTeneM C/IOXHOCTY, @ TAK)Ke OTHOCUTE/IBHO HeIaBHO MOSABMBIIE-
roCs MPOTUBOpPEYMSA ABJIAETCA OTCYTCTBME IIPABOBOI ONpPeNeeHHOCTI
[0 BOIIPOCaM COOCTBEHHOCTM ¥ YIIPaB/IeHUs B OTHOLICHUM CYMMBI OT-
KPBITBIX O3M1MII B BetmkoOpuTaHnm — cTpaHe 3penoit AeMOKpPaTUML, T7ie
BeKaMU IIPaBUT 3aKOH.

JIOTMYHBIM NIpEeACTaB/IALTCA CKa3aThb, YTO CAENIKM, IO KOTOPBIM IIPO-
BOJAVT KJIVPVMHT L[eHTPa/lbHBbIl KOHTPAreHT, NPMHA/IEKAT yYaCTHUKAM
chenkiu. B aTom cyuae 6upika vim TOproBas IIoaaKa, rie Op1a 3aKio-
JyeHa CJIe/IKa, He MeeT Ha Hee HMKAKMX IPaB COOCTBEHHOCTIL.

Tem He MeHee JBa>k[ibl 3a MOCTIeHIE TOABI (PbIOUEPCHBIE OUPIKU MPO-
[IeMOHCTPUPOBAJIN, YTO, €C/IU IM TpeOyeTcs1, OHI MOTYT IIepPeBeCT! CYMMY
OTKPBITBIX ITO3NUINI OT OTHOTO LIEHTPATBHOTO KOHTPAreHTa K PyTOMY.

ITepBbiit pas aTo cmyunnoch B 2003-2004 ropax, korga Ymukarckas Top-
roBas IIajlaTa pelnia epeBecTy KIVPYHT 10 CBOUM CHENIKAM ¥ CYyMMY
OTKpPBITBIX mosuumit n3 Kiampunrosoit koprnopaunn ToBapHoit 6upsxu
(BOTCC), xoTOpas ABIANTACH ee KIMPUHIOBOI IIaJIaTON Ha MPOTSKEHUN
nourty 80 j1eT, B K/IMPUHTOBOE NOofipasfiesieHne YKarcKoi ToBapHO OMpski
(CME). 3atewm, B 2008 ropy, lnTepkoHTHHeHTabHAs 61pska (ICE) — 6up-
KeBasi ¥ KJIMPUHTOBasi IPYIIIIa CO IITab-KBapTUPOI B AT/IaHTe — IepeBera
CBOM K/IVPMHTOBBIE OIIePALIUY U1 CYMMY OTKPBITBIX IIO3VIINIL II0 BHEOVPIKe-
BBIM JIepMBaTUBAM I 9HEpPreTN4ecKNM (pblodepcaM, KOTOpble TOPTOBaINCh
Ha 6upxe ICI B Jlongone, u3 LCH.Clearnet B ICE Clear Europe — cBoro
HOBYIO K/IMPMHTOBYIO IanaTy B JIoHZOHe. DTO OBIIO CeNaHo, HECMOTPs
Ha conporunenre LCH.Clearnet 1 KOHTpareHTOB 11O cfieTKam>.

O6a atux cnaydas NMPOM3OUUIM IIPU HEBMEIIATeTbCTBE PEryIsiTOPOB
U aHTVIMOHOIIO/IHBIX OPIaHOB, TeM CaMBIM CO3/IaB IIpelefleHT U JjaB MO-
HSTD, 4TO (bIOYEPCHBIE OMP>KM CMOIIN TTOTTYYUTh KOHTPOIb HaJl CYyMMOI1
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OTKPBITBIX MO3UIINI ITO CBOUM CJie/IKaM. B cBOI0 ouepenib, 3TH COOBITUS
3aKPEeNUIN JeMapKallMOHHYI0O TMHMIO MEXJY JBYMS KapJgMHANIbHO pas-
HBIMM KJIMPVHTOBBIMU CTPYKTYpaMM C y4acTUEM LIEHTPAAbHOIO KOHTP-
areHTa, KOTOpble CPOPMUPOBANIUCDH 3a TOCIegHMe 120 eT. DTUMM CTPYK-
TypaMU ABIAIOTCA:

— BepmukanvHo unmezpuposanHbvle yeHMpanvHvle KOHMPAzeHMbl: OHU
BXOZIAT B COCTaB KOPIIOpPALMM WM/IM TPYIIBI, KOTOpas IpPefoCTaB-
JISIeT LIETIOYKY YCIYT: OT TOPTOBIM JO 3aKPBITUSA CHENOK MIN pac-
4eTOB 110 HUM. BepTukanbHas MHTerpanysa OMp Ky ¥ LeHTPaTbHOTO
KOHTpAareHTa TUIIMYHA A1 (bIOYEPCHBIX OMPIK IO BceMy Mupy. Ta-
KJie TPYIIIIBI OOBIYHO pabOTAIOT KaKk KOMMepUYeCKe CTPYKTYPBbI.

— Topu3oHmanvHo UHMeZPUPOBAHHbIE UEeHMPATbHbIE KOHMPAEHMbL:
OHM OOCNTY>KMBAIOT HECKOJIbKO PBIHKOB M MOTYT paboTarh IO He-
CKOJIBKMIM BMZIaM aKTVBOB. [OpM3OHTaIbHbIE K/IMPUHTOBBIE MTa/IaThI
oduIMaNTbHO OT/e/IeHBI OT TOPTOBBIX IIOMa0K. CerofHs rOPIU30H-
TaJIbHO MHTETPUPOBAHHbIE LIeHTPa/IbHbIe KOHTPAT€HTBI, KaK IIPaB-
J10, TIPMHAJ|/IEXKAT CBOVM II0/Ib30BATE/ISIM 1 YIIPABJISIOTCS VMU Ke.
I[Ipu 9TOM pacLieHK) Ha UX YCAYTU YCTAaHABIMBAIOTCS IPAKTIYECKN
Ha YPOBHe ce6eCTOMMOCTI.

K BepTMKanbHOI ¥ TOPU3OHTANIBHON MOJENAM KIMPMHIA MBI ellje He
pas obpatumcs B yacTax [I-V HacTosmeit KHUrn. Pasnmuns Mexay sTuMu
MOJE/IAMU Ba>KHBI /11 IOHMMAHNs OeATeTbHOCTU M UCTOPUM Pa3BUTUA
K/IMPMHIA C y4acTHeM IeHTPa/JbHOrO KOHTpareHTa. Ilo aToit mpuunHe
B TOC/IEAYIOWNX [BYX YacTAX KPaTKO ONMCBIBA€TCA UCTOPUS Pa3BUTUA
BepTMKAJbHOTO U ropu3oHTanbHoro knupunra B CIIIA n Espomne.

2.1. BepTKanbHasa U ropusoHTabHas CUCTEMbI
KnvpuHra B CLUA

IlepBble mpepIecTBeHHNKY COBPEMEHHBIX K/IVMPUHIOBBIX Ha/laT HOABU-
nmuch B EBporie B 1880-x romax. Tem He MeHee COBpeMeHHOe pasfieieHIe
Ha BEPTMKA/IbHYIO ¥ TOPU30HTA/ILHYIO CUCTEMBI KJIMPUHTA CPOPMUPOBa-
70ch BO BpeMeHa ¢uHaHCOBON peBomonyuu 1970-x, korga B CIIA 6bi1n
u300peTeHs! PUHAHCOBBIE (PHIOUEPCHL.

BepTukanbpHast MHTeTrpanys OMpXKU U LEHTPAJIbHOTO KOHTPAreHTa SIBJIA-
nace B CIIIA mpefmoYTnTebHO MOJE/IbIO 711 OMP>K ChIPbeBbIX (PhI0YEPCOB
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eije 0 1970-x rof[oB, KOTZIa IBe YMKarckue oupxm — Ymkarckas Topro-
Bas manara (CBOT) un Ynkarckas toBapuas 6upxxa (CME) — usobpenn
¢proyepcHble 6MpyKeBble KOHTPAKThl. OHM aalTHPOBaIN CYLIeCTBOBAB-
Ve MPOBEPEeHHBbIe METOABI KIMPUHTA IS CBOUX HOBBIX (PMHAHCOBBIX
IPOAYKTOB, I 9TO IIOCESIO IIePBble CeMeHa OBICTPOrO MEXAYHapOSHOTO
pacIpocTpaHeHust OMpP>KeBOI TOProBay fAepuBaTuBaMu. Takum obpasom,
BepTMKa/IbHASA NHTErpalus y>ke OblIa aKTUBHO UCIIONIb3yeMO MOJe/IbIo,
korga Komuccnus o Toprose topapubimu ¢oiouepcamu (CFTC) — pery-
JIATOP PBIHKOB (pblodepcoB — B 1975 roay B3sa Ha ce6s dyHKumm ¢op-
MIUPOBAHUS MOJUTUKY HA 3TUX PbIHKAX.

JJoMuHUpOBaHMe BePTUKAIBHON CTPYKTYpPbl B TOProBie (brouepca-
MU OBITO 0OYCTIOB/IEHO yCIleXaMy IPyIbl YMKarckoit ToBapHOI OupxKu,
a TaK>Ke MOAIeP>KKOJ MHTErpYMPOBaHHON MOJIeNV TPENAVHIA U KIMPUHTA
IO CfieNIKaM ¢ (pbI0YepcaMi CO CTOPOHBI PEryIATOPOB U AHTVMMOHOIO/b-
HbIx opranos CIITA.

CME Group nMena BepTUKaIbHO MHTETPUPOBAHHYIO CTPYKTYPY C T€X
0P, KaK ee IpefjllecTBeHHNIA, YnKarckas ToBapHas OMpika, OCHOBasIa
B 1919 ropy cBoro mepsyo knupuHrosyio nanary>!. Korma 8 2002-m CME
cTaza KoMMepueckoll opranusanueir, Munucrepcrso roctunuu CIIA He-
OXOTHO, HO BCe Xe f1afio paspetueHye Ha mpuobpererrie CME Group KOHKY-
PUPOBABIIVX U JIOMONHABIIUX APYT ApyTra 6upx B Ynkaro n Hewo-Vopke,
YTO B MTOTE IIPYUBEJIO K ee JOMMHIPOBAHNUIO Ha peIHKe (pbiouepcos CIIIA.

BepTtukanbHasa mHTerpanns ¢podepcHbix 6upx B CIIA mossomser
MM 3aIIMINATh CBOM KOHTPAKThI ¥ OTKPbIThIe Mo3uuyuu. OHM OTCTaNBaIOT
CBOIO MOJie/Ib BefleHus1 Ou3Heca, CChIIAsICh Ha TO, YTO KOHTPAKTBI 3aKIII0-
YAIOTCA Ha OMpIKaX M COflepKaT MX MHTE/UIEKTYalIbHYI0 COOCTBEHHOCTD.
CME Group noguepkuBaer, 4To ee IJIaBHasA MHHOBALUA — CO3JaHue Qu-
HAaHCOBBIX (pblouepcoB B 1970-x — TpebOBaIa MCCIeIOBATEILCKON pabo-
THI, paspabOTOK ¥ MHBECTULIMIL /I TOTO, YTOOBI STOT MHCTPYMEHT CTasl
yCTIeITHbIM ™,

®prouepcHble OMpXY, Takre Kak Umkarckas ToBapHas Oupika, Tak-
JK€ HacTaMBalOT, YTO OHM IOABEPTaloTCA AABIEHUIO CO CTOPOHBI KOHKY-
PEHTOB, ITIOCKO/IbKY Ha MEXIYHapOJZHON apeHe fpyrue OMp KU B JPYTUX
IOPUCOVKIMAX NpefilaraloT KOHKYPEHTHbIE TPOSYKTBHI.

IIpuBep>KeHIIbl BEpTUKAIbHON MHTErpaljMyi yTBEPXKAAIOT, YTO TaKasd
CTPYKTypa BBITOfIHA B NEPBYI0 o4depenb A/A KIMeHToB. Hanpumep, kor-
fla KIMPYHIOBas IajaTa MHTerpupoBaHa ¢ OMpyKell, COBET AUPEKTOPOB
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3a OfIMH pa3 pellaeT BCe BOMPOCHL, CBS3aHHbIE I C pabOTOI OUPKI, U C pa-
60TOIl KJIMPUHTOBOI IAjIaThl. B yCIOBUAX pacTyleil KOHKYpPeHIIY Bep-
TUKA/JIbHO VMHTETIPUPOBAHHOE COTPYAHUYECTBO OMPXKM U KIVPUHTOBOI
HajIaThl MO3BOJIAET OBICTpee MPMHMMATD PeleHNs, YeM IPU COTPYLHU-
4YecTBe OMPIKM U OTe/IbHON OT Hee KJIMPUHTOBOIT Manatbl. BepTukanbHO
MHTETPUPOBAHHBIE OMPXXNU 3aSBIISIOT, YTO UX I[EHTPaJbHble KOHTPAreH-
TBI ObICTpee BHEAPAIOT HOBBIE IIPOAYKTHI Ha PHIHOK, YeM FOPM30HTA/TbHO
VMHTErPYPOBAaHHbIE IIEHTPabHble KOHTPAreHThl, KOTOPBIM, IIPeXe Y4eM
NPUHATH pellieHie, HeOOXOAVIMO B3BECUTb U CPABHUTD JOCTOMHCTBA pas3-
JIMYHBIX IPOEKTOB, IpeIaraeMbIX Pa3IMYHbIMU OMP)KaMy, B 3aBUCHMO-
CTM OT THIIA IIO/Ib30BATeEIEN, KOTOPBIX OHM OOCTY>KMBAIOT.

Xots anTuMoHononbHble opranbl CIIA nmopgaepskxanyu T JOBOJbL, pas-
peuine CME Group npoBecTu HeJaBHO CepUIO CIUSAHUI U MOT/IOLIeHNI,
ycIiex BepTUKaIbHOI MOZE/NN He 3aCTaBIJI 3aMO/TYaTh KPUTUKOB, KOTOPbIE
OCY>KJAIOT €€ 3a NoflaB/IeHNe KOHKYPEeHLI.

B ornmnume ot dapMaleBTUUECKON TPOMBIIIIEHHOCTH, TJie CPOK Jieli-
CTBUS IIATEHTA HA HOBbIE JIEKAPCTBA, 3aLUIIAIOLIEI0 NHTE/IEKTYa/IbHYIO
COOCTBEHHOCTD, CO BpeMeHeM McrekaeT, B CIIIA oTCyTCTBYIOT momoxe-
HIIS1, KOTOpbIe OTKPBIBaIU ObI PHIHKYU (bIOYEPCOB MM CYMMbI OTKPBITBIX
HO3UIMIL UX IEeHTPa/bHBIX KOHTPAreHTOB MIJIsI KOHKYPEeHUNN, KaK TO/Nb-
KO KOHTPAKTBhI CTAHOBATCSA TUIIOBBIMM U OPMEHTMPOBAHHBIMY Ha TOBAPHI
HIMPOKOrO CIpoca.

PasButne nHQpacTpyKTyphl TOPTOB/IY LIEHHBIMYU OyMaraMim U X KJIu-
PUHTa IIO MHBIM IyTeM. KJIMpMHT 1O cAenKaM ¢ aKUMAMM U C OINLNO-
HaMM Ha akiuy B CHIA ocymecTBIAIOT TOPM3OHTATbHO MHTETPUPOBaH-
Hble IIeHTpa/bHble KOHTpareHTbl. OHM 06C/TY>KMBAIOT HECKOIBKO PHIHKOB
B COOTBETCTBUM C HOPMATMBHO-NIPaBOBOI 6a3oil, mpuHsAToit CeHaTOM
B 1970-x rofax 1 BBeleHHOII B fieiicTBIe KoMuccuelt o 1ieHHBIM OyMaram
u 6upxam (SEC).

HannonanbHass KIMPUHTOBAas KOpHOpalus IO IeHHBIM Oymaram
(NSCC) — pouepHssa KomnaHuA [leno3UTapHOI TPACTOBOI 1 KJIVIPUHTO-
Boit Koprnopanuu (DTCC) — BbICTymaeT eAVHCTBEHHBIM L[eHTPaTbHBIM
KOHTpareHToM 6osnee 4yeM ansg 50 aMepUMKaHCKMX OMPX ¥ JPYTUX TOP-
TOBBIX I/IaT(GOPM MO aKUMAM U APYTUM LieHHBIM OymaraM. OnunoHHas
kaupunrosas kopnopanusa (OCC) ms Umxaro mpemocTaBsfeT YCIyrn
LEHTPA/IbHOTO KOHTPAreHTa /ISl BCeX PBIHKOB, TOPIYIOMIMX OIIIVOHA-
mu Ha akiuu B CIIA*. DTCC un OCC ynpaBisioTcs I0/Nb30BaTeNsIMy,
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KOTOpbIe YCTAaHABANBAOT LIeHbl HA YCIYTHU CBOEI KOMIIAHUN ITPAKTUIECKN
Ha ypoBHe cebectonmoctu. OHM ABAIOTCS KPYHENIIVMHU LIeHTPaIbHbI-
MU KOHTpareHTaMy TaKOro THUIIA B MUpe.

Takasa cTpyKTypa, U3BecTHasA 1oj HasBaHueM «CucTeMa HallMOHATIb-
HOro 6upyxeBoro porHKa» (NMS), mosgBunach B pe3yabraTe IPUHATHA JO-
HOJTHEHNI ¥ M3MeHeHN 1 K 3aKOHY 0 IleHHbIX Oymarax ot 1975 roza, KoTo-
pble TaIy TOTYOK Pa3BUTHIO KOHKYPEHI[MI Ha YPOBHE OMPK U TOPIOBBIX
m1atopM u ycTaHOBMIN 3(GGEKTUBHYIO M HaTeKHYI0 HAI[MOHAbHYIO
MHPPACTPYKTYPYy KIMPUHTA U PacueTOB IIO CAeIKaM ¢ akiuamu. Eme
1o MOMeHTa o¢uiuanbHoro cosfpanus NMS Kommuccnsa no neHHsiM 6y-
MaraM u OMp)KaM OpraHu30Basa IpoBeJeHye KIMPIHIA II0 BCEM CHe/TKaM
¢ onuyoHamu Ha aknuy B CHIA yepes ropusoHTanbHO MHTETPUPOBaH-
Hy1o cTpyKTypy — OCC. Mexpay tem HannonanbHasa KIMpUHIOBas Kop-
HOpaIA 110 LIeHHBIM OyMaraM CMOIJIa II00eIUTh B KOHKYPeHTHOII 60pbhe
U B pe3y/bTaTe Yepembl CIMAHUII HA HNPOTAKEHUN MOCTAeTHUX 25 JeT
XX Beka CcTaTb eIVHCTBEHHOI K/IMPUHTOBOI IIa/IaTOM, 00CTy>KMBaOIIel
Bce poupmossie ppiaku CIIIA, Tonpko 6Grmarogapsi aKTUBHONM HOATEPIKKe
co croponsr SEC?.

NMS pa6oraer TakuM 06pa3oM, 4TO HU y OMPIK, HU Y I[eHTPATbHBIX
KOHTPAreHTOB He BO3HMKAET HJ MaJjleiilleil BO3MO>KHOCTY U3B/IeKaThb IIPH-
OBUIb M3 MHTE/IEKTYa/IbHOII COOCTBEHHOCTM B 00/IACTM IIeHHBIX OyMar.
[IpaBo Ha MHTENIEKTYaNbHYI0 COOCTBEHHOCTDb, CBA3AHHYIO C aKLUAMMU
WIM OONIUTALMAMY, IIPUHAJIEKUT SMUTEHTY. KpailHe HU3KasA CTOMMOCTD
pacueTHO-KMMpuHToBbIX ycnyr DTCC (mpakTudecku Ha ypoBHe cebecTon-
MOCTH) CO3/IajTa paBHbIE YC/IOBUA /1A TOPTOBBIX IIATGPOPM-KOHKYPEHTOB,
BBIHYAVB X KOHKYPUPOBATb MICK/IIOYNTETbHO 110 Ka4eCTBY CBOMX YCIYT.
ITockonmbKy IjeHHble OyMaryu TOprylTCA Ha pasHbIX IIaT(opMax, ydacT-
HIK PBIHKA BCET/]a MOXKET MEPENTI C OHOMN MJIOIA[IKVU Ha JPYTYIO.

Cucrema no Toprosne onnuonamu Ha akuun B CIIIA HecKONIbKO OTIN-
JaeTCs, IOCKO/IBKY YCTIOBUA KOHTPaKTOB 00bIvHO ycTaHapmmBatorca OCC.
Ho u 37ech BO3HMKAET TOT >Ke caMblil 9pPeKT: KOHTPAKTBHI 110 OII[MOHAM,
KOTOpBIe 3aK/TI0YAaI0TCA HA OJHOI OMpiKe, IIONTHOCTBI0 PaBHO3HAYHBI KOH-
TpaKTaM C JPYTUX IJIOWA/IOK.

Takasa B3auMMO3aMeHAEMOCTb aKI[Mil ¥ OMIMOHOB HAa aKLMM B COOT-
BETCTBYIOIINX ceKTopax pbiHKa CIIIA mo3sBonsgeT NpOBOAUTH KIVPVHT
LEHTPaM30BaHHO Y€Pe3 OJHOTO LeHTPATbHOTO KOHTPAreHTa /I KaX-
IOTo Kjacca aKTMBOB. TaK Ha3blBaeMas «B3aMMO3AMEHAEMOCTDb» JIEKUT
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B OCHOBE KpaifHe YKeCTKOJ KOHKYPEeHLNM MEXAY TPeilJNHIOBbIMMY II/IaT-
¢dopmamum. B pesynbrare 9Toit 60pbOBI CIIpefbl CYy3UINCD, @ 00'bEMBI Clie-
JIOK BBIPOCIIN, YTO OKa3aJI0Ch BBITOJJHO /11 UHBECTOPOB U TeX TPENIMHIO-
BBIX I/IATPOPM, KOTOPbIe CMOI/IN 0OOITY KOHKYPEHTOB.

JIBe cyCTeMBI K/IMPYHTA IPOAOKAT PYHKIMOHMPOBATD MApaJIIe/Tb-
HO 0e3 0COOBbIX TPeHMIT B TeueHe MocnefHux 40 jieT, HeCMOTPsA Ha TO YTO
TPAaHNIIBI MEX/1y PBIHKAMM U K/IACCAMM aKTHBOB IIOCTEIIEHHO CTUPAIOTCSL.
9T0 roBOpUT B 10713y cyecTByoomuX B CIIIA pasnnuHbIX peXXnMOB pe-
TY/IMPOBaHNUS Y HEBMeIIATeIbCTBA AHTYMOHOIIO/IbHBIX OpraHnoB. OgHAaKO
C HayaJla BeKa HOBbIE TOPTOBbIe IIATGOPMBI TP PUHNMAIN HECKOTTBKO
HOIBITOK 0C/IabuTh foMuHupyouyio nosunuio CME Group u ee BepTu-
KJIbHYI0 Mofenb. HecMOTps Ha TO 4TO BCe 3TU IONBITKY He HMPYHECIN
ycrnexa, onu BoiHygunu CME Group cHU3KUTB, XOTsI 6bI BpeMEHHO, Tapy bl
Ha TPeVIMHT ¥ KJIMPUHI. A 3TO 03HAYaso, YTO B TOProBie ¢pprodepcaMu
elle 0CTAJIOCh MeCTO JIs1 KOHKYpPEeHIIUIL.

K MOMeHTy HammcaHMsA KHUTM IOSABWINCD [IBA HOBBIX KOHKYPEHTA.
Opun us nux — ELX Futures — npITaeTca HOMYYUTD JOCTYII K OTKPBITHIM
MO3NLMAM «YMKArCKOro MOHCTpa». [Ipyroii, modepH:Aa Komnanua NYSE
Euronext m DTCC — New York Portfolio Clearing, nmbiTaeTcsa HOTeCHUTD
daxtuveckoro monononucta CME Group u craTh TOProBoii IIoIIagKoix
s ¢dpiovepcoB Ha rocobmuranuu CIIA u, mpeomoneB TpaguIOHHOE
paspeneHne, obecrednTb 6ojee BHITOJAHbIE YCTIOBUS AJIs IIOJIb30BATENelt,
OIHOBPEMEHHO TOPIYIOLIVX KaK aKIVAMM, TaK 1 Ppprodepcamu?.

2.8. BepTnKanbHas CTPYKTypa npoT1B
rOpU30HTaNbHOM B EBpONe

B pesynbrare rmo6anmsanuy BepTHKANbHAasA U TOPU3OHTATIbHAs MOJie-
nu, paspaborannsie B CIIIA, okasanu BIMsHME Ha pasBUTHE KIMPUHIA
BO BceM mupe. Ho mus3-3a pasnmumii B cucreMax peryampoBaHMsA, U3-3a
CIIO)KHOCTY aHTMMOHOIIOJIPHOTO 3aKOHOJATENbCTBA M PA3HON OpTraHM3a-
VY TOPTOB/IM M KJAMPUHTA IS PasIMYHBIX KIaCCOB aKTHBOB B Pa3HBIX
CTpaHax yClIOBMs pabOTBI LIEHTPATbHBIX KOHTPATEHTOB JJaJIeKO HE OfV-
HaKOBBI U 3aBUCAT OT TOTO, I7ie PAaCIOIOKEH LIEHTPaIbHbIII KOHTPATeHT,
3aHMMAETCA M OH KIMPUHIOM CHENOK C JepMBaTUMBAMU WM aKLMAMMI,
a TaK>Xe OT TOTO, B Ybell OPUCAVKIINY OH HAXOJUTCSA M KAKUM PETyINPYIo-
MM OpraHaM HOYMHACTCS.
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OcobenHo 3T0 3aMeTHO B EBporte, rje 1 pa3BopauMBarOTCsI OCHOBHBIE
COOBITH, ONIMCAHHBIE B JaHHOI KHMTe. VIMenHO B EBpocorose naer Hanbo-
7iee 0>KeCTOYeHHas KOHKYPEeHIMA MeXY BEPTUKA/IbHOI U TOPU3OHTATIb-
HOJI CTPYKTypaMU KJIMPUHTIa, ¥ OHA 3aTparuBaeT KaK KIMPUHT IO CJiesl-
KaM C lepyBaTUBAMM, TaK VM KJIVPUHT II0 C/Ie/IKaM C LIeHHBIMY OyMaraMi.

C HeKOTOpPBIM omno3fjaHNeM GpUHAHCOBBIE (PBIOYEPCHI JOCTUIIN EBpomnb
B KoHIle XX BeKa, 3a HECKOJIbKO JIET ;O BBeJICHN A €BPO U MOSAB/IEHN I1JIa-
HOB TI0 cO3JaHNI0 B EBpocoio3e e[ HOTrO phIHKA (PMTHAHCOBBIX YCIIYT.

BoMbIINHCTBO HOBBIX (PBIOYEPCHBIX OMPIXK B PasIMIHBIX TOCYFAPCTBAX
EBpomsl 661111 cO3aHbI Ha OCHOBe BepTHKaabHOi Mofient CME. Kommep-
yecknit ycriex CME Group nocre Toro, kak oHa OblTa aKIIMOHVPOBaHa, J10-
Ka3aJl MIPUBJIEKAaTe/IbBHOCTb BEPTUKAIbHON CTPYKTYpPBI €€ MPOTUBHUKAM
BO BCEM MHUDE.

ITpu aTOM eBpomeiickye (blodepcHble OMPXKU MPERYCMOTPEIN, YTO KO-
CTYII K 0011eli CyMMe OTKPBITBIX HO3UINUII IO UX CAenKaM OyJeT TOMbKO
Y MX COOCTBEHHBIX K/IMPUHTOBBIX IanaT. @proyepcHble OMP>KY, B BEpTH-
KaJIbHOM CTPYKType KOTOPBIX €CTh CBOM KJIMPUHTOBbIE MTA/IaThl, HE TI03BO-
JIAI0T IPYTMM TOPTOBBIM IIIAaT(hOpMaM IOTb30BATHCA YCIyTaMy UX IIeH-
TpalabHBIX KOHTpareHToB. EcIyu KIMpyMHroBas IMajaTa He NMPUHAIIEKUT
6upixke, kak B cnydae ¢ LCH.Clearnet, pplodepcHble OMpsKH, /151 KOTOPBIX
OHA IPOBOAUT K/IMPVHI, HACTAMBAIOT HA TOM, YTOOBI JOCTYI K MX OT-
KPBITBIM TO3VIVAM OB 3alIMIIeH YCIOBUAMM HOTOBOpA. DTO JielaeTcs,
94TOOBI M36€XaTh KOHKYPEHIINN CO CTOPOHBI CONIEPHUKOB, ITBITAIOIVIXCS
IpeIOKUTh Oo/ee KaueCTBEHHBIE MY OOrlee fiellleBble YCIyTHU, KOTOpbIe
B IIPOTMBHOM CIy4ae MOTYT YBECTU JTUKBUJHOCTb CO CTapO} TOProBOI
IJIOWafiKM Ha HOBYIO.

KiupuHrosble manaTel B COOCTBEHHOCTH OMpP)X — HOpPMa JI/Isl €BpOIIeii-
ckoro ¢oHA0BOro puiHKA. [lo Havama XXI Beka KJIMPUHT IO CAEIKAM C IIeH-
HBIMM OyMaramu ObIT He TaK IIVPOKO paciipocTpaHeH B EBpore, mosromy,
KOI/Ia TaM IOABMINCH IIeHTpa/IbHble KOHTPAreHThI IO CHEeNKaM C aKIVAMII,
OHM YaCTO CO3JaBa/lNCh NIPYU YK€ CYLIeCTBYIOIIMX KIMPUHIOBBIX IajlaTax
no caenkam ¢ gepusatuBamu. Ecnu B CIIA ropusoHTasnbHAs MOJENb KIN-
PpUHTa 1O CAE/NKAM C aKIMAMM ¥ ONIIMOHAMM Ha aKLMM 3aKpeIljieHa B 3a-
KOHOJIaTeNbCTBE, B EBpoIle perynmmpyromniue opraHbl IPAaKTUYeCKM HUKAK
He BMEIIMBAJINCh B pa60Ty K/JIMPUMHTOBbIX KoMmaHui fo 2006 ropa, Korma
EBpoxomMuccysa npuHsmia OTMIeCKNii KOIeKC, IPU3BAHHBIN CTUMYIMPOBATh
KOHKYPEHIIMIO B TPE/IMHTE ¥ paCdeTHO-K/IMPMHIOBBIX onepanyAx B EBpore.
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KoMuccnsa paspemnia cocyuiecTBOBaHMEe BEPTUKAIbHON U TOPU3OH-
Ta/IbHOM CTPYKTYP, HO 00513371 X 00€CIeYNTh COBMECTMMOCTD IIIaThOopM
JUISL KJIMPYHTA CAIeIOK ¢ akiysamiu. Kopekce He pacpocTpaHsercs Ha 6oree
KPYIIHbIE I PUCKOBaHHbIE PBIHKM J€pUBATUBOB, O3BONAA BEPTUKAIbHO
VHTETPUPOBAHHBIM CTPYKTYpPaM COXPAHATH TaM CBOU NMPUOBIIbHBIE MO-
Ie/Iy BefeHns OusHeca.

Ilonoxxennsa KopeKca, KacaBIIMECH COBMECTMMOCTH, OKa3alnoch He-
MPOCTO peann3oBaTh, B YaCTHOCTU IIOTOMY, YTO OPTaHbI, peTyIMpyIoL/e
TeATeTbHOCTh KIMPUHTOBBIX IanaT, HanpuMep B lepmanuu n Vrammmu,
CTPEMUINCH BCAYECKY MOAAEPKMBaTh BepTUKaIbHble CTPYKTYPbI B CBO-
UX CTpaHax.

B pesynbpraTe Komyccysa mpefmoxXmnia, YTOObI 3TOT AT MO CO3[AHMUIO
B EBpoCOI03e KOHKYPEHTHOII MeXAyHapOSHON OMp>KeBOJ TOPTOBIN aK-
IVAMU HOLKPEIIANCA 001IeeBPOIeiiCKIMM 3aKOHO/IaTeTbCTBOM, KOTOPOe
He 3aTPOHET BePTMKA/IbHO MHTETPMPOBaHHbIE TPEIIMHTIOBbIE U KTV PUH-
rOBBIe CTPYKTYPBI IO IepUBaTUBAM KaK MMHUMYM fo 2014 roga®.

LCH.Clearnet Group — eAVHCTBEHHBINI IIEHTPAJIbHBINI KOHTPAareHT
[0 KJIMPUHTY, 4bs McTOpus HaunmHaeTcs ¢ 1880-x rogos. Torga B EBpore
ObIIO CO3/1aHO HECKOTBKO TOPM3OHTA/JIbHO VHTETPUPOBAHHBIX KOMMep-
YeCKMX KIMPUHTOBBIX NajaT B ¢opMare OOLIECTB C OTPaHMYEHHON OT-
BETCTBEHHOCTBIO A/Is1 OOCTY>XMBAHNUS PHIHKOB TOBAPHBIX (BIOYEPCOB.
LCH.Clearnet Group 3aHMMaeT CpeAyl HUX YHMKa/IbHOE MeCTO, HaXO/SICh
B CaMOIi I'ylie COOBITUI U SNULIEHTPe KOHKYPEHTHOI 60pbObI.

LCH.Clearnet, KoTopoil B HacTosIlee BpeMs YIIPaBIAIOT 1 BIALEIOT
HO/Ib30BATENM, 3a CBOI MCTOPMIO IepeXyna MHOTO Ipeobpa3oBaHUIA.
SBnAsACh MEXXIYHapOJHO K TOPU3OHTATbHO MHTETPUPOBAHHONM KIMPUH-
TOBOJI Ma/aToi (IIOCKO/IbKY OHA He BXOLUT B COCTaB KaKOI-T1b60 6upsxn
wm pacdeTHoO-KnupuHrosoit kommanun), LCH.Clearnet ocymecrsiser
KJIMPMHT TIO CHe/IKaM C CaMbIMM Pa3HBIMM K/IacCaMM aKTMBOB, BK/IIOYas
aKuy, OMp>KeBble AePUBATHUBbI, IHEPreTUYECKe Y IPOLIEHTHbIE CBOIIBI,
CBOIIBI Ha I'Py30I€pPeBO3KY, TocyAapcTBeHHble obmuranun u PEITO, ko-
TOpbIe TOPIYIOTCSI Ha OOJBIIOM KOMMYeCTBe PbIHKOB. Ee B3anMOOTHO-
IIeHNS C TOPTOBBIMM IUIAT(GOpPMaMM 3aBUCAT OT YCIOBUII KOHTPAaKTOB
U HOPMATMBHO-IIPABOBOJ 0a3bl KOHKPETHOTO PBIHKA M MOTYT Bapbl-
poBaTbcA OT COTPYZHMYECTBA C IPYTMMMU KIVPUHTOBBIMM IajaTaMMU
Ha IpMHLNIAX COBMECTUMOCTH [0 KBa3MBEPTUKATbHOV MOJIE/IN TaM, Tfie
HET KOHKYPEHTOB.
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Bonee moxgpo6uo 06 mcropuum LCH.Clearnet pacckasbiBaeTcsi HIKe.
[Tpo6membl, ¢ KOTOPHIMU OHA CTAIKMBA/IACh, OOBIYHO TUIIMIHBI /IS Cde-
PBI KIIMPUHTA B 1I€/TOM.

2.9. PUCKM 1 OTBETCTBEHHOCTb

OTBeTCTBEHHOCTb, KOTOpPasi JIEXXNUT Ha J0OOM IIeHTPaJIbHOM KOHTP-
areHTe, BHe 3aBUCUMOCTY OT €r0 CTPYKTYPBbl, KapAMHATbHO OT/INYaeT
9TM OpraHyMsaluy OT APYTUX (PUHAHCOBBIX MHCTUTYTOB. HecmoTps
Ha TO YTO LIEHTpajibHble KOHTPareHThbl ABIAKTCA YacTbl0 BBICOKOTEX-
HOJIOTMYeCKOM MHPPACTPYKTYPbl COBPEMEHHBIX (pMHAHCOBBIX PBIHKOB
Y 0)KeCTOYEHHO KOHKYPUPYIOT 3a OM3HeC TaM, Ifie 9TO BO3MOXXHO, UX
B3aJIMOOTHOIIEHUA CO CBOMMM Y4YaCTHUKAMU [O CUX IOp COXPAHAIOT
HEKOTOpble YepPThl KOOIIEPATIBOB, XapaKTePHBIX /s prHAHCOBOI cde-
pbt o 1980-x rofioB.

KoHe4yHO, yyaCTHUKM KJIMPUHTA XKANTYIOTCA Ha BBICOKYIO CTOMMOCTD
YCIIYT LIEeHTPA/JbHOTO KOHTPareHTa ¥ HeOOXOAMMOCTh BHECEHUs MapiKIu.
Ho Bce e 11eHTpasibHble KOHTPATe€HThI CYIIeCTBYIOT, IOTOMY 4TO y4acT-
HUKM PBIHKA OCO3HAIOT: paclipefie/ieHlie PUCKOB OKYIIaeT 3aTpaThl U Mpu-
HOCUT OOJIBIIYIO IIO/Ib3Y — C/IefJOBATETbHO, JaHHOE COTPYJHMUYIECTBO MO
HOCTBIO ce0s1 OIpaB/bIBaET.

LleHTpanbHBI KOHTPAreHT JO/KEH HalITU TOHKYIO I'paHb MeX/Y 3aTpa-
TaMU U IPUOBLIBIO, MEeX/Y pucKamu 1 Beiropoit. HeobxogumocTs 6anan-
CUPOBATb MEXJY 3TUMM COCTAB/IAIIINMU 3aCTaB/IAeT IPUAEP>KIUBATbCA
B paboTe BBICOKMX 9TUYECKUX CTAaHAAPTOB. IIOCKONBKY YYaCTHUKM KIIM-
PUHTa PUCKYIOT CBOMM KaIlMTaJIOM, KOTOPBII HAXOAUTCA B TapaHTUITHOM
¢doHpe, a TAKXKe BBIHYXKAEHBI IIATUTD 32 YCIYTY ¥ BHOCUTD Map>Ky B IIPO-
1jecce TOPTOBJIM, IIeHTPajIbHble KOHTPAreHThI CTPOT0 COOMIONAIOT Ie/IOBY IO
9TUKY U He JI00AT MoNajiaTh Ha CTPaHMIIBI razeT. PykoBoguTenu mopgo6-
HBIX CTPYKTYP, C KOTOPBIMMU 5 001ajcs, cobupasi Matepuan Aisi KHUTH,
CTaBAT cebe B 3aC/TyTy HeIyO/IMYHBIN CTU/Ib BefleH1sI O13Heca, TOCKOIbKY
Ha HUX JIOKUT OTPOMHAsl OTBETCTBEHHOCTD 32 YCIENIHOe (PYyHKIMOHUPO-
BaHJe MUPOBOJ SKOHOMUKI.

lleHTpanpHbBle KOHTpAareHTbl YCTAaHABIMBAIOT /s cebs BBICOKUE
cTaHgapThl. Jlake BO BpeMs Kpu3uca, HalpuMmep, Korja 00aHKPOTMIICA
Lehman, n060e ncnonb3oBaHye pe3epBHBIX CPeACTB (Halpumep, U3 ra-
paHTHUitHOTO MK fleponTHOro (GOHIOB, CPOPMUPOBAHHBIX U3 B3HOCOB
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YYaCTHMKOB K/IMPUHTA) BOCIPYHIMAJIOCHh KaK IIPOBaJl, IaXke eCIy CyMMa
yOBITKOB HUYTOXKHO MaJa.

XOTs KIMPUHT MOXET ObITh KOHKYPEHTHBIM OM3HECOM, MBIC/Ib O «TOH-
Ke YCTYIIOK» B OTHOLIEHM! CYMMBI Map>XI JO CUX IIOp SIBJIAETCSI CBOETO
pona Taby. B KpM3MCHBIX cUTyanuAX, TaKMX Kak 6aHKporcTBo Lehman
Brothers, neHTpanbHBIe KOHTPAareHTH 3a0bIBAIOT O CBOEM MHOTOJIETHEM
COIlEpHMYECTBE ¥ HAUYMHAIT COBMECTHO YCTPAHATbH YTPO3Y, HABUCIIYIO
HaJ| pMHAHCOBBIMM PBIHKAMIL.

OTcyTcTBUE MYOMMYHOCTY B IeATEIbHOCTY KIMPUHTOBBIX MATaT U UX
Tpa/iXIMIOHHAsA B3aMOBBIPYUYKa B C/IOKHbIE BpeMeHa CBUJETENbCTBYIOT
0 TOM, 4TO OHM PabOTAIOT Ha CTBIKE YaCTHOTO OM3Heca 1 TOCYJapCTBEHHOI
HONMUTYUKY. Y IIeHTPa/IbHbIX KOHTPAareHTOB 000CTPEHHOE YYBCTBO OTBET-
CTBEHHOCTY ¥ JIOS/IBHOCTY TI0 OTHOLIEHUIO K PBIHKAM, KOTOPbIe OHM 00-
CIIy>KMBAIOT. SIB/ISISACH CUCTEMHO Ba>XKHBIMM aKKYMYJIATOPaMU KPYIIHBIX
PYCKOB, OHM IIO[|BEPTaOTCSI YKECTKOMY perylIpoBaHnio. bes npeysenmnde-
HIS MOJKHO CKa3aTb, YTO UX JIEP’KAT HA KOPOTKOM ITOBOJKE.

Ha LCH.Clearnet Group, koTopas OKa3bIBaeT yCAYTM ILI€HTPaabHO-
ro KOHTpareHTta B Benuko6puranun, ®panunm, bensrun, Hunepnanpgax
u [opryranuu, TpuxognTcs 6oree fecsTKA PA3IMYHBIX PEryINpPYROILUX
opraHoB. Ee posnb B IIaTeXXHBIX CHCTeMaX TAK)Xe HaXOAUTCA IOf, Hafi30-
pom banka Aurmun, EBponeiickoro 1jeHTpanbHOrO 6aHKa, a TAKXKe IIeH-
TPOOaHKOB KaXK[IOJl CTPaHBI B €BPO30OHE, Ifie 9Ta KAVPUHIOBas IIajaTa
uMeeT CBOU O(UCHI

Jo HacTosAIIero BpeMeH! CTPOroe perylIMpoBaHNe He 03HAYaIO JKeCT-
KOJI per/laMeHTALMY [eATeIbHOCTH. XOTS METOABI pabOTHI LIeHTPaTbHBIX
KOHTPAreHTOB CXOXU, efjUHble IIpaBUja yIPAaBIeHNUA PUCKAMU [/ HUX
OTCYTCTBYIOT. HekoTopble cTpaHbl, B yacTHOCTH ['epmanusa u @paHums,
HACTaMBAIOT HA TOM, YTO LJeHTPa/IbHble KOHTPAreHThI 00s13aHbI OBITH OaH-
KaMU U MOAYMHATHCS OAHKOBCKOMY peryampoBaHuio. [Ipyrue cTpaHsl,
HanpuMep Bennko6puranus, aToro He TpeOyIOT.

XoTsl MeXJYHapOJHbIe PerynaTopbl, 0ObeAMHUBIINECS B TaKMe Op-
raHMsanuy, Kak KoMuTeT o N/IaTeXHBIM M pPacyeTHBIM CUCTEMaM —
MesxayHapopiHasi OpraHu3anys KOMUCCUI 0 IeHHbIM Oymaram (CPSS-
IOSCO) nnn Komurer eBpomnericknux perynsatopos neHHbIx 6ymar (CESR)
u EBpormerickas cucrema rentpanbHpix 6ankoB (ESCB) B EBpocorose™,
paspaborann psAx peKOMEeHJAIuil 0 OpraHM3aLVy [eATeIbHOCTH IIeH-
Tpa/IbHBIX KOHTPAareHToB, EBpoIe TeM He MeHee He XBaTaeT MOINTUYECKON
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2. KnupuHrosas nanata — lleHTpaJ'II:Hblﬁ KOHTPareHT HOBOro BpeMeHu

BO/M, YTOOBI MPUHATH 00s3aTe/NbHbIE [/IsI BCeX MEX/YHApPOIHbIe CTaH-
IapThl B 9TOV 00/IaCTH.

Ocraetcs HabOMIOATD 32 PasBUTIEM CUTYAL[UU B CBETe MISMEHEHM PU-
HaHcoBoro perynmuposanus B CIIIA u EBpocorose, a TakXe JpyTux crpa-
HaX «OOJIbIIOI ABALATKI» [IOC/IE KPU3NCA.

IleHTpanbHble KOHTPAreHTbI TOPAATCSA TeM, YTO B OObIYHBIE BpeMeHa
MO3BOJIAIOT CBOMM K/IMEHTaM CIIaTh CIIOKOJHO. OflHaKO B KpMU3UCHOI CH-
TyaIuy, YaCcTO BbI3BAHHOI e(OITOM OJHOTO M3 YYACTHMKOB K/IVPIHTA,
LeHTPa/IbHBIN KOHTPAreHT CTAHOBUTCSA TPENepoOM U ayKIIMOHUCTOM. EMy
HNPUXOMUTCS JeiICTBOBATh PELINTENTbHO U OBICTPO, IIOCKOIbKY OH 3allV-
I[aeT MHTEePeChl YYaCTHUKOB K/IMPIUHTA U OOLIeCTBa B 1[e/IOM, He 3a0bIBas
IIPY 9TOM U O COOCTBEHHBIX MHTEpecax.

2.10. «Pacuuias» nocneacTBus KpUsuca

Kak 1eHTpalbHOMY KOHTPareHTy YHaeTCA BBIIOMHATb CBOKI MMICCHUIO
B KpU3MCHON cutyauyn? Yerpipe 3agaun, chopMyIMpOBaHHbIE ITapUXK-
ckum nogpaspenenueM LCH.Clearnet SA, oTBeyaroT Ha 3TOT BOIIPOC:

1. He pomyctuTtsh, 4T0OBI OCAEACTBUA AedOITA BBILIIN U3-TI0f, KOH-
TPOJISL U CTA/IU YTPOXKATD BCell (PUHAHCOBOI CUCTEMe.

2. Ob6ecnieunTs, 4TOOBI BCe YOBITKM, BO3HUKAIOIIVE BCIEACTBIE ledor-
Ta, OBUIM TOKPBITBI Y3 Map)XV TOTO YYaCTHMKA KIMPUHTA, KOTOPBII
He BBIITOJTHVJI CBOMX 00513aTe/IbCTB, i MUHUMU3NPOBATH, & B M/jease
HIOJTHOCTBIO M30€XXaTh VICIIO/Ib30BAHMS CPEiCTB APYIMUX YIACTHUKOB
K/IVPUHTA, aKKYMY/IMPOBaHHBIX B TapaHTUITHOM (oHe.

3. MMHMMU3MpPOBATh HEraTUBHbIE MOCEACTBUA JedonTa 1A phIHKA,
HaIlpuMep CKauKooOpas3HbIe I3MEHEHM IIeH B pe3y/IbTaTe AeliCTBIII
LIeHTPa/IbHOTO KOHTPAreHTa yYaCcTHMKA, 00bABUBILIETO 1e(OIT.

4. 3amUTUTD, HACKOJTBKO BO3MOXKHO, MHTEPEChl KIMEHTOB yYacTHUKA
KIMpuHra, o6baBusiero aedont. CormacHo 3TOMY HENMCaHOMY,
HO Ba)XHOMY IIPaBUITY, TaKasA 3all[UTa HTEPECOB HEOOXOAMMa /s
HOfiepXKaHNA penyTanuu (UHAHCOBOM CUCTEMBL. JTO OODBACHA-
eT, I0YeMYy K/IMPVHTOBbIE ITaJaThl B KPU3MCHON CUTYal[UN [eNaloT
BCe BO3MOXKHOE, YTOObI IIepeBeCTU CYeTa KIMEHTOB OT y4acTHMKA
K/IVIPUHTA, 00'bABMBLIETO AeONT, K APYTUM y4aCTHMKAM KIMPHIA
[IAHHOTO 1IeHTPAIbHOTO KOHTPAreHTa.
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Yactb | . «Pacunwan» nocneacTBua Kpusuca

Korpa 15 centsi6ps 2008 roga kpax Lehman Brothers mpusen x kpym-
HeiimeMy HedONTy Ha (UHAHCOBBIX PBIHKAX, y LEHTPAJTbHBIX KOHTP-
areHTOB II0 BCeMY MUPY ObIN 3a IJIeYaMM TOABI TPEHUPOBKM, HO, YBBI,
MPAaKTUYIeCK! He ObIIO pealbHOrO OIBITA, Ha KOTOPBINI MOXXHO OBITIO ObI
OllepeTbCsl B JaHHONM cuTyauuy. «Mbl 9yBCTBOBamu cebsl comparamuy,
KOTOPBIX HaKOHeIl OTIIPaBW/IN Ha PPOHT, — TaK BCIOMUHAET 3TOT JieHb
Puyapp XeliMaH, pyKOBOAWTENb MOApa3feNe s N0 paboTe ¢ KINeHTaMn
6puranckoro otaenennsi LCH.Clearnet. — 1130 jHs B TeHb MbI 3aHMMaeM-
CSl pyTMHHBIMU OIlepalusAMU, TAPAaHTUPYA BCe 3T CLeNKU. V, Kak BUAKTe,
HaM y/IaJIoCh I0Ka3aTh, YTO B KPUTUIECKON CUTYaI UM MBI eICTBUTE/IBHO
MOXXeM CJIeJIaTh TO, YTO OT Hac TpebyeTcsa»’'.

Kak nmenno LCH.Clearnet 1 fpyrue KIMpUHTOBBIE ITaJIaThI C yYacTUEM
LIEHTPa/JbHOTO KOHTPAareHTa CIPaBIU/INCh U CIIACTY MUPOBYIO 9KOHOMUKY
OT KaTacTpodbl NaJieHNsI MUPOBBIX PbIHKOB LIEHHBIX OyMar U JilepuBaTu-
BOB, 5 paCCKa)Ky B C/IelyIOIIleli T/IaBe.
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