
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Ê
ðèçèñ ñäåëàë âíåáèðæåâûå ïðîèçâîäíûå èíñòðó-
ìåíòû öåíòðîì âíèìàíèÿ ðåãóëÿòèâíûõ îðãàíîâ.
Áëèçîñòü ê íåïëàò¸æåñïîñîáíîñòè áàíêà "Bear

Sterns" â ìàðòå 2008ã., áàíêðîòñòâî áàíêà "Lehman
Brothers" 15 ñåíòÿáðÿ 2008ã. è ïàäåíèå êîòèðîâîê àêöèé
ñòðàõîâîé êîìïàíèè "AIG" íà ñëåäóþùèé äåíü ïðîäåìîí-
ñòðèðîâàëè íåäîñòàòêè â ôóíêöèîíèðîâàíèè âíåáèðæå-
âûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ. Âíóòðè ðûíêà ðåãóëèðó-
þùèå îðãàíû óäåëèëè îñîáîå âíèìàíèå ðîëè, êîòîðóþ
ñûãðàëè âî âðåìÿ êðèçèñà ñâîïû êðåäèòíîãî äåôîëòà. 

Êîìèññèÿ îòðåàãèðîâàëà íåçàìåäëèòåëüíî. Â ñâî¸ì
Êîììþíèêå îò 4 ìàðòà 2009ã. "Îá îçäîðîâëåíèè åâðî-
ïåéñêîé ýêîíîìèêè" [1] Êîìèññèÿ ïðèíÿëà îáÿçàòåëüñò-
âà íà îñíîâàíèè îò÷¸òà î ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòàõ èëè
äðóãèõ êîìïëåêñíûõ ñòðóêòóðèðîâàííûõ ïðîäóêòàõ ïðåä-
îñòàâëÿòü ñòèìóëû äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðîçðà÷íîñòè è ðå-
øåíèÿ âîïðîñîâ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. 3 èþëÿ
2009ã. Êîìèññèÿ ïðèíÿëà ïåðâîå Êîììþíèêå [2], êîòî-
ðîå èçó÷àëî ðîëü, êîòîðóþ ñûãðàëè ïðîèçâîäíûå èíñòðó-
ìåíòû â ôèíàíñîâîì êðèçèñå, è ðàññìàòðèâàëî ïðåèìó-
ùåñòâà è ðèñêè ðûíêîâ ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ äîêó-
ìåíòîâ. Äàííîå Êîììþíèêå îöåíèâàëî ñïîñîáû ñíèæå-
íèÿ óñòàíîâëåííûõ ðèñêîâ [3].

Â ñåíòÿáðå 2009ã. Â Ïèòòñáóðãå ëèäåðû G-20 ïðèøëè
ê ñîãëàøåíèþ, ÷òî:

Âñå ñòàíäàðòèçèðîâàííûå âíåáèðæåâûå êîíòðàêòû
äîëæíû çàêëþ÷àòüñÿ íà áèðæåâûõ èëè ýëåêòðîííûõ ïëî-
ùàäêàõ, ãäå ýòî ïðèìåíèìî, è èõ êëèðèíã äîëæåí îñó-
ùåñòâëÿòüñÿ ÷åðåç öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ íå ïîçä-
íåå êîíöà 2012ã. Î âíåáèðæåâûõ êîíòðàêòàõ íåîáõîäèìî
ñîîáùàòü â òîðãîâûå ðåïîçèòîðèè. Êîíòðàêòû, êëèðèíã

êîòîðûõ îñóùåñòâëÿåòñÿ íå ÷åðåç öåíòðàëüíîãî êîíòðà-
ãåíòà, ïîäëåæàò áîëåå âûñîêèì òðåáîâàíèÿì ê êàïèòàëó.

Â èþíå 2010ã. â Òîðîíòî ëèäåðû G-20 âíîâü ïîä-
òâåðäèëè ñâî¸ ðåøåíèå, à òàêæå îáÿçàëèñü óñêîðèòü
ïðèìåíåíèå ñòðîãèõ ìåð äëÿ "óëó÷øåíèÿ ïðîçðà÷íîñòè è
ðåãóëÿòîðíîé îöåíêè âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ ñïîñîáîì, ñîãëàñîâàííûì íà ìåæäóíàðîäíîì
óðîâíå, è íà ðàâíûõ îñíîâàíèÿõ".

20 îêòÿáðÿ 2009ã. Êîìèññèÿ ïðèíÿëà âòîðîå Êîììþ-
íèêå [4], êîòîðîå îïèñûâàëî áóäóùèå äåéñòâèÿ, êîòîðûå
ïðåäëàãàëà Êîìèññèÿ äëÿ óâåëè÷åíèÿ ïðîçðà÷íîñòè ðûí-
êà ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, ñíèæåíèÿ ðèñêà êîíòðà-
ãåíòîâ è îïåðàöèîííûõ ðèñêîâ ïðè òîðãîâëå, óñèëåíèÿ
êîíòðîëÿ ðûíêà è åãî öåëîñòíîñòè. Ýòî Êîììþíèêå òàêæå
ñîîáùèëî î íàìåðåíèè Êîìèññèè ïðîäîëæèòü âíåñåíèå
çàêîíîäàòåëüíûõ ïðåäëîæåíèé â 2010ã. äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
èñïîëíåíèÿ ðåøåíèÿ G-20 â îòíîøåíèè ñòàíäàðòèçèðî-
âàííûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ [5], à òàêæå äëÿ îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñîîòâåòñòâèÿ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ âûñî-
êèì ïðóäåíöèàëüíûì ñòàíäàðòàì è íàäëåæàùåãî óïðàâ-
ëåíèÿ òîðãîâûìè ðåïîçèòîðèÿìè. Ýòî ïðåäëîæåíèå î
Ðåãëàìåíòå ãîâîðèò î íàìåðåíèè Êîìèññèè íåìåäëåííî
è ðåøèòåëüíî âûïîëíÿòü ñâîè ðåøåíèÿ. Òàêæå îíî ïðè-
íèìàåò âî âíèìàíèå ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó è ìíîãèå
ìåðû, ïðåäëîæåííûå â ðåçîëþöèè Åâðîïåéñêîãî ïàðëà-
ìåíòà îò 16 èþíÿ 2010ã. "Ðûíîê ïðîèçâîäíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ: äàëüíåéøèå äåéñòâèÿ" (îò÷¸ò Ëàíãåíà).

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî âûøå, ýòà èíèöèàòèâà ÿâëÿåòñÿ
÷àñòüþ ìàñøòàáíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ïîïûòîê óñèëèòü
ñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â îáùåì è ðûíêà
âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ äîêóìåíòîâ â ÷àñòíîñòè. Ïðè
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ó÷¸òå ãëîáàëüíîãî õàðàêòåðà ðûíêà âíåáèðæåâûõ ïðîèç-
âîäíûõ äîêóìåíòîâ, î÷åíü âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ñîãëàñîâàí-
íûé ìåæäóíàðîäíûé ïîäõîä. Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìî,
÷òîáû â ýòîì ïðåäëîæåíèè ó÷èòûâàëèñü íàìåðåíèÿ äðó-
ãèõ þðèñäèêöèé èëè ìåðû óæå ïðèíÿòûå èìè â îòíîøåíèè
óïðàâëåíèÿ âíåáèðæåâûìè ïðîèçâîäíûìè èíñòðóìåíòà-
ìè, ÷òîáû èçáåæàòü ðèñêà èñïîëüçîâàíèÿ ðàçíèöû â çà-
êîíîäàòåëüíûõ áàçàõ.

Â äàííîì êîíòåêñòå ýòî ïðåäëîæåíèå ñîîòâåòñòâóåò
íîðìàòèâíîìó àêòó, íåäàâíî ïðèíÿòîìó â ÑØÀ â îòíîøå-
íèè âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ äîêóìåíòîâ, òàê íàçûâàå-
ìîìó "Àêòó Äîääà -Ôðýíêà". Àêò èìååò ïðàêòè÷åñêè òà-
êóþ æå ñôåðó ïðèìåíåíèÿ. Îí ñîäåðæèò àíàëîãè÷íûå óñ-
ëîâèÿ, âêëþ÷àÿ ñîîáùåíèå î âíåáèðæåâûõ êîíòðàêòàõ è
êëèðèíã ñîîòâåòñòâóþùèõ êîíòðàêòîâ. Áîëåå òîãî, îí óñ-
òàíàâëèâàåò ñòðîãèå òðåáîâàíèÿ ïî êàïèòàëó è îáåñïå÷å-
íèþ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå
îñòàþòñÿ äâóñòîðîííå îïëà÷åííûìè. Íàêîíåö, îí ñîçäà-
¸ò íîðìàòèâíóþ áàçó äëÿ òîðãîâûõ ðåïîçèòîðèåâ è îá-
íîâëÿåò ñóùåñòâóþùóþ ïðàâîâóþ áàçó äëÿ öåíòðàëüíûõ
êîíòðàãåíòîâ. Àíàëîãè÷íî ïðåäëîæåíèþ Êîìèññèè, Àêò
ïðåäóñìàòðèâàåò äàëüíåéøåå ââåäåíèå íåêîòîðûõ òåõ-
íè÷åñêèõ ïðàâèë. 

Íà÷èíàÿ ñ îêòÿáðÿ 2008ã. ñëóæáû Êîìèññèè áûëè çà-
íÿòû íåïðåðûâíûìè ïðîäîëæèòåëüíûìè êîíñóëüòàöèÿìè
ñ çàèíòåðåñîâàííûìè ëèöàìè äëÿ îïðåäåëåíèÿ íàäëåæà-
ùèõ ìåð. Ýòî âçàèìîäåéñòâèå ïðîèñõîäèëî â ôîðìå ìíî-
æåñòâà äâóñòîðîííèõ è ìíîãîñòîðîííèõ âñòðå÷, äâóõ îá-
ùåñòâåííûõ ñëóøàíèé è êîíôåðåíöèè.

Ïåðâîíà÷àëüíî ñëóæáû Êîìèññèè çàíèìàëèñü òîëüêî
ðûíêîì ñâîïîâ êðåäèòíîãî äåôîëòà, êîòîðûé áûë â öåíò-
ðå âíèìàíèÿ â ñëó÷àå "Bear Sterns" è "Lehman Brothers".
Ñ öåëüþ ñîäåéñòâèÿ êîíòðîëþ îáÿçàòåëüñòâ îñíîâíûõ
äèëåðîâ â äàííîé îáëàñòè, Êîìèññèÿ ñîçäàëà ðàáî÷óþ
ãðóïïó ïî ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì, êîòîðàÿ âêëþ÷èëà
ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå îáÿ-
çàëèñü îïëàòèòü åâðîïåéñêèå ñâîïû êðåäèòíîãî äåôîëòà
äî èþëÿ 2009 [6], ïðåäñòàâèòåëåé öåíòðàëüíûõ êîíòðà-
ãåíòîâ, òîðãîâûõ ðåïîçèòîðèåâ è äðóãèõ ñîîòâåòñòâóþ-
ùèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, à òàêæå ïðåäñòàâèòåëåé ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ åâðîïåéñêèõ (ECB, CESR, CEBS è CEIOPS) [7] è
íàöèîíàëüíûõ (AMF, BaFin è FSA) îðãàíîâ. Ïîìèìî
âñòðå÷ ðàáî÷åé ãðóïïû Êîìèññèÿ ïðîâîäèëà îòäåëüíûå
óçêîñïåöèàëèçèðîâàííûå äâóñòîðîííèå âñòðå÷è ñ áîëü-
øèì êîëè÷åñòâîì çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö íà ðûíêå ñâî-
ïîâ êðåäèòíîãî äåôîëòà. 

Ñ öåëüþ ñîîòâåòñòâèÿ óêàçàííûì âûøå òðåáîâàíèÿì
è ïîäãîòîâêè ïðàâîâûõ ìåð, Êîìèññèÿ ñôîðìèðîâàëà
ðàáî÷óþ ãðóïïó ýêñïåðòîâ ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ ïî
ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì è ðûíî÷íûì èíôðàñòðóêòó-
ðàì. Ïîäõîäû ê ðåãóëèðîâàíèþ îáñóæäàëèñü ñ ýêñïåðòà-
ìè, ïðåäñòàâëÿþùèìè ãîñóäàðñòâà-ó÷àñòíèêè, ECB,
CESR è CEBS. Ãðóïïà ïðîâåëà ñåðèþ âñòðå÷ â ïåðèîä ñ
ÿíâàðÿ ïî èþëü 2010ã. 

Êîìèññèÿ òàêæå ïîëó÷èëà öåííóþ èíôîðìàöèþ, ó÷àñ-
òâóÿ â ðàçíîîáðàçíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ôîðóìàõ, â ÷àñò-
íîñòè, â ðàáîòå ãðóïïû óïðàâëåíèÿ âíåáèðæåâûìè ïðî-
èçâîäíûìè èíñòðóìåíòàìè è ãðóïïû ïî ìîäåëèðîâàíèþ è

óïðàâëåíèþ ðèñêàìè Áàçåëüñêîãî êîìèòåòà. Êîìèññèÿ
íåäàâíî ïîëó÷èëà ñòàòóñ íàáëþäàòåëÿ â êîîðäèíàöèîí-
íîì êîìèòåòå ñîâìåñòíîé ðàáî÷åé ãðóïïû CPSS-IOSCO,
êîòîðàÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïåðåñìàòðèâàåò ðåêîìåí-
äàöèè äëÿ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ è ãîòîâèò ðåêîìåí-
äàöèè äëÿ òîðãîâûõ ðåïîçèòîðèåâ. Ïîìèìî ýòîãî, Êîìèñ-
ñèÿ âåä¸ò àêòèâíûé äèàëîã ñ îðãàíàìè ñòðàí, íå âõîäÿ-
ùèõ â ÅÑ, â ÷àñòíîñòè, ñ îðãàíàìè ÑØÀ (CFTC, SEC, Ôå-
äåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà è Êîíãðåññ
ÑØÀ), à òàêæå ÿâëÿåòñÿ ñîïðåäñåäàòåëåì îòäåëåíèÿ Ñî-
âåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (FSB), ÷üåé çàäà÷åé
ÿâëÿåòñÿ ðàáîòà ñ òðóäíîñòÿìè, èìåþùèìè îòíîøåíèå ê
ïðèìåíåíèþ êëèðèíãîâûõ, îò÷¸òíûõ è òîðãîâûõ ðåøåíèé,
ïðèíÿòûõ íà óðîâíå G20.

Ïàðàëëåëüíî ïóáëèêàöèè ïåðâîãî Êîììþíèêå, Äè-
ðåêòîðàò "DG MARKT" ïðîâ¸ë îáùåñòâåííûå ñëóøàíèÿ ñ
3 èþëÿ ïî 31 àâãóñòà 2009ã. Ñëóæáû Êîìèññèè ïîëó÷èëè
111 îòâåòîâ, 100 èç êîòîðûõ ïîäëåæàëè ïóáëèêàöèè è
áûëè ðàçìåùåíû íà ñàéòå, ïîñâÿù¸ííîì êîíñóëüòàöèÿì
[8]. Îáçîð îòâåòîâ, âêëþ÷àÿ ââîäíûé àíàëèç îáùåñòâåí-
íîé êîíñóëüòàöèè ñ çàèíòåðåñîâàííûìè ëèöàìè, ïðèâî-
äèòñÿ íà ñàéòå "DG MARKT" [9]. Çà ýòèì ïîñëåäîâàëà
êðóïíàÿ êîíôåðåíöèÿ â Áðþññåëå 25 ñåíòÿáðÿ 2009ã.
[10]. Òðè ãðóïïû àêàäåìèêîâ, ïðåäñòàâèòåëåé îòðàñëè è
ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ èç ÅÑ è ÑØÀ ïðåäñòàâèëè ñâîè
ìíåíèÿ î íåîáõîäèìîñòè (èëè íåîáÿçàòåëüíîñòè) ðåôîð-
ìèðîâàíèÿ ðûíêà âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåí-
òîâ àóäèòîðèè èç áîëåå 400 ó÷àñòíèêîâ è îòâåòèëè íà èõ
âîïðîñû. Êîíôåðåíöèÿ âñåñòîðîííå ïîäòâåðäèëà ìíåíèÿ
è èíôîðìàöèþ, ïîëó÷åííûå íà îáùåñòâåííûõ ñëóøàíèÿõ. 

Âòîðàÿ îòêðûòàÿ êîíñóëüòàöèÿ áûëà îðãàíèçîâàíà ñ
14 èþíÿ ïî 10 èþëÿ 2010ã. äëÿ ïîëó÷åíèÿ îòâåòíîé ðå-
àêöèè çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö î ïðàâîâûõ ìåðàõ. Ñëóæáû
Êîìèññèè ïîëó÷èëè 210 îòâåòîâ, áîëüøèíñòâî êîòîðûõ
ïîääåðæàëî ïðåäëàãàåìûå ðåôîðìû [11].

Ðåãëàìåíò ñîïðîâîæäàåòñÿ îöåíêîé âîçäåéñòâèÿ
[12], êîòîðàÿ àíàëèçèðóåò âàðèàíòû óìåíüøåíèÿ ñèñ-
òåìíîãî ðèñêà ïóò¸ì óñèëåíèÿ áåçîïàñíîñòè è ýôôåê-
òèâíîñòè ðûíêà âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåí-
òîâ.

Íà  ýòîì  îñíîâàíèè  çàêëþ÷àåòñÿ,  ÷òî  íàèáîëüøèå
âûãîäû  áóäóò  ïîëó÷åíû  ïðè  ââåäåíèè  ìåð,  êîòîðûå:
◆ òðåáóþò èñïîëüçîâàòü êëèðèíã ÷åðåç öåíòðàëü-

íûõ êîíòðàãåíòîâ äëÿ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ, êîòîðûå îòâå÷àþò ïðåäâàðèòåëüíî óñòàíîâëåí-
íûì êðèòåðèÿì ñîîòâåòñòâèÿ;

◆ óêàçûâàþò êîíêðåòíûå öåëè äëÿ ïðàâîâîé è ïðî-
öåññóàëüíîé ñòàíäàðòèçàöèè;

" óêàçûâàþò êîíêðåòíûå öåëè äëÿ äâóñòîðîííåãî
êëèðèíãà âíåáèðæåâûõ ñäåëîê;

◆ òðåáóþò îò ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñîîáùàòü âñþ íå-
îáõîäèìóþ èíôîðìàöèþ îá èõ ïîðòôåëÿõ âíåáèðæåâûõ
ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ â òîðãîâûé ðåïîçèòîðèé èëè,
åñëè ýòî áóäåò íåâîçìîæíî, íåïîñðåäñòâåííî â ðåãóëÿ-
òèâíûå îðãàíû; è

◆ òðåáóþò ïóáëèêàöèè èíôîðìàöèè î ñîâîêóïíîé
ïîçèöèè.
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Ïðàâîâàÿ îñíîâà
Ïðåäëîæåíèå îñíîâûâàåòñÿ íà Ñòàòüå 114 Äîãîâîðà

î ôóíêöèîíèðîâàíèè Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà, êîòîðàÿ ÿâëÿ-
åòñÿ íàèáîëåå ïîäõîäÿùèì ïðàâîâûì îñíîâàíèåì äëÿ
Ðåãëàìåíòà â äàííîé îáëàñòè. Ðåãëàìåíò ñ÷èòàåòñÿ íà-
èáîëåå ñîîòâåòñòâóþùèì ïðàâîâûì èíñòðóìåíòîì äëÿ
ââåäåíèÿ îáÿçàòåëüíûõ òðåáîâàíèé, íàïðàâëåííûõ íà òî,
÷òîáû âñå äåéñòâóþùèå ëèöà îñóùåñòâëÿëè êëèðèíã
ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ÷åðåç öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ è ãàðàíòèþ
òîãî, ÷òî âñå öåíòðàëüíûå êîíòðàãåíòû, êîòîðûå âñëåä-
ñòâèå ýòîãî ïðèíèìàþò è êîíöåíòðèðóþò ñóùåñòâåííûé
ðèñê, îòâå÷àëè îáùèì ïðóäåíöèàëüíûì íîðìàì ÅÑ. Ðåã-
ëàìåíò ÿâëÿåòñÿ ïîäõîäÿùèì ïðàâîâûì èíñòðóìåíòîì,
ïðåäîñòàâëÿþùèì íîâûå ïîëíîìî÷èÿ ESMA â êà÷åñòâå
åäèíîëè÷íîãî îðãàíà, îòâåòñòâåííîãî çà ðåãèñòðàöèþ è
îñóùåñòâëåíèå íàäçîðà çà òîðãîâûìè ðåïîçèòîðèÿìè â
ÅÑ.

Ñóáñèäèàðíîñòü
è ïðîïîðöèîíàëüíîñòü

Íåîáõîäèì åäèíîîáðàçíûé ïðîöåññ íà óðîâíå ÅÑ äëÿ
îïðåäåëåíèÿ, êàêèå âíåáèðæåâûå ïðîèçâîäíûå èíñòðó-
ìåíòû ïîäëåæàò îáÿçàòåëüíîìó êëèðèíãó ÷åðåç öåíò-
ðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ. Ýòî íåëüçÿ îñòàâëÿòü íà óñìîòðå-
íèå ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ, ïîñêîëüêó ýòî ïðèâåä¸ò ê
ðàçíîîáðàçíîìó è íåïîñëåäîâàòåëüíîìó ïðèìåíåíèþ
êëèðèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ñòðàíàõ ÅÑ. Ñëåäîâàòåëüíî,
Åâðîïåéñêîé Êîìèññèè è ESMA äîëæíà ïðèíàäëåæàòü
ãëàâíàÿ ðîëü â îïðåäåëåíèè êëàññà ñîîòâåòñòâèÿ ïðîèç-
âîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, êëèðèíã êîòîðûõ äîëæåí îñóùåñò-
âëÿòüñÿ ÷åðåç öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ. Áîëåå òîãî, ïî-
ñêîëüêó â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíàìè ÅÑ èñïîëüçîâàíèå
öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ ñòàíåò îáÿçàòåëüíûì, îíè
äîëæíû îòâå÷àòü ñòðîãèì òðåáîâàíèÿì ê îðãàíèçàöèè,
âåäåíèþ áèçíåñà è ïðóäåíöèàëüíûì íîðìàì.

Â îòíîøåíèè îïðåäåëåíèÿ ïîëíîìî÷èé è óïðàâëåíèÿ
öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ Ðåãëàìåíò íàïðàâëåí íà óñòà-
íîâëåíèå áàëàíñà ìåæäó ãëàâíîé ðîëüþ ESMA, ïîëíîìî-
÷èÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ è èíòåðåñàìè äðóãèõ
êîìïåòåíòíûõ îðãàíîâ. Îí ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ïî-
òåíöèàëüíóþ ôèíàíñîâóþ îòâåòñòâåííîñòü ãîñóäàðñòâ-
ó÷àñòíèêîâ è ìåæäóíàðîäíûé õàðàêòåð äåÿòåëüíîñòè
öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ.

ESMA áóäåò ïðèíàäëåæàòü öåíòðàëüíàÿ ðîëü ñðåäè
êîìïåòåíòíûõ îðãàíîâ ïðè îïðåäåëåíèè ïîëíîìî÷èé, îò-
çûâå ïîëíîìî÷èé è èçìåíåíèè ïîëíîìî÷èé öåíòðàëüíîãî
êîíòðàãåíòà. Ñ öåëüþ îðãàíèçàöèè åäèíîãî ïðîöåññà è
èçáåæàíèÿ ðàçëè÷èé ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè-ó÷àñòíèêà-
ìè, ESMA òàêæå íåñ¸ò îòâåòñòâåííîñòü çà ðåîðãàíèçà-
öèþ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ èç òðåòüèõ ñòðàí, êîòîðûå
áóäóò ïðåäëàãàòü êëèðèíãîâûå óñëóãè þðèäè÷åñêèì ëè-
öàì, îðãàíèçîâàííûì â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå, åñëè áóäóò
ñîáëþäàòüñÿ îïðåäåë¸ííûå òðåáîâàíèÿ.

×òî êàñàåòñÿ òðåáîâàíèÿ îá îò÷¸òíîñòè, ñ ó÷¸òîì òîãî
ôàêòà, ÷òî èíôîðìàöèÿ, ñîîáùàåìàÿ â òîðãîâûé ðåïîçè-
òîðèé, áóäåò ïîäëåæàòü ðàññìîòðåíèþ âñåìè êîìïåòåíò-
íûìè îðãàíàìè â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå, è ñ ó÷¸òîì íåîáõî-
äèìîñòè îáåñïå÷èòü âñåì êîìïåòåíòíûì îðãàíàì îäèíà-

êîâûé óðîâåíü íåîãðàíè÷åííîãî äîñòóïà íà îäèíàêîâûõ
óñëîâèÿõ, ýòî äîëæíî ðåãóëèðîâàòüñÿ íà óðîâíå ÅÑ.

Ñëåäîâàòåëüíî, ESMA èìååò ïðàâî çàíèìàòüñÿ êàê
ðåãèñòðàöèåé, òàê è íàäçîðîì çà òîðãîâûìè ðåïîçèòîðè-
ÿìè. 

Ïî ýòèì ïðè÷èíàì òðåáîâàíèÿ ñîîòâåòñòâóþò ïðèíöè-
ïàì ñóáñèäèàðíîñòè è ïðîïîðöèîíàëüíîñòè, êàê óêàçàíî
â Ñòàòüå 5 Äîãîâîðà, ïîñêîëüêó öåëè ïðåäëîæåíèÿ íå ìî-
ãóò áûòü äîñòèãíóòû â äîëæíîé ìåðå íà óðîâíå ãîñó-
äàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ, èõ äîëæåí îñóùåñòâëÿòü Åâðîïåé-
ñêèé Ñîþç.

Ïîäðîáíîå îáúÿñíåíèå ïðåäëîæåíèÿ
(Ïðåäìåò, îáëàñòü äåéñòâèÿ è îïðåäåëåíèÿ)

Ñïåêòð âîïðîñîâ Ðåãëàìåíòà äîñòàòî÷íî øèðîê è
âêëþ÷àåò åäèíûå òðåáîâàíèÿ ê ôèíàíñîâûì êîíòðàãåí-
òàì, íåôèíàíñîâûì êîíòðàãåíòàì (ïðåâîñõîäÿùèì íå-
êîòîðûå ïàðàìåòðû) è êî âñåì êàòåãîðèÿì âíåáèðæåâûõ
êîíòðàêòîâ. Åãî ïðóäåíöèàëüíûå íîðìû îòíîñÿòñÿ ê öåí-
òðàëüíûì êîíòðàãåíòàì, êàê ðåçóëüòàò êëèðèíãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ, à òðåáîâàíèÿ ê îò÷¸òíîñòè îòíîñÿòñÿ ê òîðãî-
âûì ðåïîçèòîðèÿì. Îäíàêî âàæíî îòìåòèòü, ÷òî òðåáîâà-
íèÿ ê îïðåäåëåíèþ ïîëíîìî÷èé è íàäçîðó äëÿ öåíòðàëü-
íûõ êîíòðàãåíòîâ ïðèìåíÿþòñÿ íåçàâèñèìî îò òîãî, êëè-
ðèíã êàêîãî ïðîèçâîäíîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà
îñóùåñòâëÿþò öåíòðàëüíûå êîíòðàãåíòû: âíåáèðæåâîãî
èëè äðóãîãî. Ýòî ðàçúÿñíÿåòñÿ â Ñòàòüå 1(3). ×¸òêî ïðåä-
óñìàòðèâàþòñÿ èñêëþ÷åíèÿ äëÿ ÷ëåíîâ Åâðîïåéñêîé ñè-
ñòåìû öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ,
êîòîðûå çàíèìàþòñÿ èëè èìåþò ïðàâî âìåøèâàòüñÿ â
óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, è äëÿ ìåæäóíàðîä-
íûõ áàíêîâ ðàçâèòèÿ, ÷òîáû èçáåæàòü îãðàíè÷åíèÿ èõ
ïîëíîìî÷èé ïî âìåøàòåëüñòâó ñ öåëüþ ñòàáèëèçàöèè
ðûíêà, åñëè è êîãäà ýòî ïîòðåáóåòñÿ.

Êëèðèíã, îò÷¸òíîñòü è ñìÿã÷åíèå
ðèñêîâ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èí-

ñòðóìåíòîâ
Ýòà ÷àñòü Ðåãëàìåíòà ðàññìàòðèâàåò ïðèìåíåíèå

îáÿçàòåëüñòâ îñóùåñòâëÿòü êëèðèíã âñåõ "ñòàíäàðòèçè-
ðîâàííûõ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ", êàê
ýòî áûëî îïðåäåëåíî G-20. Ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè ýòîãî
îáÿçàòåëüñòâà â ïðàâîâûõ òðåáîâàíèÿõ, "ñòàíäàðòèçèðî-
âàííûå" ñäåëêè áóäóò îçíà÷àòü òå ñäåëêè, êëèðèíã êîòî-
ðûõ äîëæåí îñóùåñòâëÿòüñÿ öåíòðàëüíûìè êîíòðàãåíòà-
ìè. Ñ öåëüþ ïðèìåíåíèÿ ýòîãî òðåáîâàíèÿ Ðåãëàìåíò óñ-
òàíàâëèâàåò ïðîöåññ, êîòîðûé áóäåò ó÷èòûâàòü àñïåêòû
ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ îáÿçàòåëüíûì êëèðèíãîì. Ïðîöåññ
ðàçðàáîòàí òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî
êëèðèíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà äëÿ âíåáèðæåâûõ êîíòðàêòîâ
ïðàêòè÷åñêè áóäóò ñîäåéñòâîâàòü äîñòèæåíèþ êîíå÷íîé
öåëè - ñíèæåíèþ ðèñêà â ôèíàíñîâîé ñèñòåìå, à íå åãî
óñèëåíèå: âûíóæäåíèå öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà îñó-
ùåñòâëÿòü êëèðèíã âíåáèðæåâûõ êîíòðàêòîâ, ïî êîòîðûì
îí íå ìîæåò îñóùåñòâëÿòü óïðàâëåíèå ðèñêàìè, ìîæåò
ïðèâåñòè ê íåæåëàòåëüíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ ñòàáèëüíî-
ñòè ñèñòåìû. 

Îäíàêî, ñ öåëüþ óñòàíîâëåíèÿ ïðîöåññà, êîòîðûé áó-
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äåò ãàðàíòèðîâàòü îñóùåñòâëåíèå êëèðèíãà ìàêñèìàëü-
íî âîçìîæíîãî êîëè÷åñòâà âíåáèðæåâûõ êîíòðàêòîâ, 

Ðåãëàìåíò  ïðåäñòàâëÿåò  äâà  ïîäõîäà  äëÿ  îïðåäåëå-
íèÿ,  ïî  êàêèì  êîíòðàêòàì  äîëæåí  îñóùåñòâëÿòüñÿ  êëè-
ðèíã:

(1) ïîäõîä "ñíèçó-ââåðõ", ñîãëàñíî êîòîðîìó
öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò îïðåäåëÿåò, êëèðèíã êàêèõ êîíò-
ðàêòîâ îñóùåñòâëÿòü, ýòî äîëæåí ðåøàòü åãî êîìïåòåíò-
íûé îðãàí, êîòîðûé çàòåì äîëæåí ïðîèíôîðìèðîâàòü
ESMA, åñëè áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá îñóùåñòâëåíèè
êëèðèíãà êîíòðàêòîâ öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòîì. ESMA
çàòåì ñìîæåò îïðåäåëèòü, äîëæíû ëè êëèðèíãîâûå îáÿ-
çàòåëüñòâà ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ âñåõ òàêèõ êîíòðàêòîâ â ÅÑ.
ESMA áóäåò íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü ýòî ðåøåíèå íà îñ-
íîâàíèè íåêîòîðûõ îáúåêòèâíûõ êðèòåðèåâ;

(2) ïîäõîä "ñâåðõó-âíèç", ñîãëàñíî êîòîðîìó
ESMA ñîâìåñòíî ñ Åâðîïåéñêèì ñîâåòîì ïî ñèñòåìíûì
ðèñêàì îïðåäåëÿò, êàêèå êîíòðàêòû ïîòåíöèàëüíî äîëæ-
íû ïîäëåæàòü êëèðèíãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ýòîò ïðî-
öåññ íåîáõîäèì äëÿ îïðåäåëåíèÿ è ôèêñàöèè òåõ êîíò-
ðàêòîâ íà ðûíêå, êëèðèíã êîòîðûõ åù¸ íå îñóùåñòâëÿåò-
ñÿ öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòîì.

Îáà ïîäõîäà íåîáõîäèìû, ïîñêîëüêó, ñ îäíîé ñòîðîíû,
âûïîëíåíèå ðåøåíèÿ î êëèðèíãå G-20 íå ìîæåò áûòü
èíèöèàòèâîé òîëüêî ñàìîé îòðàñëè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû,
êîíòðîëüíûå ïðîâåðêè ñîîòâåòñòâèÿ îïðåäåë¸ííûõ ìåð
íà åâðîïåéñêîì óðîâíå ÿâëÿþòñÿ íåîáõîäèìûìè äî òîãî,
êàê êëèðèíãîâîå îáÿçàòåëüñòâî âñòóïèò â ñèëó.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî êîíòðàãåíòû, êîòîðûå ïîäëåæàò
êëèðèíãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì, íå ìîãóò ïðîñòî èçáåæàòü
òðåáîâàíèÿ, ïðèíÿâ ðåøåíèå íå ó÷àñòâîâàòü â äåÿòåëü-
íîñòè öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà. Åñëè òàêèå êîíòðàãåíòû
íå îòâå÷àþò òðåáîâàíèÿì ê ó÷àñòèþ èëè íå çàèíòåðåñî-
âàíû â òîì, ÷òîáû ñòàòü ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, îíà äîëæ-
íû âñòóïèòü â îïðåäåë¸ííûå îòíîøåíèÿ ñ ó÷àñòíèêàìè
êëèðèíãà, ÷òîáû èìåòü äîñòóï ê öåíòðàëüíîìó êîíòðàãåí-
òó â êà÷åñòâå êëèåíòîâ. 

Áîëåå òîãî, ÷òîáû èçáåæàòü âîçíèêíîâåíèÿ ïðåïÿò-
ñòâèé è ñîõðàíèòü ãëîáàëüíûé õàðàêòåð âíåáèðæåâûõ
ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòàì
íåëüçÿ ðàçðåøàòü ïðèíèìàòü òîëüêî ñäåëêè, çàêëþ÷¸í-
íûå â ìåñòàõ, ñ êîòîðûìè ó íèõ óñòàíîâèëèñü ïðèâèëåãè-
ðîâàííûå îòíîøåíèÿ, èëè êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ îä-
íîé ãðóïïû. Â ýòèõ öåëÿõ öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò, èìåþ-
ùèé ïîëíîìî÷èÿ îñóùåñòâëÿòü êëèðèíã ñîîòâåòñòâóþùèõ
âíåáèðæåâûõ êîíòðàêòîâ, äîëæåí ïðèíèìàòü êëèðèíã òà-
êèõ êîíòðàêòîâ íà ðàâíîé îñíîâå, íåçàâèñèìî îò ìåñòà èõ
çàêëþ÷åíèÿ.

×òî êàñàåòñÿ íåôèíàíñîâûõ (êîðïîðàòèâíûõ) êîíòðà-
ãåíòîâ, îíè, â îñíîâíîì, íå ïîäïàäàþò ïîä äåéñòâèå ïðà-
âèë äàííîãî Ðåãëàìåíòà, êðîìå ñëó÷àåâ, êîãäà ïîçèöèè èõ
âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ äîêóìåíòîâ íàõîäÿòñÿ íà îï-
ðåäåë¸ííîì óñòàíîâëåííîì óðîâíå è ñ÷èòàþòñÿ ñèñòåì-
íî âàæíûìè. Ïîñêîëüêó ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî èõ ðàáîòà ñ ïðîèç-
âîäíûìè èíñòðóìåíòàìè ïîêðûâàåò òàêèå ïðîèçâîäíûå

èíñòðóìåíòû, êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíû ñ èõ
êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòüþ, à íå ñ èãðîé íà áèðæå,
äàííûé Ðåãëàìåíò íå áóäåò ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ íà òàêèå
ïîçèöèè ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ.

Â êîíêðåòíûõ òåðìèíàõ, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî êëèðèíãî-
âûå îáÿçàòåëüñòâà áóäóò ïðèìåíÿòüñÿ òîëüêî ê òåì âíå-
áèðæåâûì êîíòðàêòàì íåôèíàíñîâûõ êîíòðàãåíòîâ, êî-
òîðûå îñîáåííî àêòèâíû íà ðûíêå âíåáèðæåâûõ ïðîèç-
âîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, åñëè ýòî íå ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì
èõ êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Íàïðèìåð, ýòî ìîæåò îò-
íîñèòüñÿ ê ïîñòàâùèêàì ýíåðãîðåñóðñîâ, êîòîðûå ïðî-
äàþò áóäóùóþ ïðîäóêöèþ, ê ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûì êîì-
ïàíèÿì, êîòîðûå ôèêñèðóþ öåíó, ïî êîòîðîé îíè áóäóò
ïðîäàâàòü óðîæàé, ê àâèàëèíèÿì, êîòîðûå ôèêñèðóþò öå-
íû áóäóùèõ çàêóïîê òîïëèâà, èëè ê ëþáûì äðóãèì êîìïà-
íèÿì, êîòîðûå çàêîííî ñòðàõóþò ðèñêè, âîçíèêàþùèå èç
ñïåöèôèêè èõ äåÿòåëüíîñòè.

Îäíàêî  åñòü  ïðè÷èíû  íå  â  ïîëíîé  ìåðå  îñâîáîæäàòü
íåôèíàíñîâûõ  êîíòðàãåíòîâ  îò

äåéñòâèÿ  äàííîãî  Ðåãëàìåíòà.
Âî-ïïåðâûõ, íåôèíàíñîâûå êîíòðàãåíòû ÿâëÿþòñÿ àê-

òèâíûìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ
èíñòðóìåíòîâ è ÷àñòî çàêëþ÷àþò ñäåëêè ñ ôèíàíñîâûìè
êîíòðàãåíòàìè. Èõ ïîëíîå èñêëþ÷åíèå ñíèçèëî áû ýô-
ôåêòèâíîñòü êëèðèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Âî-ââòîðûõ, íåêîòîðûå íåôèíàíñîâûå êîíòðàãåíòû
ìîãóò èìåòü ñèñòåìíî âàæíûå ïîçèöèè ïî âíåáèðæåâûì
ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì. Áûëî áû ñîâåðøåííî íå-
ïðèåìëåìî ïîëíîñòüþ èñêëþ÷èòü èç êîíòðîëÿ ñèñòåìíî
âàæíûõ íåôèíàíñîâûõ êîíòðàãåíòîâ, ÷üÿ íåïëàò¸æåñïî-
ñîáíîñòü ìîæåò èìåòü ñóùåñòâåííîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå
íà ðûíîê.

Â-òòðåòüèõ, ïîëíîå èñêëþ÷åíèå íåôèíàíñîâûõ êîíò-
ðàãåíòîâ ìîãëî áû ïðèâåñòè ê èñïîëüçîâàíèþ ðàçíèöû â
íîðìàòèâíûõ òðåáîâàíèÿõ. Ôèíàíñîâûé êîíòðàãåíò ñìîã
áû ëåãêî îáõîäèòü îáÿçàòåëüñòâà, óêàçàííûå â Ðåãëà-
ìåíòå, îðãàíèçîâàâ íîâîå íåôèíàíñîâîå þðèäè÷åñêîå
ëèöî è âåäÿ ñâîè äåëà ñ âíåáèðæåâûìè ïðîèçâîäíûìè
èíñòðóìåíòàìè ïîñðåäñòâîì ýòîé êîìïàíèè. Íàêîíåö, èõ
âêëþ÷åíèå â îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ Ðåãëàìåíòà òàêæå íå-
îáõîäèìî äëÿ ãëîáàëüíîãî ñáëèæåíèÿ ñ òðåòüèìè ñòðàíà-
ìè. Çàêîíîäàòåëüñòâî ÑØÀ íå ïðåäîñòàâëÿåò ïîëíîãî
îñâîáîæäåíèÿ íåôèíàíñîâûõ êîíòðàãåíòîâ îò îò÷¸òíûõ è
êëèðèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ââèäó ñêàçàííîãî âûøå, Ðåãëàìåíò óñòàíàâëèâàåò
ïðîöåññ, êîòîðûé ïîìîæåò èäåíòèôèöèðîâàòü íåôèíàí-
ñîâûå èíñòèòóòû ñ ñèñòåìíî âàæíûìè ïîçèöèÿìè ïî âíå-
áèðæåâûì ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì, à òàêæå íàêëà-
äûâàåò íà íèõ íåêîòîðûå îáÿçàòåëüñòâà, óêàçàííûå â
Ðåãëàìåíòå.

Ýòîò  ïðîöåññ  îñíîâàí  íà  îïðåäåëåíèè  äâóõ  ïîðîãîâ:
(a) èíôîðìàöèîííûé ïîðîã;
(b) êëèðèíãîâûé ïîðîã.

Ýòè äâà ïîðîãà áóäóò îïðåäåëåíû Åâðîïåéñêîé êîìèñ-
ñèåé íà îñíîâàíèè ïðåäâàðèòåëüíûõ ðåãóëÿòèâíûõ íîðì,
ïðåäëîæåííûõ ESMA ïî êîíñóëüòàöèè ñ Åâðîïåéñêèì ñî-
âåòîì ïî ñèñòåìíûì ðèñêàì ("ESRB") è äðóãèìè ñîîòâåò-

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹2- ôåâðàëü 2012 ã.56



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

ñòâóþùèìè îðãàíàìè. Íàïðèìåð, â ñëó÷àå ðûíêà ýíåðãî-
ðåñóðñîâ, ESMA íåîáõîäèìî ïðîêîíñóëüòèðîâàòüñÿ ñ
Àãåíòñòâîì ïî êîîïåðàöèè ðåãóëÿòîðîâ ýëåêòðîýíåðãå-
òèêè, ñîçäàííûì Ðåãëàìåíòîì (ÅÑ) ¹ 713/2009, ÷òîáû
ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî áóäóò ó÷òåíû âñå îñîáåííîñòè ýíåðãå-
òè÷åñêîãî ñåêòîðà. 

Èíôîðìàöèîííûé ïîðîã ïîçâîëèò ôèíàíñîâûì îðãà-
íàì èäåíòèôèöèðîâàòü íåôèíàíñîâûõ êîíòðàãåíòîâ, êî-
òîðûå íàáðàëè ñóùåñòâåííûå ïîçèöèè ïî âíåáèðæåâûì
ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåíòàì. Ýòî íåîáõîäèìî, ïîñêîëüêó
òàêèå êîíòðàãåíòû îáû÷íî íå ïîäëåæàò êîíòðîëþ ýòèõ
îðãàíîâ. Íà ïðàêòèêå, êàê ïðåäóñìàòðèâàåò Ðåãëàìåíò,
êîãäà ïîçèöèè íåôèíàíñîâîãî êîíòðàãåíòà ïðåâûñÿò èí-
ôîðìàöèîííûé ïîðîã, íåôèíàíñîâûé êîíòðàãåíò äîëæåí
áóäåò ïðîèíôîðìèðîâàòü îá ýòîì êîìïåòåíòíûé îðãàí,
óêàçàííûé â äàííîì Ðåãëàìåíòå. Êðîìå òîãî, íà äàííîãî
êîíòðàãåíòà ñòàíóò àâòîìàòè÷åñêè ðàñïðîñòðàíÿòüñÿ îò-
÷¸òíûå îáÿçàòåëüñòâà, è åìó áóäåò íåîáõîäèìî ïðåäîñ-
òàâèòü îáîñíîâàíèå çàíÿòèÿ òàêèõ ïîçèöèé.

Êëèðèíãîâûé ïîðîã, ñ äðóãîé ñòîðîíû, áóäåò èñïîëü-
çîâàòüñÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ, ïîäïàäàåò ëè íåôèíàíñîâûé
êîíòðàãåíò ïîä äåéñòâèå êëèðèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Íà
ïðàêòèêå, åñëè ïîçèöèè êîíòðàãåíòà áóäóò ïðåâûøàòü
ýòîò ïîðîã, äàííûé êîíòðàãåíò äîëæåí áóäåò èñïîëíèòü
êëèðèíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà ïî âñåì ñâîèì êîíòðàêòàì.
Åñëè îêàæåòñÿ, ÷òî íåêîòîðûå èç ýòèõ êîíòðàêòîâ íå áóäóò
îòâå÷àòü òðåáîâàíèÿì êëèðèíãà öåíòðàëüíûì êîíòðàãåí-
òîì, òîãäà íåôèíàíñîâûé êîíòðàãåíò áóäåò ïîäëåæàòü
òðåáîâàíèÿì ê îáú¸ìó êàïèòàëà èëè îáåñïå÷åíèÿ, óêà-
çàííûì â Ðåãëàìåíòå (ñìîòðèòå íèæå). 

Îáà ïîðîãà áóäóò îïðåäåëåíû ñ ó÷¸òîì ñèñòåìíîé
çíà÷èìîñòè ñóììû ÷èñòûõ ïîçèöèé è ðèñêà óáûòêîâ êîí-
òðàãåíòà ïî êëàññàì ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ. Îäíàêî,
è ýòî âàæíî, êàê ðàçúÿñíåíî è ïîäòâåðæäåíî âûøå, äëÿ
ðàñ÷¸òà ïîçèöèé ïî êëèðèíãîâîìó ïîðîãó âíåáèðæåâûå
êîíòðàêòû íå äîëæíû ó÷èòûâàòüñÿ, åñëè èõ çàêëþ÷èëè
äëÿ ïîêðûòèÿ ðèñêîâ, êîòîðûå âîçíèêàþò èç-çà îáúåê-
òèâíî îöåí¸ííîãî õàðàêòåðà êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè. 

Ïîñêîëüêó íå âñå âíåáèðæåâûå ïðîèçâîäíûå èíñòðó-
ìåíòû ïîäëåæàò êëèðèíãó ÷åðåç öåíòðàëüíîãî êîíòðà-
ãåíòà, âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü óëó÷øèòü îðãàíèçàöèþ è
áåçîïàñíîñòü òåõ êîíòðàêòîâ, êîòîðûå áóäóò óïðàâëÿòüñÿ
íà òàê íàçûâàåìîé "äâóñòîðîííåé" îñíîâå. Ïîýòîìó Ðåã-
ëàìåíò òðåáóåò èñïîëüçîâàòü ýëåêòðîííûå ñðåäñòâà è
ñóùåñòâîâàíèå ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ñî ñâîåâ-
ðåìåííûì è íàäëåæàùèì ðàçäåë¸ííûì âíåñåíèåì îáåñ-
ïå÷åíèÿ è íàäëåæàùèì ïðîïîðöèîíàëüíûì âëàäåíèåì
êàïèòàëîì. 

Íàêîíåö, ôèíàíñîâûå êîíòðàãåíòû è íåôèíàíñîâûå
êîíòðàãåíòû, ïðåâûøàþùèå êëèðèíãîâûé ïîðîã, äîëæíû
ñîîáùàòü äàííûå î ëþáîì âíåáèðæåâîì êîíòðàêòå, êîòî-
ðûé îíè çàêëþ÷èëè, è ëþáîì åãî èçìåíåíèè (âêëþ÷àÿ íî-
âàöèþ è ïðåêðàùåíèå äåéñòâèÿ) â çàðåãèñòðèðîâàííûé
òîðãîâûé ðåïîçèòîðèé. Áîëüøàÿ ïðîçðà÷íîñòü ðûíêà
âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ î÷åíü âàæíà
äëÿ ðåãóëÿòîðîâ, äèðåêòèâíûõ îðãàíîâ è ðûíêà. Â èñêëþ-
÷èòåëüíûõ ñëó÷àÿõ, êîãäà òîðãîâûé ðåïîçèòîðèé íå ñìî-

æåò çàðåãèñòðèðîâàòü äàííûå ïî êîíêðåòíîìó âíåáèð-
æåâîìó êîíòðàêòó, Ðåãëàìåíò òðåáóåò, ÷òîáû äàííàÿ èí-
ôîðìàöèÿ ïðåäîñòàâëÿëàñü íåïîñðåäñòâåííî â ñîîòâåò-
ñòâóþùèé ðåãóëÿòèâíûé îðãàí. Êîìèññèÿ äîëæíà áóäåò
ïîëó÷èòü ïîëíîìî÷èÿ ïî îïðåäåëåíèþ äàííûõ, òèïà, ôîð-
ìàòà è ÷àñòîòû îò÷¸òîâ äëÿ ðàçíûõ êëàññîâ ïðîèçâîäíûõ
äîêóìåíòîâ íà îñíîâàíèè ïðåäâàðèòåëüíûõ òåõíè÷åñêèõ
ñòàíäàðòîâ, êîòîðûå áóäóò ðàçðàáîòàíû ESMA.

(Îïðåäåëåíèå ïîëíîìî÷èé
è êîíòðîëü öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ)

Ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ áåçîïàñíîñòè öåíòðàëüíûõ êîí-
òðàãåíòîâ, íàõîäÿùèõñÿ â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå, îïðåäå-
ëåíèå ïîëíîìî÷èé öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà áóäåò çàâè-
ñåòü îò äîñòóïà äàííîãî êîíòðàãåíòà ê äîñòàòî÷íîìó êî-
ëè÷åñòâó ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ. Òàêèå ëèêâèäíûå ñðåäñòâà
ìîãóò áûòü ðåçóëüòàòîì äîñòóïà ê öåíòðàëüíîìó áàíêó
èëè ê êðåäèòîñïîñîáíûì è íàä¸æíûì ëèêâèäíûì ñðåä-
ñòâàì êîììåð÷åñêîãî áàíêà, èëè äîñòóï ê îáîèì ýòèì èñ-
òî÷íèêàì.

Ãîñóäàðñòâåííûå êîìïåòåíòíûå îðãàíû äîëæíû ñî-
õðàíèòü çà ñîáîé îòâåòñòâåííîñòü çà îïðåäåëåíèå ïîë-
íîìî÷èé (âêëþ÷àÿ îòçûâ) è êîíòðîëü öåíòðàëüíûõ êîíò-
ðàãåíòîâ, ïîñêîëüêó îíè èìåþò íàèëó÷øèå óñëîâèÿ äëÿ
èçó÷åíèÿ åæåäíåâíîé äåÿòåëüíîñòè öåíòðàëüíûõ êîíòðà-
ãåíòîâ, ïðîâåäåíèÿ ïåðèîäè÷åñêîãî àíàëèçà è ïðèíÿòèÿ
ñîîòâåòñòâóþùèõ ìåð, åñëè ýòî íåîáõîäèìî. Ó÷èòûâàÿ
ñèñòåìíóþ âàæíîñòü öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ è ìåæ-
äóíàðîäíûõ õàðàêòåð èõ äåÿòåëüíîñòè, âàæíî, ÷òîáû ïðè
îïðåäåëåíèè ïîëíîìî÷èé ãëàâíàÿ ðîëü ïðèíàäëåæàëà
ESMA.

Ýòî  áóäåò  îñóùåñòâëÿòüñÿ  ñëåäóþùèìè  ñïîñîáàìè:
◆ ïðèíÿòèå äàííîãî ïðàâîâîãî àêòà â ôîðìå Ðåã-

ëàìåíòà îïðåäåëèò ãëàâíóþ ðîëü ESMA è îòâåòñòâåí-
íîñòü çà îáåñïå÷åíèå åãî îáùåãî è îáúåêòèâíîãî ïðèìå-
íåíèÿ, êàê ýòî ÷¸òêî îïðåäåëåíî â Ðåãëàìåíòå ESMA;

◆ ESMA ðàçðàáîòàåò íåñêîëüêî ïðåäâàðèòåëüíûõ
òåõíè÷åñêèõ ñòàíäàðòîâ ïî êðèòè÷åñêèì îáëàñòÿì äëÿ
ïðàâèëüíîãî ïðèìåíåíèÿ Ðåãëàìåíòà;

◆ ESMA áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ïðèíÿòèþ êîëëåãè-
àëüíîãî çàêëþ÷åíèÿ.

Ïîñêîëüêó öåíòðàëüíûå êîíòðàãåíòû ñ÷èòàþòñÿ ñèñ-
òåìíî âàæíûìè èíñòèòóòàìè, ñîîòâåòñòâóþùèå êîìïå-
òåíòíûå îðãàíû â èíñòèòóòå êîìïåòåíòíûõ îðãàíîâ äîëæ-
íû îïðåäåëèòü ïëàíû äåéñòâèé ïðè íåïðåäâèäåííûõ îá-
ñòîÿòåëüñòâàõ. Áîëåå òîãî, Êîìèññèÿ â ñâîèõ äàëüíåéøèõ
èíèöèàòèâàõ ïî óïðàâëåíèþ è ðàçðåøåíèþ êðèçèñà
äîëæíà áóäåò îïðåäåëèòü êîíêðåòíóþ ïîëèòèêó è ìåðû
áîðüáû ñ êðèçèñíûìè ñèòóàöèÿìè â ñèñòåìíî âàæíîì
èíñòèòóòå.

×òî êàñàåòñÿ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ èç òðåòüèõ
ñòðàí, ESMA òàêæå áóäåò íåñòè îòâåòñòâåííîñòü çà óò-
âåðæäåíèå òàêèõ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ, åñëè ñîáëþ-
äàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå óñëîâèÿ. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ óò-
âåðæäåíèÿ ïîòðåáóåòñÿ, ÷òîáû Êîìèññèÿ óñòàíîâèëà, ÷òî
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ïðàâîâàÿ è ðåãóëèðóþùàÿ áàçà òàêîé òðåòüåé ñòðàíû ýê-
âèâàëåíòíà áàçå ÅÑ, à òàêæå, ÷òîáû öåíòðàëüíûé êîíòðà-
ãåíò îáëàäàë ïîëíîìî÷èÿìè è ýôôåêòèâíî êîíòðîëèðî-
âàëñÿ â äàííîé òðåòüåé ñòðàíå, à ESMA èìåëà óñòàíîâ-
ëåííûå ìåõàíèçìû âçàèìîäåéñòâèÿ ñ êîìïåòåíòíûìè
îðãàíàìè òàêîé òðåòüåé ñòðàíû. Öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò
òðåòüåé ñòðàíû íå ñìîæåò îñóùåñòâëÿòü äåÿòåëüíîñòü è
ïðåäîñòàâëÿòü óñëóãè â ÅÑ, åñëè ýòè óñëîâèÿ íå ñîáëþäà-
þòñÿ.

Òðåáîâàíèÿ  ê  öåíòðàëüíûì  êîíòðàãåíòàì

Îðãàíèçàöèîííûå òðåáîâàíèÿ
Ïîñêîëüêó Ðåãëàìåíò óñòàíîâèò îáÿçàòåëüíûå êëè-

ðèíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà äëÿ âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ
èíñòðóìåíòîâ, îñîáîå âíèìàíèå íåîáõîäèìî óäåëèòü
íàä¸æíîñòè è ðåãóëèðîâàíèþ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ.
Ïðåæäå âñåãî, öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò äîëæåí èìåòü
íàä¸æíûå ìåõàíèçìû óïðàâëåíèÿ. Îíè áóäóò ðåàãèðîâàòü
íà ëþáûå ïîòåíöèàëüíûå êîíôëèêòû èíòåðåñîâ ìåæäó
âëàäåëüöàìè, ìåíåäæìåíòîì, ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà è
íåïðÿìûìè ó÷àñòíèêàìè. Ðîëü íåçàâèñèìîãî ñîâåòà ó÷à-
ñòíèêîâ îñîáåííî âàæíà. Ôóíêöèè è îòâåòñòâåííîñòü êî-
ìèòåòà ïî óïðàâëåíèþ ðèñêàìè òàêæå ÷¸òêî îïèñûâàþò-
ñÿ Ðåãëàìåíòîì: åãî ôóíêöèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè äîëæ-
íà áûòü ïîäîò÷¸òíà òîëüêî Ïðàâëåíèþ è íå ïîäâåðãàòüñÿ
âëèÿíèþ äðóãèõ íàïðàâëåíèé áèçíåñà. Ðåãëàìåíò òàêæå
òðåáóåò ðàñêðûòèÿ ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ. Ïîìèìî ýòî-
ãî, öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò äîëæåí èìåòü ñîîòâåòñòâóþ-
ùèå âíóòðåííèå ñèñòåìû, îïåðàöèîííûå è àäìèíèñòðà-
òèâíûå ïðîöåäóðû, è äîëæåí ïîäëåæàòü íåçàâèñèìîìó
àóäèòîðñêîìó êîíòðîëþ.

Âñå ýòè ìåðû ñ÷èòàþòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíûìè â îò-
íîøåíèè ëþáûõ ïîòåíöèàëüíûõ êîíôëèêòîâ èíòåðåñîâ,
êîòîðûå ìîãóò îãðàíè÷èòü ñïîñîáíîñòü öåíòðàëüíîãî
êîíòðàãåíòà ê îñóùåñòâëåíèþ êëèðèíãà, ÷åì ëþáàÿ äðó-
ãàÿ ôîðìà ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðàÿ ìîæåò èìåòü íåæåëà-
òåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ñòðóêòóð ðûíêà (íàïðèìåð, îã-
ðàíè÷åíèå ñîáñòâåííîñòè, êîòîðîå ñêàæåòñÿ òàêæå íà òàê
íàçûâàåìûõ âåðòèêàëüíûõ ñòðóêòóðàõ, â êîòîðûõ áèðæè
èìåþò öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà).

Ïðóäåíöèàëüíûå íîðìû
Ïîñêîëüêó öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò áóäåò ÿâëÿòüñÿ

êîíòðàãåíòîì ïî êàæäîé ïîçèöèè, îí íåñ¸ò ðèñê, ÷òî îäèí
èç åãî êîíòðàãåíòîâ ìîæåò îáàíêðîòèòüñÿ. Òàêèì æå îá-
ðàçîì êàæäûé êîíòðàãåíò öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà íå-
ñ¸ò ðèñê, ÷òî ìîæåò îáàíêðîòèòüñÿ ñàì öåíòðàëüíûé êîí-
òðàãåíò. Ñëåäîâàòåëüíî, Ðåãëàìåíò îãîâàðèâàåò ÷òî, öåí-
òðàëüíûé êîíòðàãåíò äîëæåí ñìÿã÷èòü ïîäâåðæåííîñòü
ðèñêó íåêðåäèòîñïîñîáíîñòè ñâîåãî êîíòðàãåíòà ïî-
ñðåäñòâîì íåêîòîðûõ óêðåïëÿþùèõ ìåõàíèçìîâ. Îíè
âêëþ÷àþò ñòðîãèå, íî ðàâíûå óñëîâèÿ ó÷àñòèÿ, ôèíàíñî-
âûå ðåñóðñû è äðóãèå ãàðàíòèè.

Âñëåäñòâèå ñâîåé ãëàâíîé ðîëè, öåíòðàëüíûé êîíòðà-
ãåíò ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì êîìïîíåíòîì îáñëóæèâàåìîãî
èì ðûíêà. Ïîýòîìó íåïëàò¸æåñïîñîáíîñòü öåíòðàëüíîãî
êîíòðàãåíòà ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñëó÷àÿõ ñòàíîâèòñÿ ïî-

òåíöèàëüíûì ñèñòåìíî âàæíûì ñîáûòèåì äëÿ ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Ââèäó ñèñòåìíî âàæíîé ðîëè öåíòðàëüíûõ
êîíòðàãåíòîâ è ââèäó ïðåäëàãàåìîãî ïðàâîâîãî òðåáîâà-
íèÿ îñóùåñòâëÿòü êëèðèíã âñåõ "ñòàíäàðòèçèðîâàííûõ"
âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ ÷åðåç öåíò-
ðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ, íåëüçÿ ïåðåîöåíèòü íåîáõîäè-
ìîñòü èõ ñîîòâåòñòâèÿ ñòðîãèì ïðóäåíöèàëüíûì íîðìàì
íà óðîâíå ÅÑ. Ïîñêîëüêó äåéñòâóþùèå íàöèîíàëüíûå çà-
êîíû, ðåãóëèðóþùèå öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ, ðàçëè-
÷àþòñÿ ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè-ó÷àñòíèêàìè, ñëåäóþùèå
èç ýòîãî íåðàâíûå óñëîâèÿ òàêæå äåëàþò îêàçàíèå óñëóã
öåíòðàëüíûìè êîíòðàãåíòàìè íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå
ìåíåå áåçîïàñíûì è áîëåå äîðîãèì, ÷åì õîòåëîñü áû. Ýòî
òàêæå ÿâëÿåòñÿ ïðåïÿòñòâèåì äëÿ èíòåãðàöèè Åâðîïåé-
ñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ïåðåäà÷à ôóíêöèé öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòîì áóäåò
äîïóñêàòüñÿ, òîëüêî åñëè ýòî íå ïîâëèÿåò íà íàäëåæàùóþ
ðàáîòó öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà è åãî ñïîñîáíîñòü óï-
ðàâëÿòü ðèñêàìè, âêëþ÷àÿ ðèñêè, âîçíèêàþùèå èç-çà
ïåðåäà÷è ôóíêöèé. Òàêèì îáðàçîì, öåíòðàëüíûé êîíòðà-
ãåíò âñåãäà äîëæåí ïðîâåðÿòü è èìåòü ïîëíûé êîíòðîëü
íàä ïåðåäàííûìè ôóíêöèÿìè, à òàêæå ïîñòîÿííî óïðàâ-
ëÿòü ðèñêàìè, ñ êîòîðûìè îíè ñòàëêèâàþòñÿ. Ïðàêòè÷åñ-
êè, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî íå äîïóñêàåòñÿ ïåðåäà÷à ôóíêöèé ïî
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè.

Ìèíèìàëüíàÿ ñóììà êàïèòàëà áóäåò ÿâëÿòüñÿ îáÿçà-
òåëüíîé äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïîëíîìî÷èé ïî âûïîëíåíèþ ôóíê-
öèé öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë
öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà òàêæå ÿâëÿåòñÿ åãî ïîñëåäíèì
ðóáåæîì çàùèòû â ñëó÷àå äåôîëòà îäíîãî èëè áîëåå åãî
ó÷àñòíèêîâ, ïîñëå èñïîëüçîâàíèÿ âíåñåíèÿ äîïîëíè-
òåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ ó÷àñòíèêîì, íå âûïîëíèâøèì îáÿ-
çàòåëüñòâà, ðåçåðâíîãî ôîíäà è ëþáûõ äðóãèõ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ. Åñëè öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò ðåøàåò èñ-
ïîëüçîâàòü ÷àñòü ñâîåãî êàïèòàëà â êà÷åñòâå äîïîëíè-
òåëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåñóðñà äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè,
îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü êàïèòàëà äîëæíà áûòü äîñòàòî÷íîé äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè è óñëóã öåíòðàëüíîãî êîíò-
ðàãåíòà íà ïîñòîÿííîé îñíîâå.

Ðåãëàìåíò ïîòðåáóåò îò êîíòðàãåíòà ñîçäàòü ðàñïðå-
äåë¸ííûé ðåçåðâíûé ôîíä, â êîòîðûé äîëæíû áóäóò âíå-
ñòè ñðåäñòâà ó÷àñòíèêè öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà. Ðå-
çåðâíûé ôîíä ïîçâîëèò ðàñïðåäåëèòü óáûòêè è òàêèì îá-
ðàçîì ñîçäàñò äîïîëíèòåëüíóþ çàùèòó, êîòîðóþ ñìîæåò
èñïîëüçîâàòü öåíòðàëüíûé êîíòðàãåíò â ñëó÷àå íåïëàò¸-
æåñïîñîáíîñòè îäíîãî èëè íåñêîëüêèõ ó÷àñòíèêîâ. 

Ðåãëàìåíò òàêæå ââîäèò âàæíûå ïðàâèëà ïî ðàçäåëå-
íèþ è óíèôèêàöèè ïîçèöèé è ñîîòâåòñòâóþùåãî îáåñïå-
÷åíèÿ. Îíè íåîáõîäèìû, ÷òîáû ýôôåêòèâíî ñíèçèòü êðå-
äèòíûé ðèñê ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ öåíòðàëüíûõ
êîíòðàãåíòîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðàâíûõ óñëîâèé äëÿ åâðî-
ïåéñêèõ öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ è çàùèòû çàêîííûõ
èíòåðåñîâ êëèåíòîâ ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà. Ýòî ÿâëÿåòñÿ
îòâåòîì íà ïîòðåáíîñòü ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà è èõ êëèåí-
òîâ â áîëüøåì óïîðÿäî÷åíèè è çàùèòå â ýòîé ñôåðå. Ýòî
òàêæå ðåàêöèÿ íà ïðîáëåìû, êîòîðûå ñòàëè î÷åâèäíû
ïîñëå áàíêðîòñòâà "Lehman Brothers".
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Ôóíêöèîíàëüíàÿ  ñîâìåñòèìîñòü  - ýòî âàæíûé ìåõà-
íèçì äëÿ äîñòèæåíèÿ ýôôåêòèâíîé èíòåãðàöèè ðûíêà
ïîñòòðåéäèíãîâûõ óñëóã â Åâðîïå. Îäíàêî ôóíêöèîíàëü-
íàÿ ñîâìåñòèìîñòü ìîæåò ïîâåðãíóòü öåíòðàëüíûõ êîíò-
ðàãåíòîâ äîïîëíèòåëüíûì ðèñêàì. Ïîýòîìó ïåðåä ïðèíÿ-
òèåì ìåõàíèçìà ôóíêöèîíàëüíîé ñîâìåñòèìîñòè íåîá-
õîäèìî ïîëó÷èòü ðàçðåøåíèå ðåãóëÿòèâíîãî îðãàíà. Öåí-
òðàëüíûå êîíòðàãåíòû äîëæíû âíèìàòåëüíî îöåíèâàòü è
óïðàâëÿòü äîïîëíèòåëüíûìè ðèñêàìè, êîòîðûå ñîçäà¸ò
ôóíêöèîíàëüíàÿ ñîâìåñòèìîñòü, è óáåäèòü êîìïåòåíò-
íûå îðãàíû â íàä¸æíîñòè ñèñòåì è èñïîëüçóåìûõ ïðîöå-
äóð. Ââèäó êîìïëåêñíîñòè ðûíêà ïðîèçâîäíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ è ðàííåé ñòàäèè ðàçâèòèÿ ïðîöåññà îñóùåñòâëå-
íèÿ êëèðèíãà âíåáèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ
÷åðåç öåíòðàëüíûõ êîíòðàãåíòîâ, â íàñòîÿùèé ìîìåíò íå
ñëåäóåò ðàñïðîñòðàíÿòü òðåáîâàíèÿ ê ôóíêöèîíàëüíîé
ñîâìåñòèìîñòè íà êàêèå-ëèáî ñðåäñòâà, êðîìå äåíåæíî-
ãî îáåñïå÷åíèÿ. Îäíàêî ýòî èñêëþ÷åíèå íå äîëæíî îãðà-
íè÷èâàòü âîçìîæíîñòü öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ïîëü-
çîâàòüñÿ òàêèìè ìåõàíèçìàìè â áåçîïàñíûõ óñëîâèÿõ, â
ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè, óêàçàííûìè â Ðåãëàìåíòå.

(Ðåãèñòðàöèÿ è íàäçîð
çà òîðãîâûìè ðåïîçèòîðèÿìè)

Ðåãëàìåíò òðåáóåò ñîîáùàòü î âíåáèðæåâûõ äåðèâà-
òèâíûõ ñäåëêàõ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ïðîçðà÷íîñòè ðûí-
êà. Èíôîðìàöèþ íåîáõîäèìî ïåðåäàâàòü â òîðãîâûå ðå-
ïîçèòîðèè. Òîðãîâûå ðåïîçèòîðèè áóäóò òàêèì îáðàçîì
âëàäåòü ðåãóëÿòèâíîé èíôîðìàöèåé, êîòîðàÿ áóäåò îòíî-
ñèòüñÿ ê íåñêîëüêèì ðåãóëÿòîðàì. Ââèäó öåíòðàëüíîé
ðîëè òîðãîâûõ ðåïîçèòîðèåâ â ñáîðå ðåãóëÿòèâíîé èí-
ôîðìàöèè, Ðåãëàìåíò ïðåäîñòàâëÿåò ESMA ïîëíîìî÷èÿ
ðåãèñòðèðîâàòü òîðãîâûå ðåïîçèòîðèè, îòçûâàòü ðåãèñò-
ðàöèþ è îñóùåñòâëÿòü íàäçîð çà òîðãîâûìè ðåïîçèòîðè-
ÿìè. Ïðåäîñòàâëåíèå ïîëíîìî÷èé ïî íàäçîðó îðãàíàì
ãîñóäàðñòâà-ó÷àñòíèêà, ãäå ðàñïîëàãàåòñÿ òîðãîâûé ðå-
ïîçèòîðèé, ñîçäàëî áû íåðàâíûå óñëîâèÿ äëÿ êîìïåòåíò-

íûõ îðãàíîâ ðàçíûõ ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ. Áîëåå òîãî,
ïîñêîëüêó íàäçîð çà òîðãîâûìè ðåïîçèòîðèÿìè íå ïðåä-
ïîëàãàåò ôèíàíñîâîé îòâåòñòâåííîñòè, îñóùåñòâëåíèå
íàäçîðà íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå íå ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäè-
ìûì. Ðîëü ESMA òàêæå áóäåò ãàðàíòèðîâàòü ñâîáîäíûé
äîñòóï âî âñå ñîîòâåòñòâóþùèå åâðîïåéñêèå îðãàíû è
âîçìîæíîñòü äëÿ îòäåëüíûõ êîíòðàãåíòîâ, ïðåäñòàâëÿþ-
ùèõ Åâðîïó, âçàèìîäåéñòâîâàòü ñ òîðãîâûìè ðåïîçèòî-
ðèÿìè òðåòüèõ ñòðàí.

Òðåáîâàíèÿ  ê  òîðãîâûì  ðåïîçèòîðèÿì
Ðåãëàìåíò òàêæå ñîäåðæèò òðåáîâàíèÿ ê òîðãîâûì

ðåïîçèòîðèÿì äëÿ îáåñïå÷åíèÿ èõ ïîëíîãî ñîîòâåòñòâèÿ
óñòàíîâëåííûì ñòàíäàðòàì. Îíè ðàçðàáîòàíû ñ öåëüþ
ãàðàíòèè, ÷òî èíôîðìàöèÿ, êîòîðóþ ñîäåðæàò òîðãîâûå
ðåïîçèòîðèè äëÿ âûïîëíåíèÿ ðåãóëÿòîðíûõ ôóíêöèé, áó-
äåò íàä¸æíîé, îõðàíÿåìîé è çàùèù¸ííîé. Â ÷àñòíîñòè,
òîðãîâûå ðåïîçèòîðèè áóäóò ïîäëåæàòü îðãàíèçàöèîí-
íûì è îïåðàöèîííûì òðåáîâàíèÿì è ãàðàíòèðîâàòü
äîëæíóþ áåçîïàñíîñòü è ïðîçðà÷íîñòü äàííûõ.

Äëÿ ðåãèñòðàöèè òîðãîâûå ðåïîçèòîðèè äîëæíû áûòü
îðãàíèçîâàíû â Åâðîïåéñêîì Ñîþçå. Îäíàêî òîðãîâûé
ðåïîçèòîðèé, îðãàíèçîâàííûé â òðåòüåé ñòðàíå, ìîæåò
ïðèçíàâàòüñÿ ESMA, åñëè îí îòâå÷àåò óñëîâèÿì, ãàðàí-
òèðóþùèì, ÷òî òàêîé òîðãîâûé ðåïîçèòîðèé ïîäëåæèò
ñîîòâåòñòâóþùèì ïðàâèëàì è äîëæíîìó íàäçîðó â òàêîé
òðåòüåé ñòðàíå. ×òîáû ãàðàíòèðîâàòü îòñóòñòâèå ïðàâî-
âûõ ïðåïÿòñòâèé, êîòîðûå ìîãóò ïîìåøàòü ýôôåêòèâíî-
ìó âçàèìíîìó îáìåíó èíôîðìàöèåé è ñâîáîäíîìó äîñòó-
ïó ê äàííûì, ñîäåðæàùèìñÿ â òîðãîâîì ðåïîçèòîðèè,
ðàñïîëîæåííîì â òðåòüåé ñòðàíå, Ðåãëàìåíò ïðåäóñìàò-
ðèâàåò íåîáõîäèìîñòü çàêëþ÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ñî-
ãëàøåíèÿ ïî ýòèì âîïðîñàì. Ðåãëàìåíò óêàçûâàåò, ÷òî
åñëè òàêîå ñîãëàøåíèå îòñóòñòâóåò, òîðãîâûé ðåïîçèòî-
ðèé, îðãàíèçîâàííûé â òðåòüåé ñòðàíå, íå áóäåò ïðèçíà-
âàòüñÿ ESMA.
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