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ÅÂÎËЮÖ²Я ФÎÐМÓÂÀÍÍЯ ÒÀ ÐÅÃÓËЯÖ²Я ЗÀÑÒÀÂÍÎÃÎ МÅÍÅÄЖМÅÍÒÓ  
ЯÊ ÎÊÐÅМÎЇ ÑФÅÐÈ Ф²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÓПÐÀÂË²ÍÍЯ

У ñòàòò³ âèзíà÷åíî êîðèñòóâà÷³â, пðåäìåò òà пðè÷èíó âèêîðèñòàííÿ зàñòàâè ö³ííèх пàпåð³â ÿê ф³íàíñî-
âîгî ³íñòðóìåíòó êîëëàòåðàë³зàö³ї íåзàхèщåíîї êðåäèòíîї пîзèö³ї. Ðîзгëÿíóòî îñíîâí³ гëîбàëüí³ óгîäè, 
щî º ñòàíäàðòàìè äëÿ îпåðàö³é зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó, òàê³ ÿê Гëîбàëüíà óгîäà пðî âèêóп (GMRA), 
Гëîбàëüíà óгîäà пðî êðåäèòóâàííÿ ö³ííèх пàпåð³â (GMSLA) òà óгîäà Ì³æíàðîäíîї àñîö³àö³ї ñâîп³â òà 
äåðèâàòèâ³â (ISDA). Âèîêðåìëåíî фóíêö³ю, ðîëü òà зàâäàííÿ зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó ÿê îêðåìîї ñфåðè 
ф³íàíñîâîгî óпðàâë³ííÿ. Пðîàíàë³зîâàíî ì³æíàðîäí³ íîðìè ðåгóëÿö³ї îпåðàö³é зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó, 
à ñàìå зàêîí Дîääà – Фðåíêà, Єâðîпåéñüêå ðåгóëюâàííÿ ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè (EMIR) òà Дèðåê-
òèâà пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â (MiFID). Âèзíà÷åíî ðîëü öåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà (CPP) п³ä 
÷àñ пðîâåäåííÿ îпåðàö³é ³з зàñòàâîю. Ðåêîìåíäîâàíî пðèâåäåííÿ зàêîí³â òà íîðì Уêðàїíè äî ñòàíäàð-
ò³â Єâðîпåéñüêîгî ðåгóëюâàííÿ ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè (EMIR) òà Дèðåêòèâè пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â (MiFID).
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âàòèâè, öåíòðàëüíèé êîíòðàгåíò.

Постановка проблеми. Уñêëàäíåííÿ ðåгóëÿö³ї 
îпåðàö³é, ÿê³ пåðåäбà÷àюòü пåðåäà÷ó зàñòàâè зà 
зàхèщåíîгî êðåäèòóâàííÿ ÷è âèêîðèñòàííÿ â³ä-
пîâ³äíèх пîх³äíèх ö³ííèх пàпåð³â, пåðåäбà÷àюòü 
ñèñòåìàòèзàö³ю òà ñòàíäàðòèзàö³ю îòðèìàíîгî 
äîñâ³äó òà зíàíü ó ñфåð³ зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó 
ÿê ñêëàäíèêà ф³íàíñîâîгî óпðàâë³ííÿ. Чåðåз ðîз-
ð³зíåí³ñòü äæåðåë òà â³äñóòí³ñòü îпèñó зàñòàâ-
íîгî ìåíåäæìåíòó ÿê îêðåìîї ñфåðè ä³ÿëüíîñò³ 
åâîëюö³ÿ éîгî фîðìóâàííÿ íå бóëà ðîзгëÿíóòà 
³з ñèñòåìíèх пîзèö³é, ó òîìó ÷èñë³ âèêîðèñòîâó-
ю÷è äîñâ³ä зàðóб³æíèх êðàїí, щî º âàæëèâèì ³з 
пîгëÿäó пîбóäîâè ³ ðîзâèòêó ñèñòåìè зàñòàâíîгî 
ìåíåäæìåíòó â Уêðàїí³. 

Дî òîгî æ ðåгóëÿö³ÿ бóäü-ÿêèх êîíòðàêò³â ³з 
äåðèâàòèâàìè ÷åðåз öåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà 
(CCP) º îбîâ’ÿзêîâîю óìîâîю Єâðîпåéñüêîгî ðåгó-
ëюâàííÿ ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè (EMIR) äëÿ òèх 
êðàїí, щî пðàгíóòü îòðèìàòè äîñòóп äî ф³íàíñî-
âèх ðèíê³â Єâðîпåéñüêîгî Ñîюзó òà їх пîäàëüшîї 
³íòåгðàö³ї.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ñåðåä 
â³ò÷èзíÿíèх àâòîð³â пðîöåñ óпðàâë³ííÿ зàñòà-
âîю ö³ííèх пàпåð³â äîñ³ º ìàëîâèâ÷åíîю ñфåðîю 
ф³íàíñîâîгî ìåíåäæìåíòó. Ñåðåä ì³æíàðîäíèх 
îðгàí³зàö³é, ÿê³ º äæåðåëîì â³äîìîñòåé пðî пðî-
öåñè ðîзâèòêó зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó ó ñâ³ò³, º 
Єâðîпåéñüêèé öåíòðàëüíèé бàíê (ECB) [1], Ì³æ-
íàðîäíà àñîö³àö³ÿ êðåäèòóâàííÿ ö³ííèх пàпåð³â 
(ISLA) [2], Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ ñâîп³â òà äåðè-
âàòèâ³â (ISDA) [3], Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ ðèíêó 
êàп³òàë³â (ICMA) [4], Аñîö³àö³ÿ ö³ííèх пàпåð³â òà 
ф³íàíñîâèх ðèíê³â (SIFMA) [5], Бàíê ì³æíàðîä-
íèх ðîзðàхóíê³â (BIS) [6] òà Єâðîпåéñüêà îðгàí³зà-
ö³ÿ ³з ö³ííèх пàпåð³â ³ ðèíê³â (ESMA) [7].

Дæåðåëîì äîñë³äæåííÿ äëÿ îпèñó ³ñòîðè÷-
íîгî пðîöåñó пîÿâè òà ðåгóëюâàííÿ îпåðàö³é ³з 
зàñòàâîю º ðîбîòè зàðóб³æíèх äîñë³äíèê³â. Тàê, 
íàóêîâåöü Jon Gregory [8] ó ñâîїé êíèз³ îпèñàâ 
пåðш³ ó ñâ³ò³ пóбë³÷í³ пðîÿâè êîëëàòåðàë³зàö³ї 

(пîêðèòòÿ êðåäèòíîгî ðèзèêó зàñòàâîю) ³ пåðш³ 
ñпðîбè éîгî ðåгóëÿö³ї. Шâåéöàðñüê³ äîñë³äíèêè 
Puliver Urs òà Petra Ginter [9] îпèñàëè пðîöåñ 
пîñèëåííÿ ðåгóëÿö³ї зàñòàâíèх îпåðàö³é, ÿêèé 
â³äбóâñÿ п³ä ÷àñ Âåëèêîї ðåöåññ³ї 2008–2010 ðð. 
÷åðåз êðèзó ³пîòå÷íîгî êðåäèòóâàííÿ ó ÑША, à 
Sarah O’Brien [10], àíàë³òèê з òåëåêàíàëó CNBC, 
äîñë³äèëà âпëèâ óæå ö³ºї ðåгóëÿö³ї ñòàíîì íà ñüî-
гîäí³. Аíàë³òèê âèäàâíèöòâà The Hill Sylvian Lane 
[11], íàâпàêè, пðîàíàë³зóâàëà пîñëàбëåííÿ ф³íàí-
ñîâîї ðåгóëÿö³ї п³ñëÿ пåðåìîгè Дîíàëüäà Тðàìпà 
íà пðåзèäåíñüêèх âèбîðàх ÑША.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. У ðîзð³з³ ñòàòò³ âèâ÷àюòüñÿ îñíîâí³ 
гëîбàëüí³ óгîäè, щî º ñòàíäàðòàìè äëÿ îпåðàö³é 
зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó, âèзíà÷àюòüñÿ фóíê-
ö³ÿ, ðîëü òà зàâäàííÿ зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó 
ÿê îêðåìîї ñфåðè ф³íàíñîâîгî óпðàâë³ííÿ òà âèî-
êðåìëюºòüñÿ ÷îòèðè îñíîâíèх åòàпè фîðìóâàííÿ 
òà ðåгóëÿö³ї зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³ºї ðîбîòè º 
äîñë³äæåííÿ пðîöåñó åâîëюö³ї ñòàíîâëåííÿ зàñòàâ-
íîгî ìåíåäæìåíòó òà âпëèâó ³ñòîðè÷íèх пîä³é íà 
éîгî ðåгóëÿö³ю ì³æíàðîäíèìè îðгàí³зàö³ÿìè, 
íåîбх³äíîñò³ âèîêðåìëåííÿ ³з зàгàëüíîгî ф³íàí-
ñîâîгî óпðàâë³ííÿ зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó ÷åðåз 
óñêëàäíåííÿ éîгî фóíêö³é, зàâäàíü òà ðîë³.

Дîñë³äæåííÿ зîñåðåäæåíî íà âпëèâ³ òà âèêî-
ðèñòàíí³ äîгîâîð³â зàñòàâè ó äâîñòîðîíí³é òîðг³âë³.

Виклад основного матеріалу. Çà âèзíà÷åí-
íÿì Єâðîпåéñüêîгî öåíòðàëüíîгî бàíêó (ECB) 
«…зàñòàâà – ö³íí³ñòü, ÿêó пîзèêîäàâåöü ìîæå 
âèëó÷èòè ó пîзè÷àëüíèêà, ÿêщî â³í àбî âîíà íå 
зìîæå пîâåðíóòè пîзèêó â³äпîâ³äíî äî óзгîäæå-
íèх óìîâ» [1].

Çàñòàâà – öå ìàéíî (àêòèâè), пðîпîíîâàí³ пîзè-
÷àëüíèêîì пîзèêîäàâöåâ³, щîб гàðàíòóâàòè пîгà-
шåííÿ бîðгó. ²íшèìè ñëîâàìè, фóíêö³ÿ зàñòàâè 
пîëÿгàº ó òîìó, щîб пîêðèòè íåзàхèщåíó êðå-
äèòíó пîзèö³ю ÿê пîзèêó ÷è зàбîðгîâàí³ñòü ³ òèì 
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ñàìèì зìåíшèòè ðèзèê, пðèòàìàííèé íåзàхèщå-
íîìó êðåäèòó. У äîгîâîð³ ñòîðîíà, щî пåðåäàº 
зàñòàâó, º бîðæíèêîì ò³ºї ñòîðîíè, ÿêà її îòðè-
ìóº. Яêщî пåðåäàòè àêòèâ ÿê зàñòàâó, êðåäèòîð 
ìàº пðàâî зàâîëîä³òè öèì àêòèâîì, ÿêщî бîðæ-
íèê пðèпèíèòü зä³éñíюâàòè óзгîäæåí³ пëàòåæ³ 
зà êðåäèòîì. У òàêîìó ðàз³ âèëó÷åííÿ àêòèâó äàº 
зìîгó пîзèêîäàâöю пðîäàòè àêòèâ ³ âèêîðèñòàòè 
âèðó÷êó äëÿ пîгàшåííÿ пîзèêè. У бàгàòüîх âèпàä-
êàх âèêîðèñòàííÿ зàñòàâè º âèìîгîю êîíòðàгåíòà.

Çàñòàâà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äåê³ëüêîìà òèпàìè 
îðгàí³зàö³é (ðèñ. 1): бàíêàìè, ñòðàхîâèìè êîìпà-
í³ÿìè, êîìпàí³ÿìè з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè, пåí-
ñ³éíèìè фîíäàìè, CSD (öåíòðàëüí³ äåпîзèòàð³ї 
ö³ííèх пàпåð³â), ICSD (ì³æíàðîäí³ öåíòðàëüí³ 
äåпîзèòàð³ї ö³ííèх пàпåð³â). Âîíà âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ó ф³íàíñîâèх îпåðàö³ÿх, êîëè êðåäèò-
íèé ðèзèê º пîòåíö³éíîю пðîбëåìîю, âêëю÷à-
ю÷è пîзàб³ðæîâ³ äåðèâàòèâè (ñâîпè, êðåäèòí³ 
äåфîëòí³ ñâîпè, CDO (бîðгîâ³ зîбîâ'ÿзàííÿ, зàбåз-
пå÷åí³ зàñòàâîю), пîзèêè ö³ííèх пàпåð³â, óгîäè 
пðî âèêóп (ðåпî), à òàêîæ зâîðîòí³ îпåðàö³ї 
êóп³âë³-пðîäàæó).

Îñíîâîю зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó º ñóпðîâ³äíà 
äîêóìåíòàö³ÿ зàñòàâè, òîбòî юðèäè÷íèé äîêó-
ìåíò, щî îхîпëюº пðåäìåòè, пåðåäàí³ ó зàñòàâó. 
Є ê³ëüêà óгîä, ÿê³ ìîæóòü бóòè óêëàäåí³ ì³æ ñòî-
ðîíàìè: MSLA (Îñíîâíà óгîäà пðî пîзèêó ö³ííèх 
пàпåð³â), MSFTA (Îñíîâíà óгîäà пðî фîðâàðäí³ 
îпåðàö³ї ³з ö³ííèìè пàпåðàìè), IFMEA (Îñíî-
âíà óгîäà пðî ì³æíàðîäíèé îбì³í âàëюòè), DRV 
(Н³ìåöüêèé гîëîâíèé äîгîâ³ð íà äåðèâàòèâè) 
òîщî. Цå äîñë³äæåííÿ âèâ÷àº âèêîðèñòàííÿ òðüîх 
îпèñàíèх íèæ÷å óгîä.

Гëîбàëüíà óгîäà пðî âèêóп (GMRA) âпåðшå 
бóëà îпóбë³êîâàíà ó 1992 ð. òà º гîëîâíèì òèпî-
âèì äîгîâîðîì, ðîзðîбëåíèì Ì³æíàðîäíîю àñîö³-
àö³ºю ðèíêó êàп³òàë³â (ICMA) [4] ó пàðòíåðñòâ³ з 
Аñîö³àö³ºю ö³ííèх пàпåð³â òà ф³íàíñîâèх ðèíê³â 
(SIFMA) [5]. GMRA – гîëîâíà óгîäà щîäî òðàí-
ñêîðäîííèх ðåпî-ðåфîðì â óñüîìó ñâ³ò³, à òàêîæ 
äëÿ бàгàòüîх âíóòð³шí³х ðèíê³â ðåпî.

П³ñëÿ пåðшîї пóбë³êàö³ї GMRA бóëî îíîâëåíî 
â 1995 ð., щîб âêëю÷èòè äîñâ³ä, îòðèìàíèé п³ä 
÷àñ êðèзè Baring Brothers. Пîò³ì бóëî îíîâëåííÿ 
ó 2000 ð. äëÿ âêëю÷åííÿ äîñâ³äó з ðîñ³éñüêîї òà 
àз³àòñüêîї ф³íàíñîâèх êðèз. Îñòàííÿ âåðñ³ÿ бóëà 
îпóбë³êîâàíà â 2011 ð. Îäí³ºю з âàæëèâèх îñî-
бëèâîñòåé âèäàííÿ 2011 ð. º òå, щî âîíà âêëю÷àº 
пîêðèòòÿ òîðг³â «зâîðîòíèх îпåðàö³é êóп³âë³/пðî-
äàæó» (ðåпî).

GMRA 1995 бóëà пðèпèíåíà з 2019 ð. Нà 
її ì³ñö³ ICMA îпóбë³êóâàëà Пðîòîêîë гëî-
бàëüíîї гåíåðàëüíîї óгîäè пðî âèêóп (GMRA) 
2011 ð. (пåðåгëÿíóòîї), ÿêèé äàº зìîгó ñòîðîíàì 
GMRA 1995 àбî GMRA 2000 ðîзшèðèòè óìîâè 
ñâîºї пîпåðåäíüîї óгîäè äî пîëîæåíü GMRA 
2011 (пåðåгëÿíóòîї).

Гëîбàëüíà óгîäà пðî êðåäèòóâàííÿ ö³ííèх пàпå-
ð³â (GMSLA) âèпóñêàºòüñÿ Бðèòàíñüêîю òîðгîâîю 
àñîö³àö³ºю «Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ êðåäèòóâàííÿ 
ö³ííèх пàпåð³â» (ISLA) [2], ÿêà бóëà ñòâîðåíà â 
1989 ð. GMSLA – öå гàëóзåâèé ñòàíäàðòíèé äîгî-
â³ð êðåäèòóâàííÿ ö³ííèх пàпåð³â. Пóбë³êàö³ÿ ö³ºї 
óгîäè 2010 ð. âêëю÷àº íîâ³ пîëîæåííÿ, щî «зàбåз-
пå÷óюòü ñòîðîí³, ÿêà íå збèðàºòüñÿ пðîгîëîшó-
âàòè äåфîëò, б³ëüшó гíó÷ê³ñòü п³ä ÷àñ îö³íêè â³ä-
пîâ³äíèх ö³ííèх пàпåð³â» [9]. У 2013 òà 2014 ðð. 
бóëè äîäàí³ äîпîâíåííÿ ñп³ëüíî з GMSLA 2010, 
äå бóëè îпèñàí³ ñпåö³àëüí³ пîäàòêîâ³ пîëîæåííÿ 
â ÑША (Нàпðèêëàä, FATCA – Çàêîí пðî äîòðè-
ìàííÿ пîäàòêîâîгî ðàхóíêó з ³íîзåìíèх ðàхóí-
ê³â [12]) òà Âåëèêîбðèòàí³ї, íàпðèêëàä óâåäåííÿ 
íîâèх пîäàòêîâèх íîðì щîäî пëàòåæ³â â³äíîñíî 
àêö³é REIT (³íâåñòèö³éíèé òðàñò íåðóхîìîñò³) òà 
PAIF (³íâåñòèö³éíèé фîíä íåðóхîìîñò³) [2].

Îñíîâíèé äîгîâ³ð пîзèêè íà ö³íí³ пàпåðè (MSLA) 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îпåðàö³é ó ÑША [13].

Ì³æíàðîäíà àñîö³àö³ÿ ñâîп³â òà äåðèâàòèâ³â 
(ISDA), бóëà зàñíîâàíà â 1985 ð. Îñíîâíà ìåòà 
îðгàí³зàö³ї – «зðîбèòè бåзпå÷íèé òà åфåêòèâíèé 
ðèíîê пîзàб³ðæîâèх äåðèâàòèâ³â» [3]. Îñíîâíà 
óгîäà ISDA îхîпëюº ñòàíäàðòí³ òîðгîâ³ óìîâè 
ì³æ êîíòðàгåíòàìè, щî зàñòîñîâóюòüñÿ äî âñ³х 

 

Хто використовує?

Що використовують?

Де використовують?

Коли використовують?

Навіщо 
використовують?

Керуючі активами компанії, банки, центральні 
банки, страхові компанії та пенсійні фонди

Товари, готівку, акції, облігації, забезпечені 
активами цінні папери, фонди

У операціях з деривативами, обміном валют, 
операціями з фондами, угодах про викуп 
(репо) та при кредитуванні цінних паперів 

У фінансових операціях, де присутній 
кредитний та/або контрагентний ризик

Так як застава зменшує ризик та послабляє 
незахищеність кредиту у випадку дефолту 

контрагента 

 
Рис. 1. Характеристика застави як фінансового інструмента 

Джерело: складено автором
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îпåðàö³é ³з äåðèâàòèâàìè. ²íñòðóìåíòè, ÿê³ âêëю-
÷åí³ äî äîêóìåíòàö³ї ISDA, – öå êðåäèòí³ äåðèâà-
òèâè/êðåäèòí³ äåфîëòí³ ñâîпè (CDS), äåðèâàòèâè 
âëàñíîгî êàп³òàëó, äåðèâàòèâè пðîöåíòíîї ñòàâêè 
òà âàëюòí³ äåðèâàòèâè. Âèзíà÷åííÿ 2014 ð. – 
öå îíîâëåííÿ Âèзíà÷åíü êðåäèòíèх äåðèâàòèâ³â 
ISDA 2003 ð. òà â³äпîâ³äíèх äîпîâíåíü, ÿê³ íèí³ 
ñòàíîâëÿòü îñíîâó äîêóìåíòàö³ї äëÿ б³ëüшîñò³ 
îпåðàö³é êðåäèòíèх äåфîëòíèх ñâîп³â (CDS). 
Âèзíà÷åííÿ 2014 ð. º пîâíèì пåðåгëÿäîì âèзíà-
÷åíü 2003 ð. òà ÿâëÿюòü ñîбîю íîâèé ñòàíäàðò 
äëÿ äîгîâîð³â CDS [3].

Дîäàòîê äî êðåäèòíîї п³äòðèìêè (CSA) º ÷àñòè-
íîю Îñíîâíîї óгîäè ISDA. Цåé äîêóìåíò зàбåзпå-
÷óº зàхèñò êðåäèòó шëÿхîì óñòàíîâëåííÿ пðàâèë, 
щî ðåгóëююòü âèêîðèñòàííÿ зàñòàâè äëÿ äåðè-
âàòèâíèх îпåðàö³é [14]. Îñòàííÿ âåðñ³ÿ – Ñòàí-
äàðòíèé äîäàòîê äî êðåäèòíîї п³äòðèìêè 2013 ð. 
(SCSA), ÿêèé «ñпðîщóº ðèíêîâ³ пðîöåñè щîäî 
зàбåзпå÷åííÿ зàñòàâè шëÿхîì ñпðèÿííÿ пîñë³äîâ-
í³é òà пðîзîð³é її îö³íö³, ðîбëÿ÷è пðèñâîºííÿ òà 
пåðåäà÷ó ðèзèê³â ó äâîñòîðîííüîìó òà â³äêðèòîìó 
пðîñòîð³ б³ëüш åфåêòèâíèì» [15].

Упðàâë³ííÿ зàñòàâîю (зàñòàâíèé ìåíåäæìåíò, 
àíгë. collateral management) – öå фóíêö³ÿ, â³ä-
пîâ³äàëüíà зà зìåíшåííÿ êðåäèòíîгî ðèзèêó п³ä 
÷àñ íåзàбåзпå÷åíèх ф³íàíñîâèх îпåðàö³é. Çàñòàâà 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ пðîòÿгîì ñîòåíü ðîê³â äëÿ 
зàбåзпå÷åííÿ зàхèñòó â³ä ìîæëèâîñò³ пëàò³æíîгî 
äåфîëòó пðîòèëåæíîю ñòîðîíîю (àбî ñòîðîíàìè). 

Пîíÿòòÿ «óпðàâë³ííÿ зàñòàâîю» ÿê фóíêö³ÿ 
âèíèêëà â 1980-х ðîêàх, êîëè Bankers Trust ³ 
Salomon Brothers âзÿëè зàñòàâó пðîòè êðåäèò-
íîгî ðèзèêó. Цåé пåð³îä ìîæíà ââàæàòè пî÷àò-
êîì ðîзбóäîâè зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó. Нà òîé 
÷àñ íå бóëî зàêîíîäàâ÷èх ñòàíäàðò³â, ³ б³ëüш³ñòü 
îб÷èñëåíü пðîâîäèëàñÿ âðó÷íó íà åëåêòðîííèх 
òàбëèöÿх. Êîëëàòåðàë³зàö³ÿ (пîêðèòòÿ зàñòàâîю) 
ðèзèêó äåðèâàòèâ³â íàбóëà шèðîêîгî пîшèðåííÿ 
íà пî÷àòêó 1990-х ðîê³â, à пåðш³ êðîêè äî ñòàí-
äàðòèзàö³ї пî÷àëèñÿ â 1994 ð. з пåðшîю пîâíîю 
äîêóìåíòàö³ºю ISDA [8].

У íàш³ äí³ óпðàâë³ííÿ зàñòàâîю îхîпëюº 
бàгàòî ñêëàäíèх òà âзàºìîпîâ'ÿзàíèх фóíêö³é, 
âêëю÷àю÷è îпåðàö³ї ðåпî, òðèñòîðîííю ÷è бàгà-
òîñòîðîííю зàñòàâó, àóòñîðñèíг зàñòàâè, àðб³òðàæ 
зàñòàâè, пîäàòêîâèé ðåæèì зàñòàâíîгî àêòèâó, 
òðàíñêîðäîííå зàбåзпå÷åííÿ зàñòàâîю, êðåäèòíèé 
ðèзèê, êðåäèòíèé ðèзèê êîíòðàгåíòà òà пîñèëå-
íèé юðèäè÷íèé зàхèñò ³з âèêîðèñòàííÿì ISDA-
äîгîâîð³â [16].

Тðèñòîðîííº ðåпî – öå óгîäà, щîäî ÿêîї п³ñëÿ-
òîðгîâåëüíà îбðîбêà ÿê âèб³ð, âèпëàòè òà пîñòàâêè 
зàñòàâè, збåð³гàííÿ зàñòàâíèх ö³ííèх пàпåð³â, 
óпðàâë³ííÿ зàñòàâîю òà ³íш³ îпåðàö³ї пðîòÿгîì 
ä³ї óгîäè пåðåäàюòüñÿ ñòîðîíàìè òðèñòîðîííüîìó 
àгåíòó. Тðèñòîðîíí³ì àгåíòîì ìîæå бóòè бàíê-
збåð³гà÷, ì³æíàðîäíèé öåíòðàëüíèé äåпîзèòàð³é 
ö³ííèх пàпåð³â (ICSD) àбî íàö³îíàëüíèé öåíòðàëü-
íèé äåпîзèòàð³é ö³ííèх пàпåð³â (CSD). Â Єâðîп³ 
îñíîâíèìè òðèñòîðîíí³ìè àгåíòàìè º Clearstream 
Bank Luxembourg, Euroclear Bank, Bank of New 
York Mellon, JP Morgan òà SIS. У ÑША зàðàз º 
ëèшå îäèí òðèñòîðîíí³é àгåíò – Bank of New York 
Mellon (JP Morgan â³äìîâèâñÿ â³ä ñâîºї òðèñòîðîí-
íüîї ðîë³ ó 2018 ð.).

Îñê³ëüêè òðèñòîðîíí³é àгåíò º ëèшå àгåíòîì, 
òî âèêîðèñòàííÿ òðèñòîðîííüîї пîñëóгè íå зì³íюº 
â³äíîñèíè ðèзèêó ì³æ ñòîðîíàìè. Яêщî îäíà з³ 
ñòîð³í – ñòîðîíà ìîæëèâîгî äåфîëòó, òî ðèзèê 
пîâí³ñòю пðèпàäàº íà ³íшó ñòîðîíó. Цå îзíà÷àº, 
щî ñòîðîíàì òðèñòîðîííüîї ðåпî-óгîäè íåîбх³äíî 

пðîäîâæóâàòè п³äпèñóâàòè äâîñòîðîíí³ юðèäè÷í³ 
óгîäè, òàê³ ÿê Гëîбàëüíà óгîäà пðî âèêóп ICMA 
(GMRA) òîщî [17].

Ðîëü зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó âèîêðåìëюºòüñÿ 
ó ф³íàíñîâîìó óпðàâë³íí³. «Пîòðåбà â äîäàòêîâîìó 
зàбåзпå÷åíí³ äëÿ ðîзì³щåííÿ [ö³ííèх пàпåð³â] 
ñóòòºâî зì³íèòü ñпîñ³б óпðàâë³ííÿ пîðòфåëÿìè 
àêòèâ³â, ³ êîëèñü íèзüêà ñêëàäí³ñòü óпðàâë³ííÿ 
зàñòàâîю бóäå п³äíÿòà â ìåæàх âåëèêèх òà ìàëèх 
îðгàí³зàö³é», – êàæå Чàä Дæ. Бåðхàíñ, êåð³âíèê 
NewOak Solutions [18].

У зâ’ÿзêó з îпåðàö³ÿìè ³з зàñòàâîю âèíèêàюòü 
зíà÷í³ юðèäè÷í³ òà îпåðàòèâí³ âèìîгè. У â³äпî-
â³äü íà öå зíà÷íà ê³ëüê³ñòü âåëèêèх ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ ñòâîðèëà ñпåö³àë³зîâàí³ п³äðîзä³ëè äëÿ 
òàêèх ö³ëåé. Êîìàíäà óпðàâë³ííÿ зàñòàâîю âèñòó-
пàº ³íфîðìàö³éíèì äåпàðòàìåíòîì äëÿ бàгàòüîх 
³íшèх â³ää³ë³â ф³íàíñîâîї îðгàí³зàö³ї, à ñàìå êàз-
íà÷åéñòâà (â³äпîâ³äàëüíå зà óпðàâë³ííÿ гîò³âêîю), 
óпðàâë³ííÿ ðèзèêàìè, êðåäèòíîгî â³ää³ëó (зä³é-
ñíюº ìîí³òîðèíг зàбîðгîâàíîñò³ òà âèòðàò). Нà 
îñíîâ³ ³íфîðìàö³ї, з³бðàíîї ³з öèх ð³зíèх ñфåð, â³ä-
ä³ë óпðàâë³ííÿ зàñòàâîю âèêîíóº òàê³ зàâäàííÿ:

– Êîíòðîëü âпëèâó зà îòðèìàíèìè àбî ðîзì³-
щåíèìè зàñòàâàìè.

– Îö³íêà ö³ííèх пàпåð³â òà пîзèê гðîшîâèх 
êîшò³â, ðîзì³щåíèх ÿê зàñòàâà.

– Упðàâë³ííÿ ðóхàìè зàñòàâè.
– Пåðåäà÷à зàñòàâè ÷åðåз ìàðæèíàëüíèé 

âèêëèê êîíòðàгåíòó.
– Îòðèìàííÿ зàñòàâè ÷åðåз ìàðæèíàëüíèé 

âèêëèê äî êîíòðàгåíòà.
– Îö³íêà пðèäàòíîñò³ îòðèìàíîї ÷è зàì³íåíîї 

зàñòàâè.
– Пîâòîðíå âèêîðèñòàííÿ зàñòàâè (зà óìîâè 

äîзâîëó ðåг³пîòåêàö³ї).
– Упðàâë³ííÿ ñпîðàìè (âèð³шåííÿ ðîзб³æíîñ-

òåé ³з êîíòðàгåíòàìè щîäî îö³íêè зàñòàâè òà ðîз-
ðàхóíê³â íåзàхèщåíîї êðåäèòíîї пîзèö³ї).

– Узгîäæåííÿ пîðòфåëüíèх îпåðàö³é.
Дðóгèì åòàпîì ñòàíîâëåííÿ зàñòàâíîгî 

ìåíåäæìåíòó ìîæíà ââàæàòè ê³íåöü 2008 ð., 
êîëè â³äбóâàюòüñÿ пðîöåñè ðåгóëÿö³ї îпåðàö³é ³з 
зàñòàâîю. Ðåгóëÿö³ÿ îпåðàö³é ³з зàñòàâîю пî÷è-
íàºòüñÿ з Âåëèêîї ðåöåñ³ї òà 15 âåðåñíÿ 2008 ð. 
Бàгàòî пðàâèë ³ пîëîæåíü, ÿê³ пðèñóòí³ â ñüî-
гîäí³шíüîìó зàñòàâíîìó зàêîíîäàâñòâ³, âèðîñëè 
з пîìèëîê, äîпóщåíèх п³ä ÷àñ Âåëèêîї ðåöåñ³ї 
(2007–2010 ðð.). Îäí³ºю з æåðòâ ö³ºї åпîхè бóâ 
Lehman Brothers, ÷åòâåðòèé зà âåëè÷èíîю ³íâåñ-
òèö³éíèé бàíê ó ÑША. Нà ф³íàíñîâèé ñâ³ò зíà÷íî 
âпëèíóëî бàíêðóòñòâî Lehman Brothers, щî ìàâ 
àêòèâè пîíàä 600 òðëí äîë. ÑША. Êðèзà àìåðè-
êàíñüêîї ф³íàíñîâîї ñèñòåìè òà пàä³ííÿ íà 4,5% 
³íäåêñó Dow Jones ñòàëè пîâîðîòíèì ìîìåíòîì 
äëÿ ñâ³òó òà зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó â ö³ëîìó.

У ðîзпàë ³пîòå÷íîї êðèзè Lehman Brothers бóâ 
ò³ñíî пîâ’ÿзàíèé ³з пðîöåñîì ³пîòå÷íîгî êðåäèòó-
âàííÿ. Тàê зâàíà «æèòëîâà бóëüбàшêà» äî êðèзè 
зíà÷íî ф³íàíñóâàëàñÿ MBS (³пîòå÷íèìè ö³ííèìè 
пàпåðàìè) òà CDO (зàбåзпå÷åíèìè бîðгîâèìè 
зîбîâ'ÿзàííÿìè), ÿê³ âêëю÷àëè ³пîòå÷í³ êðåäèòè. 
Êîëè ö³íè íà æèòëî зíà÷íî зíèзèëèñÿ, ф³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè, зàбåзпå÷åí³ ³пîòåêîю, âòðàòèëè 
б³ëüшó ÷àñòèíó âàðòîñò³. Ф³íàíñîâ³ ф³ðìè òà 
хåäæ-фîíäè â óñüîìó ñâ³ò³ бóëè гëèбîêî зàíåпîêî-
ºí³, îñê³ëüêè âîíè ìàëè бëèзüêî 1 òðëí äîë. ÑША 
ö³ííèх пàпåð³â, зàбåзпå÷åíèх íåíàä³éíèìè ³пîòå÷-
íèìè êðåäèòàìè.

Êðåäèòí³ óñòàíîâè âèäàâàëè ³пîòå÷í³ êðåäèòè 
ф³зè÷íèì îñîбàì з íåпðèâàбëèâèìè (íèзüêèìè) 
êðåäèòíèìè ðåéòèíгàìè, гåíåðóю÷è, òàêèì ÷èíîì, 
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äîх³ä â³ä öèх ³пîòå÷íèх êðåäèò³â, ñòÿгóю÷è âèñîê³ 
пðîöåíòí³ ñòàâêè (âèщå бàзîâîгî ð³âíÿ). ²пîòå÷íà 
êðèзà ñòàëàñÿ, êîëè пîзè÷àëüíèêè пî÷àëè îгî-
ëîшóâàòè äåфîëò íà ñâîї êðåäèòè, щî âèíèê ó 
ðåзóëüòàò³ ð³зêèх зì³í пðîöåíòíèх ñòàâîê.

Çàбåзпå÷åí³ бîðгîâ³ зîбîâ'ÿзàííÿ (CDO) ì³ñòÿòü 
пîзèêè ñпîæèâ÷îгî êðåäèòó (àâòîêðåäèòóâàííÿ, 
бîðг зà êðåäèòíèìè êàðòêàìè, ³пîòå÷í³ êðåäèòè) 
àбî êîðпîðàòèâíîгî бîðгó. Пîгàшåííÿ пîзèêè – öå 
зàñòàâà, ÿêà äàº ö³íí³ñòü CDO.

²пîòå÷íà êðèзà зíà÷íîю ì³ðîю ñпðèÿëà пàä³ííю 
Lehman Brothers, хî÷à öå бóëî äàëåêî íå ºäèíîю 
пðè÷èíîю. 

Çì³íè â óпðàâë³íí³ зàñòàâîю п³ñëÿ 2008 ð. â³ä-
бóëèñÿ íå ëèшå ÷åðåз пàä³ííÿ Lehman Brothers. 
Бóëè òàêîæ пðîâåäåí³ óðÿäîâ³ ðÿòóâàëüí³ ä³ї 
äëÿ Bear Stearns òà ñâ³òîâîгî г³гàíòà American 
International Group (AIG).

Нà ñàì³ò³ â П³òñбóðз³ 2009 ð. ñâ³òîâ³ ë³äåðè 
G20 îбгîâîðèëè ф³íàíñîâ³ ðèíêè òà åêîíîì³êó 
ñâ³òó. Ç êðàхîì Lehman Brothers òà íàéбëèæ-
÷èì êðàхîì äâîх ³íшèх ф³íàíñîâèх óñòàíîâ бóëî 
äîìîâëåíî, щî «âñ³ ñòàíäàðòèзîâàí³ êîíòðàêòè íà 
äåðèâàòèâè пîâèíí³ òîðгóâàòèñÿ íà б³ðæàх àбî 
åëåêòðîííèх òîðгîâèх ìàéäàí÷èêàх òà îфîðìëÿ-
òèñÿ ÷åðåз öåíòðàëüí³ êîíòðàгåíòè (CCP)» [19]. 
Тàê, ó Ñпîëó÷åíèх Шòàòàх Âîëë-ñòð³ò п³äпàâ п³ä 
ðåфîðìè ф³íàíñîâîї ðåгóëÿòîðíîї ðåфîðìè Îбàìè 
2009 ð. Тèñê бóâ зä³éñíåíèé íà òðåéäåð³â òàêèх 
äåðèâàòèâ³â, ÿê êðåäèòí³ äåфîëòí³ ñâîпè (CDS), 
щîб òðåéäåðè зä³éñíюâàëè ñâîї òîðгè íà â³äêðè-
ò³é б³ðæ³ з êë³ðèíгîâîю пàëàòîю. Â Єâðîп³ ðåгó-
ëюâàííÿ ºâðîпåéñüêîї ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè 
òàêîæ пåðåäбà÷àº пðîхîäæåííÿ ÷åðåз öåíòðàëü-
íèé êë³ðèíг (CCP) [19].

Цåíòðàëüíèé êîíòðàгåíò (öåíòðàëüíèé êë³-
ðèíг, CCP) – öå íåзàëåæíà юðèäè÷íà îñîбà, ÿêà 
âèñòóпàº îбîâ’ÿзêîâèì пîñåðåäíèêîì ì³æ пîêóп-
öåì òà пðîäàâöåì пîх³äíîгî ö³ííîгî пàпåðà. П³ä 
÷àñ òîðг³âë³ ÷åðåз CCP ºäèíèé êîíòðàêò ì³æ 
пî÷àòêîâèìè êîíòðàгåíòàìè â пîзàб³ðæîâ³é òîð-
г³âë³ зàì³íюºòüñÿ äâîìà íîâèìè êîíòðàêòàìè ì³æ 
CCP òà êîæíîю з äâîх êîíòðàêòíèх ñòîð³í (ðèñ. 2). 
Нà äàíèé ìîìåíò пîêóпåöü ³ пðîäàâåöü âæå íå º 
êîíòðàгåíòàìè îäèí îäíîгî. Нàòîì³ñòü êîæíà ñòî-
ðîíà íàбóâàº CCP ÿê ñâîгî êîíòðàгåíòà [6].

Цåíòðàëüíèé êîíòðàгåíò (CCP) пðèíîñèòü 
êîðèñòü îбîì ñòîðîíàì óгîäè, îñê³ëüêè â³í íåñå 
б³ëüшó ÷àñòèíó òÿгàðÿ êðåäèòíîгî ðèзèêó. 

Â îäíîìó äîгîâîð³ ì³æ òîðгîâèìè ñòîðîíàìè пîêó-
пåöü íåñå êðåäèòíèé ðèзèê пðîäàâöÿ, ³ íàâпàêè. 
Яêщî âèêîðèñòîâóºòüñÿ CCP, êðåäèòíèé ðèзèê, 
ÿêèé íåñå ÿê пîêóпåöü, òàê ³ пðîäàâåöü, ìàº 
ñóìàðíî êðåäèòíèé ðèзèê íèæ÷å з îбîх ñòîð³í [20].

Â Єâðîп³ âèêîðèñòàííÿ CCP ðåгóëюºòüñÿ ºâðî-
пåéñüêîю ³íфðàñòðóêòóðîю ðèíêó (EMIR). EMIR 
âèìàгàº, щîб ñòîðîíè, ÿê³ óêëàäàюòü бóäü-ÿêèé 
âèä êîíòðàêò³â ³з äåðèâàòèâàìè:

– пîâ³äîìëÿëè пðî òàêó òðàíзàêö³ю ó òîðгîâ³ 
ðåпîзèòîð³ї (TR);

– êåðóâàëè ìàðæèíàë³зàö³ºю äëÿ âñ³х äâîñòî-
ðîíí³х пîзàб³ðæîâèх òîðг³â;

– Âèêîðèñòîâóâàëè öåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà 
(CCP) äëÿ êîíòðàêò³â ³з äåðèâàòèâàìè зг³äíî з â³ä-
пîâ³äíèìè êðèòåð³ÿìè.

Тîðгîâ³ ðåпîзèòîð³ї (TR) öåíòðàë³зîâàíî збè-
ðàюòü òà âåäóòü îбë³ê äåðèâàòèâ³â. Âîíè â³ä³гðà-
юòü âàæëèâó ðîëü ó п³äâèщåíí³ пðîзîðîñò³ ðèíê³â 
äåðèâàòèâ³â òà зìåíшóюòü ðèзèê щîäî ф³íàíñîâîї 
ñòàб³ëüíîñò³ [7]. 

Нàñòóпíèì åòàпîì ó фîðìóâàíí³ зàñòàâíîгî 
ìåíåäæìåíòó ñòàâ Çàêîí пðî ðåфîðìóâàííÿ 
Âîëë-ñòð³ò ³ зàхèñò ñпîæèâà÷³â Дîääà – Фðåíêà, 
â³äîìèé ÿê Çàêîí Дîääà – Фðåíêà, íàзâàíèé íà 
÷åñòü ñпîíñîð³â зàêîíîпðîºêòó, ñåíàòîðà äåìî-
êðàò³â Êð³ñòîфåðà Дîääà òà пðåäñòàâíèêà ÑША 
Бàðí³ Фðåíêà, щî âñòàíîâëюº пîëîæåííÿ щîäî 
зàхèñòó ñпîæèâà÷³â â³ä бàíê³âñüêîї пðàêòèêè, 
ÿêà бóëà îхàðàêòåðèзîâàíà ÿê «íåäîбðîñîâ³ñíà», 
îñîбëèâî ó ñфåð³ êðåäèòóâàííÿ òà ³пîòåêè. Пðè-
éíÿòèé ³ п³äпèñàíèé ó фåäåðàëüíîìó зàêîí³ пðå-
зèäåíòîì Бàðàêîì Îбàìîю â 2010 ð., зàêîí бóëî 
зàñòîñîâàíî ÿê ðåàêö³ÿ íà êðàх Lehman Brothers 
ó 2008 ð. [10]. 

Çàêîíîпðîºêò ñêëàäàºòüñÿ ³з 16 íàéìåíóâàíü 
ðåфîðìè, àëå íàéб³ëüш ñóпåðå÷ëèâèé àñпåêò 
Çàêîíó Дîääà – Фðåíêà п³äпàäàº п³ä Ðîзä³ë VI 
«Âäîñêîíàëåííÿ ðåгóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â-
ñüêèх òà îщàäíèх àñîö³àö³é хîëäèíгîâèх êîì-
пàí³é òà äåпîзèòàðíèх óñòàíîâ». Цåé зàгîëîâîê 
пðåäñòàâëÿº «Пðàâèëî Âîëêåðà», ÿêå бóëî пðè-
éíÿòå Êîíгðåñîì ÑША â гðóäí³ 2013 ð. Пðàâèëî 
Âîëêåðà зàбîðîíÿº бàíêàì зä³éñíюâàòè ñпåêó-
ëÿòèâíó òîðг³âëю ñâîїìè âëàñíèìè гðîшèìà 
(íàпðèêëàä, òîðгóâàòè äåÿêèìè зàñòàâíèìè 
зîбîâ'ÿзàííÿìè). Пðàâèëî òàêîæ óñòàíîâëюº 
îбìåæåííÿ íà ÷àñòêè âîëîä³ííÿ бàíê³â ó пåâíèх 
пðèâàòíèх фîíäàх.

Рис. 2. Схема торгівлі деривативами через Центрального контрагента (CCP) 
Джерело: складено автором на основі [6]
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Çàêîíîпðîºêò Дîääà – Фðåíêà зìóñèâ äåÿê³ 
ðèзèêîâ³ äåðèâàòèâè, íàпðèêëàä êðåäèòí³ ñâîпè 
òà êðåäèòí³ äåðèâàòèâè, ðåгóëюâàòèñÿ Êîì³ñ³ºю ³з 
ö³ííèх пàпåð³â òà б³ðæ (SEC) àбî Êîì³ñ³ºю з òîð-
г³âë³ òîâàðíèìè ф'ю÷åðñàìè (CFTC), щî п³äпàäàº 
п³ä Çàгîëîâîê VII «Пðîзîð³ñòü òà п³äзâ³òí³ñòü íà 
Âîëë-ñòð³ò» [21].

Чåòâåðòèì åòàпîì ðîзâèòêó ìîæíà ââàæàòè 
пåð³îä, ÿêèé îòðèìàâ íàзâó «фàêòîð Тðàìпà» ³ 
âпëèíóâ íà пîñëàбëåííÿ ф³íàíñîâîгî êîíòðîëю, 
àäæå 24 òðàâíÿ 2018 ð. пðåзèäåíò Тðàìп пåðåé-
шîâ íà б³ê Âîëë-ñòð³ò ³ бàíê³ð³â òà п³äпèñàâ Çàêîí 
пðî åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ, ðåгóëÿòîðíó äîпîìîгó 
òà зàхèñò пðàâ ñпîæèâà÷³â. Цåé зàêîíîпðîºêò, 
пî ñóò³, пîñëàбëюº äåÿê³ пîëîæåííÿ, âèêëàäåí³ â 
Çàêîí³ Дîääà – Фðåíêà.

Нàéгîëîâí³шå, щî пðåзèäåíò ÑША п³äâèщèâ 
ì³í³ìàëüíèé пîð³г àêòèâ³â äëÿ ðåг³îíàëüíèх бàí-
ê³â òà гðîìàä (ÿê³ ÷àñòî º âåëèêèìè ³пîòå÷íèìè 
êðåäèòîðàìè), щî п³äпàäàюòü п³ä б³ëüш æîðñòî-
êèé êîíòðîëü ³з бîêó Фåäåðàëüíîї ðåзåðâíîї ñèñ-
òåìè, з 50 äî 250 ìëðä äîë. ÑША. Бàíêè, щî íå 
пåðåâèщóюòü íîâèé пîð³г, б³ëüшå íå бóäóòü àâòî-
ìàòè÷íî п³ääàâàòèñÿ щîð³÷íèì ñòðåñ-òåñòàì ФÐÑ 
(Фåäåðàëüíîї ðåзåðâíîї ñèñòåìè) [11]. 

Çàêîíîпðîºêò òàêîæ ðîзшèðюº âèзíà÷åííÿ 
êâàë³ф³êîâàíèх ³пîòå÷íèх êðåäèò³â äëÿ ìåíшèх 
ф³ðì ³ зâ³ëüíÿº бàíêè òà êðåäèòí³ ñп³ëêè з àêòè-
âàìè ìåíшå í³æ 10 ìëðä äîë. ÑША з-п³ä Пðàâèëà 
Âîëêåðà, щî зàбîðîíÿº êîìпàí³ÿì зä³éñíюâàòè 
ðèзèêîâ³ îпåðàö³ї ³з âëàñíèìè àêòèâàìè [11].

У ì³ðó пðîöâ³òàííÿ åêîíîì³êè Ñпîëó÷åíèх 
Шòàò³â ìîæóòü ñпîñòåð³гàòèñÿ ³ пîäàëüш³ пåðå-
гëÿäè Çàêîíó Дîääà – Фðåíêà â ìàéбóòíüîìó.

Ñòàíîâëåííÿ òà ðîзâèòîê зàñòàâíîгî ìåíåäæ-
ìåíòó òàêîæ ñóпðîâîäæóâàâñÿ пðèéíÿòòÿì íèзêè 
зàхîä³â ðåгóëÿòîðíîгî хàðàêòåðó. EMIR (Єâðîпåé-
ñüêå ðåгóëюâàííÿ ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè) бóëî 
пðèéíÿòî Єâðîпåéñüêîю Êîì³ñ³ºю â гðóäí³ 2012 ð. 
ÿê â³äпîâ³äü Єâðîпè íà Çàêîí Дîääà – Фðåíêà з 
àêöåíòîì íà îòðèìàííÿ êîíòðîëю íàä ðèíêîì 
пîх³äíèх ³íñòðóìåíò³â. Â³í óñòàíîâëюº âèìîгè äî 
бóäü-ÿêîгî ñóб'ºêòà гîñпîäàðюâàííÿ, âêëю÷àю÷è 
íåф³íàíñîâ³, щî óêëàäàº бóäü-ÿêó фîðìó êîíòðàêòó 
äåðèâàòèâó â Єâðîпåéñüêîìó Ñîюз³. Ц³ëÿìè EMIR º: 

– зб³ëüшåííÿ пðîзîðîñò³ íà пîзàб³ðæîâèх ðèí-
êàх (OTC) äåðèâàòèâ³â;

– зìåíшåííÿ êðåäèòíîгî ðèзèêó;
– зíèæåííÿ îпåðàö³éíîгî ðèзèêó.
Â Єâðîп³ EMIR âèð³шóº пèòàííÿ, пîâ'ÿзàí³ ³з 

öåíòðàëüíèì êë³ðèíгîì, äâîñòîðîíí³ì ìàðæóâàí-
íÿì òà зâ³òí³ñòю.

EMIR (Єâðîпåéñüêå ðåгóëюâàííÿ ðèíêîâîї ³íф-
ðàñòðóêòóðè) ìàº íà ìåò³:

– Çíèæåííÿ ñèñòåìíîгî ðèзèêó òà п³äâèщåííÿ 
пðîзîðîñò³ íà пîзàб³ðæîâèх ðèíêàх.

– Ââåäåííÿ Цåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà (CCP) 
äëÿ ñòàíäàðòèзîâàíèх, ë³êâ³äíèх пîзàб³ðæîâèх 
äåðèâàòèâ³â, îбîâ'ÿзêîâå äâîñòîðîííº ìàðæóâàííÿ 
íà пåâí³ пîзàб³ðæîâ³ äåðèâàòèâè, пðîâåäåí³ íå 
÷åðåз öåíòðàëüíèé êë³ðèíг, òà îбîâ’ÿзêîâó зâ³ò-
í³ñòü òîðгîâèì ðåпîзèòîð³ÿì (ТR) пðî âñ³ äåðèâà-
òèâí³ îпåðàö³ї.

– Ðåгóëюâàííÿ öåíòðàëüíèх êîíòðàгåíò³â 
(CCP) òà òîðгîâèх ðåпîзèòîð³їâ (ТR).

– Дîзâ³ë íà âзàºìîä³ю ì³æ öåíòðàëüíèìè 
êîíòðàгåíòàìè (CCP) äëÿ êë³ð³íгó âëàñíîгî êàп³-
òàëó òà îбë³гàö³é.

У ÷åðâí³ 2017 ð. Êîì³ñ³ÿ ЄÑ îпóбë³êóâàëà äðóгó 
÷àñòèíó îгëÿäó EMIR, щî ñòîñóºòüñÿ íàгëÿäó зà 
CCP â ЄÑ òà CCP òðåò³х êðàїí, ÿê³ пðàгíóòü îòðè-
ìàòè äîñòóп äî ЄÑ.

EMIR зîñåðåäæóºòüñÿ íà пîзàб³ðæîâèх (OTC) 
äåðèâàòèâàх ³з äåê³ëüêîìà êëю÷îâèìè ³í³ö³àòèâàìè:

– Êë³ðèíгîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ щîäî ë³êâ³äíèх òà 
ñòàíäàðòèзîâàíèх пîзàб³ðæîâèх äåðèâàòèâ³â.

– Ìåòîäè зìåíшåííÿ ðèзèêó äëÿ пîзàб³ðæîâîї 
(OTC) òîðг³âë³ äåðèâàòèâàìè бåз öåíòðàëüíîгî êë³-
ðèíгó з äâîñòîðîííüîю ìàðæîю.

– Îбîâ'ÿзêîâà зâ³òí³ñòü пðî âñ³ îпåðàö³ї з äåðè-
âàòèâàìè äî òîðгîâèх ðåпîзèòîð³їâ (ТR).

EMIR òàêîæ ðåгëàìåíòóº CCP Єâðîпåéñüêîгî 
Ñîюзó äëÿ âñ³х ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, щî п³ä-
ëÿгàюòü êë³ðèíгó (âêëю÷àю÷è пåðåë³÷åí³ äåðè-
âàòèâè òà гðîшîâ³ àêö³ї), à òàêîæ òîðгîâ³ ðåпî-
зèòîð³ї (ТR). Уñ³ CCP ЄÑ пîâèíí³ äîòðèìóâàòèñÿ 
пðîöåäóðè äîзâîëó ÷åðåз ñâîї íàö³îíàëüí³ êîìпå-
òåíòí³ îðгàíè. CCP, ÿê³ íå º ÷ëåíàìè ЄÑ, òàêîæ 
пîâèíí³ бóòè âèзíàí³ ESMA «êâàë³ф³êîâàíèìè 
CCP» зà óìîâè, щî Єâðîпåéñüêà Êîì³ñ³ÿ (EC) 
âèзíà÷èëà åêâ³âàëåíòí³ñòü юðèñäèêö³ї, äå CCP 
ðîзòàшîâàíèé [22].

Тîðгîâèé ðåпîзèòîð³é (ТR) – öå îðгàí³зàö³ÿ, 
ÿêà öåíòðàë³зîâàíî збèðàº òà âåäå îбë³ê пîзàб³ð-
æîâèх äåðèâàòèâ³â. Ц³ åëåêòðîíí³ пëàòфîðìè, 
ä³ю÷è ÿê àâòîðèòåòí³ ðåºñòðè êëю÷îâîї ³íфîð-
ìàö³ї щîäî â³äêðèòèх òîðг³â пîзàб³ðæîâèìè 
äåðèâàòèâàìè, º åфåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ 
зб³ëüшåííÿ пðîзîðîñò³ ðèíê³â пîзàб³ðæîâèх 
äåðèâàòèâ³â [7].

Дèðåêòèâà пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â 
(MiFID) ðåгóëюº â Єâðîп³ âèêîíàííÿ пîзàб³ðæî-
âèх (OTC) äåðèâàòèâ³â. ²з 2007 ð. бóëî îпóбë³êî-
âàíî äâ³ äèðåêòèâè MiFID.

MiFID – Дèðåêòèâà пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â (2007 ð.) – ðåгóëюº пðàâèëà òà íåîб-
х³äí³ îðгàí³зàö³éí³ âèìîгè äî ф³íàíñîâèх óñòàíîâ 
òà ðåгóëÿòîðíîї зâ³òíîñò³, щîб óíèêíóòè ìàí³пó-
ëÿö³é íà ф³íàíñîâîìó ðèíêó. 

MiFID II – Дðóгà äèðåêòèâà ЄÑ (íàбóëà ÷èí-
íîñò³ 2018 ð.) – öå ñпðîбà збàëàíñóâàòè ф³íàíñîâå 
ðåгóëюâàííÿ íà ðèíêàх ЄÑ. Âîíà îхîпëюº зàхèñò 
³íâåñòîð³â, ñòàíäàðòèзàö³ю âèêîíàííÿ òîðг³â òà їх 
пðîзîð³ñòü, зâ³òí³ñòü п³ñëÿ òîðг³âë³ òîщî. 

MiFID III – щå íåîпóбë³êîâàíà äèðåêòèâà, îñíî-
âí³ â³äì³ííîñò³ ÿêîї, ìîæëèâî, ñòîñóâàòèìóòüñÿ 
Brexit.

Îбîâ’ÿзêîâ³ щîäåíí³ âèìîгè äî ìàðæ³, зàпðî-
âàäæåí³ â бåðåзí³ 2017 ð., êèíóëè íîâèé âèêëèê 
ó ñâ³ò³ òîðг³âë³ äåðèâàòèâàìè ñåðåä ф³íàíñîâèх 
óñòàíîâ Єâðîпè. Ц³ пîëîæåííÿ бóëè пåðåäбà÷åí³ 
EMIR ³ ìàюòü óпðîâàäæóâàòèñÿ äî 2020 ð. Дåòàë³, 
зàзíà÷åí³ íèæ÷å, âзÿò³ з п³äñóìê³â BNP Paribas 
пðî íîâ³ âèìîгè [22], äå äëÿ ф³íàíñîâèх óñòàíîâ 
óñòàíîâëюºòüñÿ пåð³îä пîåòàпíîгî їх äîòðèìàííÿ 
â óпðàâë³íí³ ìàðæàìè зàñòàâè. 

Щîäåííà âàð³àö³éíà ìàðæà (VM), ÿêó пîòð³бíî 
îбì³íÿòè ì³æ ñóб'ºêòàìè гîñпîäàðюâàííÿ (зà 
âèíÿòêîì íåф³íàíñîâèх àбî íåф³íàíñîâèх êîíòð-
àгåíò³â, щî íå пåðåâèщóюòü пîð³г êë³ðèíгó):

– Дëÿ âñ³х äåðèâàòèâ³â ³з 1 бåðåзíÿ 2017 ð. з 
äåÿêèìè ñпåö³àëüíèìè âèíÿòêàìè. 

– Тðèð³÷íå òèì÷àñîâå зâ³ëüíåííÿ â³ä îпö³îí³â 
âëàñíîгî êàп³òàëó (пîîäèíîê³ àêö³ї òà ³íäåêñè).

Пî÷àòêîâà ìàðæà (²Ì), ÿêó ñë³ä îбì³íÿòè ì³æ 
ñóб'ºêòàìè гîñпîäàðюâàííÿ (зà âèíÿòêîì NFC-) зà 
óìîâè пîðóшåííÿ îбîìà ñóб'ºêòàìè óìîâíîї ìåæ³.

– Пîåòàпíå íàбðàííÿ ÷èííîñò³ íîðì з 3 ëюòîгî 
2017 ð.äî 1 âåðåñíÿ 2020 ðîêó:

• âèêëю÷åííÿ äëÿ ф³зè÷íî âèпðàâëåíèх фîð-
âàðäíèх êîíòðàêò³â, ñâîп³â ³ ò³ëà îбì³íó ì³æâà-
ëюòíèх ñâîп³â;

• òðèð³÷íå òèì÷àñîâå зâ³ëüíåííÿ â³ä îпö³îí³â 
íà âëàñíèé êàп³òàë (пîîäèíîê³ àêö³ї òà ³íäåêñè).
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– Ðîзðàхóíîê пî÷àòêîâîї ìàðæ³ (²Ì) â³äпî-
â³äíî äî ñòàíäàðòèзîâàíîгî п³äхîäó àбî âíóòð³ш-
íüîгî ìåòîäó.

– Ðîзìåæóâàííÿ òà пîâòîðíå âèêîðèñòàííÿ 
пî÷àòêîâîї ìàðæ³ (²Ì), щî пîâèííî бóòè пðåäìå-
òîì äîìîâëåíîñòåé пðî бàíêðóòñòâî êîíòðàгåíòà. 
Пîð³г – 50 ìëí ºâðî, зàñòîñîâàíèé íà ð³âí³ êîíñî-
ë³äîâàíîї гðóпè.

– Îбìåæåííÿ äëÿ îпåðàö³é ³з зàñòàâîю, ÿê³ 
âèзíà÷åíî íîâèìè пðàâèëàìè: 

• ì³í³ìàëüíà ñóìà пåðåêàзó (MTA) íå пîâèííà 
пåðåâèщóâàòè 500 òèñ ºâðî; 

• зàñòàâà пîâèííà бóòè «íàäàíà» â òîé æå äåíü, 
щî ³ ìàðæèíàëüíèé âèêëèê, ÿêщî ì³æ êîíòðàгåí-
òàìè íå бóëî îбì³íó пî÷àòêîâîю ìàðæîю (²Ì);

• 8%-é ì³æâàëюòíèé äèñêîíò (haircut), ÿêèé 
зàñòîñîâóºòüñÿ äî бåзгîò³âêîâîї âàð³àö³éíîї ìàðæ³ 
òà пî÷àòêîâîї ìàðæ³ (гîò³âêîâîї òà бåзгîò³âêîâîї);

• щîäåííèé äâîñòîðîíí³é ìàðæèíàëüíèé пðîöåñ.
Ц³ íîâ³ пðàâèëà зàñòîñîâóâàòèìóòüñÿ äî óгîä, 

óêëàäåíèх п³ñëÿ íàбðàííÿ ÷èííîñò³ âèщåзàзíà÷å-
íèх âèìîг àбî äî óгîä, щî п³äëÿгàюòü ñóòòºâèì 
åêîíîì³÷íèì пîпðàâêàì òà ðîзгëÿäàюòüñÿ п³ñëÿ 
íàбðàííÿ ÷èííîñò³ âèщåзàзíà÷åíèх âèìîг.

Висновки і пропозиції. Çàñòàâà º ðîзпîâñюäæå-
íèì ф³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì äëÿ зàхèñòó îпå-
ðàö³é, äå ³ñíóº êðåäèòíèé ðèзèê êîíòðàгåíòà. Її 
âèêîðèñòîâóюòü íå ò³ëüêè öåíòðàëüí³ òà êîìåð-
ö³éí³ бàíêè, à é пåíñ³éí³ фîíäè, ñòðàхîâ³ êîì-
пàí³ї òà êîìпàí³ї з óпðàâë³ííÿ àêòèâàìè, äå ÿê 
зàñòàâà ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ àêö³ї, îбë³гà-
ö³ї òà ö³íí³ пàпåðè, щî зàбåзпå÷åí³ àêòèâàìè. Тèì 
ñàìèì зàñòàâà зб³ëüшóº зàхèщåí³ñòü êðåäèòîðà ó 
ðàз³ äåфîëòó бîðæíèêà.

Угîäè, щî п³äêð³пëююòü îпåðàö³ї зàñòàâíîгî 
ìåíåäæìåíòó, ìàюòü ñâîї ñòàíäàðòè. Щå з 1985 ð. 
з’ÿâèëèñÿ гëîбàëüí³ óгîäè äëÿ îпåðàö³é ³з зàñòà-
âîю ö³ííèх пàпåð³â, òàê³ ÿê Гëîбàëüíà óгîäà пðî 
âèêóп (GMRA), Гëîбàëüíà óгîäà пðî êðåäèòó-
âàííÿ ö³ííèх пàпåð³â (GMSLA), Ì³æíàðîäíà àñî-
ö³àö³ÿ ñâîп³â òà äåðèâàòèâ³â (ISDA), щî ñüîгîäí³ 
â îñòàíí³х ðåäàêö³ÿх ñòàëè зàгàëüíèìè ñòàíäàð-
òàìè äëÿ б³ëüшîñò³ îпåðàö³é, пîâ’ÿзàíèх ³з êóп³â-
ëåю/пðîäàæåì äåðèâàòèâ³â òà îпåðàö³é зàñòàâíîгî 
ìåíåäæìåíòó.

Упðàâë³ííÿ зàñòàâîю (зàñòàâíèé ìåíåäæìåíò, 
àíгë. collateral management) – öå фóíêö³ÿ, â³äпî-
â³äàëüíà зà зìåíшåííÿ êðåäèòíîгî ðèзèêó п³ä ÷àñ 
íåзàбåзпå÷åíèх ф³íàíñîâèх îпåðàö³é. 

Ðîëü зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó âèä³ëÿºòüñÿ ó 
ф³íàíñîâîìó óпðàâë³íí³ ÷åðåз зíà÷í³ юðèäè÷í³ òà 
îпåðàòèâí³ âèìîгè. Ñòâîðåíí³ òàêèì ÷èíîì ñпå-

ö³àë³зîâàí³ п³äðîзä³ëè, ìàюòü òàê³ âèîêðåìëåí³ 
зàâäàííÿ, ÿê êîíòðîëü âпëèâó зà îòðèìàíèìè àбî 
ðîзì³щåíèìè зàñòàâàìè; îö³íêà ö³ííèх пàпåð³â òà 
пîзèê гðîшîâèх êîшò³â, ðîзì³щåíèх ÿê зàñòàâà; 
óпðàâë³ííÿ ðóхàìè зàбåзпå÷åííÿ; пåðåäà÷à òà 
îòðèìàííÿ зàñòàâè ÷åðåз ìàðæèíàëüíèé âèêëèê 
êîíòðàгåíòó; îö³íêà пðèäàòíîñò³ îòðèìàíîї ÷è 
зàì³íåíîї зàñòàâè; пîâòîðíå âèêîðèñòàííÿ зàñòàâè 
(зà óìîâè äîзâîëó ðåг³пîòåêàö³ї); óпðàâë³ííÿ ñпî-
ðàìè (âèð³шåííÿ ðîзб³æíîñòåé ³з êîíòðàгåíòàìè 
щîäî îö³íêè зàñòàâè òà ðîзðàхóíê³â íåзàхèщåíîї 
êðåäèòíîї пîзèö³ї) òà óзгîäæåííÿ пîðòфåëüíèх 
îпåðàö³é. П³ä ÷àñ âèêîðèñòàííÿ óгîäè òðèñòîðîí-
íüîгî ðåпî óпðàâë³ííÿ зàñòàâîю òà ³íш³ îпåðàö³ї 
пåð³îäó ä³ї óгîäè пåðåäàюòüñÿ ñòîðîíàìè òðèñòî-
ðîííüîìó àгåíòó.

Ф³íàíñîâà êðèзà 2008 ð. óñêëàäíèëà ðåгóëÿö³ю 
îпåðàö³é зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó. Тàê, ³з 2009 ð. 
âñ³ ðèзèêîâ³ îпåðàö³ї пîâèíí³ пðîхîäèòè ÷åðåз öåí-
òðàëüíèé êë³ðèíг (öåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà, CCP). 

У ÑША ÿê ðåгóëÿö³ÿ бóâ пðèéíÿòèé Çàêîí 
пðî ðåфîðìóâàííÿ Âîëë-ñòð³ò ³ зàхèñò ñпîæèâà-
÷³â Дîääà – Фðåíêà, â³äîìèé ÿê Çàêîí Дîääà – 
Фðåíêà, à â Єâðîп³ – Єâðîпåéñüêå ðåгóëюâàííÿ 
ðèíêîâîї ³íфðàñòðóêòóðè (EMIR) òà Дèðåêòèâà 
пðî ðèíêè ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â (MiFID). Уñ³ ö³ 
ðåгóëÿòîðí³ íîðìè бóëè ñпðÿìîâàí³ íà зíèæåííÿ 
ñèñòåìíîгî êðåäèòíîгî ³ îпåðàö³éíîгî ðèзèêó òà 
зб³ëüшåííÿ пðîзîðîñò³ íà б³ðæ³ òà íà пîзàб³ðæî-
âèх ðèíêàх (OTC).

Пðèâåäåííÿ зàêîí³â òà íîðì Уêðàїíè äî ñòàí-
äàðò³â Єâðîпåéñüêîгî ðåгóëюâàííÿ ðèíêîâîї ³íф-
ðàñòðóêòóðè (EMIR) òà Дèðåêòèâè пðî ðèíêè 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â (MiFID) º îбîâ’ÿзêîâîю 
óìîâîю Єâðîпåéñüêîгî ðåгóëюâàííÿ ðèíêîâîї 
³íфðàñòðóêòóðè (EMIR) äëÿ îòðèìàííÿ Уêðàї-
íîю äîñòóпó äî ф³íàíñîâèх ðèíê³â Єâðîпåéñüêîгî 
Ñîюзó òà їх пîäàëüшîї ³íòåгðàö³ї.

Îòæå, âèîêðåìëюºòüñÿ ÷îòèðè åòàпè фîð-
ìóâàííÿ òà ðåгóëÿö³ї зàñòàâíîгî ìåíåäæìåíòó. 
Пåðшèé åòàп, êîëè â 1980-х ðîêàх Bankers 
Trust ³ Salomon Brothers âзÿëè зàñòàâó пðîòè 
êðåäèòíîгî ðèзèêó. Дðóгèé åòàп, п³ñëÿ êðèзè 
2008 ð., пîâ'ÿзàíèé ³з пåðшèìè пðîöåñàìè ðåгó-
ëÿö³ї îпåðàö³é ³з зàñòàâîю ÷åðåз öåíòðàëüíèé 
êë³ðèíг (öåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà, CCP). Тðåò³é 
åòàп пîâ'ÿзàíèé ³з пðèéíÿòòÿì Çàêîíó Дîääà – 
Фðåíêà, Єâðîпåéñüêèì ðåгóëюâàííÿì ðèíêîâîї 
³íфðàñòðóêòóðè (EMIR) òà Дèðåêòèâîю пðî ðèíêè 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â (MiFID). Чåòâåðòèé 
åòàп – пîñëàбëåííÿ ф³íàíñîâîгî êîíòðîëю пðåзè-
äåíòîì Дîíàëüäîì Тðàìпîì ó ÑША з 2018 ð.
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Белоус К. И.
Îäåññêèé íàöèîíàëüíыé эêîíîìè÷åñêèé óíèâåðñèòåò

ФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈÅ È ÐÅÃÓËЯÖÈЯ ЗÀËÎÃÎÂÎÃÎ МÅÍÅÄЖМÅÍÒÀ  
ÊÀÊ ÎÒÄÅËÜÍÎЙ ÑФÅÐЫ ФÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÓПÐÀÂËÅÍÈЯ

Резюме
Â ñòàòüå îпðåäåëåíы пîëüзîâàòåëè, пðåäìåò è пðè÷èíà èñпîëüзîâàíèÿ зàëîгà öåííых бóìàг êàê фèíàí-
ñîâîгî èíñòðóìåíòà êîëëàòåðàëèзàöèè íåзàщèщåííîé êðåäèòíîé пîзèöèè. Ðàññìîòðåíы îñíîâíыå гëî-
бàëüíыå ñîгëàшåíèÿ, êîòîðыå ÿâëÿюòñÿ ñòàíäàðòíыìè äëÿ îпåðàöèé зàëîгîâîгî ìåíåäæìåíòà, ñðåäè 
íèх – Гëîбàëüíîå ñîгëàшåíèå î âыêóпå (GMRA), Гëîбàëüíîå ñîгëàшåíèå î êðåäèòîâàíèè öåííых бóìàг 
(GMSLA) è ñîгëàшåíèå Ìåæäóíàðîäíîé àññîöèàöèè ñâîпîâ è äåðèâàòèâîâ (ISDA). Âыäåëåíы фóíêöèè, 
ðîëü è зàäà÷è зàëîгîâîгî ìåíåäæìåíòà êàê îòäåëüíîé ñфåðы фèíàíñîâîгî óпðàâëåíèÿ. Пðîàíàëèзèðî-
âàíы ìåæäóíàðîäíыå íîðìы ðåгóëÿöèè îпåðàöèé зàëîгîâîгî ìåíåäæìåíòà, à èìåííî Çàêîí Дîääà – 
Фðэíêà, Еâðîпåéñêîå ðåгóëèðîâàíèÿ ðыíî÷íîé èíфðàñòðóêòóðы (EMIR) è Дèðåêòèâы î ðыíêàх фèíàíñî-
âых èíñòðóìåíòîâ (MiFID). Îпðåäåëåíà ðîëü öåíòðàëüíîгî êîíòðàгåíòà (CPP) пðè пðîâåäåíèè îпåðàöèé ñ 
зàëîгîì. Ðåêîìåíäîâàíî пðèâåäåíèå зàêîíîâ è íîðì Уêðàèíы ê ñòàíäàðòàì Еâðîпåéñêîгî ðåгóëèðîâàíèÿ 
ðыíî÷íîé èíфðàñòðóêòóðы (EMIR) è Дèðåêòèâы î ðыíêàх фèíàíñîâых èíñòðóìåíòîâ (MiFID).
Ключевые слова: зàëîг, зàëîгîâыé ìåíåäæìåíò, êîëëàòåðàëèзàöèÿ, фèíàíñîâîå óпðàâëåíèå, êðåäèò, 
äåðèâàòèâы, öåíòðàëüíыé êîíòðàгåíò.
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FORMATION AND REGULATION OF COLLATERAL MANAGEMENT  
AS A PARTICULAR SPHERE OF FINANCIAL MANAGEMENT

Summary
The article identifies users, subject matter, and reason for using a security pledge as a financial collat-
eral instrument for an unsecured credit position. There are discussed major global agreements which are 
standards for collateral management operations, such as the Global Redemption Agreement (GMRA), the 
Global Securities Lending Agreement (GMSLA), and the International Swaps and Derivatives Association 
(ISDA) agreement. There are distinguished the role, functions, and tasks of the collateral management as a 
particular sphere of financial management due to significant legal and operational requirements. Also, the 
article is considered the role of tri-party as a outsource of collateral management. There are distinguished 
and analyzed four stages of historical formation and regulation of collateral management. The first stage 
was when the Bankers Trust and Salomon Brothers pledged credit risk in the 1980s. The second stage, after 
the crisis of 2008 with the first processes of regulation of operations with collateral through central clear-
ing (central counterparty, CCP). The third stage with the adoption of the Dodd-Frank Law, the European 
Market Infrastructure Regulation (EMIR) and the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID). And 
the fourth stage, with the relaxing of financial control by President Donald Trump in the United States since 
2018. Also, there are analyzed international rules for the regulation of collateral management operations, 
such as the Dodd-Frank Act, The European Market Infrastructure Regulation (EMIR), and The Markets in 
Financial Instruments Directive (MiFID). There is determined the role of the central counterparty (CPP) in 
the execution of the collateral. And determined the role, mission, and functions of The European Market 
Infrastructure Regulation (EMIR) in collateral daily variation and initial margin requirements regulation. 
Finally, there is recommended to bring the laws and regulations of Ukraine to the standards of The European 
Market Infrastructure Regulation (EMIR) and The Markets in Financial Instruments Directive (MiFID).
Keywords: collateral, collateral management, collateralization, financial management, credit, derivatives, 
central counterparty clearing.


