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Á
ûñòðûé ðîñò ðûíêîâ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ,
íàáëþäàþùèéñÿ íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ ëåò, ÿâ-
ëÿåòñÿ ïðåäìåòîì ìíîãî÷èñëåííûõ èññëåäîâàíèé,

ïðîâîäèâøèõñÿ ýêîíîìèñòàìè, ðåãóëèðóþùèìè îðãàíà-
ìè è ïðåäñòàâèòåëÿìè ïðîôåññèîíàëüíîãî ñîîáùåñòâà.
Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ýòèõ èññëåäîâàíèé áûëà ïîñâÿùåíà
ñäåëêàì ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè íà âíåáèðæåâûõ
ðûíêàõ. Â îòëè÷èå îò íèõ, èíñòðóìåíòû, òîðãóåìûå íà
áèðæå, èçó÷àëèñü íå ñòîëü èíòåíñèâíî - âîçìîæíî, ââèäó
òîãî, ÷òî ñèñòåìà ðåãóëèðîâàíèÿ äàííûõ ñäåëîê áûëà
ðàçðàáîòàíà äîñòàòî÷íî äàâíî, è ôèíàíñîâàÿ öåëîñò-
íîñòü áèðæåâûõ ðûíêîâ ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ óæå âû-
äåðæàëà ðÿä ñåðüåçíûõ èñïûòàíèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðåä-
ñòàâëÿåò çíà÷èòåëüíûé èíòåðåñ ðàññìîòðåíèå îñíîâíûõ
ïðîáëåì äåÿòåëüíîñòè êëèðèíãîâûõ ïàëàò - öåíòðàëüíûõ
êîíòðàãåíòîâ â ýòîé ñôåðå.

Ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò îáúåìû òîðãîâ íà îðãàíèçîâàí-
íûõ áèðæàõ ôèíàíñîâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ (ò.å.
ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè, âàëþòíûå
êóðñû, àêöèè è ôîíäîâûå èíäåêñû) ðîñëè îãðîìíûìè
òåìïàìè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äàííûå ðûíêè ÿâëÿþòñÿ
êðèòè÷åñêè âàæíûì ýëåìåíòîì ôèíàíñîâîé èíôðà-
ñòðóêòóðû ðàçâèòûõ ñòðàí, à òàêæå ðàñòóùåãî êîëè÷åñòâà
äðóãèõ ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Â ÷àñòíîñòè,
èçìåðÿÿ ðûíî÷íûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ èõ äåÿòåëüíîñòüþ,
ìíîãèå ó÷àñòíèêè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, âêëþ÷àÿ êðóïíûå
áàíêè è äèëåðîâ öåííûõ áóìàã, âûñòóïàþùèõ â êà÷åñòâå
ìàðêåòìåéêåðîâ íà ðûíêàõ öåííûõ áóìàã è âíåáèðæåâûõ
ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ, èñõîäÿò èç äîïóùåíèÿ î òîì,
÷òî ðûíêè áèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ áóäóò

ðàñïîëàãàòü óðîâíåì ëèêâèäíîñòè, äîñòàòî÷íûì äëÿ òîãî,
÷òîáû îíè ìîãëè îïåðàòèâíî ìèíèìèçèðîâàòü ñâîè ðû-
íî÷íûå ðèñêè, äàæå â ïåðèîäû ðûíî÷íîé âîëàòèëüíîñòè,
êîãäà îñòàëüíûå ôèíàíñîâûå ðûíêè ìîãóò îêàçàòüñÿ îò-
íîñèòåëüíî íåëèêâèäíûìè. Êðîìå òîãî, õîòÿ â ðàìêàõ îä-
íîãî òîðãîâîãî äíÿ ñóììû ïëàòåæåé è ñòîèìîñòü ïîñòàâ-
ëÿåìûõ öåííûõ áóìàã ïî ñäåëêàì ñ áèðæåâûìè ïðîèç-
âîäíûìè èíñòðóìåíòàìè, êàê ïðàâèëî, ÿâëÿþòñÿ îòíîñè-
òåëüíî íåáîëüøèìè, â ïåðèîäû ðûíî÷íîé âîëàòèëüíîñòè
äàííûå âåëè÷èíû ìîãóò âîçðàñòàòü íà ïîðÿäîê, â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî äëÿ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ â êîíòåêñ-
òå óïðàâëåíèÿ ðèñêîì ëèêâèäíîñòè ìîæåò èìåòü êðèòè-
÷åñêè âàæíîå çíà÷åíèå ñâîåâðåìåííîå îñóùåñòâëåíèå
äàííûõ ïëàòåæåé è ïîñòàâîê öåííûõ áóìàã. Ñîîòâåò-
ñòâåííî, â ñèòóàöèè, êîãäà ðûíêè óæå íàõîäÿòñÿ â ñîñòî-
ÿíèè ñòðåññà, ïîòåðÿ ëèêâèäíîñòè áèðæåâîãî ðûíêà èëè
çàäåðæêè â îñóùåñòâëåíèè áèðæåâûõ ïëàòåæåé èëè ïî-
ñòàâîê öåííûõ áóìàã âïîëíå ìîãóò ïðèâåñòè ê ñèñòåìíûì
ïîòðÿñåíèÿì, òàêèì êàê ñåðüåçíîå ñíèæåíèå ëèêâèäíîñ-
òè äðóãèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ñáîè â ðàáîòå ñèñòåì
ïëàòåæåé è ðàñ÷åòîâ.

È ëèêâèäíîñòü áèðæåâûõ ïðîèçâîäíûõ èíñòðóìåíòîâ,
è ñâîåâðåìåííîå îñóùåñòâëåíèå ïëàòåæåé èëè ïîñòàâîê
öåííûõ áóìàã â îãðîìíîé ñòåïåíè çàâèñÿò îò ôèíàíñîâîé
öåëîñòíîñòè áèðæåâîé êëèðèíãîâîé ïàëàòû, êîòîðàÿ ÿâ-
ëÿåòñÿ ñðåäîòî÷èåì êðåäèòíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ ëèêâèä-
íîñòè áèðæåâûõ ñäåëîê, à òàêæå îòâåòñòâåííîñòè çà óï-
ðàâëåíèå äàííûìè ðèñêàìè. Ðàçóìååòñÿ, äåôîëò ÷ëåíà
êëèðèíãîâîé ïàëàòû, âûñòóïàþùåãî â êà÷åñòâå ïîñðåä-
íèêà ìåæäó êëèðèíãîâîé ïàëàòîé è ìíîãèìè äðóãèìè òîð-
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ãîâûìè êîíòðàãåíòàìè, ìîæåò ñàì ïî ñåáå íàíåñòè
óùåðá êëèåíòàì è, âåðîÿòíî, ïîøàòíóòü äîâåðèå ê áèðæå
â öåëîì. Îäíàêî åñëè êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà â ñîñòîÿíèè
ïîêðûòü ëþáûå óáûòêè, êîòîðûå îíà ìîæåò ïîíåñòè â ðå-
çóëüòàòå óêàçàííîãî äåôîëòà, è ïî-ïðåæíåìó ñâîåâðå-
ìåííî èñïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, âåðîÿòíîñòü âîç-
íèêíîâåíèÿ ñèñòåìíûõ ïðîáëåì â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè
ñíèçèòñÿ.

Áèðæåâàÿ êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ìîæåò èìåòü ñòàòóñ
ëèáî ïîäðàçäåëåíèÿ áèðæè, ëèáî íåçàâèñèìîãî þðèäè-
÷åñêîãî ëèöà. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ åäèíàÿ êëèðèíãîâàÿ
ïàëàòà îêàçûâàåò êëèðèíãîâûå óñëóãè áîëåå ÷åì îäíîé
áèðæå. Çà î÷åíü ðåäêèì èñêëþ÷åíèåì, êëèðèíãîâàÿ ïà-
ëàòà äåéñòâóåò â êà÷åñòâå öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà ïî
âñåì ñäåëêàì, ñîâåðøàåìûì íà áèðæå. Êîíòðàãåíòàìè
êëèðèíãîâîé ïàëàòû ÿâëÿþòñÿ ó÷àñòíèêè êëèðèíãà, êîòî-
ðûå, êàê ïðàâèëî, òàêæå ÿâëÿþòñÿ ÷ëåíàìè áèðæè. Ïðî-
÷èå êîíòðàãåíòû ïî ñäåëêàì (êàê ÷ëåíû áèðæè áåç ñòàòó-
ñà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà, òàê è êîíòðàãåíòû, íå ÿâëÿþùèå-
ñÿ ÷ëåíàìè áèðæè), äîëæíû ñòàòü êëèåíòàìè îäíîãî èç
ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà - ëèáî íàïðÿìóþ, ëèáî ÷åðåç äðóãî-
ãî ïîñðåäíèêà. Êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà, êàê ïðàâèëî, íàõî-
äèòñÿ ñ ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà â îòíîøåíèÿõ "ïðèíöèïàë-
ïðèíöèïàë". Òàêèì îáðàçîì, êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ïîëàãà-
åòñÿ íà ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ îáñëó-
æèâàíèÿ ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ îò èõ ñîáñòâåííîãî èìåíè,
à òàêæå îò èìåíè èõ êëèåíòîâ. Îáû÷íî ó÷àñòíèê êëèðèíãà
íàõîäèòñÿ ñî ñâîèìè êëèåíòàìè â îòíîøåíèÿõ "ïðèíöè-
ïàë-ïðèíöèïàë", íî â ðÿäå ñëó÷àåâ äàííûå îòíîøåíèÿ
ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê àãåíòñêèå.

Íàðÿäó ñ êëèðèíãîâîé ïàëàòîé è ó÷àñòíèêàìè êëèðèí-
ãà, åùå îäíèì êëþ÷åâûì ýëåìåíòîì èíôðàñòðóêòóðû
ðàñ÷åòîâ ïî ñäåëêàì ñ áèðæåâûìè ïðîèçâîäíûìè èí-
ñòðóìåíòàìè ÿâëÿåòñÿ áàíê èëè ñåòü áàíêîâ, ÷åðåç êîòî-
ðûå îñóùåñòâëÿþòñÿ äåíåæíûå ðàñ÷åòû. Öåíòðàëüíûé
áàíê äåéñòâóåò â êà÷åñòâå ðàñ÷åòíîãî áàíêà â ðÿäå ðàç-
âèòûõ ñòðàí. Â îñòàëüíûõ ñòðàíàõ äëÿ ýòîé öåëè èñïîëü-
çóåòñÿ ñåòü ÷àñòíûõ ðàñ÷åòíûõ áàíêîâ. Èñïîëüçîâàíèå
ðàçíûõ ìîäåëåé â ðàçíûõ ñòðàíàõ, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïå-
íè, îòðàæàåò ñî÷åòàíèå ðàçëè÷èé â ñòðóêòóðå ôèíàíñî-
âîé îòðàñëè è â ïîëèòèêå öåíòðàëüíîãî áàíêà â îòíîøå-
íèè äîñòóïà ê ñ÷åòàì, ðàáî÷åãî âðåìåíè è îáåñïå÷åíèÿ
ëèêâèäíîñòè.

Áóäó÷è öåíòðàëüíûì êîíòðàãåíòîì äëÿ ó÷àñòíèêîâ
êëèðèíãà, êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ïîäâåðæåíà ðèñêó äåôîë-
òà îäíîãî èëè áîëüøåãî êîëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà
ïî ñâîèì äîãîâîðíûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ýòî îáñòîÿòåëü-
ñòâî, ñêîðåå âñåãî, ïîäâåðãëî áû êëèðèíãîâóþ ïàëàòó ðè-
ñêàì ñòîèìîñòè çàìåùåíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîé ñäåëêè, à
òàêæå ðèñêàì ëèêâèäíîñòè. Êðîìå òîãî, â ñëó÷àå åñëè
êîíòðàêò ïðåäóñìàòðèâàåò ïîñòàâêó àêòèâà (à íå èñêëþ-
÷èòåëüíî äåíåæíûé ðàñ÷åò), à òàêæå â ñëó÷àå åñëè äëÿ
îñóùåñòâëåíèÿ ïîñòàâêè àêòèâà íå èñïîëüçóåòñÿ ìåõà-
íèçì "ïîñòàâêà ïðîòèâ ïëàòåæà", ìîãóò òàêæå ñóùåñòâî-
âàòü ðèñêè ïîòåðè ñóììû îñíîâíîãî îáÿçàòåëüñòâà. Â

ñëó÷àÿõ, êîãäà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ
êëèðèíãîâûå ïàëàòû ïðèâëåêàþò ÷àñòíûå áàíêè, à íå
öåíòðàëüíûå áàíêè, äîïîëíèòåëüíûì èñòî÷íèêîì êðå-
äèòíîãî ðèñêà è ðèñêà ëèêâèäíîñòè áóäåò ïîòåíöèàëüíûé
ñáîé â ðàáîòå ðàñ÷åòíîãî áàíêà. Êëèðèíãîâûå ïàëàòû
ñòàëêèâàþòñÿ è ñ äðóãèìè ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ ôè-
íàíñîâûìè ðåñóðñàìè, êîòîðûå îíè îáû÷íî àêêóìóëèðó-
þò ñ öåëüþ ïîêðûòèÿ óáûòêîâ è îáåñïå÷åíèÿ ñâîåâðå-
ìåííûõ ðàñ÷åòîâ. Èíâåñòèðîâàíèå äàííûõ ðåñóðñîâ
îáû÷íî ñîïðÿæåíî ñ ðÿäîì êðåäèòíûõ ðèñêîâ, ðèñêîâ ëè-
êâèäíîñòè, ðûíî÷íûõ ðèñêîâ è êàñòîäèàëüíûõ ðèñêîâ.
Êðîìå òîãî, òàêæå êàê è ëþáàÿ äðóãàÿ ñèñòåìà ïëàòåæåé
è ðàñ÷åòîâ, áèðæåâûå êëèðèíãîâûå ïàëàòû ïîäâåðæåíû
ðàçëè÷íûì îïåðàöèîííûì ðèñêàì. Íàêîíåö, êëèðèíãî-
âûå ïàëàòû ñòàëêèâàþòñÿ ñ ïðàâîâûìè ðèñêàìè. Íàïðè-
ìåð, çàêîíîäàòåëüñòâî î áàíêðîòñòâå è èíîå çàêîíîäà-
òåëüñòâî ìîæåò çàòðóäíÿòü èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìîâ
çàùèòû, ëåæàùèõ â îñíîâå ïîëèòèêè êëèðèíãîâîé ïàëàòû
ïî îãðàíè÷åíèþ ñâîèõ êðåäèòíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ ëèê-
âèäíîñòè, à âíóòðåííèå ïðîòèâîðå÷èÿ â ðàìêàõ ìåõàíèç-
ìîâ äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ ìîãóò ïîðîæäàòü ñïîðû îòíîñè-
òåëüíî îáÿçàòåëüñòâ ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ â ñëó÷àå äå-
ôîëòà.

Àíàëèç ïðîöåäóð óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, èñïîëüçóåìûõ
áèðæåâûìè êëèðèíãîâûìè ïàëàòàìè â ñòðàíàõ ñ ðàçâè-
òûìè ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè, âûÿâèë îáùèé íàáîð ìåõà-
íèçìîâ çàùèòû, îáû÷íî èñïîëüçóåìûõ äëÿ ñíèæåíèÿ âå-
ðîÿòíîñòè äåôîëòîâ ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà è ñ öåëüþ ãà-
ðàíòèðîâàòü, ÷òî â ñëó÷àå åñëè äåôîëòû âñå-òàêè ïðî-
èçîéäóò, êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà áóäåò ðàñïîëàãàòü òàêèì
êîëè÷åñòâîì ðåñóðñîâ, êîòîðîãî áóäåò äîñòàòî÷íî äëÿ
ïîêðûòèÿ ëþáûõ óáûòêîâ è ñâîåâðåìåííîãî èñïîëíåíèÿ
ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ïëàòåæíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Äàííûé íà-
áîð ìåõàíèçìîâ çàùèòû âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå ìåõàíèç-
ìû: (1) ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå òðåáîâàíèÿ ê ó÷àñ-
òèþ â êëèðèíãîâîé ïàëàòå; (2) ìàðæèíàëüíûå òðåáîâàíèÿ,
ãàðàíòèðóþùèå íàëè÷èå îáåñïå÷åíèÿ, ïîêðûâàþùåãî
ïîòåíöèàëüíûå êðåäèòíûå ðèñêè, à òàêæå ãàðàíòèðóþ-
ùèå íàëè÷èå îáåñïå÷åíèÿ, ïîêðûâàþùåãî òåêóùèå êðå-
äèòíûå ðèñêè, ëèáî îãðàíè÷èâàþùèå ðîñò äàííîãî âèäà
ðèñêîâ ïóòåì ïåðèîäè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ïðèáûëåé è
óáûòêîâ; (3) ïðîöåäóðû, ñàíêöèîíèðóþùèå íåìåäëåííîå
óðåãóëèðîâàíèå äåôîëòà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà ïóòåì ëèê-
âèäàöèè åãî ñîáñòâåííûõ ïîçèöèé è ïåðåäà÷è (äîáðîñî-
âåñòíîìó ó÷àñòíèêó êëèðèíãà) ëèáî ëèêâèäàöèè ïîçèöèé
åãî êëèåíòîâ; è (4) ïîääåðæàíèå íàëè÷èÿ äîïîëíèòåëüíûõ
ðåñóðñîâ êëèðèíãîâîé ïàëàòû (êàïèòàë, ïóëû àêòèâîâ,
êðåäèòíûå ëèíèè, ãàðàíòèè ëèáî ïîëíîìî÷èÿ ïî âçûñêà-
íèþ ðåñóðñîâ ñ äîáðîñîâåñòíûõ ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà) â
îáúåìå, äîñòàòî÷íîì äëÿ ïîêðûòèÿ óáûòêîâ, ïðåâûøàþ-
ùèõ ñòîèìîñòü ìàðæè, äåïîíèðîâàííîé ó÷àñòíèêîì, íå
èñïîëíèâøèì ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, à òàêæå äëÿ ïîääåð-
æàíèÿ ëèêâèäíîñòè íà ñðîê, íåîáõîäèìûé äëÿ ðåàëèçà-
öèè ñòîèìîñòè óêàçàííîãî îáåñïå÷åíèÿ â âèäå ìàðæè.

Êëèðèíãîâûå ïàëàòû, ïðèáåãàþùèå ê óñëóãàì ÷àñòíûõ
ðàñ÷åòíûõ áàíêîâ, êàê ïðàâèëî, îãðàíè÷èâàþò ðèñêè ñáî-
åâ â ôóíêöèîíèðîâàíèè ðàñ÷åòíîãî áàíêà, ðàáîòàÿ òîëü-
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êî ñ íàèáîëåå êðåäèòîñïîñîáíûìè êîììåð÷åñêèìè áàí-
êàìè. Êðîìå òîãî, íåêîòîðûå êëèðèíãîâûå ïàëàòû ñòðóê-
òóðèðîâàëè ñâîè ðàñ÷åòíûå ñîãëàøåíèÿ ñ áàíêàìè òàêèì
îáðàçîì, ÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü ïîòåíöèàëüíûå óáûòêè
êëèðèíãîâîé ïàëàòû è ñíèæåíèå ëèêâèäíîñòè â ñëó÷àå,
åñëè ñáîé â ðàáîòå ðàñ÷åòíîãî áàíêà âñå-òàêè ïðîèçîé-
äåò. Â ÷àñòíîñòè, ñîãëàøåíèÿ ïðåäóñìàòðèâàþò, ÷òî ïå-
ðå÷èñëåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà è êëèðèíãîâîé
ïàëàòîé, îòðàæàåìûå â áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè ðàñ-
÷åòíîãî áàíêà, îñóùåñòâëÿþòñÿ îäíîâðåìåííî è èìåþò
ñòàòóñ îêîí÷àòåëüíûõ; êðîìå òîãî, îêîí÷àòåëüíîå ïåðå-
÷èñëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìåæäó ðàñ÷åòíûìè áàíêàìè
îñóùåñòâëÿåòñÿ â êðàò÷àéøèå âîçìîæíûå ñðîêè. Â ñî÷å-
òàíèè äðóã ñ äðóãîì, óêàçàííûå ìåðû ìîãóò çíà÷èòåëüíî
ñíèçèòü ñóììó è ïðîäîëæèòåëüíîñòü ýêñïîçèöèè êëèðèí-
ãîâîé ïàëàòû ïî îòíîøåíèþ ê ëþáîìó ðàñ÷åòíîìó áàíêó.

Ñî÷åòàíèå çàùèòíûõ ìåõàíèçìîâ óïðàâëåíèÿ ðèñêà-
ìè, èñïîëüçóåìûõ áèðæåâûìè êëèðèíãîâûìè ïàëàòàìè, â
öåëîì, äîêàçàëî ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü - â ÷àñòíîñòè, êî-
ëè÷åñòâî ñëó÷àåâ äåôîëòà ñðåäè ÷ëåíîâ êëèðèíãîâûõ ïà-
ëàò ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûì, à ñðåäè ðàñ÷åòíûõ áàíêîâ
íå áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî íè îäíîãî äåôîëòà. Êðîìå òî-
ãî, íåèñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêîì êëèðèíãà íè â
îäíîì èç ñëó÷àåâ íå îêàçàëî ñóùåñòâåííîãî íåãàòèâíîãî
âëèÿíèÿ íà ôèíàíñîâóþ öåëîñòíîñòü êàêîé-ëèáî èç óêà-
çàííûõ êëèðèíãîâûõ ïàëàò. Â òî æå âðåìÿ, â íåñêîëüêèõ
ñëó÷àÿõ ðåçêîå èçìåíåíèå ðûíî÷íûõ öåí ïðèâåëî ê ñî-
áûòèÿì, ïîñòàâèâøèì ïîä ñîìíåíèå ôèíàíñîâóþ öåëî-
ñòíîñòü êëèðèíãîâûõ ïàëàò, ïðè ýòîì âûÿâèâ èñòî÷íèêè
èõ óÿçâèìîñòè.

Êëèðèíãîâûå ïàëàòû òàêæå ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ íå-
ïðåäâèäåííûìè êðåäèòíûìè ðèñêàìè ïî îòíîøåíèþ ê
ó÷àñòíèêàì êëèðèíãà ââèäó îãðàíè÷åííîñòè èõ âîçìîæ-
íîñòåé ìîíèòîðèíãà è êîíòðîëÿ âíóòðèäíåâíûõ ðèñêîâ.
Êîíå÷íî, íàáëþäàþùååñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû ïîâûøåíèå
ñêîðîñòè îñóùåñòâëÿåìîé êëèðèíãîâûìè ïàëàòàìè
ñâåðêè ñäåëîê è ðàñ÷åòà îòêðûòûõ ïîçèöèé ïîâûñèëî èõ
ïîòåíöèàë â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ ìîíèòîðèíãà âíóòðèäíåâ-
íûõ ðèñêîâ. Áîëåå òîãî, áîëüøèíñòâî êëèðèíãîâûõ ïàëàò
â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìåþò ïðàâî íàïðàâëÿòü òðåáîâàíèÿ
î äåïîíèðîâàíèè äîïîëíèòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ â òå÷å-
íèå îäíîãî òîðãîâîãî äíÿ, ÷òî ïîçâîëÿåò óïðàâëÿòü âíóò-
ðèäíåâíûì ðèñêîì. Òåì íå ìåíåå, íåêîòîðûå êëèðèíãî-
âûå ïàëàòû ïî-ïðåæíåìó èçìåðÿþò ðèñêè ïî îòíîøåíèþ
ê ó÷àñòíèêàì êëèðèíãà ëèøü â êîíöå òîðãîâîãî äíÿ.

Êëèðèíãîâûå ïàëàòû òàêæå ìîãóò áûòü óÿçâèìûìè
ïåðåä ëèöîì íåäîñòàòêîâ ìåõàíèçìîâ äåíåæíûõ ðàñ÷å-
òîâ. Ïðè áîëåå òùàòåëüíîì ðàññìîòðåíèè, ïîòåíöèàëü-
íûå ïðîáëåìû ðàçëè÷àþòñÿ, â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êòî
èìåííî âûñòóïàåò â ðîëè ðàñ÷åòíîãî áàíêà - öåíòðàëü-
íûé áàíê èëè ÷àñòíûå ðàñ÷åòíûå áàíêè. Òåì íå ìåíåå,
òàì, ãäå ýòè íåäîñòàòêè ñóùåñòâóþò, ó íèõ èìååòñÿ äâà
îñíîâíûõ ÷àñòî âñòðå÷àþùèõñÿ èñòî÷íèêà: (1) ìåæáàí-
êîâñêèå ïëàòåæíûå ñèñòåìû, èñïîëüçîâàíèå êîòîðûõ ñî-
ïðÿæåíî ñ ðèñêîì çàêðûòèÿ ïîçèöèé ïî ïðåäâàðèòåëü-
íûì ïåðå÷èñëåíèÿì äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîçäíåå â òå÷å-
íèå äíÿ; è (2) íåäîñòàòî÷íàÿ ÿñíîñòü ïî ïîâîäó îáÿçà-

òåëüñòâ ðàçëè÷íûõ ñòîðîí ïðîöåññà ðàñ÷åòîâ - êëèðèí-
ãîâîé ïàëàòû, ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà è ðàñ÷åòíûõ áàíêîâ -
â ñëó÷àå äåôîëòà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà (èëè ðàñ÷åòíîãî
áàíêà).

Êëèðèíãîâûå ïàëàòû, èñïîëüçóþùèå äëÿ ðàñ÷åòîâ
ñðåäñòâà öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, óñòðàíÿþò ðèñê ñáîåâ â
ðàáîòå ðàñ÷åòíîãî áàíêà. Â òî æå âðåìÿ, â íåêîòîðûõ
ñòðàíàõ, ãäå â êà÷åñòâå ðàñ÷åòíîãî áàíêà èñïîëüçóåòñÿ
öåíòðàëüíûé áàíê, êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ìîæåò ïîëó÷èòü
îò ó÷àñòíèêà êëèðèíãà ïðåäâàðèòåëüíûé ïëàòåæ â íà÷àëå
òîðãîâîãî äíÿ, à ïîçäíåå â òå÷åíèå ýòîãî æå òîðãîâîãî
äíÿ äàííûé ïëàòåæ ìîæåò áûòü àííóëèðîâàí ââèäó òîãî,
÷òî ó÷àñòíèê êëèðèíãà íå â ñîñòîÿíèè ïîêðûòü ÷èñòîå äå-
áåòîâîå ñàëüäî ïî ñ÷åòó â öåíòðàëüíîì áàíêå. Â òå÷åíèå
òîðãîâîãî äíÿ êðåäèòíûé ðèñê êëèðèíãîâîé ïàëàòû ïî îò-
íîøåíèþ ê ó÷àñòíèêó êëèðèíãà, íå èñïîëíèâøåìó ñâîè
îáÿçàòåëüñòâà, ìîæåò çíà÷èòåëüíî âûðàñòè â ðåçóëüòàòå
öåíîâûõ èçìåíåíèé èëè íîâûõ ñäåëîê, óâåëè÷èâàþùèõ
îòêðûòûå ïîçèöèè ó÷àñòíèêà, íå èñïîëíèâøåãî ñâîè îáÿ-
çàòåëüñòâà. Áîëåå òîãî, åñëè ïëàòåæíàÿ ñèñòåìà ïðåäóñ-
ìàòðèâàåò îñóùåñòâëåíèå ðàñ÷åòîâ ëèøü â êîíöå òîðãî-
âîãî äíÿ (êîãäà ëèêâèäíîñòü äåíåæíûõ ðûíêîâ ñíèæàåò-
ñÿ), è ïðè ýòîì ó÷àñòíèê, íå èñïîëíèâøèé ñâîè îáÿçà-
òåëüñòâà, èìååò áîëüøóþ çàäîëæåííîñòü, êëèðèíãîâàÿ
ïàëàòà ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñ ñóùåñòâåííûìè òðóäíîñòÿìè
ïðè ïîääåðæàíèè ëèêâèäíîñòè íà ïðåæíåì óðîâíå. Ðèñê
ëèêâèäíîñòè ìîæåò áûòü äîâîëüíî çíà÷èòåëüíûì â òîì
ñëó÷àå, åñëè êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà íå äî êîíöà ïîíèìàåò
óñëîâíûé õàðàêòåð ïåðå÷èñëåíèé, îñóùåñòâëÿåìûõ â
ïëàòåæíîé ñèñòåìå (ëèáî îøèáî÷íî ñ÷èòàåò, ÷òî öåíò-
ðàëüíûé áàíê íå äîïóñòèò àííóëèðîâàíèÿ ïëàòåæåé), è â
ðåçóëüòàòå íå îñóùåñòâèëà íåîáõîäèìûõ ïðèãîòîâëåíèé
äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîêðûòü íåõâàòêó ëèêâèäíîñòè â ñëó÷àå,
åñëè òàêîå àííóëèðîâàíèå ïðîèçîéäåò.

Êîãäà êîììåð÷åñêèå áàíêè èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå
ðàñ÷åòíûõ áàíêîâ, îòðàæàåìûå â èõ áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå
ïåðå÷èñëåíèÿ îò ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà â ïîëüçó êëèðèíãî-
âîé ïàëàòû ìîãóò ïðèîáðåñòè ñòàòóñ îêîí÷àòåëüíûõ åùå
äî îñóùåñòâëåíèÿ ïåðåâîäà â ðàìêàõ ìåæáàíêîâñêîé
ïëàòåæíîé ñèñòåìû. Â òî æå âðåìÿ, ïåðå÷èñëåíèÿ ìåæäó
ðàñ÷åòíûìè áàíêàìè îáû÷íî íå èìåþò ñòàòóñà îêîí÷à-
òåëüíûõ äî òåõ ïîð, ïîêà ýòî íå áóäåò çàôèêñèðîâàíî â
ïëàòåæíîé ñèñòåìå öåíòðàëüíîãî áàíêà. Òàêèì îáðàçîì,
êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ïîäâåðæåíà ðèñêó ñáîåâ â ðàáîòå
ðàñ÷åòíîãî áàíêà ñ ìîìåíòà êðåäèòîâàíèÿ ñâîåãî ñ÷åòà â
ðàñ÷åòíîì áàíêå è äî ìîìåíòà, êîãäà ðàñ÷åòàì, îñóùåñò-
âëåííûì â ïëàòåæíîé ñèñòåìå, áóäåò ïðèñâîåí ñòàòóñ
îêîí÷àòåëüíûõ. Òàê æå, êàê è â ñëó÷àå ñ àííóëèðîâàíèåì
ïëàòåæà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà, åñëè óñëîâíûé ïëàòåæ ðàñ-
÷åòíîãî áàíêà àííóëèðóåòñÿ, êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ìîæåò
ñòîëêíóòüñÿ ñ ñóùåñòâåííûìè òðóäíîñòÿìè ïðè ïîääåð-
æàíèè ëèêâèäíîñòè íà ïðåæíåì óðîâíå. Ê òîìó æå, ïî-
ñêîëüêó ðàñ÷åòíûå áàíêè ìîãóò ïîëó÷àòü ïëàòåæè îò ìíî-
æåñòâà ðàçíûõ ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà, êðåäèòíûå ïîòåðè è
ïîòåðè ëèêâèäíîñòè â ðåçóëüòàòå àííóëèðîâàíèÿ ïëàòåæà
ðàñ÷åòíîãî áàíêà ìîãóò îêàçàòüñÿ íàìíîãî ìàñøòàáíåå,
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÷åì åñëè áû àííóëèðîâàíèå èìåëî ìåñòî â îòíîøåíèè
ïëàòåæà îäíîãî ó÷àñòíèêà êëèðèíãà. Òàêèì îáðàçîì, êàê
è â ñëó÷àå åñëè ôóíêöèè ðàñ÷åòíîãî áàíêà âûïîëíÿåò
öåíòðàëüíûé áàíê, êðèòè÷åñêè âàæíî, ÷òîáû êëèðèíãîâàÿ
ïàëàòà èçáàâèëàñü îò îøèáî÷íîãî âîñïðèÿòèÿ óñëîâíûõ
ïëàòåæåé êàê îêîí÷àòåëüíûõ. Êðîìå òîãî, åñëè ñîãëàøå-
íèÿ, çàêëþ÷åííûå ìåæäó êëèðèíãîâîé ïàëàòîé è åå ðàñ-
÷åòíûìè áàíêàìè è ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, íå áûëè òùà-
òåëüíî ñôîðìóëèðîâàíû, ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü âîç-
íèêíîâåíèÿ ñïîðîâ â ñëó÷àå äåôîëòà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà
èëè ðàñ÷åòíîãî áàíêà. Â ÷àñòíîñòè, åñëè îñòàåòñÿ íåÿñ-
íûì, êîãäà è ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ ðàñ÷åòíûå áàíêè äîëæíû
îñóùåñòâëÿòü (èëè áåçîòçûâíî îáÿçóþòñÿ îñóùåñòâëÿòü)
îêîí÷àòåëüíîå ïåðå÷èñëåíèå ñðåäñòâ îò ó÷àñòíèêîâ êëè-
ðèíãà â ïîëüçó êëèðèíãîâîé ïàëàòû, ïîñëåäíÿÿ ìîæåò íå-
äîîöåíèòü âåëè÷èíó êðåäèòíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ ëèêâèä-
íîñòè, êîòîðûì îíà ïîäâåðæåíà â îòíîøåíèè äàííûõ
ó÷àñòíèêîâ. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, íàäëåæàùàÿ îöåíêà
ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñî ñáîÿìè â ðàáîòå ðàñ÷åòíîãî áàíêà,
òðåáóåò ÿñíîãî ïîíèìàíèÿ òîãî, êîãäà èìåííî è ïðè êàêèõ
óñëîâèÿõ ìåæáàíêîâñêèå äåíåæíûå ïåðåâîäû ñ÷èòàþòñÿ
îêîí÷àòåëüíûìè.

Â ñâÿçè ñ íåîáõîäèìîñòüþ ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè
êëèðèíãîâûõ ïàëàò, äîñòîéíûìè ðàññìîòðåíèÿ ÿâëÿþòñÿ
ñëåäóþùèå ìåðîïðèÿòèÿ: (1) ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå ñ öå-
ëüþ âûÿâëåíèÿ è îãðàíè÷åíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ íåîáåñïå-
÷åííûõ êðåäèòíûõ ðèñêîâ è ðèñêîâ ëèêâèäíîñòè ïî îòíî-
øåíèþ ê ó÷àñòíèêàì êëèðèíãà, ñâÿçàííûõ ñ êðàéíå ðåç-
êèìè öåíîâûìè êîëåáàíèÿìè, à òàêæå ñ öåëüþ îáåñïå÷å-
íèÿ äîñòàòî÷íîñòè è ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ
êëèðèíãîâîé ïàëàòû; (2) ñîâåðøåíñòâîâàíèå âíóòðèä-
íåâíîãî óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïîñðåäñòâîì áîëåå ñâîåâ-
ðåìåííîé ñâåðêè ñäåëîê è áîëåå ÷àñòîãî ðàñ÷åòà òðåáó-
åìîé ìàðæè èëè óáûòêîâ îò èçìåíåíèÿ öåí; è (3) óñèëåíèå
ìåõàíèçìîâ äåíåæíûõ ðàñ÷åòîâ ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ
òàêèõ ñèñòåì ðàñ÷åòîâ ïî ïëàòåæàì è ïîñòàâêàì öåííûõ
áóìàã, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò îêîí÷àòåëüíûé ñòàòóñ ïå-
ðå÷èñëåíèé äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðå-
ìåíè èëè õîòÿ áû â ðàìêàõ îäíîãî òîðãîâîãî äíÿ; à òàêæå
ïóòåì óñòðàíåíèÿ íåÿñíîñòè â òîì, ÷òî êàñàåòñÿ îáÿçà-
òåëüñòâ ðàçëè÷íûõ ó÷àñòíèêîâ â ðàìêàõ ìåõàíèçìîâ
ðàñ÷åòîâ â ñëó÷àå ñáîåâ â ðàáîòå êëèðèíãîâîé ôèðìû
èëè ðàñ÷åòíîãî áàíêà.

Ñòðåññ-òåñòèðîâàíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òåñòèðîâà-
íèå íà îñíîâå ïîäáîðêè ñöåíàðèåâ êðàéíå ðåçêèõ öåíî-
âûõ êîëåáàíèé (êîëåáàíèé, íå ïîêðûâàåìûõ ìàðæèíàëü-
íûìè òðåáîâàíèÿìè) è ìîäåëèðîâàíèÿ ïîòåíöèàëüíûõ
óáûòêîâ è ñíèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè, êîòîðûå ìîãóò èìåòü
ìåñòî â ñëó÷àå äåôîëòà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà. Äàííîå òåñ-
òèðîâàíèå ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ êàê äëÿ âûÿâëåíèÿ è
îãðàíè÷åíèÿ ðèñêîâ ïî îòíîøåíèþ ê îòäåëüíûì ó÷àñòíè-
êàì êëèðèíãà, à òàêæå äëÿ èçìåðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ êëèðèíãîâîé ïàëàòû. Åñëè ìîäåëèðó-
åìûå êðåäèòíûå ðèñêè ïî îòíîøåíèþ ê îäíîìó èëè áîëü-
øåìó êîëè÷åñòâó ó÷àñòíèêîâ âïëîòíóþ ïðèáëèçèëèñü èëè
ïðåâûñèëè âåëè÷èíó ðåñóðñîâ êëèðèíãîâîé ïàëàòû, ïî-

ñëåäíÿÿ ìîæåò ëèáî ñíèçèòü ðèñêè (ïóòåì íàïðàâëåíèÿ
îòäåëüíûì ó÷àñòíèêàì òðåáîâàíèé î ñîêðàùåíèè âåëè-
÷èíû èõ îòêðûòûõ ïîçèöèé èëè î äåïîíèðîâàíèè äîïîë-
íèòåëüíîé ìàðæè), ëèáî óâåëè÷èòü ðàçìåð ñâîèõ ðåñóð-
ñîâ. Åñëè ìîäåëèðóåìàÿ òðåáóåìàÿ âåëè÷èíà ëèêâèäíîñ-
òè ïðåâûñèëà äîñòóïíóþ âåëè÷èíó ëèêâèäíîñòè, êëèðèí-
ãîâàÿ ïàëàòà äîëæíà íàïðàâèòü ñîîòâåòñòâóþùèì ó÷àñò-
íèêàì òðåáîâàíèÿ î äåïîíèðîâàíèè â êà÷åñòâå ìàðæè
áîëåå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ, ëèáî èçìåíèòü ñîñòàâ èëè âå-
ëè÷èíó ñâîèõ ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ
ëèêâèäíîñòè.

Äî íåäàâíåãî âðåìåíè ìíîãèå êëèðèíãîâûå ïàëàòû
ðàñïîëàãàëè äîâîëüíî îãðàíè÷åííûìè âîçìîæíîñòÿìè â
òîì, ÷òî êàñàåòñÿ ìîíèòîðèíãà âíóòðèäíåâíûõ ðèñêîâ ïî
îòíîøåíèþ ê ó÷àñòíèêàì êëèðèíãà, è íå èìåëè ýôôåê-
òèâíîãî ìåõàíèçìà êîíòðîëÿ äàííûõ ðèñêîâ. Ïðè òàêèõ
îáñòîÿòåëüñòâàõ êëèðèíãîâûå ïàëàòû áûëè óÿçâèìû ïå-
ðåä ëèöîì íåïðåäâèäåííîãî ðîñòà ðèñêîâ ïî íîâûì
ñäåëêàì è êðàéíå ðåçêèõ âíóòðèäíåâíûõ öåíîâûõ êîëå-
áàíèé. Îäíàêî, ââèäó íåäàâíåãî ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìå-
õàíèçìîâ ñâåðêè è îáðàáîòêè ñäåëîê, ìíîãèå êëèðèíãî-
âûå ïàëàòû ñåé÷àñ ðàñïîëàãàþò âíóòðèäíåâíîé èíôîð-
ìàöèåé î ðèñêàõ, à íåêîòîðûå èç íèõ ïîëó÷àþò èíôîðìà-
öèþ â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè èëè â ðåæèìå, áëèçêîì
ê ðåæèìó ðåàëüíîãî âðåìåíè. Ê òîìó æå, ó÷èòûâàÿ âíå-
äðåíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñèñòåì
âàëîâûõ ðàñ÷åòîâ â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè (RTGS),
êëèðèíãîâûå ïàëàòû â ýòèõ ñòðàíàõ ìîãóò ïîëó÷èòü âîç-
ìîæíîñòü àêòèâíî óïðàâëÿòü ñâîèìè ðèñêàìè ïî îòíî-
øåíèþ ê ó÷àñòíèêàì êëèðèíãà íà âíóòðèäíåâíîé îñíîâå
ïóòåì âçèìàíèÿ äåíåæíîé ìàðæè. Åñëè ñèñòåìû ðàñ÷å-
òîâ ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè äîïóñêàþò îêîí÷à-
òåëüíûå âíóòðèäíåâíûå ïîñòàâêè öåííûõ áóìàã, êëèðèí-
ãîâûå ïàëàòû ìîãóò òàêæå ðàçðåøèòü ó÷àñòíèêàì êëè-
ðèíãà ïîêðûâàòü íåõâàòêó ìàðæè çà ñ÷åò ïîñòàâîê öåí-
íûõ áóìàã.

Êëèðèíãîâûå ïàëàòû, âñå åùå îïèðàþùèåñÿ íà ìåæ-
áàíêîâñêèå ïëàòåæíûå ñèñòåìû, ðàçðåøàþùèå àííóëè-
ðîâàíèå óñëîâíûõ ïåðå÷èñëåíèé â êîíöå òîðãîâîãî äíÿ,
ñìîãóò çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèòü ñâîè êðåäèòíûå ðèñêè è
ðèñêè ëèêâèäíîñòè ïî ìåðå âíåäðåíèÿ öåíòðàëüíûìè
áàíêàìè íîâûõ ïëàòåæíûõ ñèñòåì RTGS, ëèáî óâåëè÷åíèÿ
ðàáî÷åãî âðåìåíè äëÿ ñóùåñòâóþùèõ ñèñòåì. Åñëè êëè-
ðèíãîâàÿ ïàëàòà èñïîëüçóåò â êà÷åñòâå ðàñ÷åòíîãî áàíêà
öåíòðàëüíûé áàíê, òî, çàäåéñòâóÿ ñèñòåìó RTGS, îíà
ñìîæåò ñíèçèòü ïðîäîëæèòåëüíîñòü êðåäèòíîé ýêñïîçè-
öèè ïî îòíîøåíèþ ê ó÷àñòíèêàì êëèðèíãà è óñòðàíèòü
öåëûé ðÿä íåêîíòðîëèðóåìûõ ôàêòîðîâ äàâëåíèÿ íà ëèê-
âèäíîñòü â ñëó÷àå àííóëèðîâàíèÿ êðóïíîãî ïëàòåæà â
êîíöå òîðãîâîãî äíÿ. Â òî æå âðåìÿ, ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ
ñâîåâðåìåííûõ ðàñ÷åòîâ â ñèñòåìå RTGS, êëèðèíãîâîé
ïàëàòå òðåáóåòñÿ ïðîàíàëèçèðîâàòü ñâîþ ñïîñîáíîñòü ê
áûñòðîé ìîáèëèçàöèè ëèêâèäíûõ ðåñóðñîâ â ñëó÷àå íå-
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêîì êëèðèíãà. Ïðè àäå-
êâàòíîì ïëàíèðîâàíèè, íàëè÷èå ñèñòåì ïëàòåæåé è ðàñ-
÷åòîâ ïî ñäåëêàì ñ öåííûìè áóìàãàìè (RTGS) äîëæíî íà
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ñàìîì äåëå îáëåã÷èòü áûñòðóþ ìîáèëèçàöèþ ðåñóðñîâ.
Åñëè êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ðàáîòàåò ÷åðåç ÷àñòíûå ðàñ-
÷åòíûå áàíêè, òî, òðåáóÿ îò äàííûõ áàíêîâ íåçàìåäëè-
òåëüíîãî îñóùåñòâëåíèÿ ìåæáàíêîâñêèõ ïåðåâîäîâ â ñè-
ñòåìå RTGS, îíà ñìîæåò ñíèçèòü ïðîäîëæèòåëüíîñòü
êðåäèòíîé ýêñïîçèöèè â ñëó÷àå ñáîÿ â ðàáîòå ðàñ÷åòíîãî
áàíêà è èçáåæàòü ïîòåíöèàëüíî òÿæåëûõ ïîñëåäñòâèé
àííóëèðîâàíèÿ ïëàòåæà, îñóùåñòâëÿåìîãî ðàñ÷åòíûì
áàíêîì. Äëÿ ýòîãî òðåáóåòñÿ âíåñòè ïîïðàâêè â ñîãëàøå-
íèÿ, çàêëþ÷åííûå êëèðèíãîâîé ïàëàòîé ñ ðàñ÷åòíûìè
áàíêàìè è ó÷àñòíèêàìè êëèðèíãà, ñ òåì, ÷òîáû äàííûå
ñîãëàøåíèÿ äîñòàòî÷íî ÷åòêî óñòàíàâëèâàëè îáÿçàòåëü-
ñòâà â ñëó÷àå äåôîëòà ó÷àñòíèêà êëèðèíãà èëè ðàñ÷åòíî-
ãî áàíêà è íå ñîäåðæàëè íèêàêèõ íåÿñíûõ ïîëîæåíèé.

Áûñòðûé ðîñò áèðæåâîé òîðãîâëè ôüþ÷åðñàìè è îï-
öèîíàìè, íàáëþäàâøèéñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû, ñîïðîâîæ-
äàëñÿ ðàñòóùåé èíòåðíàöèîíàëèçàöèåé ðûíêîâ è ïðèìå-
íÿåìûõ èìè êëèðèíãîâûõ ìåõàíèçìîâ. Ìíîãèå êëèðèíãî-
âûå ïàëàòû â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáñëóæèâàþò âàëþòíûå
êîíòðàêòû èëè êîíòðàêòû, äåíîìèíèðîâàííûå â èíîñò-
ðàííûõ âàëþòàõ, è ÷àñòî îñóùåñòâëÿþò äåíåæíûå ðàñ÷å-
òû â èíîñòðàííûõ âàëþòàõ èëè ïðèíèìàþò â êà÷åñòâå íà-
÷àëüíîé ìàðæè îáåñïå÷åíèå, äåíîìèíèðîâàííîå â èíîñ-
òðàííîé âàëþòå. Êðîìå òîãî, íà áîëüøèíñòâå áèðæ íåêî-
òîðûå ó÷àñòíèêè êëèðèíãà ÿâëÿþòñÿ ïîäðàçäåëåíèÿìè
çàðóáåæíûõ êîìïàíèé. Íàêîíåö, ïî ìåðå òîãî, êàê áèðæè
âñòóïàëè â àëüÿíñû ñ çàðóáåæíûìè áèðæàìè ñ öåëüþ
óâåëè÷åíèÿ îáúåìîâ òîðãîâ, íåêîòîðûå êëèðèíãîâûå ïà-
ëàòû óñòàíîâèëè ñâÿçè, ïîìîãàþùèå èì îñóùåñòâëÿòü
êëèðèíã ñäåëîê, çàêëþ÷åííûõ áëàãîäàðÿ óêàçàííûì àëü-
ÿíñàì.

Èññëåäîâàòåëüñêàÿ ãðóïïà âûïîëíèëà ïðåäâàðèòåëü-
íûé àíàëèç ïîñëåäñòâèé âûøåîïèñàííûõ òðàíñãðàíè÷-
íûõ îïåðàöèé, çíà÷åíèå êîòîðûõ ïðîäîëæàåò âîçðàñòàòü,
äëÿ êëèðèíãîâûõ ìåõàíèçìîâ, èñïîëüçóåìûõ êëèðèíãî-
âûìè ïàëàòàìè. Â öåëîì, òðàíñãðàíè÷íûå îïåðàöèè ñàìè
ïî ñåáå ìîãóò óñëîæíÿòü óïðàâëåíèå ðèñêàìè è, ïðè èõ
ñî÷åòàíèè ñ äðóãèìè ôàêòîðàìè, ìîãóò çàìåòíî óâåëè÷è-
âàòü ñëîæíîñòü ñèñòåìû è ñâÿçàííûå ñ ýòèì òðóäíîñòè.
Åñëè êîíòðàêòû äåíîìèíèðîâàíû â èíîñòðàííîé âàëþòå,
äåíåæíûå ðàñ÷åòû äîëæíû îñóùåñòâëÿòüñÿ â äàííîé âà-
ëþòå. Ðàçíèöà ÷àñîâûõ ïîÿñîâ è ïîòðåáíîñòü áàíêîâ â
ïîäòâåðæäåíèè ïîëó÷åíèÿ ïëàòåæåé çàðóáåæíûìè êîð-
ðåñïîíäåíòñêèìè áàíêàìè ìîæåò ïðèâåñòè ê îòíîñè-
òåëüíî áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûì çàäåðæêàì â ïîëó÷åíèè
êëèðèíãîâîé ïàëàòîé îêîí÷àòåëüíûõ ïëàòåæåé â èíîñò-
ðàííîé âàëþòå îò ó÷àñòíèêîâ êëèðèíãà (ëèáî â ïîäòâåð-
æäåíèè êëèðèíãîâîé ïàëàòîé ïîëó÷åíèÿ îêîí÷àòåëüíûõ
ïëàòåæåé). Åñëè êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ïðèíèìàåò ìàðæè-
íàëüíîå îáåñïå÷åíèå â èíîñòðàííîé âàëþòå, òî â ñëó÷àå
äåôîëòà ïî ñäåëêå ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé ìîæåò âîç-
íèêíóòü íåîáõîäèìîñòü â êîíâåðòàöèè ñðåäñòâ, âûðó÷åí-
íûõ îò ðåàëèçàöèè îáåñïå÷åíèÿ, â âàëþòó, òðåáóåìóþ

êëèðèíãîâîé ïàëàòå, è ïðè ýòîì ðàçíèöà ÷àñîâûõ ïîÿñîâ
ìîæåò ñäåëàòü îñóùåñòâëåíèå âàëþòíîé òðàíçàêöèè â
òîò æå äåíü íåâîçìîæíûì. Åñëè êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà äî-
ïóñêàåò, ÷òîáû åå ÷ëåíû áûëè ïîäðàçäåëåíèÿìè çàðó-
áåæíûõ êîìïàíèé, ó íåå ìîãóò âîçíèêíóòü òðóäíîñòè ñ
îöåíêîé èõ êðåäèòîñïîñîáíîñòè è ìîíèòîðèíãîì èçìåíå-
íèé â èõ ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè. Â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà
èíîñòðàííîãî ó÷àñòíèêà êëèðèíãà, íàçíà÷åííûé äëÿ íåãî
âðåìåííûé óïðàâëÿþùèé ìîæåò îïðîòåñòîâàòü äåéñòâèÿ
êëèðèíãîâîé ïàëàòû ïî ðåàëèçàöèè ñâîèõ ïðîöåäóð, îñó-
ùåñòâëÿåìûõ â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, õîòÿ
ïîäîáíîå îïðîòåñòîâàíèå âðÿä ëè ìîæåò èìåòü óñïåõ, åñ-
ëè ïðîöåäóðû, îñóùåñòâëÿåìûå â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ
îáÿçàòåëüñòâ, ñîîòâåòñòâóþò ìåñòíîìó çàêîíîäàòåëüñòâó
êëèðèíãîâîé ïàëàòû. Â òî æå âðåìÿ, åñëè êëèðèíãîâàÿ ïà-
ëàòà äåðæèò îáåñïå÷åíèå, äåïîíèðîâàííîå ó÷àñòíèêîì,
íå èñïîëíèâøèì ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, â çàðóáåæíîé
þðèñäèêöèè (â îñîáåííîñòè, â þðèñäèêöèè, â êîòîðîé áûë
ó÷ðåæäåí ó÷àñòíèê, íå èñïîëíèâøèé ñâîè îáÿçàòåëüñòâà,
èëè åãî ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ), ñóùåñòâóåò áîëåå ñåðü-
åçíûé ðèñê òîãî, ÷òî êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà îêàæåòñÿ íå â
ñîñòîÿíèè ðåàëèçîâàòü îáåñïå÷åíèå äëÿ ïîêðûòèÿ ñâîèõ
óáûòêîâ èëè ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè.

Ñâÿçè ìåæäó êëèðèíãîâûìè ïàëàòàìè ìîãóò áûòü äâóõ
âèäîâ: êëèðèíãîâûå ñâÿçè è ñèñòåìû âçàèìîçà÷åòîâ.
Êëèðèíãîâàÿ ñâÿçü ïîäðàçóìåâàåò íàëè÷èå "ìåñòíîé"
áèðæè, âûïîëíÿþùåé ôóíêöèè îñíîâíîé áèðæè â òîðãîâ-
ëå êîíòðàêòàìè, ÿâëÿþùèìèñÿ ïðåäìåòîì äàííîé ñâÿçè
(îáû÷íî ôóíêöèè "ìåñòíîé" áèðæè âûïîëíÿåò áèðæà,
âíåäðèâøàÿ ñîîòâåòñòâóþùèé êîíòðàêò), è "ñòîðîííåé"
áèðæè, ÷üè ó÷àñòíèêè òàêæå ìîãóò òîðãîâàòü äàííûì âè-
äîì êîíòðàêòîâ. Ñòîðîííÿÿ êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà äåéñòâó-
åò â êà÷åñòâå êîíòðàãåíòà â ìîìåíò èíèöèèðîâàíèÿ
ñäåëêè, îäíàêî âñêîðå ïîñëå ýòîãî ìåñòíàÿ êëèðèíãîâàÿ
ïàëàòà çàìåíÿåò åå â êà÷åñòâå êîíòðàãåíòà ïî âñåì
ñäåëêàì. Íàïðîòèâ, ñèñòåìà âçàèìîçà÷åòîâ ïîçâîëÿåò
÷ëåíàì áèðæ çàêëþ÷àòü ñäåëêè íà îáåèõ áèðæàõ, íî ïðè
ýòîì äåðæàòü ïîçèöèè ó îäíîé è òîé æå êëèðèíãîâîé ïà-
ëàòû, ïóòåì ïåðåäà÷è ïîçèöèé îò îäíîé êëèðèíãîâîé ïà-
ëàòû ê äðóãîé. Âñå êëèðèíãîâûå ïàëàòû, ó÷àñòâóþùèå â
òðàíñãðàíè÷íûõ êëèðèíãîâûõ ñîãëàøåíèÿõ ïîäâåðæåíû è
äîëæíû óïðàâëÿòü òåìè æå ðèñêàìè, ñ êîòîðûìè îíè
ñòàëêèâàþòñÿ ó ñåáÿ â ñòðàíå. Êðîìå òîãî, îäíàêî, îíè
ñòàëêèâàþòñÿ è ñ ðèñêàìè, ïðèñóùèìè òîëüêî äàííûì
ñîãëàøåíèÿì. Â ðàìêàõ êëèðèíãîâîé ñâÿçè êëèðèíãîâàÿ
ïàëàòà ìîæåò ïîíåñòè óáûòêè ïî ïîçèöèÿì, êîòîðûå äðó-
ãàÿ êëèðèíãîâàÿ ïàëàòà ïûòàåòñÿ ïåðåäàòü îäíîìó èç
ñâîèõ ÷ëåíîâ, äîïóñòèâøåìó äåôîëò ïî ñâîèì îáÿçàòåëü-
ñòâàì, ëèáî ïî ïîçèöèÿì, êîòîðûå îíà ïûòàåòñÿ ïåðåäàòü
÷ëåíó äðóãîé êëèðèíãîâîé ïàëàòû, äîïóñòèâøåìó äåôîëò
ïî ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì. Â ðàìêàõ ñèñòåìû âçàèìîçà-
÷åòîâ êëèðèíãîâûå ïàëàòû ïîäâåðæåíû ðèñêó óáûòêîâ îò
äåôîëòà êëèðèíãîâîé ïàëàòû-ïàðòíåðà.
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