Додаток 1
  
Світовий досвід побудови 
розрахунково-клірингової інфраструктури фондового ринку
  
1. Найбільші клірингові організації світу
 

LCH.Clearnet
Утворена шляхом злиття англійського London Clearing House і французького Clearnet. Обидва належали учасникам ринку і біржам.

Холдингова компанія LCH.Clearnet Group Ltd на 83% належить своїм клієнтам і на 17% - біржам, яких вона обслуговує.

До кінця 2012 року фондова біржа London Stock Exchange планує закрити угоду, в результаті якої вона отримає більше 70% акцій LCH.Clearnet. Угода вже схвалена акціонерами.

У капіталі LCH.Clearnet немає частки центральних банків чи інших державних органів.
LCH.Clearnet проводить взаєморозрахунки і гарантує виконання угод щодо цінних паперів, валют, товарів, похідних, угодах репо і свопам, а також по контрактам на електроенергію і на квоти на викиди. Обслуговує цілий ряд європейських, декілька азіатських і американських бірж і позабіржових майданчиків. Має рахунки в центральних банках і центральних депозитаріях відповідних країн.

Виплатами дивідендів і купонів, а також погашенням облігацій не займається. Це прерогатива відповідних центральних депозитаріїв.

Eurex Clearing
Головна клірингова організація Німеччини на 100% належить біржовому холдингу Deutsche Börse Group.

Є центральним контрагентом і обслуговує організовані і позабіржові ринки в 11 країнах (переважно в Німеччині та Швейцарії) за цінними паперами, похідними, угодами репо і контрактами на електроенергію.

Виплати доходів за цінними паперами, а також виплати у разі їх погашення в Німеччині здійснює центральний депозитарій Clearstream Banking, який так само на 100% належить Deutsche Börse Group.

Кліринг у США
На американському ринку послуги центрального контрагента і клірингу надають відразу кілька організацій.

National Securities Clearing Corporation здійснює кліринг по акціях, а також по корпоративним та муніципальним облігаціям. Fixed Income Clearing Corporation - по державним і іпотечним борговим цінним паперам. Обидві є 100% дочірними структурами холдингової компанії Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC).

Кліринг за похідними можуть здійснювати безпосередньо самі біржі (наприклад, так чинить Chicago Mercantile Exchange), їх дочірні структури (наприклад, NASDAQ OMX Commodities Clearing) або незалежні клірингові організації (наприклад, Options Clearing Corporation).

US Federal Reserve Bank, що виконує в США функції центрального банку, не займається клірингом і не володіє частками в клірингових організаціях.

Національний Кліринговий Центр
100% акцій ЗАТ АКБ «Національний Кліринговий Центр» (НКЦ) належить Московській Біржі, утвореній в результаті злиття ММВБ і РТС.

НКЦ є центральним контрагентом і здійснює кліринг на валютному і фондовому ринках Московської Біржі. Готується переведення на нього строкового ринку.

Як і в усьому іншому світі найбільша в Росії клірингова організація не займається виплатами дивідендів і оплатою цінних паперів, що погашаються. Ці функції виконує ЗАТ НКО «Національний Розрахунковий Депозитарій».

Світовий досвід свідчить, що для побудови ефективного фондового ринку участь держави в капіталі клірингових організацій не є необхідною. Не потрібні також платіжні системи, створені спеціально тільки для обслуговування грошових розрахунків на фондовому ринку. Для цього достатньо, щоб клірингові організації, які є кредитними установами, контролювалися центральним банком і мали прямий доступ до національної платіжної системи та центрального депозитарію.
 

 2. Найбільші центральні депозитарії світу
 
Euroclear
У Euroclear Group входять національні центральні депозитарії (ЦД) Франції, Голландії, Бельгії, Фінляндії, Швеції, Великобританії та Ірландії, а також міжнародний ЦД, обслуговуючий транскордонні угоди та забезпечуючий доступ відразу на всі європейські ринки.

Група на 13,1% належить французькій Sicovam Holding SA, а на 86,9% - своїм користувачам - банкам, інвесткомпаніям і біржам.

Незважаючи на наявність у назві букв «clear», група не займається клірингом, а надає тільки облікові і розрахункові послуги. При цьому, всі центральні депозитарії групи мають доступ до відповідних національних платіжних систем безпосередньо або через комерційні банки та надають послуги розрахунку зобов'язань по грошовим коштам, у тому числі в частині виплат доходів і виплат у разі погашення цінних паперів.

 

Clearstream
Група Clearstream об'єднує ЦД Німеччини (Clearstream Banking Frankfurt) та Люксембургу (Clearstream Banking Luxemburg) і міжнародний ЦД (Clearstream Banking). На 100% належить біржовому холдингу Deutsche Börse Group.

Clearstream Banking Frankfurt і Clearstream Banking Luxemburg надають не тільки послуги з обліку цінних паперів (custody), але і з розрахунку за зобов'язаннями (settlement). Емітентам також надаються послуги з виплати доходів за цінними паперами, а також виплати у разі їх погашення.

Грошові розрахунки здійснюються як через комерційні банки, так і через платіжну систему TARGET-2, що дає доступ до центральних банків.

Центральні депозитарії США
У США - два центральних депозитарії.

По корпоративних і муніципальних цінних паперах ним є Depository Trust Company (DTC) - 100% дочка Depository Trust & Clearing Corporation, яка належить учасникам ринку.

За державними цінними паперами функції центрального депозитарію виконує US Federal Reserve Bank, і одночасно відіграє  роль центрального банку США.

DTC має прямий доступ до платіжної системи US Federal Reserve Bank. Обидва вони самостійно виконують функції агента по виплатах у випадку нарахувань на цінні папери або у разі їх погашення.

Національний Розрахунковий Депозитарій
До кінця 2012 року юридичний статус ЦД в Росії повинен отримати ЗАТ НКО «Національний Розрахунковий Депозитарій», що належить Московській Біржі, банкам, інвестиційним компаніям і реєстраторам.

Фактично він є ЦД вже зараз і крім облікових функцій займається розрахунками позабіржових операцій, включаючи розрахунок угод на умовах «поставка проти платежу».

Як і в більшості розвинених країн, ЦД в Росії має банківську ліцензію, прямий доступ до платіжної системи Центрального Банку Росії і самостійно займається виплатами дивідендів і купонів за облігаціями, а також оплатою цінних паперів, що погашаються.

Для центральних депозитаріїв є природною функція проведення самостійних розрахунків у разі нарахувань на цінні папери або у разі їх погашення. Для цього не потрібні ніякі клірингові організації, спеціальні розрахункові центри або платіжні системи, а достатньо мати прямий доступ до національної платіжної системи.
 
3. Принципи інфраструктури фінансового ринку
 

Банк Міжнародних Розрахунків (Bank for International Settlements, BIS) і Міжнародна Організація Комісій по Цінним Паперам (International Organization of Securities Commissions, IOSCO) у квітні 2012 року представили документ «Принципи інфраструктури фінансового ринку», в якому описані оновлені міжнародні стандарти, встановлені для платіжних систем, центральних депозитаріїв цінних паперів, систем розрахунків за цінними паперами та центральних контрагентів. У процесі підготовки документа враховувалися уроки фінансової кризи 2008 року, досвід використання чинних міжнародних стандартів, Базельського комітету з банківського нагляду та інших організацій.

 
Згідно з цим документом одним з основних принципів побудови грошових розрахунків на фондових ринках є можливість здійснення інфраструктурними організаціями розрахунків безпосередньо через центральний банк (п.3.9).

Крім того, в документі вказується на необхідність забезпечення справедливого і відкритого доступу до таких систем, як Система електронних платежів НБУ. Тільки такий принцип доступу може забезпечити конкуренцію між учасниками ринку і сприяє ефективним та низьковитратним платежам, клірингу і розрахункам (п.3.18).

Також, згідно з документом побудова багаторівневих схем платежів несе в собі додаткові ризики (в тому числі кредитний ризик, ризик ліквідності та операційний ризик), і може становити ризик безперебійного функціонування платіжної системи для учасників ринку та фінансових ринків в цілому (п.3.19) .

У документі підкреслюється, що інститути фінансового ринку, що виконують роль центральних контрагентів, повинні мати здатність контролювати і знижувати ризики учасників і системні ризики ринків, на яких вони працюють. Ефективність контролю ризику з боку центральних контрагентів і адекватність їх фінансових ресурсів мають першочергове значення для реалізації цих можливостей (п.1.13).

На думку авторів документу, інфраструктурна організація, яка працює неефективно може заважати фінансовій діяльності і погіршувати структуру ринку, збільшуючи не тільки фінансові та інші ризики учасників ринку, але й ризики їх клієнтів і кінцевих користувачів. Для створення ефективної системи необхідно враховувати її доцільність для учасників, їх клієнтів та інших зацікавлених сторін та їх витрати. Якщо інфраструктурна організація є неефективною, учасник повинен мати можливість вибрати використання альтернативного постачальника послуг (п.3.21).

 Принципи створення та функціонування Розрахункового центру та клірингових установ, передбачені прийнятою редакцією Закону України «Про депозитарну систему України» (реєстраційний №9428 від 08.11.2011р.) суперечать наведеним вище міжнародним стандартам інфраструктури фінансового ринку.
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