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ÐÈÍÊÓ ÐÅÏÎ Â ÓÊÐÀ¯Í²

 Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ. Îïå-
ðàö³¿ ÐÅÏÎ (ñêîðî÷åííÿ â³ä àíãë³éñü-
êîãî òåðì³íà «repurchase agreement»)
º íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â Óêðà¿íè. ¯õ ðîëü ³ çíà÷åííÿ â
îñòàíí³ ðîêè ï³äâèùèëèñü, ùî íàäàëî
ï³äñòàâè äëÿ òâåðäæåííÿ ïðî ³ñíóâàí-
íÿ îêðåìîãî ðèíêó ÐÅÏÎ. Ì³æ òèì
òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ îñíîâè ôîðìó-
âàííÿ, íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åí-
íÿ ôóíêö³îíóâàííÿ òà ïðîáëåìí³ ïè-
òàííÿ ðîçâèòêó ðèíêó ÐÅÏÎ çàëèøà-
þòüñÿ ìàëî äîñë³äæåíèìè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóá-
ë³êàö³é. Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà äóìêà âè-
ðîáèëà òàê³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ñóò³
òà çì³ñòó îïåðàö³é ÐÅÏÎ: ¿õ ðîçãëÿäà-
þòü ÿê óãîäó êóï³âë³-ïðîäàæó; îòîòîæ-
íþþòü ³ç êðåäèòíîþ îïåðàö³ºþ; ³íòåð-
ïðåòóþòü ÿê ³íñòðóìåíò ðåãóëþâàííÿ
áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³. ²ñíóº òàêîæ
äóìêà, ùî äîãîâ³ð ÐÅÏÎ ìîæíà ðîçã-
ëÿäàòè ÿê äåðèâàòèâ. Äîñë³äæåííÿ ðèí-
êó ÐÅÏÎ ïðîâîäÿòüñÿ ÿê ç åêîíîì³÷-
íî¿, òàê ³ ïðàâîâî¿ òî÷êè çîðó. Íàéá³ëüø
â³äîìèìè º îñòàíí³ ðîáîòè Ê.Ãàðáåéäà
[1], Ì.Áüÿíêîí³, Í.Êîëî, Ã.Êíåïïåðà
[2], Á.Ðóáöîâà [3], Ï.Êîëåñîâà [4]. Ñå-
ðåä â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â, ÿê³ ïðèä³ëè-
ëè óâàãó ðîçêðèòòþ ñóòíîñò³ òà îñîáëè-
âîñòåé îïåðàö³é ÐÅÏÎ, ñë³ä â³äçíà÷è-
òè Þ.Êðàâ÷åíêà [5], À.Ìîðîçà [6],
Ì.Ñàâëóêà [7], À.Äåìê³âñüêîãî, Â.²âà-
íîâà, Â.Êîâàëåíêî, Þ.Ëèñåíêîâà,
Ì.Ìàêàðåíêî, Ï.Ìàòâ³ºíêî, ².Ìèõàé-
ëîâñüêó, Ê.Ëàð³îíîâà, Ð.Ñóõîãî, À.Óðþ-
ïèíà, ².Øàìîâó, Î.Øàðîâà.

 Äî ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â îïåðàö³é
ÐÅÏÎ, ÿê³ ïðîÿâëÿëèñü ó 2011 ðîö³ äîñ-

ë³äíèêè â³äíîñÿòü â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî
ìåòîäè÷íîãî ï³äõîäó äî ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó ÐÅÏÎ, à òàêîæ íåð³âíîì³ðíèé
ðîçïîä³ë ë³êâ³äíîñò³ ñåðåä êîìåðö³éíèõ
áàíê³â: 5% áàíê³â ìàþòü áëèçüêî 70%
â³ëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³, ÿêó ìîæíà áóëî á
åôåêòèâíî çàñòîñóâàòè äëÿ ðåô³íàíñó-
âàííÿ áàíê³â ³ç òèì÷àñîâèìè ïðîáëå-
ìàìè ç ë³êâ³äí³ñòþ [8].

 Íàñòóïíîþ ïðîáëåìîþ ðèíêó ÐÅÏÎ
º âèñîêà ðèçèêîâàí³ñòü îïåðàö³é ÐÅÏÎ
ó çâ’ÿçêó ç íåâèêîíàííÿì çîáîâ’ÿçàíü
êîíòðàãåíòàìè äîãîâîðó ÐÅÏÎ. Îäíèì
ç íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äîâãîñòðîêîâî-
ãî õàðàêòåðó º ìîæëèâå çðîñòàííÿ ðè-
çèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîáóäîâîþ ô³íàí-
ñîâèõ ï³ðàì³ä ÐÅÏÎ. Ó òàêîìó âèïàä-
êó äåôîëò îäíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó ìîæå
ïðèâåñòè äî íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü
³íøèõ ³ îáâàëó íà ðèíêó â ö³ëîìó
[9,10].

 Àíàë³çóþ÷è ïðàâîâó ïðèðîäó îïå-
ðàö³é ÐÅÏÎ ç òî÷êè çîðó â³ò÷èçíÿíî¿
äîêòðèíè òà ïîçèòèâíîãî ïðàâà, äîñë³-
äíèêè äîõîäÿòü âèñíîâêó, ùî ó ðàç³
â÷èíåííÿ ïðàâî÷èíó çà îïåðàö³ºþ
ÐÅÏÎ êðåäèòîð îäåðæóº çàáåçïå÷åííÿ
ó âèãëÿä³ ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïà-
ïåðè [11]. Çà ñâî¿ìè þðèäè÷íèìè íà-
ñë³äêàìè óãîäà ÐÅÏÎ ïî ñóò³ ÿâëÿº ñî-
áîþ ïðîöåíòíèé äîãîâ³ð ïîçèêè (êðå-
äèòíó óãîäó), ùî çàáåçïå÷óºòüñÿ òèì-
÷àñîâèì ïåðåõîäîì ïðàâà âëàñíîñò³ íà
ö³íí³ ïàïåðè äî êðåäèòîðà äî ìîìåíòó
ïîâåðíåííÿ ñóìè ïîçèêè (êðåäèòó), ³
ïîä³áíèé äî äîãîâîðó çàñòàâè ö³ííèõ
ïàïåð³â ëèøå ñâî¿ì çàáåçïå÷óâàëüíèì
õàðàêòåðîì [12]. Îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ ïðèé-
íÿòî â³äíîñèòè äî êðåäèòíèõ îïåðàö³é

Ó ñòàòò³ îö³íþºòüñÿ âïëèâ çì³í ó çàêîíîäàâñòâ³ íà ðîçâèòîê ðèíêó ÐÅÏÎ,
äîâîäèòüñÿ ³ñíóâàííÿ äâîõ ðèíê³â ÐÅÏÎ â Óêðà¿í³ (á³ðæîâîãî ðèíêó òà áàíê³-
âñüêîãî ðèíêó ç ÎÂÄÏ), íàäàºòüñÿ ¿õ õàðàêòåðèñòèêà, àêöåíòóºòüñÿ óâàãà íà
íåîáõ³äíîñò³ âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ïðè çä³éñíåíí³ îïå-
ðàö³é ÐÅÏÎ, ðîçêðèâàºòüñÿ ïîòåíö³àë ðèíêó ÐÅÏÎ äëÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè, ïðîïîíóºòüñÿ çàïðîâàäæóâàòè â Óêðà¿í³ ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ³ ïðà-
âèëà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ ó ôîðì³ àäàïòîâàíèõ äî óêðà¿íñüêîãî çàêîíî-
äàâñòâà òà ä³ëîâî¿ ïðàêòèêè äîêóìåíò³â.
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[13], îäíàê ïðîáëåìà ³ñíóº â òîìó, ùî
ââàæàòè êðåäèòîì çà îïåðàö³þ ÐÅÏÎ:
ãðîø³ ÷è ö³íí³ ïàïåðè?

Ó âèð³øåíí³ ïðîáëåìíèõ ïèòàíü ðèí-
êó ÐÅÏÎ â Óêðà¿í³ ïåâíèé êðîê áóâ
çðîáëåíèé çà ðåçóëüòàòàìè ïðîâåäåííÿ
ïðåñ-êîíôåðåíö³¿ þðèäè÷íî¿ ô³ðìè «Âà-
ñèëü Ê³ñ³ëü ³ Ïàðòíåðè» íà òåìó «Ïðà-
âîâ³ òà ô³íàíñîâ³ îñîáëèâîñò³ çä³éñíåí-
íÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ. Îïåðàö³ÿ ÐÅÏÎ -
àíòèðåéäåðñêèé ³íñòðóìåíò» [14] òà
êðóãëîãî ñòîëó íà òåìó «Ðèíîê ÐÅÏÎ â
Óêðà¿í³: ðåàë³¿ ñüîãîäåííÿ òà ïåðñïåê-
òèâè ðîçâèòêó», îðãàí³çîâàíèé Àñîö³à-
ö³ºþ «Ôîíäîâå ïàðòíåðñòâî» ñï³ëüíî ç
ïðîåêòîì USAID «Ðîçâèòîê ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðà» [15]. Ðàçîì ç òèì, ïðîáëåìí³
ïèòàííÿ ðîçâèòêó ðèíêó ÐÅÏÎ â Óê-
ðà¿í³ çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè ³ ç
÷àñîì íàáóâàþòü ïåâíî¿ ãîñòðîòè.

 Ìåòà ñòàòò³. Äîñë³äèòè òåíäåíö³¿ òà
ïðîáëåìè ðîçâèòêó ðèíêó ÐÅÏÎ â Óê-
ðà¿í³ òà çàïðîïîíóâàòè äåÿê³ øëÿõè ¿õ
âèð³øåííÿ.

 Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó.
 Ï³ñëÿ íàáóòòÿ ÷èííîñò³ çì³í äî Ïî-

äàòêîâîãî êîäåêñó Óêðà¿íè â³ä 8 ëèï-
íÿ 2011 ðîêó N 3675-VI îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ
îäåðæàëè çàêîíîäàâ÷å âèçíà÷åííÿ:
«îïåðàö³ÿ  ÐÅÏÎ  -  îïåðàö³ÿ  êóï³âë³
(ïðîäàæó) ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çîáîâ’ÿçàí-
íÿì çâîðîòíîãî ¿õ ïðîäàæó (êóï³âë³)
÷åðåç âèçíà÷åíèé ñòðîê çà çàçäàëåã³äü
îáóìîâëåíîþ ö³íîþ, ùî çä³éñíþºòüñÿ
íà îñíîâ³ ºäèíîãî äîãîâîðó ÐÅÏÎ» [16].

 Çì³íè äî Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó Óê-
ðà¿íè â ïåðøîìó ÷åðãó ö³íí³ òèì, ùî
ì³ñòÿòü íå ò³ëüêè âèçíà÷åííÿ îïåðàö³é
ÐÅÏÎ, àëå é îñîáëèâèé ïîðÿäîê âèçíà-
÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â çà òàêè-
ìè îïåðàö³ÿìè, ùî äàº ï³äñòàâè äëÿ
ñïîä³âàííÿ íà ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ÿê
ðèíêó ÐÅÏÎ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, òàê
³ á³ðæîâîãî ðèíêó ÐÅÏÎ, äå ïðåäìå-
òîì äîãîâîð³â çäåá³ëüøîãî º àêö³¿ òà
êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿.

Ñüîãîäí³ îïåðàö³ÿìè ÐÅÏÎ íà ðèí-
êó Óêðà¿íè ùå íàçèâàþòü óãîäè ç ïðî-
äàæó òà çâîðîòíî¿ êóï³âë³. Âîíè îôîð-
ìëþþòüñÿ íå îäíèì, à äâîìà äîãîâîðà-
ìè, ùî ï³äâèùóº ðèçèêè íåïëàòåæó ³
ïîäàòêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Çì³íè æ äî Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó ïå-
ðåäáà÷àþòü âèçíà÷åííÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ
ÿê ºäèíîãî äîãîâîðó êóï³âë³ (ïðîäàæó)
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çîáîâ’ÿçàííÿì çâîðîò-
íîãî ¿õ ïðîäàæó (êóï³âë³) ÷åðåç âèçíà÷å-
íèé ñòðîê çà çàçäàëåã³äü îáóìîâëåíîþ
ö³íîþ. Öå îçíà÷àº, ùî ðèçèêè íåâèêî-

íàííÿ çîáîâ’ÿçàíü êîíòðàãåíòîì çìåíøó-
þòüñÿ, îñê³ëüêè ó âèïàäêó íåâèêîíàííÿ
äðóãî¿ ÷àñòèíè îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ, çà ïîçî-
âîì ³íøî¿ ñòîðîíè í³ê÷åìíîþ ìîæå áóòè
âèçíàíà ³ ïåðøà ÷àñòèíà îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ.

Çà äîãîâîðîì ÐÅÏÎ ïåðåäáà÷àºòüñÿ
ïåðåõ³ä ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïå-
ðè, ó òàêèõ îïåðàö³ÿõ ïåðâèííèì º ðóõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå îçíà÷àº, ùî ïðîäàâö³
õåäæóþòü ñâî¿ ðèçèêè ö³íîþ âèêóïó, à
ïîêóïö³ ó ïåð³îä ä³¿ äîãîâîðó ÐÅÏÎ ìî-
æóòü çä³éñíþâàòè áóäü-ÿê³ îïåðàö³¿, îñ-
ê³ëüêè ñòàëè âëàñíèêàìè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Òàê³ îïåðàö³¿ îïîäàòêîâóþòüñÿ
â³äïîâ³äíî äî ïðàâèë âèçíà÷åííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ðåçóëüòàòó â³ä îïåðàö³é ç ö³ííèì
ïàïåðàìè, òîáòî ÿêèé ïðèáóòîê áóäå ó
ïîäàòêîâîìó ïåð³îä³ çà âñ³ìà îïåðàö³ÿ-
ìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ç òàêîãî ³ áóäå
ñïëà÷åíî ïîäàòîê íà ïðèáóòîê.

Îñîáëèâî âàæëèâèì º òå, ùî ïîíÿò-
òÿ «çâè÷àéíî¿ ö³íè» ïðè ïðîâåäåíí³
îïåðàö³é ÐÅÏÎ íå çàñòîñîâóâàòèìåòü-
ñÿ. Öå çí³ìàº íåîá´ðóíòîâàíå îáìåæåí-
íÿ ùîäî ö³íè äîãîâîðó ïðî êóï³âëþ-
ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, Ïîäàòêî-
âèé êîäåêñ ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ
ñàìå çâè÷àéíî¿ ö³íè òîâàðó, ó òîìó
÷èñë³ ö³ííèõ ïàïåð³â, äëÿ ðîçðàõóíêó
ïîäàòêîâèìè îðãàíàìè îá’ºêòó îïîäàò-
êóâàííÿ òà âèçíà÷åííÿ (íàðàõóâàííÿ)
ïîäàòêîâîãî çîáîâ’ÿçàííÿ, ó ðàç³ êîëè
äîãîâ³ðíà ö³íà â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ðèí-
êîâèõ ö³í á³ëüøå, í³æ íà 20% (ï.
39.15). Çâè÷àéíà ö³íà â³äïîâ³äíî äî ¿¿
âèçíà÷åííÿ ó ï. 14.1.71 Ïîäàòêîâîãî
êîäåêñó â³äïîâ³äàº ð³âíþ ðèíêîâèõ ö³í,
ÿêùî íå äîâåäåíî çâîðîòíå.

Òàêèì ÷èíîì, ââåäåííÿ íîâèõ ïðà-
âèë îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðåçóëü-
òàòó çà îïåðàö³ÿìè ÐÅÏÎ ñïðèÿòèìå
ïîæâàâëåííþ äàíîãî ðèíêó, ùî â ñâîþ
÷åðãó ïîçèòèâíî âïëèíå íà ë³êâ³äí³ñòü
ôîíäîâîãî ðèíêó òà äîçâîëèòü ó÷àñíè-
êàì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â á³ëüø åôåê-
òèâíî ðîçì³ùàòè âëàñí³ êîøòè òà çà-
ëó÷àòè ô³íàíñóâàííÿ.

Îäíàê Ïîäàòêîâèé êîäåêñ òàêîæ
ïåðåäáà÷àº, ùî îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ ìîæóòü
çä³éñíþâàòèñü áåç ïåðåõîäó ïðàâ âëàñ-
íîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè. Òóò ïåðâèííèì
âèçíàºòüñÿ ðóõ êîøò³â. Íà íàøó äóì-
êó, öå íå îïåðàö³ÿ ÐÅÏÎ, à îïåðàö³ÿ ç
êðåäèòóâàííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, îñê³-
ëüêè êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â
áåç ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³ íå ìîæå
áóòè. Öå ñòâîðèëî ïåâíó åêîíîì³êî-ïðà-
âîâó êîë³ç³þ, îñê³ëüêè äëÿ òàêîãî ðîäó
îïåðàö³é íåìàº ïðàâîâîãî ï³ä´ðóíòÿ.
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Ðàçîì ç òèì, äëÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ áåç
ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³ çàñòîñîâóþòü-
ñÿ íîðìàòèâí³ òà ìåòîäè÷í³ äîêóìåíòè
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Òàê, îïå-
ðàö³ÿ ïðÿìîãî ÐÅÏÎ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê
«êðåäèòíà îïåðàö³ÿ, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà
äâîñòîðîííüîìó äîãîâîð³ ì³æ Íàö³îíàëü-
íèì áàíêîì òà áàíêîì ïðî êóï³âëþ Íà-
ö³îíàëüíèì áàíêîì äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é
Óêðà¿íè ç ïîðòôåëÿ áàíêó àáî áàíê³âñü-
êèõ ìåòàë³â ç ïîäàëüøèì çîáîâ’ÿçàííÿì
áàíêó âèêóïèòè äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óê-
ðà¿íè àáî áàíê³âñüê³ ìåòàëè çà îáóìîâ-
ëåíîþ ö³íîþ íà îáóìîâëåíó äàòó» [17].

Ó áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ îïåðàö³ºþ
ÐÅÏÎ íàçèâàþòü áàíê³âñüêó îïåðàö³þ,
çà ÿêîþ îá’ºêò (ö³íí³ ïàïåðè) ïåðåäàºòü-
ñÿ êîíòðàãåíòó â îáì³í íà ³íøèé îá’ºêò
(ãðîøîâ³ êîøòè), à ÷åðåç âèçíà÷åíèé
ïðîì³æîê ÷àñó ïðîâîäèòüñÿ îáîâ’ÿçêî-
âèé çâîðîòíèé îáì³í. Òàêèì ÷èíîì ñòî-
ðîíà, ÿêà ïåðåäàº îá’ºêò, îòðèìóº â³ä
íüîãî âòîðèííó ë³êâ³äí³ñòü ³ íå âòðà÷àº
ïðàâà âëàñíîñò³ íàä îá’ºêòîì. Ç ³íøîãî
áîêó, ñòîðîíà, ÿêà îòðèìóº îá’ºêò ó òèì-
÷àñîâå êîðèñòóâàííÿ, íàáóâàº ïðàâà îò-
ðèìóâàòè äîõîäè çà îá’ºêòîì ïëþñ çà-
ðîáëÿº íà ð³çíèö³ ì³æ ö³íîþ ïåðâ³ñíî-
ãî òà çâîðîòíîãî îáì³íó [18].

Ó îïåðàö³é ÐÅÏÎ ç ïåðåõîäîì òà áåç
ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³ ð³çí³ ö³ë³.
Ôàêòè÷íî â Óêðà¿í³ º äâà ð³çíèõ ðèí-
êè ÐÅÏÎ, ùî ³ëþñòðóºòüñÿ íàñòóïíè-
ìè äàíèìè.

Îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ ç ïåðåõîäîì ïðàâà
âëàñíîñò³ ïðèòàìàíí³ á³ðæîâîìó ðèí-
êó.

Á³ðæîâèé  ñåãìåíò  ðèíêó  ÐÅÏÎ  â
Óêðà¿í³ ðîçâèâàºòüñÿ íàéá³ëüø äèíàì³-
÷íî. Çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ íà ïðî-

â³äíèõ óêðà¿íñüêèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ
ÏÔÒÑ òà «Óêðà¿íñüêà á³ðæà» ñòàëî ìîæ-
ëèâèì ó 2009 ðîö³. Îïåðàö³¿ çä³éñíþ-
þòüñÿ ç âèêîðèñòàííÿì òåõíîëîã³¿ ïî-
ñòàâêè ïðîòè ïëàòåæó ç ïîïåðåäí³ì äå-
ïîíóâàííÿì àêòèâ³â. Á³ðæà ðîçãëÿäàº
îáèäâ³  ÷àñòèíè  óãîäè  ÐÅÏÎ  ÿê  îäíó
îïåðàö³þ òà óòðèìóº á³ðæîâèé çá³ð
ò³ëüêè â³ä ïåðøî¿ ÷àñòèíè óãîäè. Ïåð-
øà ÷àñòèíà óãîäè âèêîíóºòüñÿ â ìîìåíò
óêëàäåííÿ äîãîâîðó ÐÅÏÎ. Äëÿ âèêî-
íàííÿ äðóãî¿ ÷àñòèíè îáèäâ³ ñòîðîíè
ïîâèíí³ ó äåíü âèêîíàííÿ çàáåçïå÷èòè
äîñòàòí³é îáñÿã â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â íà
ñâî¿õ òîðã³âåëüíèõ ðàõóíêàõ òà ï³äòâåð-
äèòè âèêîíàííÿ ÷åðåç òîðã³âåëüíó ñèñ-
òåìó á³ðæ³. Â³äïîâ³äíî äî Ïðàâèë ÏÀÒ
«Óêðà¿íñüêà á³ðæà» (â ðåäàêö³¿ â³ä
11.05.2011 ð.) äàòà âèêîíàííÿ äðóãî¿
÷àñòèíè ÐÅÏÎ íå ìîæå áóòè ï³çí³øå
366-ãî äíÿ ç äàòè âèêîíàííÿ ïåðøî¿
÷àñòèíè ÐÅÏÎ, ùî â³äïîâ³äàº âèìîãàì
Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó Óêðà¿íè. Ïðîòÿ-
ãîì ñòðîêó äîãîâîðó ñòîðîíè ìîæóòü çà
äîìîâëåí³ñòþ çì³íþâàòè äàòó àáî ö³íó
âèêîíàííÿ äðóãî¿ ÷àñòèíè äîãîâîðó.

Ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2011 ðîêó ç äíÿ
çàïóñêó 14 òðàâíÿ 2009 ðîêó ðèíêó
ÐÅÏÎ íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³, òîáòî ïðî-
òÿãîì ìàéæå äâîõ ç ïîëîâèíîþ ðîê³â,
áóëî óêëàäåíî á³ëüøå 184 òèñ. óãîä çà-
ãàëüíîþ âàðò³ñòþ 20,75 ìëðä. ãðí., ùî
ñêëàäàº 26% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó
òîðã³â íà Óêðà¿íñüêî¿ á³ðæ³ çà öåé ïå-
ð³îä. Ïðè öüîìó 99% óãîä áóëî óêëà-
äåíî ç àêö³ÿìè óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â.

Äèíàì³êà  ðèíêó  ÐÅÏÎ  íà  Óê-
ðà¿íñüê³é á³ðæ³ ç ïî÷àòêó çàïóñêó ïî-
êàçàíà íà ðèñ. 1, à ïî ðîêàõ òà ó ðîçð³ç³
³íñòðóìåíò³â - ó òàáë. 1.

Ðèñóíîê 1
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 Ðåçóëüòàòè àíàë³çó çàñâ³ä÷óþòü ïî-
ñòóïîâå çðîñòàííÿ îáñÿã³â óãîä ÐÅÏÎ
íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³. Îäíàê, ïî÷èíà-
þ÷è ç ñåðïíÿ 2011 ðîêó îáñÿã óãîä ñêî-
ðî÷óºòüñÿ, ùî âèêëèêàíî çàãàëüíèì
ïàä³ííÿì ö³í íà ðèíêó, à òàêîæ âè-
ïàäêàìè äåôîëòó ïî îïåðàö³ÿõ ÐÅÏÎ.

Ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ 2011 ðîêó ÷àñò-
êà óãîä ÐÅÏÎ â çàãàëüíîìó îáñÿç³ òîðã³â
íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³ (íå âðàõîâóþ÷è
óãîäè íà ñòðîêîâîìó ðèíêó) ç ïî÷àòêó
2011 ðîêó ñêëàäàº 29%, ùî ïåðåâèùóº
çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà çà àíàëîã³÷íèé
ïåð³îä 2010 ðîêó íà 13%.

Çã³äíî äàíèõ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
(ÄÊÖÏÔÐ) ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ-ëèïíÿ 2011
ðîêó íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ÏÔÒÑ îáñÿã
òîðã³â íà ðèíêó ÐÅÏÎ ñêëàâ 4,8 ìëí.
ãðí., ó òîìó ÷èñë³ ç àêö³ÿìè – 4,61
ìëí. ãðí., ç ³íâåñòèö³éíèìè ñåðòèô³-
êàòàìè – 0,19 ìëí. ãðí.

Á³ðæîâèé ðèíîê ÐÅÏÎ â Óêðà¿í³
ñüîãîäí³ íå ðåãóëþºòüñÿ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèìè àêòàìè ÄÊÖÏÔÐ, ùî äîäàº
äî ä³ÿëüíîñò³ òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè ùå é ðåãóëÿòîðí³ ðèçèêè.

Îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ áåç ïåðåõîäó ïðàâà
âëàñíîñò³ çä³éñíþþòüñÿ ç äåðæàâíèìè
îáë³ãàö³ÿìè.

Â³äïîâ³äíî äî ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ
ÍÁÓ ùîäî îïåðàö³é ç îáë³ãàö³ÿìè âíóò-
ð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ) íà
âòîðèííîìó ðèíêó ñòàíîì íà 1 æîâòíÿ
2011 ç ïî÷àòêó 2011 ðîêó íà âòîðèííî-
ìó ðèíêó áóëî çä³éñíåíî 13 îïåðàö³é
ÐÅÏÎ íà ñóìó 6 106,34 ìëí. ãðí. (òàáë.
2).

Ïðîòÿãîì àíàëîã³÷íîãî ïåð³îäó 2010
ðîêó áóëî çä³éñíåíî 25 îïåðàö³é ÐÅÏÎ
ç  ÎÂÄÏ  íà  ñóìó  277,49  ìëí.  ãðí.  (ó
òîìó ÷èñë³, 21 äîãîâ³ð ç êîðîòêîñòðî-
êîâèìè ÎÂÄÏ, 3 äîãîâîðè ç ñåðåäíüîñ-
òðîêîâèìè â³ä 2 äî 3 ðîê³â òà 1 äîãîâ³ð
ç ñåðåäíüîñòðîêîâèìè â³ä 1 äî 2 ðîê³â
ÎÂÄÏ). Âñüîãî ïðîòÿãîì 2010 ðîêó áóëî
çä³éñíåíî 35 îïåðàö³é ÐÅÏÎ ç ÎÂÄÏ
íà ñóìó 2 324, 54 ìëí. ãðí.

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü (64%) ÎÂÄÏ,
ùî áóëè ïðåäìåòîì äîãîâîðó, â³äíîñÿòü-
ñÿ äî äîâãîñòðîêîâèõ (ðèñ. 2).

 Áàíê³âñüêèé ðèíîê ÐÅÏÎ ìàº ïî-
òåíö³àë çðîñòàííÿ, ïåðø çà âñå, ÿê
³íñòðóìåíò óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ.
ªäèíà éîãî â³äì³íí³ñòü â³ä çâè÷àéíîãî
ðèíêó ì³æáàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ïîëÿ-
ãàº  ó  òîìó,  ùî  êðåäèòí³  îïåðàö³¿  íà
íüîìó çä³éñíþþòüñÿ øëÿõîì óêëàäàí-
íÿ óãîä ÐÅÏÎ (ôàêòè÷íî ÷åðåç êðåäè-
òóâàííÿ ï³ä çàñòàâó âêàçàíèõ â óãîä³

Òàáëèöÿ 1
Äèíàì³êà ðèíêó ÐÅÏÎ íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³

Äæåðåëî: ðåçóëüòàòè òîðã³â íà Óêðà¿íñüê³é á³ðæ³, âëàñí³ ðîçðàõóíêè
Òàáëèöÿ 2

Ñòðóêòóðà óãîä ÐÅÏÎ ç ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ-âåðåñíÿ 2011 ðîêó

01.01.2010 –
01.10.2010

01.01.2011 –
01.10.2011 2010 ð³ê

Íàçâà
³íñòðóìåíòó

Îáñÿã
óãîä,
ìëí.
ãðí.

Ê³ëüê³ñòü
óãîä

Îáñÿã
óãîä,
ìëí.
ãðí.

Ê³ëüê³ñòü
óãîä

Îáñÿã
óãîä,

ìëí. ãðí.

Ê³ëüê³ñòü
óãîä

Àêö³¿ 2 369,49 16 452 14 529,38 137 132 5 929, 75 45 240
²íâåñòèö³éí³
ñåðòèô³êàòè 0 0 14,74 938 - -
Êîðïîðàòèâí³
îáë³ãàö³¿ 0,20 2 153,74 150 12, 03 20
Âñüîãî 2 369,69 16 454 14 697,86 138 220 5 941,78 45 260
×àñòêà ó
çàãàëüíîìó
îáñÿç³ òîðã³â,
% 16% 3% 29% 9% 25% 5%

Âèä ÎÂÄÏ çà òåðì³íàìè îá³ãó
Âàðò³ñòü óãîä ÐÅÏÎ ç

ÎÂÄÏ (ìëí. ãðí.) Ê³ëüê³ñòü óãîä

Êîðîòêîñòðîêîâ³ 20 1
Ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ: â³ä 1
äî 2 ðîê³â

557 1

Ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ: â³ä 4
äî 5 ðîê³â 1 649, 34 2

Äîâãîñòðîêîâ³ 3 880 9
Âñüîãî 6 106,34 13
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ö³ííèõ ïàïåð³â). Çàëó÷åííÿ êîøò³â -
îñíîâíà ìåòà çä³éñíåííÿ óãîä ÐÅÏÎ íà
áàíê³âñüêîìó ðèíêó. ßêùî ó âëàñíè-
êà îáë³ãàö³é âèíèêëà ïîòðåáà â ðåñóð-
ñàõ, â³í ìîæå çà äîïîìîãîþ ö³º¿ îïå-
ðàö³¿ ï³äâèùèòè ñâîþ ë³êâ³äí³ñòü. Äëÿ
öüîãî ïðè ôîðìóâàíí³ ïîðòôåëþ íåîá-
õ³äíî âêëþ÷èòè äî íüîãî âèñîêîíàä³éí³
ïàïåðè, ÿê ïðàâèëî ÎÂÄÏ.

 Ðèíîê ÐÅÏÎ õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ð³çíèìè âèäàìè ðèçèê³â.

 Îñíîâíèìè ðèçèêàìè ïðè ïðîâå-
äåíí³ óãîä ÐÅÏÎ â Óêðà¿í³ º: ðèçèê
êîíòðàãåíòà (íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü
êîíòðàãåíòîì); ðèçèê åì³òåíòà (íåâè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòîì); òðàí-
çàêö³éíèé ðèçèê (ðèçèê íåñâîº÷àñíî-
ãî âèêîíàííÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ); ðèçèê
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. Ðèçèêè êîíòðàãåí-
òà é åì³òåíòà íà ðèíêó ÐÅÏÎ º îñíîâ-
íèìè. Âîíè ñêëàäàþòüñÿ ó íåâèêîíàíí³
çîáîâ’ÿçàíü êîíòðàãåíòîì (äåôîëò êîí-
òðàãåíòà) àáî åì³òåíòîì (äåôîëò åì³òåí-
òà). ¯õ ì³í³ì³çàö³þ çä³éñíþþòü øëÿ-
õîì ðåòåëüíîãî àíàë³çó é ìîí³òîðèíãó
ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîíòðàãåíò³â ³ åì³-
òåíò³â, à òàêîæ óñòàíîâëåííÿ ë³ì³ò³â
íà îïåðàö³¿ ç íèìè.

 Îñòàíí³ì ÷àñîì íà á³ðæîâîìó ðèí-
êó ÐÅÏÎ Óêðà¿íè ìàëè ì³ñöå äåê³ëü-
êà äåôîëò³â êîíòðàãåíò³â, ùî âèêëè-
êàëî ëàíöþãîâó ðåàêö³þ íåïëàòåæ³â.
Íàðàç³ äëÿ çàïîá³ãàííÿ òàêèì ÿâèùàì
ïîòð³áíî ðîçðîáëÿòè ñïåö³àëüí³ ïðàâè-
ëà òà ïðîöåäóðè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó.

 Ðèíîê ÐÅÏÎ ìàº çíà÷íèé ïî-
òåíö³àë çðîñòàííÿ. Â³í ìîæå áóòè ö³êà-
âèé íå ò³ëüêè äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, àëå é äëÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè,
îñê³ëüêè äàíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò
(äîãîâ³ð ÐÅÏÎ) äîçâîëÿº:

 çìåíøèòè êðåäèòí³ ðèçèêè, îñê³ëü-
êè ìîæå ñëóæèòè àëüòåðíàòèâîþ êðå-
äèòóâàííÿ â óìîâàõ ð³çêîãî ñêîðî÷åí-
íÿ îáñÿãó íàäàííÿ áàíêàìè êðåäèòíèõ
ðåñóðñ³â;

 çàïîá³ãòè âèíèêíåííþ ðèçèê³â,
êîëè êðåäèòîð (ïîêóïåöü ìàéíà) ñòàº
ïîâíîïðàâíèì âëàñíèêîì òàêîãî ìàé-
íà, à ïðè â³äìîâ³ ïîçè÷àëüíèêà éîãî
âèêóïèòè ìàº çìîãó ïðîäàòè éîãî çà
ðèíêîâîþ ö³íîþ áåç äîäàòêîâèõ ïîãîä-
æåíü ³ç áîðæíèêîì ³ ïîêðèòè ç îòðè-
ìàíèõ êîøò³â ñâî¿ âèòðàòè;

 îòðèìàòè êðåäèò â³ä ïîçè÷àëüíèê³â,
ùî íå â³äïîâ³äàþòü òðàäèö³éíèì âè-
ìîãàì áàíê³â ÷åðåç íèçüêó êðåäèòîñï-

ðîìîæí³ñòü àáî ìàþòü êîðîòêó êðåäèò-
íó ³ñòîð³þ;

 õåäæóâàòè âàëþòí³ ðèçèêè çà ïðî-
ãíîçó ïàä³ííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè;

 îòðèìàòè â òèì÷àñîâå êîðèñòóâàí-
íÿ ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ïîòî÷íèõ ãîñïî-
äàðñüêèõ ö³ëåé, ó ÷îìó ïðîÿâëÿºòüñÿ ¿¿
ñõîæ³ñòü ³ç îïåðàö³ºþ îðåíäè àáî ïðèä-
áàííÿì ó òèì÷àñîâå êîðèñòóâàííÿ.

Íà  æàëü,  â  Óêðà¿í³  ðèíîê  ÐÅÏÎ
äóæå îáìåæåíèé ³ íåâðåãóëüîâàíèé,
õî÷à â ³íøèõ êðà¿íàõ îïåðàö³ÿìè ÐÅÏÎ
â ïåðøó ÷åðãó ö³êàâëÿòüñÿ êîìïàí³¿
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ðèíîê ÐÅÏÎ õàðàêòåðèçóºòüñÿ òà-
êîæ çàñòîñóâàííÿì ñïåö³àëüíèõ çàñîá³â
ñàìîðåãóëþâàííÿ.

Ó  ñâ³òîâ³é  ïðàêòèö³  ïîøèðåíå  óê-
ëàäàííÿ òàê çâàíèõ ãåíåðàëüíèõ óãîä
ÐÅÏÎ (Global Master Repurchase
Agreement, GMRA).

Ãåíåðàëüíà óãîäà ÐÅÏÎ – äîêóìåíò,
ÿêèé çàñâ³ä÷óº, ùî ó÷àñíèêè ðèíêó
ÐÅÏÎ, ÿê³ éîãî ï³äïèñàëè, äîìîâèëè-
ñÿ äîòðèìóâàòèñÿ îïèñàíèõ ó íüîìó
ïðàâèë òà ñòàíäàðò³â ä³ÿëüíîñò³ ïðè
óêëàäåíí³ òà âèêîíàíí³ äîãîâîð³â
ÐÅÏÎ. Äîäàòêàìè äî óãîäè º Òèïîâ³
äîãîâîðè ÐÅÏÎ – äîãîâîðè êóï³âë³ (ïðî-
äàæó) ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çîáîâ’ÿçàííÿì
çâîðîòíîãî ¿õ ïðîäàæó (êóï³âë³) äëÿ
îïåðàö³é ïðÿìîãî òà çâîðîòíîãî ÐÅÏÎ
ç ïåðåõîäîì ïðàâà âëàñíîñò³ íà ö³íí³
ïàïåðè, ùî º ïðåäìåòîì äîãîâîðó. Ä³ÿ
óãîäè ðîçïîâñþäæóºòüñÿ íà ïîçàá³ðæî-
âèé ðèíîê ÐÅÏÎ, îñê³ëüêè á³ðæîâèé
ðèíîê ÐÅÏÎ ðåãóëþºòüñÿ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèìè àêòàìè äåðæàâíîãî ðåãóëÿ-
òîðà òà ïðàâèëàìè ôîíäîâî¿ á³ðæ³.

Ãåíåðàëüíà óãîäà ÐÅÏÎ, ÿê ïðàâè-
ëî, ì³ñòèòü:

- âèçíà÷åííÿ ïîíÿòü, ùî âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ ïðè çä³éñíåíí³ îïåðàö³é
ÐÅÏÎ;

- îñíîâí³ ïðèíöèïè òà ïîðÿäîê âçàº-
ìîä³¿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ÐÅÏÎ;

- âèìîãè äî äîãîâîð³â ÐÅÏÎ, ïîðÿ-
äîê ¿õ óêëàäåííÿ, âèêîíàííÿ òà ïðè-
ïèíåííÿ;

- ïîðÿäîê ïåðåîö³íêè çîáîâ’ÿçàíü çà
äîãîâîðîì ÐÅÏÎ;

- ìåõàí³çìè ãàðàíòóâàííÿ ñòîðîíà-
ìè ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü;

- êðèòåð³¿ â³äïîâ³äíîñò³ äëÿ çàì³íè
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ º ïðåäìåòîì äîãî-
âîðó ÐÅÏÎ;

- ìåõàí³çì çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî
ïîêðèòòÿ ó ðàç³ çíåö³íåííÿ ö³ííèõ ïà-
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ïåð³â çà äîãîâîðîì ÐÅÏÎ;
- ïîðÿäîê ðîçðàõóíê³â çà òàêèìè äî-

ãîâîðàìè;
-  ïîðÿäîê ä³é ñòîð³í ó âèïàäêó íå-

âèêîíàííÿ äîãîâîðó;
- ïîðÿäîê âðåãóëþâàííÿ ñïîð³â;
- â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ïîðóøåííÿ

íîðì Ãåíåðàëüíî¿ óãîäè;
- ïîðÿäîê âíåñåííÿ çì³í äî Ãåíåðàëü-

íî¿ óãîäè.
Óêëàäàííÿ Ãåíåðàëüíî¿ óãîäè ì³æ

ó÷àñíèêàìè  ðèíêó  ÐÅÏÎ  â  Óêðà¿í³
çíèçèëî á ¿õ ðèçèêè òà ñïðèÿëî ðîç-
âèòêó ðèíêó.

Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ âèä³ëÿþòü
òðè ï³äâèäè îïåðàö³é ÐÅÏÎ:

1) êëàñè÷í³ îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ (classic repo);
2) óãîäè ç ïðîäàæó òà çâîðîòíîãî

âèêóïó ö³ííèõ ïàïåð³â (sell/buy – back,
buy/sell – back);

3) âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê
çàáåçïå÷åííÿ ïðè íàäàíí³ êðåäèòó
(collateralized lending).

Óìîâè êëàñè÷íîãî ÐÅÏÎ ïåðåäáà÷àþòü:
Ø îòðèìàííÿ êðåäèòîðîì ó âëàñí³ñòü

íà ïåâíèé òåðì³í ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
â³í ìàº ïðàâî âèêîðèñòîâóâàòè ó ñâî¿õ
ö³ëÿõ àæ äî âèçíà÷åíîãî òåðì³íó ¿õ
ïîâåðíåííÿ;

Ø ìîæëèâ³ñòü çàíèæåííÿ âàðòîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïåðøîìó åòàï³ óãî-
äè ÐÅÏÎ;

Ø ìîæëèâ³ñòü çàì³ùåííÿ çà çãîäîþ
êîíòðàãåíòà êîíêðåòíîãî âèäó ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ³íøèé, ñõîæèé çà õàðàêòå-
ðèñòèêàìè, ïðè öüîìó äðóãà ñòîðîíà

ìîæå âèìàãàòè ï³äâèùåííÿ â³äñîòêî-
âî¿ ñòàâêè çà íàäàíèìè êîøòàìè;

Ø ïåðåêàç íà ðàõóíîê ïîçè÷àëüíè-
êà êîøò³â íàðàõîâàíèõ â³äñîòê³â, ùî
ïðèïàäàþòü íà ïåð³îä ä³¿ äîãîâîðó
ÐÅÏÎ êðåäèòîðîì – òèì÷àñîâèì âëàñ-
íèêîì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Óãîäà ç ïðîäàæó òà çâîðîòíîãî âè-
êóïó ö³ííèõ ïàïåð³â â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä
êëàñè÷íèõ îïåðàö³é ÐÅÏÎ òèì, ùî:

Ø êëàñè÷íå ÐÅÏÎ ïåðåäáà÷àº óêëà-
äàííÿ óãîäè ç âèêîðèñòàííÿì òèïîâîãî
äîãîâîðó, à óãîäà ïðî çâîðîòíèé âèêóï
ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå óêëàäàòèñÿ ÿê íà
îñíîâ³ òèïîâîãî äîãîâîðó, òàê ³ áåç íüîãî;

Ø íàðàõîâàí³ çà ö³ííèìè ïàïåðàìè
â³äñîòêè íå ïîâåðòàþòüñÿ ïîçè÷àëüíè-
êó – ïåðâèííîìó âëàñíèêó, à âõîäÿòü
ó ö³íó çàëó÷åííÿ êîøò³â;

Ø íåìàº ìîæëèâîñò³ îáì³íó îäíîãî
âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ³íøèé;

Ø íåìàº óìîâè ùîäî çàíèæåííÿ âàð-
òîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ïåðøîìó åòàï³.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îïåðàö³é êëà-
ñè÷íîãî ÐÅÐÎ, «ïðîäàæó/çâîðîòíîãî
âèêóïó» òà ïîçèêè ö³ííèìè ïàïåðàìè
íàâåäåíèé ó òàáëèö³ 3.

Â Óêðà¿í³ êëàñè÷íå ÐÅÏÎ òà ïîçè-
êà ö³ííèìè ïàïåðàìè ìàéæå íå âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ, à îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ ç ïåðå-
õîäîì ïðàâà âëàñíîñò³ çä³éñíþþòüñÿ
çàçâè÷àé ÿê îïåðàö³¿ sell/buy back.

Îòæå, ðèíîê ÐÅÏÎ â Óêðà¿í³ ïî-
ð³âíÿíî ç ³íøèìè êðà¿íàìè çíàõîäèòü-
ñÿ ëèøå íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ³ éîãî
ïîòåíö³àë ñëàáî âèêîðèñòîâóºòüñÿ.

Ðèñóíîê 2
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
1. Çì³íè äî Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó

Óêðà¿íè ùîäî îïåðàö³é ÐÅÏÎ ëåãàë³-
çóâàëè ðèíîê ÐÅÏÎ, çíèçèëè ðèçèêè
ó÷àñíèê³â ðèíêó òà ñòâîðèëè ñïðèÿò-
ëèâ³ óìîâè äëÿ éîãî ðîçâèòêó. Â òîé
÷àñ ³ñíóâàííÿ äâîõ òèï³â îïåðàö³é
ÐÅÏÎ («ç ïåðåõîäîì ïðàâà âëàñíîñò³»
òà «áåç ïåðåõîäó ïðàâà âëàñíîñò³»)
ñòâîðþº ïåâíå íåïîðîçóì³ííÿ ³ çàâà-
æàº ôóíêö³îíóâàííþ ºäèíîãî ðèíêó
ÐÅÏÎ.

 2.  Á³ðæîâèé  ðèíîê  ÐÅÏÎ  ÿê
íàéá³ëüø äèíàì³÷íî ðîçâèíåíèé â Óê-
ðà¿í³ âèìàãàº ñïåö³àëüíîãî íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâîãî àêòó ÄÊÖÏÔÐ, îñê³ëüêè
éîãî â³äñóòí³ñòü âèêëèêàº íåâèçíà-
÷åí³ñòü òà ï³äâèùóº ðåãóëÿòîðí³ ðèçè-
êè òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè. Òàêîæ
ïîòð³áíî ïåðåãëÿíóòè áàíê³âñüêå ðåãó-

ëþâàííÿ îïåðàö³é ÐÅÏÎ ç ÎÂÄÏ â³äïî-
â³äíî äî çì³í, çàô³êñîâàíèõ ó Ïîäàò-
êîâîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè, òà ìîæëèâîñ-
òåé âèêîðèñòàííÿ äîãîâîðó ÐÅÏÎ ÿê
³íñòðóìåíòó óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ.

 3. Ó÷àñíèêè á³ðæîâîãî ðèíêó ÐÅÏÎ
ïîâèíí³ ðîçðîáèòè ³ âèêîðèñòîâóâàòè ó
ñâî¿é ïðàêòè÷í³é ä³ÿëüíîñò³ Òèïîâ³
ïðàâèëà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè (ñòàíäàð-
òè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó) äëÿ ìîí³òîðèí-
ãó òà îö³íêè, ïåðø çà âñå, ðèçèê³â äå-
ôîëòó êîíòðàãåíò³â òà åì³òåíò³â ÿê îñ-
íîâíèõ ðèçèê³â íà ðèíêó ÐÅÏÎ.

 4. Ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ìîæëèâîñò³
ðèíêó ÐÅÏÎ íå âèêîðèñòîâóºòüñÿ. Â
Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî íå óêëàäàþòüñÿ ïî-
çàá³ðæîâ³ äîãîâîðè ÐÅÏÎ ç êîðïîðàòèâ-
íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè äëÿ õåäæóâàí-
íÿ ðèçèê³â ³ çìåíøåííÿ âèòðàò ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó.

Òàáëèöÿ 3
Ïîð³âíÿííÿ îïåðàö³é êëàñè÷íîãî ÐÅÏÎ, «ïðîäàæó/çâîðîòíîãî âèêóïó»

òà ïîçèêè ö³ííèìè ïàïåðàìè [19]

Êðèòåð³é ïîð³â-
íÿííÿ

Êëàñè÷íå ÐÅÏÎ
(classic repo)

Îïåðàö³ÿ «ïðîäà-
æó/çâîðîòíîãî âè-

êóïó» (sell/buy
back)

Ïîçèêà ö³ííèìè
ïàïåðàìè (securi-

ties loan)

Þðèäè÷íà êîíñ-
òðóêö³ÿ îáì³íó àê-
òèâàìè

Êóï³âëÿ òà ïðî-
äàæ ç åëåìåíòàìè
ïîçèêè òà êðåäè-
òóâàííÿ

Êóï³âëÿ òà ïðîäàæ Ïîçèêà òà êðåäè-
òóâàííÿ

Ôîðìà îáì³íó Êîøòè â îáì³í íà
çàáåçïå÷åííÿ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè

Êîøòè â îáì³í íà
çàáåçïå÷åííÿ ö³í-
íèìè ïàïåðàìè

Ö³íí³ ïàïåðè â îá-
ì³í íà çàáåçïå÷åí-
íÿ êîøòàìè àáî
ö³ííèìè ïàïåðàìè

Âèä çàáåçïå÷åííÿ Îáë³ãàö³¿ àáî àê-
ö³¿

Îáë³ãàö³¿ àáî àêö³¿ Êîøòè, îáë³ãàö³¿,
ãàðàíò³¿, àêðåäèòè-
âè

Îäåðæóâà÷ çàáåç-
ïå÷åííÿ

Ïîñòà÷àëüíèê
êîøò³â

Ïîñòà÷àëüíèê êî-
øò³â

Ïîñòà÷àëüíèê ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íàäà-
íèõ ó ïîçèêó

Ñóá’ºêò, ÿêîìó âè-
ïëà÷óºòüñÿ äîõ³ä
â³ä îïåðàö³¿

Ïîñòà÷àëüíèê
êîøò³â

Ïîñòà÷àëüíèê êî-
øò³â

Ïîñòà÷àëüíèê ö³í-
íèõ ïàïåð³â, íàäà-
íèõ ó ïîçèêó

Ôîðìà âèïëàòè
äîõîäó â³ä îïåðàö³¿

Ïðîöåíòíà ñòàâ-
êà, ùî âèïëà÷ó-
ºòüñÿ ÿê ïðîöåí-
òíèé äîõ³ä ïî çà-
ëó÷åíèõ çà îïå-
ðàö³ÿìè ÐÅÏÎ
êîøòàõ

Ñòàâêà, ùî âèïëà-
÷óºòüñÿ ÿê ð³çíèöÿ
ì³æ ö³íîþ ïðîäà-
æó ³ ö³íîþ çâîðîò-
íî¿ êóï³âë³

Êîì³ñ³ÿ (fee), ÿêùî
çàáåçïå÷åííÿì º
ö³íí³ ïàïåðè; ïðî-
öåíòíà ñòàâêà
(rebate interest),
ÿêùî çàáåçïå÷åí-
íÿì º êîøòè

Ïî÷àòêîâà ìàðæà Òàê Ìîæëèâà Òàê
Âàð³àö³éíà ìàðæà Òàê Í³, àëå ìîæëèâà ç³

çì³íîþ óìîâ äîãî-
âîðó

Òàê

Âèïëàòà äèâ³äåí-
ä³â òà â³äñîòê³â

Ïåðøîìó ïîêóï-
öþ, ïåðøîìó ïðî-
äàâöþ

Íåìàº çîáîâ’ÿçàííÿ
âèïëàòè, àëå âè-
ïëàòè ìîæóòü áóòè
âðàõîâàí³ ïðè âè-
çíà÷åíí³ ö³íè çâî-
ðîòíî¿ êóï³âë³

Ö³íí³ ïàïåðè àáî
â³äêëèêàþòüñÿ, àáî
âèïëàòè çä³éñíþ-
þòüñÿ ïåðøîìó
âëàñíèêó

Ïðàâî âëàñíîñò³ Ïåðåõ³ä ïðàâà
âëàñíîñò³ íà ö³íí³
ïàïåðè

Ïåðåõ³ä ïðàâà âëà-
ñíîñò³ íà ö³íí³ ïà-
ïåðè

Ïåðåõ³ä ïðàâà âëà-
ñíîñò³ íà ö³íí³ ïà-
ïåðè



100

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

¹ 9–10/2011

 5. Òàê³ â³äîì³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³
³íñòðóìåíòè ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ÐÅÏÎ ÿê Ãåíåðàëüíà óãîäà ÐÅÏÎ, Òè-
ïîâ³ äîãîâîðè ÐÅÏÎ, äîãîâîðè êëàñè÷-
íîãî ÐÅÏÎ â Óêðà¿í³ íå âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ. Ó äîãîâîðàõ ÐÅÏÎ ïîòð³áíî
âèçíà÷àòè òàê³ îñíîâí³ ðåêâ³çèòè ÿê
ñòàâêà ÐÅÏÎ, çàõèñíà çíèæêà, ö³íà
ïðèäáàííÿ, ö³íà âèêóïó, âèð³âíþâàí-
íÿ ðèçèêó. Ó Òèïîâîìó äîãîâîð³
ÐÅÏÎ ìàþòü áóòè âèçíà÷åí³ ³ñòîòí³
óìîâè äîãîâîðó ÐÅÏÎ; ïîðÿäîê óê-
ëàäàííÿ òà âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà
äîãîâîðîì ÐÅÏÎ; ïîðÿäîê ïåðåîö³í-
êè çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðîì ÐÅÏÎ;
ìåõàí³çìè ãàðàíòóâàííÿ ñòîðîíàìè
ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü; êðèòåð³¿ â³äïîâ³ä-
íîñò³ äëÿ çàì³íè ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
º ïðåäìåòîì äîãîâîðó ÐÅÏÎ; ìå-
õàí³çì çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî ïîêðèò-
òÿ ó ðàç³ çíåö³íåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â
çà äîãîâîðîì ÐÅÏÎ; óìîâè ïðèïèíåí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çà äðóãîþ ÷àñòèíîþ
äîãîâîðó ó ðàç³ íàñòàííÿ ïåâíèõ îá-
ñòàâèí (íàïðèêëàä, äîñÿãíåííÿ ïåâ-
íîãî ð³âíÿ ö³íè).
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