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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Правове забезпечення мінімізації системних ризиків, зокрема їх упередження на фінансових ринках України, сьогодні є найбільш актуальною проблемою, успішне вирішення якої передбачає серйозні наукові дослідження, насамперед, у контексті фінансового права. Недооцінка, а інколи і пряме ігнорування нормативно-правового забезпечення мінімізації фінансових ризиків, значною мірою зумовили системні й руйнівні прояви фінансово-економічної кризи 2008–2009 рр. Унаслідок цього практично кожна з держав і світова фінансова система в глобальному вимірі зазнали відчутних, зокрема фінансових, втрат. На черговому засіданні країн «G-20» у Каннах було наголошено на важливості посилення державного та міждержавного фінансово-правового нагляду й контролю за ситуацією на фінансових ринках.

Оскільки ризики існують у всіх без винятку сферах людської діяльності, то досягнення найбільш можливого за мірою досконалості ступеня бажаного компромісу в кожному окремому випадку потребує об’єднання зусиль не лише експертів у сфері ризикології, макроекономіки, фінансів, соціології менеджменту, а й насамперед фахівців юридичного профілю і фінансового права зокрема. Лише на наукових засадах фінансового права діяльність суб’єктів та інституцій фінансового ринку стає (так має бути) усе менш спонтанною і хаотичною та все більш скоординованою і регульованою. 

Ситуація, що склалася у фінансовій сфері України, свідчить про збереження головних рис докризової моделі фінансової системи, однією з важливих ознак якої були фінансові потоки зарубіжних капіталів спекулятивного типу, що містили в собі передумови системних ризиків на національному фінансовому ринку. Фінансово-правова наука пропонує принципи та підходи щодо унеможливлення чи мінімізації системних фінансових ризиків. При усіх складнощах їх практичної реалізації можна сформулювати важливий постулат правового регулювання системних фінансових ризиків: законодавець має встановлювати правила й заборони у фінансовій діяльності такого змісту і в такому напрямі, щоб у кінцевому підсумку підприємницька діяльність одних суб’єктів не спричиняла негативного впливу на інших учасників фінансових відносин. 

Типовим для наукових публікацій, у яких йдеться прямим чи похідним чином про нині чинні фінансово-правові відносини, є факт, що теоретиками фінансового права поки що не запропоновано найбільш удале визначення такого фінансово-правового явища, як системний фінансовий ризик. Важливо зважати на те, що необхідне правове забезпечення мінімізації системних ризиків у фінансовій сфері можливе лише за активної участі держави. Сьогодні актуальні фінансово-правові проблеми досліджують такі провідні і знані фахівці у сфері фінансового ринку, як Л.К. Воронова, Є.О. Алісов, В.І. Антипов, М.О. Баймуратов, Р.О. Гаврилюк, І.Б. Заверуха, А.Г. Зюнькін, А.Й. Іванський, Є.В. Карманов, Л.М. Касьяненко, А.Т. Ковальчук, О.Є. Користін, І.Є. Криницький, М.П. Кучерявенко, А.В. Матіос, А.О. Монаєнко, А.А. Нечай, В.Ф. Опришко, В.М. Попович, А.О. Приступко, Н.Ю. Пришва, О.П. Рябченко, Л.А. Савченко, А.О. Селіванов, О.В. Солдатенко, Л.Д. Тимченко та ін. 

Велика група науковців розвиває цю проблематику в Російській Федерації. Серед них – Є.М. Ашмарина, А. Альтшулер, В.А. Бєлов, К.С. Бєльський, А.Ю. Вікулін, О.Н. Горбунова, Є.Ю. Грачова, С.В. Запольський, М.В. Карасєва, Ю.А. Крохіна, Н.Г. Семилютіна, В.К. Сенчагов, Г.А. Тосунян та ін.

Цій проблемі присвятили свої праці такі науковці далекого зарубіжжя, як М. Армстронг, Дж. Б’юкенен, М. Вебер, А. Гринспен, Я. Гританс, Дж. Ейкерлоф, Р. Енгл, Б. Медофф, Г. Марковіц, П. Нобель, М. Рендал, М. Спенс, Дж. Стігліц, М. Фридмен, Р. Циппеліус, С. Шварц. 

Водночас дослідження фінансових ризиків саме в контексті фінансово-правових відносин вітчизняні вчені здійснюють не постійно. І це при тому, що очевидними є факти, коли системні фінансові ризики нерідко завдають шкоди широкому загалу суб’єктів фінансово-правової діяльності. У випадках, коли окремий суб’єкт фінансового ринку схильний недооцінювати фінансові ризики щодо самого себе (а це, на жаль, є типовим явищем), то в загальній сукупності їх масовий прояв концентрується у формі непередбачуваних і тому загрозливих проявів, незважаючи на те, що вітчизняна наука й органи державного фінансового контролю мали б спільними зусиллями запобігати надмірним фінансовим ризикам (ґрунтуючись на наукових дослідженнях і відповідних рекомендаціях) шляхом видання нормативно-правових документів, наукові рекомендації не відповідають державним рішенням. Переконливим прикладом цього є пропозиції фахівців з фінансового права до Податкового кодексу України. Регулятивна й нормативна складові державних управлінських рішень, як правило, органічно не поєднані. Унаслідок цього фінансова сфера наповнена невиправданими ризиками, що підтверджує факт відсутності насправді дієвої фінансово-економічної політики. Відсутні відповідні наукові розробки фахівців цивільного та господарського права з цієї проблематики, на часі наукові дослідження, що системно виокремлюють проблему правового забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України саме в контексті фінансового права. Зазначені обставини і по суті повна відсутність системного законодавчо-правового регулювання цих відносин зумовлюють актуальність теми дисертаційного дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Обраний напрям дослідження ґрунтується на ключових засадах Національного плану дій на 2011 р. щодо впровадження Програми економічних реформ на 
2010–2014 роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава» (Указ Президента України від 27 квітня 2011 р. № 504). Дисертація виконана відповідно до науково-дослідної роботи кафедри фінансового права Національного університету державної податкової служби України на тему «Актуальні проблеми теорії і практики фінансового процесуального права» (державний реєстраційний № 0105U001247). Тему дисертаційного дослідження затверджено вченою радою Національного університету державної податкової служби України (протокол № 7 від 22 квітня 2010 р.) та зареєстровано Координаційним бюро Національної академії правових наук України (реєстр. № 943, 2011 р.).

Мета і задачі дослідження. Мета роботи полягає у визначенні на основі аналізу наявних літературних і нормативних, правових, теоретичних і методичних основ дієвих правових механізмів мінімізації фінансових ризиків як у ринковій інфраструктурі, так і на рівні інституціонального сегменту української держави й виробленні пропозицій та рекомендацій щодо вдосконалення чинного законодавства. 

Для досягнення поставленої мети у процесі дослідження необхідно було визначити та вирішити такі задачі: 
– проаналізувати стан та еволюцію науково-теоретичних підходів щодо визначення категоріальних ознак і сутнісних характеристик фінансових ризиків; 

– аргументувати необхідність і доцільність більш активного застосування нормативно-правових засобів для мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку;
– визначити наявні проблеми правового регулювання фінансових ризиків при здійсненні такого різновиду фінансового підприємництва, як розміщення депозитних вкладів у системі державних та комерційних банків; 
– обґрунтувати доцільність застосування та нормативно-правове супроводження на вітчизняному фінансовому ринку таких інститутів, як «центральний контрагент» та «хедж-фонди»;
– сформулювати нормативно-правові засади протидії фінансовим ризикам на фондовому ринку та відповідних сегментах його інфраструктури.

Об’єктом дослідження є суспільні відносини, що охоплюють системні ризики й нормативно-правові впливи щодо їх упередження та мінімізації. 

Предметом дослідження є правове забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України.

Методи дослідження. Методологічну основу дисертації становить діалектичний метод наукового пізнання соціально-правових явищ в їх суперечностях, розвитку та змінах, що дає можливість об’єктивно оцінити рівень й ефективність системи мінімізації ризиків на фінансовому ринку України (розділи 1–3); цивілізаційний метод дав змогу проаналізувати як загальноцивілізаційні засади і термінологічні проблеми, так і нормативно-правову складову упередження та мінімізації фінансових ризиків (підрозділи 1.1, 1.2, 1.3); міждисциплінарний метод сприяв значному розширенню наукового дослідження, вносячи інформаційні посили як у дескриптивні, так і в нормативно-правові засади мінімізації фінансових ризиків (підрозділи 1.2, 1.3, 2.1, 2.2); застосування порівняльно-правового методу надало можливість визначити роль Центрального регулятора в організації та функціонуванні систем ризик-менеджменту в банках України, правових засобів мінімізації системних ризиків у процесі фінансово-кредитної діяльності банківських установ (підрозділи 2.1, 2.2); структурно-функціональний метод дозволив розширити наукові можливості для обґрунтування правової протидії негативним проявам системних ризиків в інфраструктурній сфері фінансового ринку (підрозділи 3.1, 3.2). 

У процесі виконання дисертаційного дослідження було використано офіційні матеріали та нормативні документи Кабінету Міністрів України, Національного банку України, Міністерства юстиції, Міністерства фінансів України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Національної комісії у сфері ринків фінансових послуг, Державної служби фінансового моніторингу України, окремі наукові розробки Інституту фінансового права Національного університету державної податкової служби України, вітчизняні та зарубіжні публікації з цієї тематики, ресурси мережі Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в тому, що в дисертаційній роботі вперше у вітчизняній науці фінансового права проаналізовано законодавче й нормативно-правове забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України. У результаті проведеного дослідження сформульовано нові наукові положення та висновки, що запропоновані дисертантом особисто. Основні з них такі:

вперше: 

– надано наукове обґрунтування поняття «фінансовий ризик» як системного явища (процесу), що несе в собі не лише загрозу виникнення ланцюгової реакції імовірних фінансових втрат, а й передбачає перспективи відтворення можливості значних фінансових здобутків. Останні зумовлюють потребу включення цього різновиду ризиків до системи фінансових правовідносин, яка передбачає застосування диспозитивних та імперативних норм фінансового права – визначальних чинників упередження або мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку; 

– доведено, що депозитна банківська діяльність є різновидом фінансового підприємництва, про що свідчить практика розміщення вільних коштів фізичними і юридичними особами на банківських рахунках з метою отримання відсотків, тобто фінансового прибутку. Таким чином, ця діяльність набуває змістовних ознак публічно-правового характеру, а отже, виводить цей процес на рівень фінансово-правового регулювання і відчутно зменшує ризики грошових втрат у кризових ситуаціях; 

– обґрунтовано доцільність застосування у фінансово-правовій термінології та у вітчизняній практиці регулювання фінансових ризиків такого різновиду біржового посередника, як «центральний контрагент», що є носієм грошово-кредитного (фінансового) консенсусу й дозволяє забезпечити транспарентність операцій з цінними паперами. Адекватне правове забезпечення функціонування цього важливого інструменту фінансової системи, на жаль, відсутнє у вітчизняній науці; 

– систематизовано причини та чинники фінансово-правового порядку, які пояснюють, чому такі цивілізаційно визнані ринкові процеси і явища, як «хеджування» і «хедж-фонди» не знайшли поширення в Україні; аргументовано, що вони могли б стати підґрунтям для формування «довгих грошових ресурсів», на які вітчизняний фінансовий ринок відчуває стабільно гострий дефіцит. Запропоновано відповідне правове забезпечення функціонування цього важливого ринкового інституту; 

удосконалено: 

1) – аргументацію щодо потреби й важливості регулювання нормами фінансового права базових сегментів фінансового ринку, де найбільш активно формуються системні фінансові ризики. Ґрунтуючись на тому, що комплексний теоретичний аналіз ризикової проблематики в контексті фінансового права залишається за межами серйозної уваги вчених, актуалізовано найбільш важливі аспекти виявлення, упередження та мінімізації фінансових ризиків;

2) – фінансово-правові підходи щодо чіткого розуміння нагальної необхідності мінімізувати руйнівний вплив фінансових ризиків системного порядку шляхом налагодження узгодженої взаємодії окремих сфер і сегментів фінансової системи, виокремлення найбільш гострих суперечностей і протиборчих інтересів на біржовому ринку; 

– системне представлення пропозицій щодо посилення нормативно-правового впливу в напрямі детінізації ключових сегментів фінансового ринку, удосконалення (у контексті нових вимог FATF) управління системними ризиками при протидії тінізації та відмиванню коштів, одержаних протиправним шляхом; 

дістали подальшого розвитку:

– пропозиції щодо визнання депозитної діяльності юридичних осіб (крупних корпорацій) такою, що має публічний інтерес і таким чином виводить цю категорію на рівень фінансово-правового регулювання. Завдяки цьому відчутно зменшує ризики грошово-кредитних втрат у кризових ситуаціях; 
3) – наукові засади щодо більш чіткого розуміння (при здійсненні політики мінімізації негативного прояву фінансових ризиків) правочинів, які передбачають застосування правових норм у режимі інфорсменту, тобто примусове застосування законодавчих актів прямої дії і юридичних норм імперативного характеру задля мінімізації фінансових ризиків, що несуть у собі реальні макроекономічні загрози; 

– обґрунтування доцільності застосування на вітчизняному фінансовому ринку правочинів, пов’язаних з так званим «подвійним хеджуванням»; цей  процес, як правило, являє собою систему фінансово-правових відносин, які  пов’язані: а) зі зниженням кредитних та цінових ризиків за рахунок одночасності та прогнозованого хеджування біржових угод на фондовому ринку; б) страхуванням самих хедж-операцій шляхом укладання паралельно з основним договором (угодою) додаткових правочинів, зокрема ф’ючерсних контрактів, що додатково мінімізують найбільш загрозливі біржові ризики.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що матеріали дослідження впроваджено як рекомендації у:

правотворчу та правозастосовну діяльність – результати дослідження містять низку пропозицій до чинного законодавства щодо удосконалення діяльності ринків фінансових послуг, фондового та інноваційних технологій (акти впровадження Комітету з питань боротьби з організованою злочинністю і корупцією Верховної Ради України від 31 жовтня 2011 р. 
№ 04-12/15-2184; Міжвідомчого науково-дослідного центру з проблем боротьби з організованою злочинністю Ради національної безпеки і оборони України від 25 жовтня 2011 р. № 361;

– навчальний процес – при підготовці відповідних розділів підручників, навчальних посібників, лекцій з курсів «Адміністративне право», «Фінансове право» (акт впровадження Навчально-методичного центру Державного комітету фінансового моніторингу України від 28 квітня 2011 р. № 380/9100).

Особистий внесок здобувача. Положення, що викладені в дисертації та виносяться на захист, розроблені автором особисто. Наукові ідеї та розробки, що належать співавторам опублікованих робіт, у дисертації не використовуються. Висновки та положення дисертації мають повністю самостійний характер. У статті «Щодо концепції національної стратегії запобігання та протидії відмиванню доходів, одержаних злочинним шляхом» / А. Т. Ковальчук, В. В. Коваленко // Наукові записки Інституту законодавства Верховної Ради України. – 2010. – № 1. – С. 93–99» особистий внесок здобувача становить 50 %. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення і висновки дисертаційного дослідження пройшли апробацію на: VІІІ фінансовому форумі «Новації державного регулювання на фінансовому ринку України» (м. Одеса, 
12–14 вересня 2010 р.); міжнародних науково-практичних конференціях «Протидія злочинам, які вчиняються з використанням комп’ютерних мереж» (м. Київ, 1–2 жовтня 2010 р.), «Актуальні проблеми посилення конкурентних позицій України в умовах світових глобалізаційних процесів» (м. Київ, 17 жовтня 2010 р.); ХІ міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців «Моделі ефективного розвитку світової економіки у посткризовий період та можливості їх адаптації в Україні (економіка, фінанси і право)» (м. Київ, 1 квітня 2011 р.); IV міжнародній науково-практичній конференції «Від громадянського суспільства – до правової держави» «Теорія і практика протидії злочинності» (м. Харків, 15 квітня 2011 р.); науково-практичному семінарі «Податкові регулятори соціально-економічного розвитку України» (м. Ірпінь, 21 квітня 2011 р.); науково-практичних круглих столах «Становлення інформаційного суспільства в Україні: економіко-правовий аспект» (м. Ірпінь, 12 травня 2011 р.), «Реалізація вимог антикорупційного законодавства в Україні. Попередження корупції в банківській системі» (м. Київ, 7 липня 2011 р.). 

Публікації. Основні положення та висновки дослідження, що сформульовані в дисертації, відображено в 11 наукових публікаціях, серед яких одна монографія, дев’ять статей, надрукованих у виданнях, включених Міністерством освіти і науки, молоді та спорту України до переліку наукових 

фахових видань, одна стаття – у збірнику тез міжнародної науково-практичної конференції.

Структура дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, що містять у собі дев’ять підрозділів, висновків та списку використаних джерел (307 найменувань), трьох додатків на шести сторінках. Повний обсяг дисертації становить 227 сторінок, з них загальний обсяг тексту – 192 сторінки.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

4) У вступі обґрунтовано актуальність обраної теми дисертації; зазначено зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами; визначено мету, завдання, об’єкт, предмет, методи дослідження; розкрито наукову новизну, теоретичне та практичне значення одержаних результатів; надано відомості щодо шляхів і форм їх упровадження й апробації; приведено характеристику публікацій дисертанта, у яких відображено основні положення представленого наукового дослідження.

5) Розділ 1 «Фінансовий ринок як об’єкт прояву фінансових ризиків та формування правових передумов їх мінімізації» складається з трьох підрозділів, у яких досліджуються правові механізми мінімізації фінансових ризиків на фінансовому ринку. 

6) У підрозділі 1.1. «Фінансові ризики: термінологічні проблеми та правова складова», насамперед, з’ясовуються загальноцивілізаційні засади, термінологічні проблеми та правова складова фінансових ризиків, виокремлюється таке недостатньо досліджене явище, як «системні фінансові ризики».  Встановлено, що однією з причин відсутності єдиної позиції стосовно розуміння фахівцями фінансового права терміно-поняття «системний фінансовий ризик» є недостатнє використання офіційно запроваджених у зарубіжній юридичній практиці фінансово-правових термінів і дефініцій. Категорія «системний фінансовий ризик» як поєднання об’єктивних і суб’єктивних засад належить до атрибутивних ознак ринкової дійсності. Для активізації ініціативних зусиль підприємців, бізнесменів та інших суб’єктів фінансового ринку дієвим засобом є ризики. Нагальна потреба налагодити узгоджену взаємодію окремих сфер і сегментів фінансової системи, скоординувати фактично протиборчі інтереси суб’єктів фінансового ринку та учасників фінансово-правових відносин зумовлена насамперед необхідністю мінімізувати руйнівний вплив фінансових ризиків системного порядку. У   прикладному аспекті актуальність проблематики фінансових ризиків зумовлена об’єктивною необхідністю ідентифікації, аналізу, вимірювання та управління широкого спектру невизначеностей, які супроводжують функціонування державних і приватних фінансових інститутів та діяльність суб’єктів бізнесу й підприємництва. Ризикована поведінка є субсидіарним правом, відповідно до якого суб’єкт фінансово-правових відносин має застосовувати інститут діяння, що забезпечить досягнення значного суспільно корисного результату. Саме в рамках широкого конгломерату фінансово-економічних відносин актуалізується сфера допустимості ризикових дій, а  також правомірність меж виправданого ризику. Регулювання фінансових ризиків у публічно-правовому режимі, насамперед нормами фінансового права, зумовлює той факт, що вони є суспільно корисними і за юридичною природою – правомірними. Тому автор поділяє думку (остання ще не визнана одностайно серед вітчизняних теоретиків) про те, що фінансове право як системний координатор й узгоджувач фінансових інтересів є потужним регуляторним інститутом, який через методи диспозитивного й імперативного (нормативно-правового) впливу мінімізує невпорядкований рух фінансових ризиків. 

У підрозділі 1.2. «Фінансово-правове регулювання грошово-кредитних ризиків» досліджено важливу компоненту регулятивного впливу фінансового права. У ринковому суспільстві обіг грошей як товару за своїми обсягами на порядки переважає обсяги торгівлі усіма іншими товарами та здійснюється в особливій суспільній сфері – на грошово-кредитному ринку (банківська система та небанківські фінансові організації – страхові компанії, кредитні спілки, пенсійні фонди), який сьогодні є визначальним сегментом фінансової сфери. Віднесення правового регулювання грошово-кредитних ризиків до предмета фінансового права має важливе значення, насамперед, у сучасному розумінні цієї юридичної науки як важливої сфери практичного правозастосування. Фінансово-правове (законодавче і нормативне) забезпечення мінімізації цього різновиду ризиків досі практично не розглядалося в самостійному режимі, а лише обмежувалося аналізом банківських ризиків. Однак цього недостатньо, оскільки використання грошей, і насамперед на фінансовому ринку, породжує автономні ризикові ситуації, урегулювання яких потребує адекватних (у контексті фінансового права) юридичних зусиль. 

За однією з методологій фінансову систему можна розглядати як сукупність трьох сегментів – фінансових інститутів, фінансових ринків та фінансових інструментів. Фінансовий ринок як цілісна система може бути також структурований як за видами операцій, що на ньому здійснюються, так і за суб’єктами, які беруть участь у цих операціях і стають учасниками певних правовідносин. Завжди слід мати на увазі, що одні й ті самі суб’єкти можуть бути учасниками різних видів ринків за операційним поділом, а одні й ті самі інструменти нерідко можуть використовувати різні інституціональні суб’єкти для різних видів операцій, хоч в останньому випадку найчастіше все ж підтримується адекватність – для кожного виду операцій застосовують власні інструменти.

У підрозділі 1.3. «Нормативно-правова база мінімізації фінансових ризиків у державному сегменті фінансового ринку» досліджено стан правового регулювання зазначеного процесу. Законодавець, регулюючи розвиток фінансового ринку, кожного з його сегментів, створює (так має бути) необхідну нормативно-правову базу, через яку забезпечуються система контролю та механізми стимулювання, у тому числі й у разі потреби стримування фінансових ризиків. Саме таким чином держава (прямо чи опосередковано) впливає на дії учасників фінансового ринку (емітентів, інвесторів, посередників, біржових гравців), уводячи їх у режим виваженої ризикової політики. Водночас у конкретних ситуаціях не всі фінансові правовідносини виникають й утверджуються через законодавчу діяльність і прозору практику правозастосування. Таким чином, фінансові ризики належать до найменш юридично упорядкованих явищ. Нині вкрай потрібно розробити та ухвалити Закон України «Про посилення регулятивного впливу на ризикову діяльність фінансових організацій», у якому слід визначити принципи організації, пріоритети та сфери мінімізації фінансових ризиків в умовах нестабільності на ринках фінансових активів. Автором аргументовано важливість компетентного визначення правомочності, необхідності, меж і форм правового регулювання кризових явищ і процесів, пов’язаних з реалізацією системного реагування на загрозливі ризики, що провокують фінансові небезпеки.

Розділ 2 «Регулятивні інституції та нормативно-правова база мінімізації фінансових ризиків у банківській сфері» складається з трьох підрозділів та присвячено нормативно-правовому забезпеченню мінімізації фінансових ризиків у банківській системі України. 

У підрозділі 2.1. «Нормативно-правове забезпечення функціонування системи ризик-менедженту в банківській системі: роль Національного банку України» особливу увагу приділено аналізу банківського законодавства й ролі Національного банку України (НБУ) в організації ефективного функціонування ризик-менеджменту в банківській системі. Констатується, що  ефективний ризик-менеджмент включає в себе такі системи: ідентифікації і вимірювання банківських ризиків; моніторингу та контролю; управління відповідним різновидом ризиків; нагляду та супроводження з боку НБУ. Запровадження ризик-менеджменту відкриває можливість банкам як юридичним суб’єктам самостійно діяти у фінансово-правовому режимі, користуючись законними правами. Завдяки цій системі забезпечується така важлива функція, як визначення юридичних алгоритмів, за допомогою яких вітчизняні банки забезпечують ефективно діючу організацію управління ризиками, гарантуючи таким чином не лише свою дієвість, а й (що більш важливо) довіру депозитних вкладників. На думку дисертанта, НБУ, запроваджуючи систему ризик-менеджменту, повинен домагатися: 1) виявлення ризику, тобто визнання та розуміння наявних небезпек або ризиків, що можуть виникнути у зв’язку з новими діловими відносинами; 2) запровадження критеріїв вимірювання ризику, яке має бути точним і своєчасним і здійснюватися на основі уніфікованих факторів оцінки; 3) моніторинг ризику, тобто забезпечення своєчасного відстеження допустимих рівнів системного ризику; 4) контроль ризику, який дає змогу визначити, наскільки адекватно та своєчасно встановлюється режим регулятивного впливу, зокрема назрілих обмежень за допомогою відповідних положень, стандартів, процедур та інших дієвих інструментів впливу на ризикову ситуацію. Як   основний модератор організації та функціонування систем ризик-менеджменту в банківській системі НБУ таким чином визначає зміст, перспективи й долю всієї фінансової системи держави.

У підрозділі 2.2. «Правові засоби мінімізації системних ризиків у процесі фінансово-кредитної діяльності банківських установ», досліджуючи правові засоби мінімізації системних ризиків, автор виходить з того, що грошово-кредитні відносини, які продукуються банківською системою, є не лише ринковою субстанцією, а й, насамперед, важливим сегментом (об’єктом) предмета фінансового права як найбільш демократичної галузі вітчизняної юриспруденції. Автор дійшов висновку, що взаємозв’язок і взаємозалежність між нормативно-правовим забезпеченням власне грошових і фінансових відносин банківських установ настільки тісні й органічні, що будь-які спроби їх “автономізувати”, замкнути в жорсткому колі суто державного впливу неминуче спровокують системні фінансові ризики руйнівної спрямованості.

В умовах післякризового розвитку перед вітчизняною банківською системою постало першочергове завдання щодо якісного нормативно-правового забезпечення модернізації національного господарства, а для цього має бути серйозно модернізовано саму банківську систему. Лише за цієї умови можливо збільшити обсяги фінансових активів, зокрема частку «довгих» грошей, шляхом стимулювання довгострокових вкладів фізичних і юридичних осіб, емісії довготермінових цінних паперів, значного посилення юридичної відповідальності посадових осіб державних і комерційних банків за допущені системні ризики. Необхідно досконало й системно здійснювати нормативно-правове удосконалення умов розміщення за межами України валютних резервів держави. 

У підрозділі 2.3. «Правове регулювання ризиків при розміщенні депозитних вкладів у банки» наголошується на тому, що особливої уваги заслуговує проблема правового регулювання ризиків для фізичних і юридичних осіб при розміщенні ними депозитних вкладів у банках. Адже саме незадовільний рівень державного регулювання діяльності банків у кризових ситуаціях викликав недовіру населення до їх діяльності і не включення досить значного обсягу заощаджень домогосподарств (близько 40 млрд дол. США) у фінансовий обіг. Обґрунтовано тезу про те, що депозитна діяльність широкого загалу (юридичних і фізичних осіб) є різновидом фінансового підприємництва, яке повинно отримати адекватне фінансово-правове супроводження, а звідси – дієвий юридичний захист. Особа (юридична чи фізична), яка вкладає гроші у формі депозиту з метою отримання прибутку, виступає в ролі носія публічного інтересу, що врегульовується фінансовим правом. Теоретико-юридичний аналіз показує, що суб’єкти грошово-кредитних відносин, отримуючи фінансовий зиск, що спрямовується на загальнодержавні проекти, об’єктивно вступають у режим публічно-правових відноси. Визнання на законодавчому рівні такої діяльності «фінансовим підприємництвом» посилить фінансово-правовий контроль і таким чином відчутно звузить фінансові ризики. 
Розділ 3 «Правова протидія фінансовим ризикам в інфраструктурній сфері фінансового ринку», що складається з трьох підрозділів, присвячено дослідженню хеджування системних ризиків та мінімізації ризиків на біржовому ринку «центральним контрагентом». 

У підрозділі 3.1. «Правові засади протидії фінансовим ризикам на фондовому ринку» підкреслюється актуальність дослідження проблеми біржових ризиків саме у фінансово-правовому аспекті, яка обумовлюється тим, що це явище виступає одним з головних структурних елементів у низці сучасних «фондових теорій», зокрема, у сучасній портфельній теорії, моделі оцінки капітальних активів, арбітражній теорії ціноутворення, теорії ціноутворення опціонів. Найбільш поширеними порушеннями, що провокують ризикові ситуації в інфраструктурній сфері фінансового ринку, є такі: недотримання норм законодавства, які визначають порядок розміщення акцій (17 %); порушення інтересів інвесторів під час проведення додаткової емісії (26 %); несвоєчасне та неповне висвітлення інформації про діяльність емітентів (18 %). Аналіз законодавства, що визначає статус та діяльність посередників на вітчизняному ринку цінних паперів, засвідчив, що найбільш відчутною є проблема правового забезпечення мінімізації ризиків у такому інфраструктурному сегменті, як біржовий ринок.

У підрозділі 3.2. «Фінансово-правове упередження та мінімізація ризиків на біржовому ринку центральним контрагентом» автором уперше у вітчизняній фінансово-правовій теорії досліджено необхідність законодавчого та нормативно-правового забезпечення на українських теренах такого суто ринкового  інституту, який здатний повністю або ж на певний час усунути суперечності та вирішити конфліктну ситуацію на фондовій біржі, як «центральний контрагент». «Центральний контрагент» – це інститут ринкової інфраструктури, що врівноважує фінансову ситуацію до, під час і після біржових торгів. Він генерує додаткові можливості для виконання планів і здійснення цілей суб’єктів й учасників біржових відносин (біржових гравців), і таким чином ситуаційно врівноважує їх інтереси. Вагома роль центрального контрагента зумовлена можливою появою так званих «фінансових дефолтерів», тобто практичною неможливістю повного і своєчасного виконання одним або декількома учасниками біржових торгів фінансових зобов’язань щодо укладених угод. У таких випадках центральний контрагент вимушений виконати роль «фінансового дублера». Оскільки потенційні ризики щодо можливого невиконання угод сконцентровано в одному центрі, то це дає змогу налагодити достатньо ефективну систему їх упередження чи мінімізації. 

Практичні фахівці фондового ринку оперують широким розмаїттям термінів і понять, не завжди зрозумілих навіть для фахівців, які професійно здійснюють наукові розробки в цьому сегменті ринкових відносин. Так,  скажімо, дозвіл біржі своїм клієнтам придбавати і продавати в неї контракти з подальшою їх купівлею-продажем на іншій біржі серед практиків позначається коротким терміном – «лінкідж». Водночас «леверидж» фактично є фінансовим важелем або своєрідним механізмом впливу на рівень прибутку через вкладення капіталу в привілейовані цінні папери (тобто з фіксованим доходом) і в деривативи та похідні від них, цінова динаміка яких визначається кон’юнктурою фондового ринку. 

У підрозділі 3.3. «Хедж-фонди як фінансово-правовий інститут мінімізації інвестиційних ризиків» наголошено, що, залежно від орієнтації на ту чи іншу інвестиційну стратегію, хедж-фонди умовно поділяють на такі різновиди: арбітражні фонди; мультистратегічні (або спекулятивні) хедж-фонди; хедж-фонди з гарантуванням капіталу; фонди хедж-фондів, що зумовлює специфіку їх правового регулювання. 

Застосовуючи переважно норми фінансового права, арбітражні фонди вдаються до ринкових стратегій, що абсорбують репрезентативні індекси, ґрунтуючись на яких здійснюється придбання цінних паперів і таким чином гарантується отримання прибутку за рахунок різниці в ціні корелюючих активів. У свою чергу, мультистратегічні (або спекулятивні) хедж-фонди, базуючись на політиці «швидкого реагування», отримують реальну змогу ділити фінансові ризики між декількома інвестиційними керуючими. Ця модель для ефективного управління можливими фінансовими ризиками вимагає від інвестиційних керуючих надзвичайно високої фахової підготовки, насамперед, у сфері фінансового права. Фінансово-правове супроводження хедж-фондів з гарантуванням капіталу дає можливість не ризикувати, орієнтуючись виключно на високоприбуткові сценарії, і таким чином не піддавати інвестиційний портфель ризиковим операціям.

Помітну роль у фінансовому контролі та мінімізації фінансових ризиків останніми роками відіграє утворена під час проведення реформи фінансової системи Європейського Союзу Європейська організація з цінних паперів та ринків (ESMA). Цей наглядовий орган повинен здійснювати відповідне нормативне супроводження сертифікації хедж-фондів та слідкувати за обсягами коштів, які залучаються до портфелю конкретного фонду в формі боргових зобов’язань. Для хедж-фондів, що знаходяться поза межами Європейського Союзу, відповідними нормами передбачений спеціальний «паспорт» як передумова отримання можливості і права здійснювати операції та угоди на європейських фондових біржах і таким чином доступу до європейського інвестиційного капіталу. Згадані паспорти буде видавати ESMA, і за своєю суттю вони фактично являтимуться ліцензіями на право діяльності хедж-фондів у країнах Європейського Союзу. Така практика діятиме з 2013 року. Отже, настав час визнати за фінансовим правом можливість й обов’язок урегульовувати ті операції й угоди, що укладаються з метою упередження чи нейтралізації надмірних ризиків і стосуються фінансової політики в інвестиційному процесі. 

Причинами того, що хедж-фонди не отримали відповідного застосування в Україні, попри те, що вони могли б стати полігоном для формування «довгих фінансових ресурсів», є такі: відсутність законодавчого та нормативно-правового забезпечення (насамперед це стосується деривативів та їх похідних); недорозвинутий фондовий ринок; відсутність достатньої кількості професійних інвесторів та їх недостатня, у цьому сенсі, юридична підготовка. Водночас безперспективність хедж-фондів на пострадянських теренах і, зокрема, в  Україні, головним чином, зумовлена низькою ринковою та правовою культурою основних суб’єктів на цьому фінансовому ринку.

ВИСНОВКИ

У висновках дисертації здійснено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що полягає в розробленні таких головних положень: 

1. Запропоновано категоріальне визначення поняття «системний фінансовий ризик» як явища (процесу), що стосується базових сегментів і сфер фінансового ринку і містить у собі передумови прояву двояких наслідків: з   одного боку, провокуються небезпеки ланцюгової реакції ймовірних фінансових втрат, а з другого – з’являються перспективи (за умови включення цього явища в комплекс фінансових правовідносин) породжувати та відтворювати можливість значних фінансових здобутків. 

2. Доведено, що упередження чи мінімізація системного ризику на фінансовому ринку має здійснюватись через органічне поєднання диспозитивних (наприклад, Закон України «Про державно-приватне партнерство») та імперативних методів фінансового права детально, регулюючи ризик, що притаманний діяльності кожного окремого суб’єкта фінансового ринку. Оскільки концентрація фінансового ризику одного типу в діяльності окремого суб’єкта або кола суб’єктів в умовах взаємопов’язаності системи несе в собі загрози системного характеру та виходить за рамки інтересів приватних осіб, це явище становить публічний інтерес та вимагає регулювання з боку держави. 

3. З’ясовано, що нині відсутні комплексні наукові дослідження, які мали б обґрунтувати комплексну систему правового захисту фінансової сфери від їх можливого негативного впливу. Таке становище зумовлено тим, що кожен дослідник прагне сформулювати власне, відмінне від інших, категоріальне визначення причин, сутності, кваліфікаційних ознак фінансового ризику. Звідси розмитість визначень, надмірний плюралізм що зумовлює фактичну втрату орієнтації у спробах реально охарактеризувати об’єктивно існуючі зв’язки і залежності та конкретну сегментацію у підходах щодо типології системних ризиків. Тому завдання фінансово-правової науки – визначити, які заходи має вжити держава, щоб захистити суб’єктів грошово-кредитної і підприємницької діяльності від невизначеностей, що можуть згубно вплинути на кінцеві фінансові результати. На часі створення своєрідного реєстру наявних і потенційно можливих різновидів фінансових ризиків. Аналіз наукових розвідок дає можливість навести відповідну методологію їх пізнання та мінімізації. Необхідно також розробити і затвердити на рівні нормативно-правових актів Кабінету Міністрів України та НБУ фінансово-правові критерії ризикованості, принаймні для ринків фінансових послуг, банківської діяльності, для фондового ринку і бірж, що торгують цінними паперами та їх похідними, а також розробити та законодавчо закріпити механізм державної (бюджетної) підтримки/покращення ліквідності системно-важливих фінансових установ або відновлення їх статутних капіталів (рекапіталізація) в умовах нестабільності фінансової системи.
4. Аргументовано, що фінансово-правові ризики слід поділяти на дві групи: а) ризики, що піддаються кількісній оцінці (наприклад, кредитний ризик, ризик ліквідності, портфельний ризик); б) ризики, які неможливо піддати кількісному виміру (наприклад, юридичний, репутаційний, ризик довіри). Така градація дає змогу оптимізувати залежність між ризиками і кінцевими фінансовими результатами, водночас (при неможливості кількісних оцінок) управління цим різновидом ризиків зводиться до їх мінімізації. 

5. Доведено, що упередження чи мінімізація системних ризиків на фінансовому ринку має здійснюватись через органічне поєднання диспозитивних та імперативних норм фінансового права. Правове забезпечення мінімізації системних ризиків потребує створення своєрідного реєстру наявних і потенційно можливих різновидів фінансових ризиків. 

6. Досліджено систему ризик-менеджменту, що включає в себе стратегію і тактику досягнення таких головних завдань: по-перше, ризики мають бути чітко виявленими, точно оціненими та зрозумілими, насамперед для керівництва банків; по-друге, рішення щодо градації ризиків спільно приймаються спостережною радою та правлінням банку, передусім це стосується встановлення «рівнів толерантності»; по-третє, прийняті рішення мають бути конкретними, чіткими, зрозумілими для виконавців; по-четверте, очікувані кінцеві результати банківської діяльності має компенсувати прийнятий ризик; по-п’яте, нормативно-правове забезпечення формування резервного капіталу має відповідати розмірам ризиків, на які потенційно наражається банк.

7. Аргументовано позицію, що депозитну діяльність юридичних осіб слід розглядати як різновид фінансового підприємництва. Теоретико-юридичний аналіз показує, що розміщення грошей у банківській системі у формі депозитів, на які нараховуються відповідні відсотки, є різновидом фінансового підприємництва, що набуває публічно-правового характеру. Отже, визнання депозитної діяльності різновидом фінансового підприємництва виводить цю категорію на рівень фінансово-правового регулювання і завдяки цьому відчутно зменшує ризики грошових втрат у кризових ситуаціях. Водночас банк, приймаючи кошти на депозит і наперед погоджуючись на сплату певного відсотка, приймає на себе значний ризик – адже немає жодної гарантії, що  вкладені громадянином кошти будуть зберігатися в банку означений договором термін. Дисертант підтримує позицію НБУ, згідно з якою регулятор пропонує як максимум узагалі виключити положення про безумовне задоволення вимоги вкладника на дострокове зняття депозитів, або як мінімум – встановити термін її задоволення щонайменше у 30 днів. Таким чином буде розв’язано наявну сьогодні законодавчу колізію, коли банк і вкладник депозиту мають неоднакову правосуб’єктність. 

8. Актуалізовано доцільність застосування у вітчизняній термінології, а   також у практиці регулювання фінансових ризиків такого різновиду біржового посередника, як «центральний контрагент». Йдеться про особливий інститут ринкової інфраструктури, що генерує додаткові можливості для виконання планів і досягнення цілей ключових суб’єктів біржових операцій, стимулюючи в біржових гравців (через систему додаткових фінансово-правових гарантій) бажання йти на композитні ризики; водночас – це особливий «біржовий арбітр», здатний урівноважити гостру конфліктну ситуацію до, під час і після біржових торгів; тобто це – продуцент і носій грошово-кредитного (фінансового) консенсусу. Таким чином центральний контрагент як суто ринковий біржовий інститут стимулює бажання у суб’єктів біржових операцій бути підприємливими, тобто йти на розумний ризик.

9. Надіслано відповідні пропозиції до Міністерства економічного розвитку та торгівлі, у яких аргументовано необхідність реагування на чинники, що гальмують появу «хедж-фондів» у ринковій інфраструктурі країни. Як підтверджує світова практика, вони могли б стати важливим нормативно-правовим чинником формування «довгих грошових ресурсів», на які вітчизняний фінансовий ринок відчуває стабільно гострий дефіцит. 

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ ПРАЦЬ
ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ

1. Коваленко Віталій. Фінансові ризики та шляхи їх мінімізації (правовий аспект) : [монографія] / Віталій Коваленко. – К. : Знання, 
2011. – 319 с. 

2. Ковальчук А. Т. Щодо концепції національної стратегії запобігання та протидії відмиванню доходів, одержаних злочинним шляхом / 
А. Т. Ковальчук, В. В. Коваленко // Наукові записки Інституту законодавства Верховної Ради України. – 2010. – № 1. – С. 93–99. 

3. Коваленко В. В. Удосконалення програмного забезпечення функціонування банків як засіб мінімізації фінансових ризиків / В. В. Коваленко // Науковий вісник Національної академії внутрішніх справ. – К., 2010. – № 6. – С. 118–123.

4. Коваленко В. В. Правова природа грошових ризиків та їх прояви на фінансовому ринку / В. В. Коваленко // Право України. – 2011. – № 3. – 
С. 304–310. 

5. Коваленко В. В. Правові засади мінімізації фінансових ризиків на фондовому ринку / В. В. Коваленко // Юридична наука. – 2011. – № 3. – 
С. 111–117. 

6. Коваленко В. В. Економіко-правові фактори мінімізації фінансових ризиків на фондовому ринку / В. В. Коваленко // Фінансове право. – 2011. – 
№ 3. – С. 33–37.

7. Коваленко В. В. Фінансові ризики: загальноцивілізаційні засади, термінологічні проблеми та правова складова / В. В. Коваленко // Наукові записки Інституту законодавства Верховної Ради України. – 2011. – № 4. – С. 83–88.

8. Коваленко В. В. Системні ризики та шляхи їх мінімізації: правовий вимір / В. В. Коваленко // Юридична Україна. – 2011. – № 4. – С. 37–43. 

9. Коваленко В. В. Хедж-фонди як ринковий інститут мінімізації фінансових ризиків: правовий аспект / В. В. Коваленко // Економіка ринкових відносин. – 2011. – № 7. – С. 240–244.
10. Коваленко В. В. Центральний контрагент: місце і роль на біржовому ринку / В. В. Коваленко // Фінансовий ринок України. – 2011. – № 9. – С. 18–21. 

11. Коваленко В. В. Оцінка ризиків як основа новітніх підходів щодо удосконалення законодавства у сфері запобігання відмиванню коштів / В. В. Коваленко // Від громадянського суспільства – до правової держави: Теорія та практика протидії злочинності : IV Міжнар. наук.-практ. конф. (Харків, 15 квіт. 2011 р.) : зб. тез доп. – Х. : Харків. нац. ун-т 
імені В. Н. Каразіна, 2011. – С. 80–81.

АНОТАЦІЯ

Коваленко В.В. Правове забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата юридичних наук за спеціальністю 12.00.07 – адміністративне право і процес; фінансове право; інформаційне право. – Національний університет державної податкової служби України, Київ, 2011.

У дисертації вперше у вітчизняній науці фінансового права системно проаналізовано та концептуально обґрунтовано забезпечення мінімізації фінансових ризиків на фінансовому ринку України в системі фінансово-правового регулювання. Запропоновано наукове обґрунтування та визначення системного фінансового ризику як категорії фінансового права. Аргументовано, що включення цього явища до комплексу фінансових правовідносин породжує та відтворює можливість значних фінансових здобутків. Доведено, що  упередження чи мінімізація системних ризиків на фінансовому ринку має здійснюватись через органічне поєднання диспозитивних та імперативних норм фінансового права. 

Обґрунтовано доцільність застосування у вітчизняній біржовій термінології та у практиці регулювання фінансових ризиків такого фінансово-правового інструменту, як «центральний контрагент». Цей ринковий феномен здатний урівноважити гостру конфліктну ситуацію до, під час і після біржових торгів, і таким чином виступає як продуцент та носій грошово-кредитного (фінансового) консенсусу, а також своєрідний «полігон» для формування «довгих грошових ресурсів», на які вітчизняний фінансовий ринок відчуває стабільно гострий дефіцит.

Ключові слова: фінансове право, фінансовий ризик, правове забезпечення мінімізації фінансових ризиків, депозитне (фінансове) підприємництво, хеджування фінансових ризиків, хедж-фонди, центральний контрагент.

АННОТАЦИЯ

Коваленко В.В. Правовое обеспечение минимизации финансовых рисков на финансовом рынке Украины. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.07 – административное право и процесс; финансовое право; информационное право. – Национальный университет государственной налоговой службы Украины, Киев, 2011. 

В диссертации впервые в отечественной теории финансового права системно анализируется и концептуально обосновывается обеспечение упреждения и минимизации финансовых рисков на финансовом рынке Украины. 

Предложено научное обоснование и категориальное определение системного финансового риска как явления (процесса), присущего базовым сегментам и сферам финансового рынка и заключающего в себе предпосылки проявлений двойного порядка: с одной стороны, провоцируется цепная реакция вероятных финансовых потерь, а с другой – формируются перспективы (при условии включения данного явления в систему финансовых правоотношений) их упреждения или минимизации. Нормативно-правовое влияние на финансовые риски заметно усиливает предпосылки и возможности получения позитивных финансовых результатов. 

Доказано, что упреждение или минимизация системных финансовых рисков при органичном сочетании императивных и диспозитивных норм финансового права позволяет более полно учитывать публичные интересы активных субъектов и участников финансового рынка. Аргументирован вывод о том, что размещение свободных денежных средств юридическими лицами (особенно крупными корпорациями) на банковских счетах с целью получения процентов (прибыли), которые затем направляются на осуществление государственных проектов и приобретают признаки публично-правового характера, можно считать разновидностью финансового предпринимательства. Финансово-правовое регулирование данного процесса действенно минимизирует риски денежных потерь, в том числе и в кризисных ситуациях. 

Обоснована целесообразность, следуя зарубежному опыту, применения в отечественной биржевой терминологии, а также в практике нормативно-правового регулирования финансовых рисков такой разновидности финансово-правового инструмента, как «центральный регулятор». Это особенный элемент рыночной инфраструктуры, который генерирует (посредством включения дополнительных финансово-правовых гарантий) дополнительные возможности для достижения целей и планов ключевых субъектов финансового рынка, усиливает их стремление идти на композитные риски. Центральный регулятор также выступает своего рода «правовым арбитром», который нацелен и способен нейтрализовать назревание острой конфликтной ситуации до, во время и после биржевых торгов. Таким образом, центральный контрагент является носителем финансово-правовых отношений и продуцентом (гарантом) финансово- кредитного консенсуса.

Сформулированы предложения относительно условий, которые будут способствовать успешному применению апробированных мировой рыночной практикой финансовых отношений. Хедж-фонды при реальной законодательной поддержке и эффективном финансово-правовом регулировании могли бы стать важным полигоном для формирования «длинных денежных ресурсов», в которых отечественный финансовый рынок ощущает стабильно острый дефицит. Обоснована целесообразность применения на отечественном финансовом рынке финансово-правовых деяний, способствующих: а) снижению кредитных и ценовых рисков за счет одновременного хеджирования соответствующих биржевых соглашений; б) страхованию самих хедж-договоров путем заключения паралельно с основным договором дополнительных соглашений, например, фьючерсных контрактов, которые дополнительно минимизируют високорисковые финансовые операции. 

Ключевые слова: финансовое право, финансовый риск, правовое обеспечение минимизации финансовых рисков, депозитное (финансовое) предпринимательство, хеджирование финансовых рисков, хедж-фонды, центральный контрагент.

ANNOTATION
Kovalenko V.V. Legal groundwork of system risk minimization at the financial market of Ukraine. – Manuscript.
Thesis work for getting a scientific degree of candidate of legal sciences on specialty 12.00.07 – administrative law and procedure; financial law; data protection law. – National University of State Taxation Service, Kyiv, 2011.

At the given thesis work for the first time at national science of financial law financial risks minimization at the financial market of Ukraine in the system of financial-legal regulation were analyzed and conceptually motivated. A scientific rationale and determination of systematic financial risk is offered as financial law categories.  It has a reason that inclusion of this fact to the complex of financial legal relationship generates and reconstructs the possibility of significant financial developments. It is proved that prevention or minimization of the systematic risks shall take place through organic combination of the faculty and mandatory provisions of financial law. 
Its applicability at national stock terminology and at the practice of financial risks regulation of such financial-legal instrument as «central counterparty» is reasoned. This market phenomenon is able to balance critical conflict situation before, during and after exchange auction and this way acts as producer and bearer of money and credit (financial) consensus as well as some «range» for «long financial recourses» formation which are in great deficit at the national market. 
Key words: financial law, financial risk, legal framework for financial risk minimization, deposit (financial) business, financial risks hedging, hedge-funds, central counteragent. 
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