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Ó ñòàòò³ àâòîð âèçíà÷àº öèâ³ëüíî-ïðàâîâ³ çàñàäè ìàðæèíàëüíèõ îïåðàö³é íà
ôîíäîâîìó ðèíêó, îá´ðóíòîâóº äîö³ëüí³ñòü âïðîâàäæåííÿ ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, à òàêîæ ðîçãëÿäàº îñîáëèâîñò³ ìàðæèíàëüíîãî äîãîâîðó.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îá’ºêòèâíà
ðåàëüí³ñòü ñòàâèòü ïåðåä çàêîíîäàâñòâîì
êîìïëåêñ çàäà÷ ùîäî ðîçðîáêè íîâèõ
ïðàâèë ãðè äëÿ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó òà ïðèâåäåííÿ ïðàâîâîãî ïîëÿ äî
ÿê³ñíèõ ñòàíäàðò³â. Ñó÷àñíèé ï³ñëÿ
êðèçîâèé ñòàí ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèí-
êó çàñâ³ä÷óº íåîáõ³äí³ñòü âïðîâàäæåí-
íÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òà ³íñòðó-
ìåíò³â, ÿê³ ñïðîìîæí³ âèâåñòè éîãî íà
íîâèé ð³âåíü ðîçâèòêó. Â ñôåð³ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè öåé ïðîöåñ ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ ÿê ïîÿâîþ íîâèõ òåõíîëîã³é
á³ðæîâî¿ òîðã³âë³ òàê ³ âäîñêîíàëåííÿì
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ³ñíóþ÷èõ. Òàê,
ó 2009 ðîö³ ÏÀÒ «Óêðà¿íñüêà á³ðæà»
âïðîâàäèëî ³íòåðíåò-òðåéäèíã äëÿ
ô³çè÷íèõ îñ³á, ó 2010 áóëà çàïðîâàä-
æåíà òîðã³âëÿ äåðèâàòèâàìè. Íàñòóï-
íèì åòàïîì ðîçâèòêó òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè ìîæå ñòàòè ìàðæèíàëüíà òîð-
ã³âëÿ, ÿêà ïîêëèêàíà çá³ëüøèòè îáñÿ-
ãè îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðîç-
øèðèòè ìîæëèâîñò³ ³íâåñòîð³â òà òîð-
ãîâö³â òà ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü ³
ë³êâ³äí³ñòü âòîðèííîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. ¯¿ ïîÿâà º ïîòðåáîþ ÷àñó. Ïðî
³íòåðåñ äî ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ãîâî-
ðèòü òîé ôàêò, ùî íàðàç³ çà â³äñóòíîñò³
íàëåæíîãî ïðàâîâîãî ï³ä´ðóíòÿ, òîð-
ãîâö³ íàìàãàþòüñÿ íàäàâàòè êë³ºíòàì
ïîñëóãè ç êîðîòêèõ ïðîäàæ³â ö³ííèõ
ïàïåð³â [1]. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ çàçíà÷è-
ìî, ùî â ÑØÀ òà Çàõ³äí³é ªâðîï³ àíà-
ëîã³÷íèé ³íñòèòóò ç’ÿâèâñÿ ùå íà ïî-
÷àòêó ÕÕ ñòîë³òòÿ.

Îãëÿä äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ïè-
òàííÿ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè ðîçãëÿäàëèñü ï³ä

ð³çíèìè êóòàìè çîðó â ðîáîòàõ Î.Ì.
Â³ííèê, À.Ò. Ãîëîâêî, Â.². Ãîñòþêà,
Î.Â. Êîëîãîéäè, Í.Ñ. Êóçíåöîâî¿, Â.Ê.
Ìàìóòîâà, Î.². Îíóôð³ºíêà, Þ.ª. Ïåò-
ðóíÿ, Â.Â. Ïîñïîë³òàêà, Â.². Ïîëþõî-
âè÷à, Â.Â. Ðºçí³êîâî¿, Î.Ï. Ðÿá÷åíêî.
Â ñèëó íîâèçíè ³íñòèòóòó ìàðæèíàëü-
íî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ó â³ò÷èç-
íÿí³é þðèäè÷í³é íàóö³, â òîìó ÷èñë³ é
öèâ³ë³ñòè÷í³é, íàëåæíî¿ óâàãè ¿é íå
ïðèä³ëÿëîñü.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º âèçíà÷åííÿ
òåîðåòè÷íèõ öèâ³ëüíî-ïðàâîâèõ çàñàä
ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ òà ¿¿ íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ. Ïîâíîö³ííå
ñòàíîâëåííÿ ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè íåìîæëèâå áåç ôîð-
ìóâàííÿ ïðàâîâî¿ áàçè òà ïðîâåäåííÿ
ö³ëåñïðÿìîâàíî¿, ïîñë³äîâíî¿ äåðæàâíî¿
ïîë³òèêè, îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ÿêî¿ ïî-
âèíí³ áóòè çàêð³ïëåí³ ó íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèõ àêòàõ.

Îñíîâíèé ìàòåð³àë. Ïðîôåñ³éíà
ä³ÿëüí³ñòü ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó ïðîâàäèòüñÿ
òîðãîâöÿìè ö³ííèìè ïàïåðàìè - ãîñïî-
äàðñüêèìè òîâàðèñòâàìè, äëÿ ÿêèõ îïå-
ðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè º âèêëþ÷-
íèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ áàíêà-
ìè (ñò. 17 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» â³ä
23.02.06. N3480-IV) [7]. Óêðà¿íñüêèé
çàêîíîäàâåöü âèä³ëÿº ÷îòèðè ï³äâèäè
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç òîðã³âë³ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè: áðîêåðñüêó, äèëåðñüêó
ä³ÿëüí³ñòü, àíäåðàéòèíã òà ä³ÿëüí³ñòü
ç óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Áðîêåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü - óêëàäåííÿ
òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè öèâ³ëü-

ÓÄÊ 336.763(477)
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íî-ïðàâîâèõ äîãîâîð³â (çîêðåìà äîãî-
âîð³â êîì³ñ³¿, äîðó÷åííÿ) ùîäî ö³ííèõ
ïàïåð³â â³ä ñâîãî ³ìåí³ (â³ä ³ìåí³ ³íøî¿
îñîáè), çà äîðó÷åííÿì ³ çà ðàõóíîê
³íøî¿ îñîáè.

Äèëåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü - óêëàäåííÿ
òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè öèâ³ëü-
íî-ïðàâîâèõ äîãîâîð³â ùîäî ö³ííèõ ïà-
ïåð³â â³ä ñâîãî ³ìåí³ òà çà ñâ³é ðàõóíîê
ç ìåòîþ ïåðåïðîäàæó, êð³ì âèïàäê³â,
ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì.

Àíäåðàéòèíã - ðîçì³ùåííÿ (ï³äïèñ-
êà, ïðîäàæ) ö³ííèõ ïàïåð³â òîðãîâöåì
ö³ííèìè ïàïåðàìè çà äîðó÷åííÿì, â³ä
³ìåí³ òà çà ðàõóíîê åì³òåíòà.

Ä³ÿëüí³ñòü ç óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè
ïàïåðàìè - ä³ÿëüí³ñòü, ÿêà ïðîâàäèòü-
ñÿ òîðãîâöåì ö³ííèìè ïàïåðàìè â³ä
ñâîãî ³ìåí³ çà âèíàãîðîäó ïðîòÿãîì âèç-
íà÷åíîãî ñòðîêó íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó
ïðî óïðàâë³ííÿ ïåðåäàíèìè éîìó
ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ãðîøîâèìè êîø-
òàìè, ïðèçíà÷åíèìè äëÿ ³íâåñòóâàí-
íÿ â ö³íí³ ïàïåðè, à òàêîæ îòðèìàíè-
ìè â ïðîöåñ³ öüîãî óïðàâë³ííÿ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè òà ãðîøîâèìè êîøòàìè,
ÿê³ íàëåæàòü íà ïðàâ³ âëàñíîñò³ óñòà-
íîâíèêó óïðàâë³ííÿ, â éîãî ³íòåðåñàõ
àáî â ³íòåðåñàõ âèçíà÷åíèõ íèì òðåò³õ
îñ³á.

 Êð³ì òîãî, òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè âïðàâ³ ïîºäíóâàòè òîðã³âëþ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ç ³íøèìè ñóïóòí³ìè âè-
äàìè ä³ÿëüíîñò³. Òàê, â³äïîâ³äíî äî ÷.2
ñò.357 Ãîñïîäàðñüêîãî êîäåêñó Óêðà¿-
íè 16.01.03. N436-IV[2] ïðè çä³éñíåíí³
âèêëþ÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïî âèïóñêó òà
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â òîðãîâö³ ìîæóòü
çä³éñíþâàòè îêðåì³ âèäè ä³ÿëüíîñò³,
ïîâ’ÿçàí³ ç îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â, çîê-
ðåìà ä³ÿëüíîñò³ ïî íàäàííþ êîíñóëü-
òàö³é âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â ë³òåðàòóð³ ïðîïîíóºòüñÿ ðîçâ’ÿçà-
òè ðÿä çì³ñòîâíèõ çàâäàíü ïðè âïðî-
âàäæåíí³ ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè òà ðîçðîáö³ íîðìàòèâíèõ
ïðàâîâèõ àêò³â [5, c. 45]:

- çàêð³ïèòè â óêðà¿íñüêîìó çàêîíî-
äàâñòâ³ âèçíà÷åííÿ ìàðæèíàëüíî¿
òîðã³âë³;

- âèð³øèòè ïèòàííÿ ïðî íîðìàòèâ-
íå âèçíà÷åííÿ ìåõàí³çì³â ³ ïðîöåäóð
êðåäèòóâàííÿ êë³ºíò³â áðîêåð³â êîø-
òàìè é ö³ííèìè ïàïåðàìè;

- âèçíà÷èòè ïåðåë³ê ïàðàìåòð³â, ùî
ïîâèíí³ âñòàíîâëþâàòèñÿ ðåãóëÿòîðîì
ðèíêó ÿê íîðìàòèâè, ùî ðåãóëþþòü
ìàðæèíàëüíó òîðã³âëþ, à òàêîæ âèçíà-
÷èòè ¿õ îïòèìàëüí³ çíà÷åííÿ;

- âñòàíîâèòè ìåõàí³çìè êîíòðîëþ òà
ìîí³òîðèíãó çà îïåðàö³ÿìè, ùî
çä³éñíþþòüñÿ ç ìàðæåþ;

- âèçíà÷èòè ïîðÿäîê â³äîáðàæåííÿ
ìàðæèíàëüíèõ îïåðàö³é ó âíóòð³øíü-
îìó îáë³êó áðîêåð³â, à òàêîæ ïîðÿäîê
çâ³òíîñò³ áðîêåð³â, ùî çä³éñíþþòü òàê³
îïåðàö³¿;

- âèçíà÷èòè âèìîãè äî ñêëàäó é
çì³ñòó âíóòð³øí³õ äîêóìåíò³â ïðîôå-
ñ³éíèõ ó÷àñíèê³â, ÿê³ çä³éñíþþòü ìàð-
æèíàëüí³ îïåðàö³¿, ó òîìó ÷èñë³ äî äî-
êóìåíò³â, ùî âñòàíîâëþþòü çàõîäè äëÿ
ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ïðè ïðîâåäåíí³
ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³, äî äîãîâîð³â ³ç
êë³ºíòàìè, äî äåêëàðàö³¿ ïðî ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç³ çä³éñíåííÿì îïåðàö³é íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç âèêîðèñòàííÿì
ïîçèêîâèõ êîøò³â, òîùî;

- ç ìåòîþ âåäåííÿ îáë³êó òà ïåðåõî-
äó ïðàâ âëàñíîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè, ùî
çíàõîäÿòüñÿ â çàáåçïå÷åíí³, ïðîôåñ³é-
íèé ó÷àñíèê çîáîâ’ÿçàíèé â³äêðèòè â
ñèñòåì³ âåäåííÿ äåïîçèòàðíîãî îáë³êó
ìàðæèíàëüíèé ðàõóíîê. Êð³ì öüîãî,
ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê çîáîâ’ÿçàíèé çà-
áåçïå÷èòè òî÷íå ³ ñâîº÷àñíå â³äîáðàæåí-
íÿ â ñèñòåì³ âíóòð³øíüîãî îáë³êó îïå-
ðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè âèíèêíåí-
íÿ, çì³íó òà ïðèïèíåííÿ çàáîðãîâàíî-
ñòåé, ùî óòâîðèëèñÿ âíàñë³äîê ìàðæè-
íàëüíèõ óãîä;

- áðîêåð, ùî íàäàº ïîñëóãè ç ìàð-
æèíàëüíî¿ òîðã³âë³, çîáîâ’ÿçàíèé ìàòè
íå ìåíøå í³æ îäíîãî øòàòíîãî ïðàö³â-
íèêà, äî ïîñàäîâèõ îáîâ’ÿçê³â ÿêîãî âõî-
äÿòü óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ùî âèíè-
êàþòü ïðè çä³éñíåíí³ ìàðæèíàëüíî¿
òîðã³âë³, à òàêîæ ðîçðàõóíîê ìàðæ³ äëÿ
êîæíîãî êë³ºíòà, êîíòðîëü çà â³äïîâ³ä-
í³ñòþ ð³âíÿ ìàðæ³, ñêëàäó é ê³ëüêîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ êîøò³â, ùî çíàõîäÿòü-
ñÿ â çàáåçïå÷åíí³, âñòàíîâëåíèì âèìî-
ãàì;

- ïåðåë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â, ç ÿêèìè
ìîæóòü çä³éñíþâàòèñÿ ìàðæèíàëüí³
óãîäè, ïîâèíåí âèçíà÷àòèñÿ áðîêåðîì
â³äïîâ³äíî äî âèçíà÷åíèõ êðèòåð³¿â, ÿê³
ìàþòü âñòàíîâëþâàòèñÿ ðåãóëÿòîðîì
ðèíêó;

- ð³âåíü ìàðæ³, ïðè äîñÿãíåíí³ ÿêî-
ãî ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê ïîâèíåí íàïðàâ-
ëÿòè êë³ºíòîâ³ ìàðæèíàëüíó âèìîãó, à
òàêîæ ôîðìà, ïîðÿäîê ³ òåðì³íè íàïðàâ-
ëåííÿ ìàðæèíàëüíèõ âèìîã óñòàíîâëþ-
þòüñÿ Ïðàâèëàìè âíóòð³øíüîãî îáë³êó
îïåðà ö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàòâåð-
äæåíèìè ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêîì, ùî
çä³éñíþº ìàðæèíàëüíó òîðã³âëþ.
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Âèçíà÷àþ÷è ï³äâèäè ä³ÿëüíîñò³ ç
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, Çàêîí Óê-
ðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé
ðèíîê» íå çãàäóº ïðî ìàðæèíàëüíó òîð-
ã³âëþ. Ç âèçíà÷åííÿ áðîêåðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ âáà÷àºòüñÿ, ùî òîðãîâö³ âïðàâ³
â÷èíÿòè öèâ³ëüíî-ïðàâîâ³ äîãîâîðè ³ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè â ÿêîñò³ ïîâ³ðåíîãî
àáî êîì³ñ³îíåðà íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó
äîðó÷åííÿ àáî êîì³ñ³¿. Çàêîí ïðÿìî
ïåðåäáà÷àº, ùî òîðãîâåöü ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè ìàº ïðàâî óêëàäàòè ç³ ñâî¿ìè
êë³ºíòàìè ò³ëüêè äâà âèäè äîãîâîðó -
äîðó÷åííÿ àáî êîì³ñ³¿. Â³äïîâ³äíî äî
Ïðàâèë (óìîâ) çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè: áðîêåðñü-
êî¿ ä³ÿëüíîñò³, äèëåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³,
àíäåðàéòèíãó, óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè
ïàïåðàìè, çàòâåðäæåíèõ Ð³øåííÿì
Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä 12.12.06. ¹1449
(ó ðåäàêö³¿ ð³øåííÿ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
â³ä 15.11.11. ¹1638[6] äîãîâîðîì íà
áðîêåðñüêå îáñëóãîâóâàííÿ º äîãîâ³ð,
óêëàäåíèé ì³æ òîðãîâöåì òà êë³ºíòîì,
ÿêèé ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ òîðãîâöåì
ïîñëóã ùîäî óêëàäàííÿ ïðàâî÷èí³â ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî ³íøèìè ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè íà ï³äñòàâ³ ðà-
çîâèõ çàìîâëåíü êë³ºíòà. Ïðåäìåòîì
äîãîâîðó íà áðîêåðñüêå îáñëóãîâóâàí-
íÿ º íàäàííÿ òîðãîâöåì ÿê êîì³ñ³îíå-
ðîì àáî ïîâ³ðåíèì êë³ºíòó ïîñëóã ùîäî
êóï³âë³, ïðîäàæó àáî ì³íè ö³ííèõ ïà-
ïåð³â àáî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â íà ï³äñòàâ³ ðàçîâèõ çàìîâëåíü.
Ïðè öüîìó íå ìîæëèâèì º óêëàäåííÿ
çì³øàíèõ äîãîâîð³â. Ïîä³áíà ïðàâîâà
êîíñòðóêö³ÿ îáìåæóº áðîêåð³â ó âèáîð³
äîãîâ³ðíèõ ôîðì âçàºìîâ³äíîñèí ³ç
êë³ºíòàìè. Íà íàøó äóìêó, ¿¿ íåîäì³-
ííî ïîòð³áíî âäîñêîíàëþâàòè, ùî º
ëèøå ïèòàííÿì ÷àñó.

 Ùî æ, âëàñíå, ÿâëÿº ñîáîþ ìàðæè-
íàëüíà òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè? Íà
äàíèé ÷àñ ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü äîãî-
âîð³â ç ö³ííèìè ïàïåðàìè óêëàäàþòü-
ñÿ ç íàñòóïíîþ îïëàòîþ âëàñíèìè êîø-
òàìè, òîáòî ³íâåñòîðè íå âèêîðèñòîâó-
þòü ïîçèêîâ³ êîøòè. Åêîíîì³÷íà
äîö³ëüí³ñòü â÷èíåííÿ ìàðæèíàëüíèõ
äîãîâîð³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî ³íâåñòîð
îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü ïðèäáàòè ö³íí³
ïàïåðè, íå ìàþ÷è íà òå â³äïîâ³äíèõ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Íàïðèêëàä, ìàþ-
÷è 5 òèñ. ãðí., ³íâåñòîð ìîæå çä³éñíþ-
âàòè îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà
10 òèñ. ãðí. ßêùî íå âäàâàòèñü ó âè-

ñîê³ ô³íàíñîâ³ ìàòåð³¿, òî åêîíîì³÷íà
ñóòí³ñòü ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ïîëÿãàº ó ïðèäáàíí³ ³íâå-
ñòîðîì ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõóíîê êðå-
äèòó, îòðèìàíîãî â³ä áðîêåðà, àáî ïðî-
äàæó ïîçè÷åíèõ ó áðîêåðà ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Âèä³ëÿþòü äâà ð³çíîâèäè ìàðæè-
íàëüíî¿ òîðã³âë³:

1) êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ìàð-
æèíàëüíèé ðàõóíîê ç³ ñïëàòîþ ïåâíî¿
÷àñòèíè ãðîøîâèìè êîøòàìè, à ðåøòó
ñóìè ÿê ïîçèêó îòðèìóþòü â³ä áðî-
êåðñüêî¿ êîìïàí³¿;

2) ïîçèêà ö³ííèõ ïàïåð³â ó áðî-
êåðñüêî¿ êîìïàí³¿ ³ ïðîäàæ ¿õ ç³ ñâîãî
ìàðæèíàëüíîãî ðàõóíêó ç íàñòóïíèì
ïîãàøåííÿì òàêèìè ñàìèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ùî ¿õ êóïóþòü çà íàñòóï-
íèõ óãîä. Ïðè öüîìó âëàñí³ ãðîøîâ³
êîøòè êë³ºíòà àáî ïðèäáàí³ íà íèõ
ö³íí³ ïàïåðè ñëóãóþòü çàáåçïå÷åííÿì
îòðèìàíî¿ ïîçèêè àáî ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê
çàñòàâà [3, ñ.102]. Ó ÿêîñò³ çàñòàâè
çã³äíî ç ìàðæèíàëüíèì äîãîâîðîì ìî-
æóòü  áóòè  êîøòè  òà  ö³íí³  ïàïåðè
êë³ºíòà, ðîçì³ùåí³ íà â³äïîâ³äíèõ ðà-
õóíêàõ, à òàêîæ ò³, ùî íàáóâàþòüñÿ
òîðãîâöåì â ³íòåðåñàõ êë³ºíòà çà ìàð-
æèíàëüíèìè äîãîâîðàìè.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 546 Öèâ³ëüíîãî
êîäåêñó Óêðà¿íè â³ä 16.01.03. ¹ 435-
IV (ÖÊ Óêðà¿íè) [8] âèêîíàííÿ çîáî-
â’ÿçàííÿ ìîæå çàáåçïå÷óâàòèñÿ íåóñòîé-
êîþ, ïîðóêîþ, ãàðàíò³ºþ, çàñòàâîþ,
ïðèòðèìàííÿì, çàâäàòêîì. Äîãîâîðîì
àáî çàêîíîì ìîæóòü áóòè âñòàíîâëåí³
³íø³ âèäè çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çî-
áîâ’ÿçàííÿ. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ çîáîâ’ÿ-
çàíü ïîçèêè ãðîøîâèõ êîøò³â òà/àáî
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ â ìàéáóòíüîìó âè-
ñòóïàòèìóòü îá’ºêòîì ìàðæèíàëüíîãî
äîãîâîðó, ïåðåäáà÷àºòüñÿ òàêèé ñïîñ³á
çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ÿê
çàñòàâà. Ó ÿêîñò³ çàñòàâè çã³äíî ç ìàð-
æèíàëüíèì äîãîâîðîì ìîæóòü áóòè
êîøòè òà ö³íí³ ïàïåðè êë³ºíòà, ðîçì³-
ùåí³ íà â³äïîâ³äíèõ ðàõóíêàõ, à òàêîæ
ò³, ùî íàáóâàþòüñÿ òîðãîâöåì â ³íòåðå-
ñàõ êë³ºíòà çà ìàðæèíàëüíèìè äîãîâî-
ðàìè. Ïðåäìåòîì çàñòàâè â ìàðæèíàëü-
íèõ äîãîâîðàõ ìîæóòü âèñòóïàòè ö³íí³
ïàïåðè, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó ë³ñòèíãó
ôîíäîâèõ á³ðæ òà â³äïîâ³äàþòü âèìî-
ãàì ùîäî ë³êâ³äíîñò³, âñòàíîâëåíèì
ðåãóëÿòîðàìè ôîíäîâîãî ðèíêó. Êîíê-
ðåòíèé ñïèñîê òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ôîðìóºòüñÿ ôîíäîâèìè á³ðæàìè ó ïî-
ðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó ðåãóëÿòîðîì.
²ñíóþòü òàêîæ îñîáëèâ³ âèìîãè äî
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ë³êâ³äíîñò³ ³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ öèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Äëÿ çä³éñíåííÿ ìàð-
æèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ³íâåñòîð, ÿê ïðàâè-
ëî, îòðèìóº ïðàâî âëàñíîñò³ íà ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ç ÿêèìè â³äáóâàþòü-
ñÿ òîðãîâåëüí³ îïåðàö³¿. Îäíàê àêòèâè
òà/àáî êîøòè â³ä ¿õ ïðîäàæó ìîæóòü
òàêîæ íå ïåðåäàâàòèñÿ ó âëàñí³ñòü ³íâå-
ñòîðà. Áðîêåð íå ìàº ïðàâà ðåàë³çîâó-
âàòè ö³íí³ ïàïåðè, ùî íàëåæàòü
êë³ºíòó, àáî êóïóâàòè ö³íí³ ïàïåðè çà
ðàõóíîê ãðîøîâèõ êîøò³â êë³ºíòà ç
ìåòîþ ïîãàøåííÿ ïîçèêè êë³ºíòà,
ÿêùî âåëè÷èíà çàñòàâè ç óðàõóâàííÿì
çíèæêè ïåðåâèùóº ðîçì³ð íàäàíî¿
êë³ºíòó ïîçèêè òà â³äñóòí³ ³íø³ ï³äñòà-
âè ïðîâåäåííÿ òàêèõ äîãîâîð³â, ïåðåä-
áà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì.

Ùîäî ðîçì³ðó ìàðæ³, òî â³í óçãîä-
æóºòüñÿ òîðãîâöåì ç êë³ºíòîì òà çàç-
íà÷àºòüñÿ â çàñòåðåæåíí³ ïðî ðèçèêè.
Áðîêåð ìàº êîíòðîëþâàòè ðîçì³ð ìîæ-
ëèâèõ çáèòê³â ñâîãî êë³ºíòà ïðè
çä³éñíåíí³ íèì ìàðæèíàëüíèõ îïå-
ðàö³é. ßêùî ð³âåíü ìàðæ³ äîñÿãàº êðè-
òè÷íî¿ ìåæ³, áðîêåð çâåðòàºòüñÿ äî
êë³ºíòà  ç  ïðîïîçèö³ºþ  ïåðåäàòè  äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿ-
çàíü äîäàòêîâ³ êîøòè. ßêùî âåëè÷èíà
çàñòàâè ñòàº ìåíøîþ âåëè÷èíè çàáîð-
ãîâàíîñò³ êë³ºíòà çà ìàðæèíàëüíèìè
äîãîâîðàìè, òîðãîâåöü çä³éñíþº ïðèìó-
ñîâå çàêðèòòÿ ïîçèö³¿ (÷àñòèíè ïîçèö³¿)
êë³ºíòà, òîáòî ïðîäàæ íàëåæíèõ
êë³ºíòó ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî º çàñòàâîþ,
àáî êóï³âëþ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõó-
íîê ãðîøîâèõ êîøò³â êë³ºíòà, ùî º çà-
ñòàâîþ, ó ê³ëüêîñò³, äîñòàòí³é äëÿ ïî-
ãàøåííÿ ÷àñòèíè ïîçèêè. Â ðàç³ íåî-
òðèìàííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â áðîêåð
âïðàâ³ çàêðèòè êë³ºíòñüêó ïîçèö³þ.
Òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè íå ìàº
ïðàâà óêëàäàòè äîãîâ³ð, âíàñë³äîê âè-
êîíàííÿ ÿêîãî ð³âåíü ìàðæ³ çìåíøèòü-
ñÿ íèæ÷å âñòàíîâëåíîãî ôîíäîâîþ
á³ðæåþ ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ.

Îòæå, âèä³ëÿþòü äâà ð³âí³ ìàðæ³:
- ïåðâ³ñíó ìàðæó, çà ÿêîþ äîïóñ-

êàºòüñÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é íà ìàð-
æèíàëüíîìó ðàõóíêó;

- ãðàíè÷íèé ð³âåíü ìàðæ³ - ð³âåíü
ìàðæ³, ïðè äîñÿãíåíí³ ÿêîãî òîðãîâåöü
ïîâèíåí íàïðàâèòè êë³ºíòó âèìîãó ïðî
äîâíåñåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â àáî ö³ííèõ
ïàïåð³â ó ðîçì³ð³, äîñòàòíüîìó äëÿ
çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ äî ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ
ìàðæ³.

Ñïåöèô³êà îá’ºêòó ìàðæèíàëüíîãî
äîãîâîðó ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü âè-

ðîáëåííÿ îñîáëèâîãî ïðàâîâîãî ìåõàí³-
çìó çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà îá’ºêò çà-
ñòàâè, ùî çàáåçïå÷óº âèêîíàííÿ çîáî-
â’ÿçàíü çà ìàðæèíàëüíèì äîãîâîðîì,
øëÿõîì ðåàë³çàö³¿ ÷åðåç ôîíäîâ³ á³ðæ³.
Ïðè âïðîâàäæåíí³ ìàðæèíàëüíî¿
òîðã³âë³ öåé ìåõàí³çì ñë³ä ðîçðîáèòè ³
÷³òêî ïðîïèñàòè â çàêîíîäàâñòâ³. Òàê,
â³äïîâ³äíî äî ñò.590 ÖÊ Óêðà¿íè çâåð-
íåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò çàñòàâè
çä³éñíþºòüñÿ çà ð³øåííÿì ñóäó, ÿêùî
³íøå íå âñòàíîâëåíî äîãîâîðîì àáî çà-
êîíîì. Çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà îá’ºêò
çàñòàâè ó âèçíà÷åíèõ äîãîâîðîì âèïàä-
êàõ çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ðåàë³çàö³¿
÷åðåç ôîíäîâ³ á³ðæ³. Ùî æ äî ðåàë³-
çàö³¿ ïðåäìåòà çàñòàâè, íà ÿêèé çâåð-
íåíå ñòÿãíåííÿ, òî âîíà ïðîâàäèòüñÿ
øëÿõîì éîãî ïðîäàæó ç ïóáë³÷íèõ
òîðã³â, ÿêùî ³íøå íå âñòàíîâëåíî äî-
ãîâîðîì àáî çàêîíîì. Â ÖÊ Óêðà¿íè
çàêð³ïëåí³ çàãàëüí³ ïîëîæåííÿ ïðî
³íñòèòóò çàñòàâè, îñîáëèâîñò³ ïðàâîâî-
ãî ðåãóëþâàííÿ îêðåìèõ ð³çíîâèä³â çà-
ñòàâè âèçíà÷àþòüñÿ ñïåö³àëüíèì çàêî-
íîäàâñòâîì.

Çà ñâîºþ ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ ìàðæè-
íàëüíà òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè
íàéá³ëüø áëèçüêà äî áðîêåðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³. Ìàðæèíàëüíà òîðã³âëÿ
çä³éñíþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó ïðî
áðîêåðñüêå îáñëóãîâóâàííÿ, ÿêèé
ì³ñòèòü äîäàòêîâ³ âèìîãè ùîäî ¿¿
çä³éñíåííÿ. Íà íàøó äóìêó, õèáíî ðîç-
ãëÿäàòè ìàðæèíàëüíèé äîãîâ³ð ÿê
ð³çíîâèä äîãîâîðó íà áðîêåðñüêå îáñëó-
ãîâóâàííÿ. Âàæêî ïîãîäèòèñü ç òàêîþ
ïðàâîâîþ êâàë³ô³êàö³ºþ öüîãî äîãîâî-
ðó. Çà þðèäè÷íîþ ñïðÿìîâàí³ñòþ ìàð-
æèíàëüíèé äîãîâ³ð ñë³ä â³äíåñòè äî
äîãîâîð³â ïðî íàäàííÿ ïîñëóã. Íà-
ÿâí³ñòü óìîâè ïðî âèêîðèñòàííÿ ãðî-
øîâèõ êîøò³â àáî ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
íàäàþòüñÿ òîðãîâöåì ó ïîçèêó êë³ºíòó,
íàáëèæàº öåé äîãîâ³ð ³ç äîãîâîðàìè ïðî
ïåðåäà÷ó ìàéíà òà ç êðåäèòíî-ðîçðàõóí-
êîâèìè äîãîâîðàìè.

Ìàðæèíàëüíèé äîãîâ³ð º ïðàâî÷è-
íîì, ùî ðåãóëþº çîáîâ’ÿçàííÿ ñòîð³í
ùîäî ïåðåäà÷³ îñîáëèâîãî âèäó òîâàðó.
Â³í ìàº ïåâíó ñõîæ³ñòü ³ç äîãîâîðîì
êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, àëå º
ñïåöèô³÷íèì ³íñòèòóòîì öèâ³ëüíîãî
ïðàâà. Ìàðæèíàëüíèé äîãîâ³ð âêëþ÷àº
â ñåáå åëåìåíòè ð³çíèõ öèâ³ëüíî-ïðà-
âîâèõ äîãîâîð³â (áðîêåðñüêîãî äîãîâîðó,
äîãîâîðó ïîçèêè, äîãîâîðó çàñòàâè).
Àíàë³ç åëåìåíò³â òà îñîáëèâîñòåé öüî-
ãî äîãîâîðó äàº ï³äñòàâè ñòâåðäæóâà-
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òè, ùî ìàðæèíàëüíèé äîãîâ³ð º çì³øà-
íèì äîãîâîðîì. Òàê, â³äïîâ³äíî äî ÷.2
ñò.628 ÖÊ Óêðà¿íè ñòîðîíè ìàþòü ïðà-
âî óêëàñòè äîãîâ³ð, â ÿêîìó ì³ñòÿòüñÿ
åëåìåíòè ð³çíèõ äîãîâîð³â (çì³øàíèé
äîãîâ³ð). Ïðè öüîìó äî â³äíîñèí ñòîð³í
ó çì³øàíîìó äîãîâîð³ çàñòîñîâóþòüñÿ ó
â³äïîâ³äíèõ ÷àñòèíàõ ïîëîæåííÿ àêò³â
öèâ³ëüíîãî çàêîíîäàâñòâà ïðî äîãîâîðè,
åëåìåíòè ÿêèõ ì³ñòÿòüñÿ ó çì³øàíîìó
äîãîâîð³, ÿêùî ³íøå íå âñòàíîâëåíî
äîãîâîðîì àáî íå âèïëèâàº ³ç ñóò³
çì³øàíîãî äîãîâîðó. Äîäàòêîâî äî óìîâ,
îáîâ’ÿçêîâèõ äëÿ äîãîâîðó íà áðîêåðñü-
êå îáñëóãîâóâàííÿ, äëÿ çä³éñíåííÿ ìàð-
æèíàëüíî¿ òîðã³âë³ âèçíà÷àþòüñÿ:
ðîçì³ð ïëàòè çà ïîñëóãè ìàðæèíàëüíî¿
òîðã³âë³; ïîðÿäîê îäåðæàííÿ ïëàòè çà
ïîñëóãè ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³; ðîçì³ð
ì³í³ìàëüíî¿ ìàðæ³; îïèñ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè ïðåäìåòîì çà-
áåçïå÷åííÿ ïðè ìàðæèíàëüí³é òîðã³âë³;
çàñòåðåæåííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çàö³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè ïðåä-
ìåòîì çàáåçïå÷åííÿ, ÷åðåç ôîíäîâ³
á³ðæ³ òà ³íø³ íåîáõ³äí³ óìîâè.

Òàêèì ÷èíîì, äî â³äíîñèí ñòîð³í ó
ìàðæèíàëüíîìó äîãîâîð³ ìàþòü çàñòî-
ñîâóâàòèñü ïîëîæåííÿ çàêîíîäàâñòâà
ùîäî äîãîâîðó íà áðîêåðñüêå îáñëóãî-
âóâàííÿ òà àêò³â çàêîíîäàâñòâà ïðî ³íø³
äîãîâîðè, åëåìåíòè ÿêèõ ì³ñòÿòüñÿ ó
ìàðæèíàëüíîìó äîãîâîð³, ç âðàõóâàí-
íÿì âèìîã çàêîíîäàâñòâà.

Ùîäî ïîðÿäêó óêëàäåííÿ òî ìàðæè-
íàëüí³ äîãîâîðè ìîæóòü óêëàäàòèñü
ëèøå çà ó÷àñòþ ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíè-
êà ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî çä³éñíþº
ä³ÿëüí³ñòü ïî îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³, íà-
äàííþ ïîñëóã, ùî ñïðèÿþòü óêëàäåí-
íþ öèâ³ëüíî-ïðàâîâèõ äîãîâîð³â ³ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè ì³æ ó÷àñíèêàìè
ôîíäîâîãî ðèíêó. Ìàðæèíàëüí³ äîãî-
âîðè óêëàäàþòüñÿ âèêëþ÷íî íà ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ. Â ïðàêòè÷í³é ä³ÿëüíîñò³
ïðè óêëàäåíí³ äîãîâîðó íà áðîêåðñüêå
îáñëóãîâóâàííÿ ñòîðîíè ìîæóòü óêëàñ-
òè äî íüîãî äîäàòêîâó óãîäó àáî îêðå-
ìèé äîãîâ³ð, ùî ðåãëàìåíòóº ïðàâà òà
îáîâ’ÿçêè ñòîð³í ïðè ìàðæèíàëüí³é
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ìàðæèíàëüíèé äîãîâ³ð ïîâèíåí
ì³ñòèòè çàñòåðåæåííÿ ùîäî ðèçèê³â,
ùî âèíèêàþòü ïðè çä³éñíåíí³ ³íâåñòî-
ðîì ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ åêîíîì³-
÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, íèçüêî¿ ë³êâ³äíîñò³
òà â³äñóòíîñò³ ïðîçîðîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ

ñòàº îñîáëèâî ðèçèêîâèì. Â ñâîþ ÷åð-
ãó, òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ïîâèíí³
âîëîä³òè äîñòàòí³ìè îáñÿãàìè êàï³òàëó
òà åôåêòèâíèì ðèçèê-ìåíåäæìåíòîì.

Â ñôåð³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó÷àñíèê³â
ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ìàº ÷³òêî ðåã-
ëàìåíòóâàòèñü ¿õíÿ â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà
ò³ ÷è ³íø³ ïðàâîïîðóøåííÿ. Ç ìåòîþ
ïðîçîðîñò³ çä³éñíåííÿ ìàðæèíàëüíî¿
òîðã³âë³, îõîðîíè òà çàõèñòó ïðàâ ³íâå-
ñòîð³â, ñòàá³ëüíîñò³ öèâ³ëüíî-ïðàâîâîãî
îáîðîòó äîö³ëüíî ïåðåäáà÷èòè îáñÿã òà
îñîáëèâîñò³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó÷àñíèê³â
ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ çà ïîðóøåííÿ
ïðàâèë ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³. Â çà-
ðóá³æí³é ïðàêòèö³ ôîíäîâ³ á³ðæ³
çä³éñíþþòü êîíòðîëü òà ìîæóòü çàñòî-
ñîâóâàòè ñàíêö³¿ äî ó÷àñíèê³â ìàðæè-
íàëüíî¿ òîðã³âë³ çà íåâèêîíàííÿ çîáî-
â’ÿçàíü çà ìàðæèíàëüíèìè äîãîâîðàìè,
â³äïîâ³äíî äî ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîãî
ôîíäîâîþ á³ðæåþ. Ñë³ä òàêîæ çàçíà÷è-
òè, ùî ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàí-
íÿ ìàðæèíàëüíèõ äîãîâîð³â ôîíäîâà
á³ðæà ìîæå ñòâîðþâàòè ãàðàíò³éíèé
ôîíä, äî ÿêîãî ó÷àñíèêè ìàðæèíàëü-
íî¿ òîðã³âë³ âíîñÿòü ìàðæèíàëüí³ âíå-
ñêè ó âñòàíîâëåíîìó ôîíäîâîþ á³ðæåþ
ïîðÿäêó.

 Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Íàö³îíàëüíà
êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ) çà ó÷àñòþ ïðåäñòàâ-
íèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó ðîçðîáèëà Ïðî-
åêò Ïîëîæåííÿ «Ïðî çä³éñíåííÿ ä³ÿëü-
íîñò³ òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðè
óêëàäàíí³ äîãîâîð³â ç âèêîðèñòàííÿì
ãðîøîâèõ êîøò³â òà/àáî ö³ííèõ ïàïåð³â,
íàäàíèõ òîðãîâöåì ó ïîçèêó êë³ºíòó».
Ç ìåòîþ äîîïðàöþâàííÿ Ïðîåêòó Ïî-
ëîæåííÿ â³ä 23.06.11. â³äáóëîñü ñï³ëüíå
çàñ³äàííÿ Åêñïåðòíî¿ ðàäè Àñîö³àö³¿
«Ôîíäîâå Ïàðòíåðñòâî» òà ðîáî÷î¿ ãðó-
ïè Êîíñóëüòàö³éíî-åêñïåðòíî¿ ðàäè
(ÊÅÐ) ïðè ÍÊÖÏÔÐ, âíàñë³äîê ÷îãî
ç’ÿâèâñÿ Ïðîåêò «Ïîëîæåííÿ ïðî
çä³éñíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ òîðãîâöÿ ö³ííè-
ìè ïàïåðàìè ïðè ìàðæèíàëüí³é
òîðã³âë³». Ïîïåðåäó ôîíäîâèé ðèíîê ùå
÷åêàº âåëèêèé ïëàñò ðîáîòè ùîäî âïðî-
âàäæåííÿ ÿê³ñíîãî ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ:
Âïðîâàäæåííÿ ïîâíîö³ííî¿ ìàðæè-

íàëüíî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè â
Óêðà¿í³ – öå ëèøå ïèòàííÿ ÷àñó. Âîíî
çíàõîäèòüñÿ ÿê â ïðàâîâ³é òàê ³ ïîçà
ïðàâîâ³é ïëîùèíàõ. Ç îäíîãî áîêó, ìàð-
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æèíàëüíà òîðã³âëÿ âèìàãàº êîìïëåêñ-
íîãî ï³äõîäó ïðè ðîçðîáö³ çàêîíîäàâ-
ñòâà. Íà íàøó äóìêó, Ïîëîæåííÿ
ÍÊÖÏÔÐ íåäîñòàòíüî, íåîáõ³äí³ çì³íè
â Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà
ôîíäîâèé ðèíîê» òà ³íø³ ïðàâîâ³ àêòè.
Çàêîíîäàâñòâî ïðî ìàðæèíàëüíó òîðã³-
âëþ ìàº áóòè ñèñòåìíèì òà âïîðÿäêî-
âàíèì[4]. Íàãàëüíîþ º íåîáõ³äí³ñòü
ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî âíå-
ñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ
àêò³â Óêðà¿íè (ùîäî ñòâîðåííÿ ïðàâî-
âèõ òà îðãàí³çàö³éíèõ óìîâ çä³éñíåí-
íÿ ìàðæèíàëüíèõ îïåðàö³é íà ôîíäî-
âîìó ðèíêó)». Ç ³íøîãî áîêó, º ïîòðå-
áà â ðîçðîáëåíí³ ïðîôåñ³éíèõ ñòàíäàðò³â
òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðè
çä³éñíåíí³ íèìè ìàðæèíàëüíî¿
òîðã³âë³. Àäæå îñîáëèâà óâàãà ìàº ïðè-
ä³ëÿòèñü îõîðîí³ òà çàõèñòó ïðàâ ³íâåñ-
òîð³â òà ðèçèêàì ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ñâ³òîâà ïðàêòèêà
ìàðæèíàëüíî¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè ðîçêðèâàº ¿¿ òåìí³ ñòîðîíè, ÿê³ â
ïîäàëüøîìó îáóìîâëþâàòèìóòü ð³âåíü
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ öüîãî ÿâèùà,
âèðîáëåííÿ îñîáëèâîãî ï³äõîäó çàêîíî-
äàâöÿ. Ïðè öüîìó âàæëèâîãî çíà÷åííÿ
íàáóâàº çàðóá³æíèé äîñâ³ä ôóíêö³îíó-
âàííÿ öüîãî ³íñòèòóòó òà âèâ÷åííÿ éîãî
äåñòàá³ë³çàö³éíîãî âïëèâó íà ðîçâèòîê
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
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