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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïðîòÿãîì îñòàí-
í³õ äåñÿòèë³òü ó÷àñíèêè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â 
ç³òêíóëèñü ³ç ïðîáëåìàìè çíà÷íîãî çðîñ-
òàííÿì êðåäèòíèõ ³ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â. Öå, ó 
ñâîþ ÷åðãó, çóìîâèëî ïîÿâó áåçë³÷³ íîâèõ ô³-
íàíñîâèõ ³ ïðàâîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ñïðÿìîâà-
íèõ íà åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ òà îïòèì³çàö³þ 
òàêèõ ðèçèê³â. Îäíå ç âàæëèâèõ ì³ñöü ó öüîìó 
³íñòðóìåíòàð³¿ ïîñ³â íåò³íã. Éîãî çàñòîñóâàí-
íÿ ñòâîðþº ïîçèòèâíèé åêîíîì³÷íèé åôåêò, 
à òàêîæ íàäàº íèçêó ïåðåâàã äëÿ ó÷àñíèê³â 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ñåðåä ÿêèõ – çìåíøåííÿ 
ðèçèêó ðîçðàõóíê³â ³ç êîíòðàãåíòîì, îïòèì³-
çàö³ÿ ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ é ì³í³ì³çàö³ÿ êðåäèò-
íîãî ðèçèêó.

Çàãàëîì ïðàâîâà ïðèðîäà íåò³íãó çâî-
äèòüñÿ äî âèçíà÷åííÿ ºäèíî¿ ÷èñòî¿ ñóìè 
çóñòð³÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü ó÷àñíèê³â ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â, ÿêà â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó ï³äëÿãàº 
ñïëàò³ ñòîðîíîþ ç á³ëüøîþ ñóìîþ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ. Îñîáëèâî âàæëèâó ðîëü öåé ìåõàí³çì 
âèêîíóº ó âèïàäêó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
îäí³º¿ ç³ ñòîð³í çóñòð³÷íèõ ô³íàíñîâèõ òðàí-
ñàêö³é, îñê³ëüêè äàº çìîãó çíà÷íîþ ì³ðîþ 
ì³í³ì³çóâàòè ñèñòåìíèé ðèçèê ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó çàãàëîì. 

ßê ³ äëÿ áóäü-ÿêîãî ïðàâîâîãî ³íñòðóìåí-
òó, åôåêòèâí³ñòü çàñòîñóâàííÿ íåò³íãó çàëå-
æèòü â³ä íàÿâíîñò³ íàëåæíîãî ð³âíÿ ïðàâîâîãî 
ðåãóëþâàííÿ. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü îäíèì ³ç 
ÿñêðàâèõ ïðèêëàä³â òàêîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿêå 
ìîæíà áóëî á âèêîðèñòîâóâàòè ÿê â³äïðàâ-
íó òî÷êó äëÿ âäîñêîíàëåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî 
çàêîíîäàâñòâà â öüîìó ïèòàíí³, º ïðàâî ªâ-
ðîïåéñüêîãî Ñîþçó (äàë³ – ªÑ). Ó çâ’ÿçêó ç 
öèì âèäàºòüñÿ äîö³ëüíèì ïðèä³ëèòè íåîáõ³ä-
íó óâàãó àíàë³çó ïðàâîâîãî ðåæèìó íåò³íãó, 
ùî ä³º â ðàìêàõ ªÑ. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êà-
ö³é. Íà öüîìó åòàï³ ó â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâèõ 
äîñë³äæåííÿõ ïèòàííÿì ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ íåò³íãó ïðèä³ëÿºòüñÿ íå äîñòàòíüî óâà-
ãè. Íåçâàæàþ÷è íà öå, ïåâí³ ñïðîáè â öüîìó 

íàïðÿì³ çðîáëåí³ â ðîáîòàõ Î. Âèãîâñüêîãî, 
Â. Äèáè òà Þ. ªï³ôàíîâî¿.

Âîäíî ÷àñ çíà÷íèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ 
ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ 
íåò³íãó òà éîãî ïðàêòè÷íèì çàñòîñóâàííÿì, 
çðîáèëè ³íîçåìí³ íàóêîâö³. Ñåðåä íèõ âàðòî 
âèä³ëèòè ðîáîòè Î. Áîãåðà, Ô. Âóäà, Ð. Ãóäà, 
ß. Äàëõóñåéíà, Ð. Äåðõàìà, Ä. Ìþããå òà 
Ô. Ïàåõà. 

Ïîñòàíîâêà çàâäàííÿ. Îñíîâíå çàâäàííÿ 
äîñë³äæåííÿ ìàº ïîäâ³éíó ïðèðîäó: ç îäíîãî 
áîêó, öå ïðîâåäåííÿ ñèñòåìíîãî òà êîìïëåê-
ñíîãî àíàë³çó êëþ÷îâèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ 
àêò³â ªÑ, ÿê³ ôîðìóþòü â³äïîâ³äíèé ïðàâîâèé 
ðåæèì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ þðèäè÷íî¿ îáîâ’ÿçêî-
âîñò³ íåò³íãó, ç ³íøîãî áîêó, âèêîðèñòàííÿ ðå-
çóëüòàò³â öüîãî àíàë³çó äëÿ âäîñêîíàëåííÿ â³-
ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà ç ìåòîþ ãàðìîí³çàö³¿ 
â³äïîâ³äíèõ âíóòð³øí³õ ïîëîæåíü ç ïðàâîì ªÑ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³-
äæåííÿ. Íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðåííÿ ãàðìîí³çî-
âàíî¿ ñèñòåìè ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ íåò³íãó 
(â òîìó ÷èñë³ îäíîãî ç éîãî îñíîâíèõ âèä³â – 
ë³êâ³äàö³éíîãî íåò³íãó) àêòèâíî ïðîñóâàº ³ ïðî-
ïàãóº íèçêà ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é òà àñî-
ö³àö³é, ñåðåä ÿêèõ – ÓÍ²ÄÐÓÀ, Ì³æíàðîäíà 
àñîö³àö³ÿ ùîäî ñâîï³â ³ äåðèâàòèâ³â (ISDA), 
ÞÍÑ²ÒÐÀË ³ Áàçåëüñüêèé êîì³òåò. Ïðè öüîìó 
îäí³ºþ ç íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ñïðîá ó ôîð-
ìóâàíí³ óí³ô³êîâàíîãî ïðàâîâîãî ðåæèìó íå-
ò³íãó ñòàëî ïðèéíÿòòÿ íèçêè íîðìàòèâíî-ïðà-
âîâèõ àêò³â ó ªÑ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ 
äåñÿòèë³òü. Ñàìå òîìó â ðàìêàõ äîñë³äæåííÿ 
ìè çóïèíèìîñÿ òà ïðîàíàë³çóºìî ïðàâîâ³ ³í-
ñòðóìåíòè ªÑ, ÿê³ çàêëàëè íåîáõ³äíèé ôóí-
äàìåíò äëÿ ³ìïëåìåíòàö³¿ íîðìàòèâíèõ ïîëî-
æåíü ïðî íåò³íã ó íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî 
äåðæàâ-÷ëåí³â ªÑ.

Äèðåêòèâà ªÑ ïðî äîãîâ³ðíèé íåò³íã. 
Òî÷êîþ â³äë³êó ó öüîìó ïèòàíí³ ìîæíà ââàæàòè 
1996 ð³ê, îñê³ëüêè ñàìå â öüîìó ðîö³ ïðèéíÿòà 
òàê çâàíà Äèðåêòèâà ïðî äîãîâ³ðíèé íåò³íã, 
ÿêà âíåñëà çì³íè äî Äèðåêòèâè ïðî ïîêàçíèêè 
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ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äëÿ êðåäèòíèõ óñòàíîâ. 
Öÿ Äèðåêòèâà ÷è íå âïåðøå ïåðåäáà÷èëà íà 
ð³âí³ ªÑ þðèäè÷íå âèçíàííÿ íåò³íãó ÿê íîâî-
ãî àëüòåðíàòèâíîãî ìåõàí³çìó äëÿ îïòèì³çàö³¿ 
ðèçèê³â ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ [1]. ªâðîïåéñüêà 
êîì³ñ³ÿ, êîìåíòóþ÷è ïðèéíÿòòÿ öüîãî àêòà, 
â³äçíà÷èëà, ùî äåðæàâè-÷ëåíè ªÑ ïîâèíí³ 
íàäàâàòè ñâî¿ì íàö³îíàëüíèì êîìïåòåíòíèì 
íàãëÿäîâèì îðãàíàì ìîæëèâ³ñòü îö³íþâàòè 
ð³âåíü îáîâ’ÿçêîâîãî êàï³òàëó (ðåçåðâó) äëÿ 
ïîêðèòòÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ, áåðó÷è äî óâàãè äâîñòîðîíí³é íåò³íã ÿê 
³íñòðóìåíò, ùî äàº çìîãó çìåíøóâàòè òàê³ 
ðèçèêè [2]. 

ßê â³äîìî, íåò³íã äîñÿãàº ñâîãî åôåêòó, 
ÿêùî â³í íå ñóïåðå÷èòü ³íøèì ïîëîæåííÿì 
âíóòð³øíüîãî çàêîíîäàâñòâà (ïåðåäóñ³ì ìîâà 
éäå ïðî çàêîíîäàâñòâî, ùî ðåãóëþº ïèòàííÿ 
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ é áàíêðóòñòâà). Ñàìå 
òîìó çìåíøåííÿ êðåäèòíîãî òà ñèñòåìíîãî 
ðèçèêó çà äîïîìîãîþ äîãîâîð³â íåò³íãó ìàº 
ì³ñöå ëèøå òîä³, êîëè â³äïîâ³äí³ çóñòð³÷í³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ ñòîð³í ìîæóòü áóòè âçàºìíî çàðà-
õîâàíèìè çà óìîâè, ùî îáìåæåííÿ, ïåðåä-
áà÷åí³ â³äïîâ³äíèìè íîðìàòèâíèìè àêòàìè 
ïðî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü ³ áàíêðóòñòâî, íå 
áóäóòü íà íèõ ïîøèðþâàòèñÿ.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òå, 
ùî ìåõàí³çì, çàêëàäåíèé Äèðåêòèâîþ ïðî äî-
ãîâ³ðíèé íåò³íã, íå çìóøóâàâ äåðæàâè-÷ëåíè 
çì³íþâàòè ñâîº íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî 
ïðî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü, à ëèøå ñòâîðèâ 
þðèäè÷íó áàçó, ÿêà äàâàëà çìîãó íàö³îíàëü-
íèì ô³íàíñîâèì ðåãóëÿòîðàì çíèæóâàòè 
ïîêàçíèêè ùîäî â³äïîâ³äíèõ ðåçåðâ³â äëÿ ô³-
íàíñîâèõ óñòàíîâ (³ â³äïîâ³äíî, çá³ëüøóâàòè 
ë³êâ³äí³ñòü öèõ óñòàíîâ), ÿêùî ó â³äïîâ³äí³é 
äåðæàâ³-÷ëåí³ ªÑ âíóòð³øíº çàêîíîäàâñòâî 
ïåðåäáà÷àëî ìîæëèâ³ñòü çàñòîñóâàííÿ íåò³í-
ãó [3, c. 319–320].

Ñàìå òàêèé ï³äõ³ä ñòâîðèâ ïîçèòèâíèé 
åôåêò äëÿ ³ìïëåìåíòàö³¿ ïîëîæåíü ùîäî íå-
ò³íãó â íàö³îíàëüíå çàêîíîäàâñòâî. Òàê, çà 
äàíèìè ISDA íà ìîìåíò ïðèéíÿòòÿ Äèðåêòèâè 
ïðî äîãîâ³ðíèé íåò³íã ëèøå â çàêîíîäàâñòâ³ 
Âåëèêîáðèòàí³¿, Í³äåðëàíä³â, ²ðëàíä³¿ òà Í³-
ìå÷÷èíè áóëà ïåðåäáà÷åíà ìîæëèâ³ñòü çä³éñ-
íåííÿ íåò³íãó [4]. Ïðîòå ïðîòÿãîì òðüîõ ðî-
ê³â ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ ö³º¿ Äèðåêòèâè çàãàëîì 
äåâ’ÿòü äåðæàâ-÷ëåí³â ªÑ ³í³ö³þâàëè â³äïî-
â³äí³ çì³íè â íàö³îíàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³, 
ñòâîðþþ÷è îêðåìèé ïðàâîâèé ðåæèì (òàê 
çâàí³ «áåçïå÷í³ ãàâàí³» (safe harbours)) äëÿ 
çàñòîñóâàííÿ íåò³íãó. Ó òàêèé ñïîñ³á ªÑ óäà-
ëîñü ñòâîðèòè ïîïèò íà âíåñåííÿ çì³í äî íà-
ö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà, íå âäàþ÷èñü ïðè 
öüîìó äî íàâ’ÿçëèâî¿ ïðîïîçèö³¿.

Äèðåêòèâà ªÑ ïðî îñòàòî÷í³ñòü ðîçðà-
õóíê³â ó ïëàò³æíèõ ñèñòåìàõ ³ ñèñòåìàõ 
ðîçðàõóíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â. Íåâäîâç³ ï³ñëÿ 
Äèðåêòèâè ïðî äîãîâ³ðíèé íåò³íã çàêîíîòâîð-
ö³ ªÑ ïðèéìàþòü Äèðåêòèâó ïðî îñòàòî÷í³ñòü 

ðîçðàõóíê³â. Ó ðàìêàõ ö³º¿ Äèðåêòèâè íåò³íã 
ðîçãëÿäàºòüñÿ â áåçïîñåðåäíüîìó çâ’ÿçêó 
ç âèêîíàííÿì äîðó÷åíü íà ïåðåêàç (transfer 
orders). Äëÿ á³ëüø ïîâíîãî ðîçóì³ííÿ «äî-
ðó÷åííÿì íà ïåðåêàç», çã³äíî ç Äèðåêòèâîþ, 
ââàæàºòüñÿ áóäü-ÿêà ³íñòðóêö³ÿ ó÷àñíèêà 
ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè, ùî íàäàºòüñÿ íèì äëÿ:  
(1) ïåðåäà÷³ â ïîâíå ðîçïîðÿäæåííÿ îòðèìó-
âà÷à (ðåöèï³ºíòà) ïåâíî¿ ñóìè êîøò³â ÷åðåç 
ðàõóíêè êðåäèòíî¿ óñòàíîâè, öåíòðàëüíîãî 
áàíêó ÷è ðîçðàõóíêîâîãî àãåíòà, (2) âçÿòòÿ íà 
ñåáå àáî ñêàñóâàííÿ ïëàò³æíîãî çîáîâ’ÿçàí-
íÿ â³äïîâ³äíî äî ïðàâèë òàêî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñ-
òåìè, àáî (3) ïåðåäà÷³ ïðàâà íà ö³íí³ ïàïåðè 
øëÿõîì óíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ çàïèñ³â ó ðåº-
ñòð òîùî [5].

Ó ñâîþ ÷åðãó, ñàìå ïîíÿòòÿ íåò³íãó âèçíà-
÷àºòüñÿ ÿê êîíâåðòàö³ÿ â ºäèíó ÷èñòó âèìîãó 
(àáî ºäèíå ÷èñòå çîáîâ’ÿçàííÿ) óñ³õ çóñòð³÷-
íèõ âèìîã ³ çîáîâ’ÿçàíü, ÿê³ âèíèêàþòü ó ðå-
çóëüòàò³ âèêîíàííÿ â³äïîâ³äíèõ äîðó÷åíü íà 
ïåðåêàç, ùî íàäàþòüñÿ ó÷àñíèêàìè ïëàò³æíî¿ 
ñèñòåìè íà êîðèñòü îäèí îäíîãî [5].

Ñòàòòÿ 3 ö³º¿ Äèðåêòèâè ââàæàºòüñÿ 
îñíîâíèì ïîëîæåííÿì, ùî çàêð³ïëþº þðè-
äè÷íó îáîâ’ÿçêîâ³ñòü íåò³íãó. Çîêðåìà, ö³ºþ 
ñòàòòåþ âñòàíîâëþºòüñÿ ôóíäàìåíòàëüíèé 
ïðèíöèï äëÿ çàõèñòó öüîãî ïðàâîâîãî ³íñòðó-
ìåíòó, ÿêèé ïîëÿãàº â òîìó, ùî «íåò³íã ³ äî-
ðó÷åííÿ íà ïåðåêàç ïîâèíí³ ìàòè þðèäè÷íó 
ñèëó é áóòè îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ âèêîíàííÿ 
òðåò³ìè ñòîðîíàìè (â òîìó ÷èñë³ ó âèïàäêó 
â³äêðèòòÿ ñóäîâîãî ïðîâàäæåííÿ ùîäî íå-
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áóäü-ÿêîãî ç ó÷àñíèê³â 
ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè, ÿê³ º ñòîðîíîþ äîãîâîð³â 
íåò³íãó) çà óìîâè, ùî â³äïîâ³äí³ äîðó÷åííÿ 
íà ïåðåêàç áóëè âíåñåí³ â ïëàò³æíó ñèñòåìó 
äî ìîìåíòó â³äêðèòòÿ òàêîãî ïðîâàäæåííÿ» 
[5]. Á³ëüøå òîãî, ö³ºþ ñòàòòåþ òàêîæ ïåðåä-
áà÷àºòüñÿ, ùî áóäü-ÿêå ïîëîæåííÿ çàêîíó 
÷è áóäü-ÿêà ïðàêòèêà, ÿêà âñòàíîâëþº ìîæ-
ëèâ³ñòü îñïîðþâàííÿ ïðàâî÷èí³â, ó÷èíåíèõ ó 
òàê çâàíèé «ï³äîçð³ëèé» ïåð³îä1 äî ìîìåíòó 
â³äêðèòòÿ ïðîâàäæåííÿ ïðî íåïëàòîñïðîìîæ-
í³ñòü, íå ïîâèíí³ ïðèçâîäèòè äî ñêàñóâàííÿ 
íåò³íãó.

Óðàõîâóþ÷è âèùåçàçíà÷åíå, Äèðåêòèâà 
ïðî îñòàòî÷í³ñòü ðîçðàõóíê³â çà ïðåäìåòîì 
òà îáñÿãîì ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òîðêà-
ºòüñÿ ïîð³âíÿíî âóçüêîãî êîëà ïèòàíü ùîäî 
çä³éñíåííÿ íåò³íãó, îñê³ëüêè ñòîñóºòüñÿ ëèøå 
òèõ â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü ì³æ ó÷àñíèêàìè 
ðåãóëüîâàíèõ ïëàò³æíèõ ñèñòåì ³ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â, òîä³ ÿê ïèòàííÿ âèêîðèñòàííÿ íåò³íãó 
â ïîçàá³ðæîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíòàõ (ïå-
ðåäóñ³ì äåðèâàòèâàõ) çàëèøàºòüñÿ ïîçà ïðà-
âîâèì ðåãóëþâàííÿì ö³º¿ Äèðåêòèâè. 

Íåçâàæàþ÷è íà öå, Äèðåêòèâà çàêëàäàº 
ì³öíå ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ðîçâèòêó ïîäàëüøèõ ïðî-
öåñ³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ þðèäè÷íî¿ îáîâ’ÿç-
êîâîñò³ íåò³íãó. Òàê, íàïðèêëàä, ó Ðåãëàìåíò³ 
ªÑ ïðî ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâàõ ùîäî íåïëà-
òîñïðîìîæíîñò³ (2015 ð.), ÿêèé ïðèéíÿòèé íà 
çì³íó Ðåãëàìåíòó ïðî ïðîöåäóðè áàíêðóò-
ñòâà (2000 ð.), ï³äòâåðäæóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü 
íàäàííÿ îñîáëèâîãî ðåæèìó çàõèñòó äëÿ 
òðàíñàêö³é, ùî çä³éñíþþòüñÿ íà ðåãóëüîâà-
íèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³ ïëàò³æíèõ ñèñòåìàõ. 
Çîêðåìà, â íüîìó ïðÿìî ïåðåäáà÷àºòüñÿ, 
ùî Äèðåêòèâà ïðî îñòàòî÷í³ñòü ðîçðàõóí-

1 Ï³ä «ï³äîçð³ëèì ïåð³îäîì» ðîçóì³þòü ïåâíèé ïðîì³æîê 
ó ÷àñ³, ùî ïåðåäóâàâ ïîðóøåííþ ñïðàâè ïðî íåïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü áîðæíèêà ³ ïðîòÿãîì ÿêîãî áîðæíèê ó÷è-
íÿâ ïðàâî÷èíè ÷è ³íø³ ä³¿, ÿê³ ìîãëè ïðèçâåñòè äî éîãî 
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³. ßê ïðàâèëî, ïðàâî÷èíè, â÷èíåí³ â 
ï³äîçð³ëèé ïåð³îä, âèçíàþòüñÿ íåä³éñíèìè, à ä³¿ áîðæíè-
êà, ñïðÿìîâàí³ íà âèíèêíåííÿ ìàéíîâèõ ïðàâ òà îáîâ’ÿç-
ê³â, ï³äëÿãàþòü ñêàñóâàííþ.
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ê³â ì³ñòèòü ñïåö³àëüí³ ïîëîæåííÿ, ÿê³ ïîâèíí³ 
ìàòè ïåðåâàãó íàä çàãàëüíèìè ïðàâèëàìè, 
ùî ì³ñòÿòüñÿ â öüîìó Ðåãëàìåíò³ [6].

Âàæëèâî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî Ðåãëàìåí-
òîì çàêð³ïëþºòüñÿ êîë³ç³éíà íîðìà, ùî ïðà-
âîì, ÿêå ï³äëÿãàº çàñòîñóâàííþ äî òðàíñàê-
ö³é ó ïëàò³æíèõ ñèñòåìàõ ³ íà ðåãóëüîâàíèõ 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ìàº âèñòóïàòè ïðàâî, ùî 
çàñòîñîâóºòüñÿ äî â³äïîâ³äíî¿ ïëàò³æíî¿ ñèñ-
òåìè ÷è ðåãóëüîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 
Öåé ï³äõ³ä ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî òàêå ïðàâî 
ñïðÿìîâàíå ïåðåäóñ³ì íà çàïîá³ãàííÿ ìîæ-
ëèâîñò³ çä³éñíþâàòè áóäü-ÿê³ çì³íè â ìåõàí³ç-
ìàõ ðîçðàõóíê³â òðàíñàêö³é, ÿê³ ðåàë³çóþòüñÿ 
â ðàìêàõ ðåãóëüîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ 
ïëàò³æíèõ ñèñòåì â³äïîâ³äíèõ äåðæàâ-÷ëåí³â 
ó âèïàäêó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ îäí³º¿ ç³ ñòî-
ð³í òàêèõ òðàíñàêö³é.

Äèðåêòèâà ªÑ ïðî ìåõàí³çìè ô³íàíñî-
âîãî çàáåçïå÷åííÿ. Äèðåêòèâó ªÑ ïðî ìå-
õàí³çìè ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ (2002/47/
ªÑ) ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê êëþ÷îâèé íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâèé àêò ªÑ, ùî ðåãóëþº ïèòàííÿ 
çàñòîñóâàííÿ íåò³íãó â òðàíñàêö³ÿõ ç ô³íàíñî-
âèì çàáåçïå÷åííÿì (òàêèõ ÿê çàñòàâà, óãîäè 
ÐÅÏÎ, êðåäèòóâàííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ãà-
ðàíò³éí³ äåïîçèòè òîùî). 

Îäíèì ³ç îñíîâíèõ ïîëîæåíü ó öüîìó êîí-
òåêñò³ º ñòàòòÿ 7 Äèðåêòèâè, ùî çàêð³ïëþº 
âèçíàííÿ ïîëîæåíü ïðî ë³êâ³äàö³éíèé íåò³íã. 
Çîêðåìà, ö³ºþ ñòàòòåþ ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïðÿ-
ìèé îáîâ’ÿçîê äåðæàâ-÷ëåí³â çàáåçïå÷èòè, 
ùîá ïîëîæåííÿ ïðî ë³êâ³äàö³éíèé íåò³íã ìàëî 
þðèäè÷íó ñèëó â³äïîâ³äíî äî ñâî¿õ óìîâ, íå-
çâàæàþ÷è íà ïî÷àòîê ïðîöåäóð ë³êâ³äàö³¿ ÷è 
çàõîä³â ùîäî ðåîðãàí³çàö³¿ çàñòàâîäàâöÿ òà/
àáî çàñòàâîäåðæàòåëÿ, à òàêîæ íåçâàæàþ÷è 
íà áóäü-ÿêå ñóäîâå îáìåæåííÿ àáî íàêëà-
äåííÿ àðåøòó íà àêòèâè òîùî [7]. Ó öüîìó 
êîíòåêñò³ âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ïîëîæåííÿ 
ïðî ë³êâ³äàö³éíèé íåò³íã ìîæóòü óòðàòèòè ñâî¿ 
ïåðåâàãè, ÿêùî çàñòàâîäåðæàòåëü, óêëàäà-
þ÷è óãîäó ïðî ô³íàíñîâó çàñòàâó, çíàâ àáî 
ïîâèíåí áóâ çíàòè ïðî ïî÷àòîê ïðîöåäóðè 
áàíêðóòñòâà àáî ë³êâ³äàö³¿ çàñòàâîäàâöÿ.

Çàãàëîì ñòàòòÿ 7 çîáîâ’ÿçóº äåðæàâè-÷ëå-
íè ªÑ ñòâîðèòè íàëåæíó îñíîâó äëÿ ìîæ-
ëèâîñò³ çä³éñíåííÿ íåò³íãó â ðàìêàõ íàö³î-
íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà øëÿõîì âèêëþ÷åííÿ 
ïîëîæåíü ïðî íåò³íã ç-ï³ä îáìåæåíü ³ ìîðà-
òîð³¿â, ÿê³ ä³þòü ï³ä ÷àñ ïðîöåäóð áàíêðóòñòâà 
[8, c. 254–255]. Öå º ñâîºð³äíîþ îñîáëèâ³ñòþ 
Äèðåêòèâè, ùî âèð³çíÿº ¿¿ ç-ïîì³æ ìàòåð³àëü-
íî-ïðàâîâèõ íîðì, ùî ì³ñòÿòüñÿ â ³íøèõ íîð-
ìàòèâíèõ àêòàõ ªÑ.

Ç ³íøîãî áîêó, íåçâàæàþ÷è íà àáñîëþòíèé 
õàðàêòåð çàõèñòó, ÿêèé íàäàºòüñÿ ë³êâ³äàö³é-
íîìó íåò³íãó â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü Äèðåê-
òèâè, ñôåðà ä³¿ òàêîãî çàõèñòó çíà÷íîþ ì³ðîþ 
îáìåæóºòüñÿ ïðåäìåòîì ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ (ratione materiae) òà êîëîì îñ³á (ratione 
personae). 

Òàê, Äèðåêòèâà ðåãóëþº ëèøå ïèòàííÿ, 
ïîâ’ÿçàí³ ç òðàíñàêö³ÿìè ùîäî ìåõàí³çì³â 
ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ. Çîêðåìà, ¿¿ ïî-
ëîæåííÿ þðèäè÷íî ïîñèëþþòü ³ âäîñêîíà-
ëþþòü ïèòàííÿ çàñòîñóâàííÿ ïðàâà çàñòàâè 
(security interest), à òàêîæ ìåõàí³çì³â ïåðå-
õîäó ïðàâà âëàñíîñò³ (title transfer) (òàêèõ ÿê 
óãîäè ÐÅÏÎ) ñòîñîâíî ³íâåñòèö³éíèõ ö³ííèõ 

ïàïåð³â (ÿê³ âêëþ÷àþòü áåçäîêóìåíòàðí³ ö³íí³ 
ïàïåðè (book-entry securities) ³ ãîò³âêó (cash)), 
ùî çíàõîäÿòüñÿ ó âîëîä³íí³ àáî ï³ä êîíòðî-
ëåì çàñòàâîäåðæàòåëÿ. Â³äïîâ³äíî, â öüîìó 
êîíòåêñò³ ìîâà éäå ïðî çàñòîñóâàííÿ íåò³íãó 
ëèøå â òðàíñàêö³ÿõ, ó ÿêèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ 
âèùåçãàäàí³ ìåõàí³çìè ô³íàíñîâîãî çàáåçïå-
÷åííÿ.

Êð³ì öüîãî, Äèðåêòèâà âèçíà÷àº êîëî îñ³á, 
ÿê³ ìàþòü ïðàâî êîðèñòóâàòèñÿ ïåðåâàãàìè 
öèõ ìåõàí³çì³â. Äî íèõ íàëåæàòü êîìïåòåíòí³ 
îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè, öåíòðàëüí³ áàíêè, 
ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿, ô³íàíñî-
â³ óñòàíîâè (â òîìó ÷èñë³ êîìåðö³éí³ áàíêè ³ 
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿), öåíòðàëüí³ êîíòðàãåíòè, 
ðîçðàõóíêîâ³ àãåíòè, êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè àáî 
áóäü-ÿê³ ³íø³ þðèäè÷í³ îñîáè, ùî ä³þòü ÿê 
ïðåäñòàâíèêè àáî òðàñòîâèé óïðàâëÿþ÷èé 
âèùåâêàçàíèõ îñ³á (çà âèíÿòêîì ô³çè÷íèõ 
îñ³á) [7]. 

Âàðòî òàêîæ çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî Äè-
ðåêòèâà íàäàº äåðæàâàì-÷ëåíàì ªÑ ìîæëè-
â³ñòü ðîçøèðèòè öåé ïåðåë³ê òàêèì ÷èíîì, 
ùîá îäí³ºþ ç³ ñòîð³í ó äîãîâîðàõ ô³íàíñîâî¿ 
çàñòàâè áóëà áóäü-ÿêà ³íøà îñîáà (îêð³ì ô³-
çè÷íî¿) çà óìîâè, ùî ³íøîþ ñòîðîíîþ âèñòó-
ïàòèìå îäíà ç âèùåçãàäàíèõ óñòàíîâ. Ó öüî-
ìó êîíòåêñò³ âèä³ëÿºòüñÿ àíãë³éñüêå ïðàâî, 
ùî äîïóñêàº ñèòóàö³þ, â ÿê³é îáèäâ³ ñòîðî-
íè ìîæóòü áóòè íå ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè, 
òîáòî áóäü-ÿêà þðèäè÷íà îñîáà ìàº ìîæëè-
â³ñòü âèñòóïèòè ñòîðîíîþ òàêèõ äîãîâîð³â ô³-
íàíñîâî¿ çàñòàâè.

Çàãàëîì ó ðàìêàõ ö³º¿ Äèðåêòèâè íåò³íã 
çàñòîñîâóºòüñÿ ëèøå ó çâ’ÿçêó ç óãîäàìè 
ùîäî ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ. Ïðè öüîìó, 
ùîá ñôîðìóâàòè ïîâíîö³ííó êàðòèíó ïðàâî-
âîãî ðåæèìó, ÿêèé çàêð³ïëþºòüñÿ ö³ºþ Äè-
ðåêòèâîþ, íåîáõ³äíî áðàòè äî óâàãè ³ìïëå-
ìåíòàö³þ ¿¿ ïîëîæåíü ó êîæí³é îêðåìî âçÿò³é 
äåðæàâ³-÷ëåí³ ªÑ.

Äèðåêòèâà ªÑ ïðî ðåîðãàí³çàö³þ òà 
ë³êâ³äàö³þ êðåäèòíèõ óñòàíîâ. Ó ðàìêàõ 
äîñë³äæåííÿ âàðòî òàêîæ çâåðíóòè óâàãó íà 
Äèðåêòèâó ªÑ ïðî ðåîðãàí³çàö³þ òà ë³êâ³äà-
ö³þ êðåäèòíèõ óñòàíîâ, ÿêà ïðèéíÿòà â ïðî-
öåñ³ óí³ô³êàö³¿ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ùîäî 
çàñíóâàííÿ, ä³ÿëüíîñò³ é ïðèïèíåííÿ êðåäèò-
íèõ óñòàíîâ (íàñàìïåðåä áàíê³â). ¯¿ îñíîâíîþ 
ìåòîþ áóëî çàáåçïå÷åííÿ ïðèíöèï³â ºäíîñò³ 
é óí³âåðñàëüíîñò³ ï³ä ÷àñ ë³êâ³äàö³¿ êðåäèòíèõ 
óñòàíîâ.

Âàæëèâ³ñòü ö³º¿ Äèðåêòèâè ïîëÿãàº â òîìó, 
ùî ¿¿ ïîëîæåííÿ òîðêíóëèñÿ ïèòàíü êîë³ç³éíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ íåò³íãó, íà â³äì³íó â³ä òðüîõ 
ïîïåðåäíüî çãàäàíèõ Äèðåêòèâ, ÿê³ çàêð³-
ïëþþòü â îñíîâíîìó ìàòåð³àëüíî-ïðàâîâ³ 
íîðìè. Çîêðåìà, ó ñòàòò³ 25 ö³º¿ Äèðåêòèâè 
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî óãîäè íåò³íãó ïîâèí-
í³ ðåãóëþâàòèñÿ âèêëþ÷íî ïðàâîì äîãîâîðó 
(law of contract), ùî çàñòîñîâóºòüñÿ äî òàêèõ 
óãîä [9]. Öèì ïîëîæåííÿì ï³äòâåðäæóºòüñÿ 
çàñòîñóâàííÿ äî ïðàâî÷èí³â íåò³íãó ïðèíöèïó 
íàéá³ëüø ò³ñíîãî çâ’ÿçêó, ÿêèé íåîäíîðàçîâî 
ï³äòâåðäæóâàâ ñâîþ åôåêòèâí³ñòü ó ïðàêòèö³ 
âèêîðèñòàííÿ êîë³ç³éíèõ íîðì.

Çðåøòîþ, îáðàíèé ï³äõ³ä íå º åêñòðàîðäè-
íàðíèì ó ïðàâîâîìó ðåãóëþâàíí³ öüîãî ïè-
òàííÿ, à ðàäøå ï³äòâåðäæóº íàìàãàííÿ íîð-
ìîòâîðö³â ªÑ åôåêòèâíî âèð³øèòè ïîòåíö³éí³ 
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ïðîáëåìè, ÿê³ ìîæóòü âèíèêàòè â êîíòåêñò³ 
ñïîð³â ùîäî ïðàâà, ÿêå ìàº çàñòîñîâóâàòèñÿ 
äî íåò³íãó. Ïåðåäóñ³ì öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî 
äîãîâîðè íåò³íãó, ÿê ïðàâèëî, çàñòîñîâóþòü-
ñÿ â ò³ñíîìó çâ’ÿçêó ç ïðàâî÷èíàìè ùîäî ô³-
íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íà ÿê³ ñïðÿìîâóºòüñÿ 
¿õ ä³ÿ. 

Çàãàëîì âèùåâêàçàíó êîë³ç³éíó ïðèâ’ÿçêó 
â äîãîâîðàõ íåò³íãó íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè â 
ïîºäíàíí³ ç³ ñòàòòÿìè 1, 2 òà 7 Äèðåêòèâè ªÑ 
ïðî ìåõàí³çìè ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ. 
Çîêðåìà, ö³ ñòàòò³ çîáîâ’ÿçóþòü äåðæàâè-÷ëå-
íè ªÑ ñòâîðèòè îêðåìèé ïðàâîâèé ðåæèì, ó 
ÿêîìó ïîëîæåííÿ ïðî ë³êâ³äàö³éíèé íåò³íã ó 
òðàíñàêö³ÿõ ³ç ô³íàíñîâèì çàáåçïå÷åííÿì íà-
áóâàëî á ÷èííîñò³ â³äïîâ³äíî äî âñòàíîâëå-
íèõ ó íüîìó óìîâ, íåçâàæàþ÷è íà ïî÷àòîê ÷è 
ïðîäîâæåííÿ ïðîöåñó ðåîðãàí³çàö³¿ àáî ë³êâ³-
äàö³¿ êðåäèòíî¿ óñòàíîâè.

Êð³ì öüîãî, â Äèðåêòèâ³ ïðÿìî ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ, ùî ¿¿ ïðèéíÿòòÿ íå òîðêàºòüñÿ é íå 
ïîøèðþºòüñÿ íà ïîëîæåííÿ Äèðåêòèâè ªÑ 
ïðî îñòàòî÷í³ñòü ðîçðàõóíê³â. Òîáòî ³í³ö³þ-
âàííÿ ïðîâàäæåíü ïðî íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü 
êðåäèòíèõ óñòàíîâ íå ìàº ñòâîðþâàòè áóäü-
ÿêèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ ïðàâîì³ðíîñò³ 
äîðó÷åíü íà ïåðåêàç (ó òîìó ÷èñë³ íåò³íãó), ÿê³ 
áóëè íàëåæíèì ÷èíîì çàðåºñòðîâàí³ ó â³äïî-
â³äí³é ïëàò³æí³é ñèñòåì³.

Äèðåêòèâà ªÑ ïðî âñòàíîâëåííÿ ðàì-
êîâèõ ïîëîæåíü ùîäî âðåãóëþâàííÿ íå-
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êðåäèòíèõ óñòàíîâ òà 
³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é. Íà â³äì³íó â³ä Äè-
ðåêòèâè ïðî ðåîðãàí³çàö³þ òà ë³êâ³äàö³þ êðå-
äèòíèõ óñòàíîâ, ó ÿê³é ïåðåäáà÷àºòüñÿ ëèøå 
êîë³ç³éíî-ïðàâîâå ðåãóëþâàííÿ íåò³íãó, â Äè-
ðåêòèâ³ ïðî âñòàíîâëåííÿ ðàìêîâèõ ïîëîæåíü 
ùîäî âðåãóëþâàííÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
êðåäèòíèõ óñòàíîâ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é 
çàêð³ïëþþòüñÿ ìàòåð³àëüíî-ïðàâîâ³ íîðìè 
ùîäî ñòàòóñó ³ ïðàâîâîãî çàõèñòó ìåõàí³çìó 
íåò³íãó.

Âàæëèâ³ñòü ïîëîæåíü ö³º¿ Äèðåêòèâè ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî â í³é ï³äòâåðäæóþòüñÿ ïðèíöè-
ïè çàõèñòó íåò³íãó, çàêëàäåí³ Äèðåêòèâîþ ïðî 
ìåõàí³çìè ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ. Çîêðå-
ìà, ïîëîæåííÿ ñòàòò³ 77 çîáîâ’ÿçóº äåðæà-
âè-÷ëåíè ªÑ çàáåçïå÷èòè íàëåæíèé çàõèñò 
äëÿ äîãîâîð³â íåò³íãó [10].

Òàêèé çàõèñò íàñàìïåðåä ñïðÿìîâàíèé 
ïðîòè ìåõàí³çì³â ³ ïîâíîâàæåíü, ÿêèìè ÷àñòî 
íàä³ëÿþòüñÿ àðá³òðàæí³ óïðàâëÿþ÷³ òà ë³êâ³-
äàòîðè. Ó ö³é ñèòóàö³¿ ìîâà éäå ïðî ìîæëè-
â³ñòü àðá³òðàæíîãî óïðàâëÿþ÷îãî âèìàãàòè 
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü íà êîðèñòü ïðîáëåì-
íî¿ óñòàíîâè é âîäíî÷àñ ïðèïèíÿòè â îäíî-
ñòîðîííüîìó ïîðÿäêó çóñòð³÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ, 
ùî ï³äëÿãàþòü âèêîíàííþ òàêîþ ïðîáëåì-
íîþ óñòàíîâîþ (cherry picking). Ó ðåçóëüòà-
ò³ ðåàë³çàö³¿ òàêèõ ïîâíîâàæåíü àðá³òðàæíèì 
óïðàâëÿþ÷èì óñ³ äîãîâîðè, ùî ìîæóòü çá³ëü-
øèòè àêòèâè é íàäõîäæåííÿ äî ïðîáëåìíî¿ 
óñòàíîâè, çàëèøàþòüñÿ â ñèë³ òà ï³äëÿãàþòü 
âèêîíàííþ, âñ³ æ ³íø³ ïðàâî÷èíè ïåðåâîäÿòü-
ñÿ â êàòåãîð³þ áåçíàä³éíî¿ çàáîðãîâàíîñò³. 
Â îñòàííüîìó âèïàäêó êîíòðàãåíòè ïðîáëåì-
íî¿ óñòàíîâè âòðà÷àþòü áóäü-ÿêó ìîæëèâ³ñòü 
îòðèìàòè íàëåæí³ ¿ì àêòèâè, ùî ïîâí³ñòþ í³-
âåëþº ¿õí³ åêîíîì³÷í³ ïðàâà. Òàêèé ñöåíàð³é, 
áåçóìîâíî, íåãàòèâíî âïëèâàº íà ìîæëèâ³ñòü 

ðåàë³çàö³¿ ìåõàí³çìó íåò³íãó, â îñíîâ³ ÿêîãî 
ëåæèòü ïðèðîäà âèêîíàííÿ çóñòð³÷íèõ (âçà-
ºìíèõ) çîáîâ’ÿçàíü. 

Ñàìå òîìó ö³ºþ Äèðåêòèâîþ ïðÿìî çàáî-
ðîíÿºòüñÿ ïåðåäàâàòè ç ïðîáëåìíî¿ óñòàíîâè 
îêðåì³ ïðàâà é îáîâ’ÿçêè (òîáòî ëèøå ò³, ùî 
º âèã³äíèìè òà ïðèáóòêîâèìè äëÿ ïðîáëåì-
íî¿ óñòàíîâè) ó òðàíñàêö³ÿõ, ÿê³ ïîêðèâàþòüñÿ 
äîãîâîðàìè íåò³íãó, óêëàäåíèìè ì³æ óñòàíî-
âîþ, ùî çíàõîäèòüñÿ â ñòàä³¿ ñàíàö³¿ ÷è ðåîð-
ãàí³çàö³¿, ³ áóäü-ÿêèì ³ç ¿¿ êîíòðàãåíò³â. Ùîá 
çàáåçïå÷èòè íàëåæíå âèêîíàííÿ äîãîâîð³â 
íåò³íãó, òàêà ïåðåäà÷à ïîâèííà â³äáóâàòèñÿ 
îäíî÷àñíî ùîäî âñ³õ (à íå îêðåìèõ) ïðàâ òà 
îáîâ’ÿçê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ó â³äïîâ³äíèõ òðàí-
ñàêö³ÿõ. Çàãàëîì ïðàâà é îáîâ’ÿçêè çàõèùà-
þòüñÿ, ÿêùî äî íèõ ïåðåäáà÷åíî ìîæëèâ³ñòü 
çàñòîñóâàííÿ íåò³íãó.

Êð³ì öüîãî, çà àíàëîã³ºþ ç Äèðåêòèâîþ ªÑ 
ïðî ðåîðãàí³çàö³þ òà ë³êâ³äàö³þ êðåäèòíèõ 
óñòàíîâ, ñòàòòåþ 80 ö³º¿ Äèðåêòèâè ïåðåä-
áà÷àºòüñÿ, ùî çàñòîñóâàííÿ áóäü-ÿêèõ ïðî-
öåäóð ùîäî ðåîðãàí³çàö³¿ ÷è ñàíàö³¿ êðåäèò-
íèõ óñòàíîâ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é íå ìàº 
ñòâîðþâàòè áóäü-ÿêèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â 
äëÿ ïðàâîì³ðíîñò³ äîðó÷åíü íà ïåðåêàç (ó 
òîìó ÷èñë³ íåò³íãó), ÿê³ áóëè íàëåæíèì ÷èíîì 
çàðåºñòðîâàí³ ó â³äïîâ³äí³é ïëàò³æí³é ñèñòåì³.

Âèñíîâêè ç ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ. 
Íàÿâí³ñòü íàëåæíîãî ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ 
íåò³íãó º îäí³ºþ ç ïåðåäóìîâ äëÿ åôåêòèâ-
íîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Íå-
çâàæàþ÷è íà òå ùî ïðàâèé ðåæèì íåò³íãó â 
ðàìêàõ ªÑ ìàº ïåâíîþ ì³ðîþ ôðàãìåíòàðíèé 
õàðàêòåð, ºâðîïåéñüêèìè çàêîíîòâîðöÿìè 
çðîáëåí³ çíà÷í³ êðîêè äëÿ ñòâîðåííÿ ãàðìî-
í³çîâàíî¿ ìîäåë³ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ öüî-
ãî ³íñòðóìåíòó.

Çîêðåìà, âàæëèâèì äîñÿãíåííÿìè â öüî-
ìó íàïðÿì³ ìîæíà ââàæàòè: (1) íîðìàòèâíå 
âèçíàííÿ íåò³íãó ÿê ìåõàí³çìó äëÿ çìåíøåííÿ 
êðåäèòíîãî òà ñèñòåìíîãî ðèçèê³â; (2) ñòâî-
ðåííÿ îêðåìîãî ðåæèìó (òàê çâàíèõ «áåçïå÷-
íèõ ãàâàíåé» (safe harbours)) äëÿ çàñòîñóâàííÿ 
íåò³íãó ó ïðàâî÷èíàõ ³ç ô³íàíñîâèì çàáåç-
ïå÷åííÿì ³ â òðàíñàêö³ÿõ, ùî çä³éñíþþòüñÿ 
÷åðåç ïëàò³æí³ ñèñòåìè; (3) çàõèñò ³ þðèäè÷íà 
îáîâ’ÿçêîâ³ñòü íåò³íãó â ðàìêàõ ïðîöåäóðè íå-
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ àáî ë³êâ³äàö³¿ ó÷àñíèê³â ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó; (4) çàáåçïå÷åííÿ ïðèíöèïó 
ñâîáîäè äîãîâîðó (ðåàë³çàö³ÿ ïðîöåäóðè íå-
ò³íãó â³äïîâ³äíî äî óãîäè ñòîð³í); (5) çàêð³ïëåí-
íÿ êàòåãîð³é òðàíñàêö³é (eligible transactions), 
ó ÿêèõ äîïóñêàºòüñÿ çàñòîñóâàííÿ íåò³íãó;  
(6) âèçíà÷åííÿ áåíåô³ö³àð³â (eligible parties), 
ùî ìàþòü ïðàâî íà âèêîðèñòàííÿ íåò³íãó, òà 
(7) óíèêíåííÿ íàäì³ðíèõ áþðîêðàòè÷íèõ âèìîã 
ï³ä ÷àñ ðåàë³çàö³¿ íåò³íãó.
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