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àñï³ðàíò êàôåäðè öèâ³ëüíîãî ïðàâà
Þðèäè÷íîãî ³íñòèòóòó 

Ïðèêàðïàòñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Âàñèëÿ Ñòåôàíèêà

ÎÁÎÐÎÒÎÇÄÀÒÍ²ÑÒÜ ÄÅÐÈÂÀÒÈÂ²Â  
ÇÀ ÓÊÐÀ¯ÍÑÜÊÈÌ ÇÀÊÎÍÎÄÀÂÑÒÂÎÌ:  
²ÑÒÎÐ²ß, ÑÓ×ÀÑÍ²ÑÒÜ ² ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ

Îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ñóïåðå÷ëèâèõ êà-
òåãîð³é â³ò÷èçíÿíîãî öèâ³ëüíîãî ïðàâà 
º êàòåãîð³ÿ «äåðèâàòèâè». Îñòàíí³ çì³-
íè â ïîäàòêîâîìó çàêîíîäàâñòâ³ ùîäî 
ïðàâîâîãî ðåæèìó äåðèâàòèâ³â ñâ³ä-
÷àòü ïðî íåâèçíà÷åí³ñòü çàêîíîäàâöÿ 
â ïèòàíí³ ùîäî ¿õ òðàíñôåðàáåëüíîñò³. 
Òàê, ó Ïîäàòêîâîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè 
â³ä 02.12.2010 ð. (äàë³ – ÏÊ Óêðà¿íè) 
[1] â³äñóòí³ ïîëîæåííÿ ïðî îáîðîòîç-
äàòí³ñòü äåðèâàòèâ³â, ÿê³ ì³ñòèâ Çàêîí 
Óêðà¿íè «Ïðî îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó 
ï³äïðèºìñòâ» â³ä 28.12.1994 ð. (äàë³ –  
Çàêîí) [2]. Âîäíî÷àñ ó ÏÊ Óêðà¿íè çó-
ñòð³÷àþòüñÿ ñëîâîñïîëó÷åííÿ: «îá³ã äå-
ðèâàòèâ³â», «îá³ã ôîðâàðä³â» òîùî, ÿê³ 
æîäíèì ÷èíîì íà ð³âí³ çàêîíó íå ðîç-
âèâàþòüñÿ. Âî÷åâèäü, â³äñóòí³ñòü íà-
ëåæíîãî òåîðåòè÷íîãî ðîçóì³ííÿ ïðà-
âîâî¿ ïðèðîäè äåðèâàòèâ³â ïðèçâåëè äî 
òàêî¿ åêëåêòè÷íîñò³ â ïîëîæåííÿõ íîð-
ìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â.

Ïèòàííÿ îáîðîòîçäàòíîñò³ äåðè-
âàòèâ³â ó â³ò÷èçíÿí³é ³ çàðóá³æí³é 
öèâ³ë³ñòè÷í³é äîêòðèí³ ðîçãëÿäàëèñü 
Â.À. Áºëîâèì, Ð.Ñ. Êóðàê³íèì, Þ.Â. 
Ìèöîþ, À.². Ðàøèäîâîþ, Ñ.Ô. Êàðàãó-
ñîâèì, Ê.Â. ²âàíîâîþ òà ³íøèìè. Òèì 
íå ìåíøå ïðîáëåìà ¿õ òðàíñôåðàáåëü-
íîñò³ íå çíàéøëà âñåá³÷íîãî íàóêîâî-
ãî âèñâ³òëåííÿ. Òîìó àêòóàëüí³ñòü ö³º¿ 
òåìè çóìîâëåíà â³äñóòí³ñòþ êîìïëåê-
ñíîãî òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó äîïóñòè-
ìîñò³ îáîðîòîçäàòíîñò³ äåðèâàòèâ³â ³ 
íåîáõ³äí³ñòþ îïòèì³çàö³¿ çàêîíîäàâ÷èõ 
ïîëîæåíü ³ç öüîãî ïðèâîäó. 

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèâ÷åííÿ ôåíîìå-
íà «òðàíñôåðàáåëüí³ñòü» äåðèâàòèâ³â 
ó êîíòåêñò³ â÷åííÿ ïðî çàì³íó ñòîð³í 
ó çîáîâ’ÿçàíí³ â ïîðÿäêó ñèíãóëÿðíîãî 
ïðàâîíàñòóïíèöòâà êð³çü ïðèçìó ðàí³-

øå ÷èííîãî, ÷èííîãî é ïåðñïåêòèâíîãî 
çàêîíîäàâñòâ.

Îáîðîòîçäàòí³ñòü äåðèâàòèâ³â 
çà Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî îïîäàò-
êóâàííÿ ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâ» â³ä 
28.12.1994 ð. Â³äïîâ³äíî äî ï. 1.5 ñò. 1  
Çàêîíó, óñ³ äåðèâàòèâè áóëî âèçíàíî 
îáîðîòíèìè äîêóìåíòàìè. Òàê, ïîêóï-
öþ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó íàäàâàëîñü 
ïðàâî áåç ïîãîäæåííÿ ç ³íøîþ ñòîðî-
íîþ êîíòðàêòó â áóäü-ÿêèé ìîìåíò 
äî çàê³í÷åííÿ ñòðîêó ä³¿ (ë³êâ³äàö³¿) 
ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòó ïðîäàòè òàêèé 
êîíòðàêò áóäü-ÿê³é ³íø³é îñîá³, âêëþ-
÷àþ÷è ïðîäàâöÿ òàêîãî ôîðâàðäíîãî 
êîíòðàêòó, òîä³ ÿê ïðîäàâåöü ôîðâàðä-
íîãî êîíòðàêòó íå ì³ã ïåðåäàòè (ïðî-
äàòè) çîáîâ’ÿçàííÿ çà öèì êîíòðàêòîì 
³íøèì îñîáàì áåç çãîäè ïîêóïöÿ ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòó. Ôàêòè÷íî ³äåí-
òè÷í³ ïîëîæåííÿ áóëî ïåðåäáà÷åíî ³ 
äëÿ ô’þ÷åðñíîãî êîíòðàêòó. Ïîëîæåí-
íÿ Çàêîíó ùîäî îáîðîòó äåðèâàòèâ³â 
ðîçâèâàëèñü ï³äçàêîííèìè íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâèìè àêòàìè ð³çíèõ äåðæàâíèõ 
îðãàí³â, çîêðåìà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè (äàë³ – ÍÁÓ) òà Äåðæàâíî¿ êî-
ì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè (äàë³ – ÄÊÖÏÔÐ).

Òàê³ ïîëîæåííÿ Çàêîíó ïðÿìî ñóïå-
ðå÷èëè íîðìàì ÷èííîãî íà òîé ÷àñ Öè-
â³ëüíîãî êîäåêñó ÓÐÑÐ â³ä 23.11.1966 ð.  
[3] ùîäî ïîðÿäêó óñòóïêè âèìîãè òà 
ïåðåâåäåííÿ áîðãó (ñò. ñò. 199, 201), 
çîêðåìà ïðè öåñ³¿ âàðòî áóëî çä³éñ-
íþâàòè ³íôîðìóâàííÿ áîðæíèêà, à 
ä³éñí³ñòü äåëåãàö³¿ äîïóñêàëàñü ò³ëüêè 
çà óìîâè îäåðæàííÿ çãîäè êðåäèòîðà.  
Ç îãëÿäó íà îäíàêîâó þðèäè÷íó ñèëó 
öèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, êåðóþ-
÷èñü àíòèêîë³ç³éíèìè àêñ³îìàìè, ïåðå-
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âàãó âàðòî áóëî íàäàâàòè íîðìàì Çàêî-
íó ÿê òàêèì, ùî ïðèéíÿò³ çàêîíîäàâöåì 
ï³çí³øå òà ìàþòü ñïåö³àë³çîâàíèé õà-
ðàêòåð. Ïðîòå ³ç ïðèéíÿòòÿì íîâîãî 
Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè [4] (äàë³ –  
ÖÊ Óêðà¿íè) ñèòóàö³ÿ ³ñòîòíî çì³íè-
ëàñü, îñê³ëüêè çàêîíîäàâåöü ïåðåäáà-
÷èâ ó íîâîìó Êîäåêñ³ ïîëîæåííÿ ïðî 
çàì³íó ñòîð³í ó çîáîâ’ÿçàíí³ (ñò. 520),  
òàê ÿê öå áóëî â Öèâ³ëüíîìó êîäåêñ³ 
ÓÐÑÐ. Óðàõîâóþ÷è â³äñóòí³ñòü ºäíî-
ñò³ íà ïðàêòèö³ é ó äîêòðèí³ ç ïðè-
âîäó ïåðøî÷åðãîâîñò³ âèêîðèñòàííÿ 
òåìïîðàëüíîãî ÷è çì³ñòîâîãî ïðàâè-
ëà ùîäî ïîäîëàííÿ ïðàâîâèõ êîë³ç³é, 
òàêó òåìïîðàëüíó ³ çì³ñòîâíó êîë³ç³þ 
ìîæíà áóëî âèð³øóâàòè ÿê íà êîðèñòü 
ÖÊ Óêðà¿íè, òàê ³ íà êîðèñòü Çàêîíó 
ç óðàõóâàííÿì ïîçèö³¿ ç öüîãî ïèòàííÿ 
êîíêðåòíîãî ïðàâîçàñòîñîâóâà÷à. Âî-
÷åâèäü, ïðîáëåìà ìàëà á ðîçâ’ÿçàòèñü 
³ç óâåäåííÿì êàòåãîð³¿ «ïîõ³äí³ ö³íí³ 
ïàïåðè», ó ìåæàõ ÿêèõ ìîæíà áóëî á 
ðîçãëÿäàòè îáîðîòîçäàòí³ äåðèâàòèâè, 
ùî âèïëèâàº ç ôàêòè÷íî¿ ³äåíòè÷íîñ-
ò³ ëåãàëüíèõ äåô³í³ö³é: «äåðèâàòèâ» ³ 
«ïîõ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð». Ïðîòå ³ìïåðà-
òèâíà íîðìà ÷. 1 ñò. 195 ÖÊ Óêðà¿íè 
óíåìîæëèâèëà çàñòîñóâàííÿ ÷èííèõ 
ó çàêîíîäàâñòâ³ ïîëîæåíü ïðî ïîõ³äí³ 
ö³íí³ ïàïåðè, îñê³ëüêè æîäåí ÷èííèé 
àêò ³ç þðèäè÷íîþ ñèëîþ çàêîíó íå íà-
âîäèòü ïåðåë³êó ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. À çà óìîâè â³äñóòíîñò³ çàêîíîäàâ÷î 
âèçíà÷åíèõ îêðåìèõ âèäîâèõ êîíñòðóê-
ö³é ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ñíóâàííÿ 
íîðì, ùî âèçíà÷àþòü ïðàâîâèé ðåæèì 
ãðóïè ö³ííèõ ïàïåð³â çàãàëîì óòðà÷àº 
áóäü-ÿêèé ñåíñ. 

Îáîðîòîçäàòí³ñòü äåðèâàòèâ³â 
çà Ïîäàòêîâèì Êîäåêñîì Óêðà¿íè â³ä 
02.12.2010 ð. (äàë³ – ÏÊ Óêðà¿íè).  
²ç ïðèéíÿòòÿì ÏÊ Óêðà¿íè êîíöåïòó-
àëüíå ðîçóì³ííÿ êàòåãîð³¿ «äåðèâàòèâ» 
ñóòòºâî çì³íåíî. Òàê, çàêîíîäàâåöü ó 
äåô³í³ö³ÿõ îêðåìèõ âèä³â äåðèâàòèâ³â 
âèêîðèñòîâóº ñëîâîñïîëó÷åííÿ: «öè-
â³ëüíî-ïðàâîâà óãîäà», «öèâ³ëüíî-ïðàâî-
âèé äîãîâ³ð», «ñòàíäàðòèçîâàíèé ñòðî-
êîâèé êîíòðàêò», ùî ï³äêðåñëþº ¿õíþ 
äîãîâ³ðíó ïðèðîäó. Òàêîæ âèêëþ÷åíî 
ïîëîæåííÿ ïðî îáîðîòîçäàòí³ñòü äåðè-

âàòèâ³â, ÿê³ ì³ñòèëèñü ó Çàêîí³. Ïåâíèé 
ïîäèâ âèêëèêàº àáç. 3 ï. 14.1.45.3 ñò. 14  
ÏÊ Óêðà¿íè, ó ÿê³é ³äåòüñÿ ïðî òå, ùî 
îá³ã ôîðâàðä³â çä³éñíþºòüñÿ ïîçà îðãà-
í³çàòîðîì òîðã³âë³ ñòàíäàðòèçîâàíèìè 
ñòðîêîâèìè êîíòðàêòàìè, ³ ï. 14.1.45 
ñò. 14 ÏÊ Óêðà¿íè ïðî ìîæëèâ³ñòü âè-
çíà÷åííÿ ïîðÿäêó âèïóñêó é îá³ãó äå-
ðèâàòèâ³â çàêîíîäàâñòâîì. 

Òàêîæ ïèòàííÿ îá³ãó äåðèâàòèâ³â íà 
ñüîãîäí³ ðåãóëþþòüñÿ «Ïðàâèëàìè âè-
ïóñêó òà îá³ãó âàëþòíèõ äåðèâàòèâ³â», 
ùî çàòâåðäæåí³ Ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ 
ÍÁÓ â³ä 07.07.1997 ð. ¹ 216 [5]. Ïðà-
âèëà áóëî ïðèéíÿòî íà ï³äñòàâ³ Çàêî-
íó, ïðîòå ³ç ïðèéíÿòòÿì ÏÊ Óêðà¿íè 
ÍÁÓ ¿õ íå ñêàñóâàâ. Íà íàøó äóìêó, 
çàêîíí³ñòü òàêîãî äîêóìåíòà º ñóìí³â-
íîþ, àäæå ÏÊ Óêðà¿íè äîïóñêàº ðåãó-
ëþâàííÿ îá³ãó äåðèâàòèâ³â ò³ëüêè íà 
ð³âí³ çàêîíîäàâñòâà. À çã³äíî ç ð³øåí-
íÿì Êîíñòèòóö³éíîãî Ñóäó Óêðà¿íè â³ä 
09.07.1998 ð. (¹ 12-ðï/98), ï³ä òåð-
ì³íîì «çàêîíîäàâñòâî» âàðòî ðîçóì³òè 
é äåÿê³ ï³äçàêîíí³ àêòè, ïðîòå çà þðè-
äè÷íîþ ñèëîþ íå íèæ÷èìè çà ïîñòàíî-
âè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè. Òîáòî, 
ÏÊ Óêðà¿íè íå äîïóñêàº ìîæëèâîñò³ 
ðåãóëþâàííÿ îá³ãó äåðèâàòèâ³â íà ð³âí³ 
ïîñòàíîâè ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ. Äî òîãî æ 
ïðàâèëà ñóïåðå÷àòü íîðìàì ÖÊ Óêðà¿-
íè ùîäî çàì³íè ñòîð³í ó çîáîâ’ÿçàíí³, 
ÿêèé ìàº á³ëüøó þðèäè÷íó ñèëó. Îòæå, 
íà ñüîãîäí³ îáîðîòîçäàòí³ñòü äåðèâàòè-
â³â º «çàìîðîæåíîþ». «Ïðîäàâøè» òà-
êèé êîíòðàêò ó ñïðîùåíîìó ïîðÿäêó, 
âàðòî îñòåð³ãàòèñÿ òîãî, ùî äîãîâ³ð 
ìîæå áóòè âèçíàíèé íåä³éñíèì íà ï³ä-
ñòàâ³ ÷. 1 ñò. 203, ÷. 1 ñò. 215 òà ÷. 1  
ñò. 520 ÖÊ Óêðà¿íè.

Îáîðîòîçäàòí³ñòü äåðèâàòèâ³â 
³ç ïîçèö³¿ áàæàíîãî çàêîíó. ×³òê³ñòþ 
³ þðèäè÷íîþ êîðåêòí³ñòþ íå â³äçíà÷à-
þòüñÿ é çàêîíîïðîåêòè, ùî ìàëè á óðå-
ãóëþâàòè ðèíîê ïîõ³äíèõ (äåðèâàòèâ³â). 
Òàê, ó ïðîåêò³ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
ïîõ³äí³ (äåðèâàòèâè)» â³ä 30.05.2011 ð. 
(íàðîäíîãî äåïóòàòà ².Ì. Ïðàñîëîâà) 
[7] ì³ñòèòüñÿ âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «îá³ã 
ïîõ³äíèõ (äåðèâàòèâ³â)», ÿêå ñòîñóºòü-
ñÿ ÿê ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â, òàê ³ ïîõ³ä-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. À ïîëîæåííÿ ñò. 5 
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«Îá³ã ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â» âèäàþòüñÿ 
þðèäè÷íî íåãðàìîòíèìè, àäæå ó çì³ñò³ 
ñòàòò³ éäåòüñÿ ïðî óêëàäåííÿ äîãîâîð³â 
(ñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â), à òîìó âåñòè 
ìîâó ïðî ¿õí³é «îá³ã», êîëè ñàìèõ äîãî-
âîð³â ùå íå ³ñíóº, íå ìîæíà. Äî òîãî æ 
ÿêùî çàêîíîïðîåêò ÷³òêî ðîçìåæîâóº 
äåðèâàòèâè, ÿê³ º äîãîâîðàìè (ñòðîêî-
âèìè êîíòðàêòàìè), à ÿê³ – ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, òî äëÿ ÷îãî ïðîäîâæóâàòè 
òðàäèö³þ âèêîðèñòàííÿ ñóïåðå÷ëèâî-
ãî ñëîâîñïîëó÷åííÿ «îá³ã êîíòðàêò³â». 
²íøèõ ïîëîæåíü ùîäî îá³ãó ñòðîêîâèõ 
êîíòðàêò³â çàêîíîïðîåêò íå ì³ñòèòü, ³ 
â ðàç³ éîãî ïðèéíÿòòÿ íà äåðèâàòèâè 
ïîøèðþâàòèìóòüñÿ çàãàëüí³ ïîëîæåí-
íÿ ÖÊ Óêðà¿íè ïðî çàì³íó ñòîð³í ó çî-
áîâ’ÿçàíí³.

Ñïðîáóºìî ç’ÿñóâàòè, íàñê³ëüêè òå-
îðåòè÷íî äîïóñòèìîþ º îáîðîòîçäàò-
í³ñòü äåðèâàòèâ³â. Ç ö³ºþ ìåòîþ âàðòî 
ïîä³ëèòè âñ³ äåðèâàòèâè íà îäíîñòîðîí-
í³ òà äâîñòîðîíí³ äîêóìåíòè. 

Îáîðîòîçäàòí³ñòü îäíîñòîðîí-
í³õ äåðèâàòèâ³â (îïö³îí³â). Òàêèé äå-
ðèâàòèâ íàãàäóº îäíîñòîðîíí³é äîãîâ³ð. 
Ñàìå òàê³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³íêîðïîðóþòüñÿ 
â ö³íí³ ïàïåðè é ³íø³ îáîðîòí³ äîêóìåí-
òè. Öå çóìîâëåíî òèì, ùî ò³ëüêè îäíà 
ç³ ñòîð³í çîáîâ’ÿçàííÿ º áîðæíèêîì, à 
³íøà – ëèøå êðåäèòîðîì. Çàïëàòèâøè 
îïö³îííó ïðåì³þ, âëàñíèê îïö³îíó ìàº 
«î÷èùåíå» ïðàâî âèìàãàòè óêëàäåííÿ 
äîãîâîðó ïðî ïåðåäàâàííÿ áàçîâîãî 
àêòèâó ó âëàñí³ñòü (ïîñòàâî÷íèé äåðè-
âàòèâ) àáî æ âèïëàòè äèôåðåíö³àëüíî¿ 
(âàð³àö³éíî¿) ìàðæ³ (ðîçðàõóíêîâèé 
äåðèâàòèâ). Íà íàøó äóìêó, íå ³ñíóº 
æîäíèõ ïåðåøêîä â îáîðîò³ òàêèõ äî-
êóìåíò³â, òîìó äîïóñòèì³ñòü ¿õ îáîðî-
òîçäàòíîñò³ º äîö³ëüíîþ ³ íàâ³òü íåîá-
õ³äíîþ. 

Îáîðîòîçäàòí³ñòü äâîñòîðîíí³õ 
äåðèâàòèâ³â. Çîâñ³ì ³íøà ñèòóàö³ÿ ç 
òàêèìè äåðèâàòèâàìè, ÿê ôîðâàðä, ô’þ-
÷åðñ ³ ñâîï. Çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî âèíèêàº 
â ðåçóëüòàò³ ¿õ óêëàäåííÿ, º ñèíàëàã-
ìàòè÷íèì. Êîæíà ç³ ñòîð³í º ³ óïîâ-
íîâàæåíîþ, ³ çîáîâ’ÿçàíîþ âîäíî÷àñ. 
Òîæ, âèõîäÿ÷è ³ç êëàñè÷íîãî ðîçóì³ííÿ 
óñòóïêè ïðàâà âèìîãè òà ïåðåâåäåííÿ 
áîðãó, ¿õ ñïðîùåíà îáîðîòîçäàòí³ñòü º 

àáñóðäîì. Òèì íå ìåíøå, ñïðîáóºìî 
íå áóòè íàñò³ëüêè êàòåãîðè÷íèìè. Òàê, 
ïåðåøêîäîþ äëÿ îáîðîòó ô’þ÷åðñó º 
òå, ùî àí³ êðåäèòîð, àí³ áîðæíèê çà 
ðîçðàõóíêîâèì ô’þ÷åðñîì íåâ³äîìèé. 
Çàëåæíî â³ä òîãî ÿê ñôîðìóºòüñÿ äè-
ôåðåíö³àëüíà ìàðæà, ðîçä³ëÿòüñÿ ïðà-
âà é îáîâ’ÿçêè ì³æ ñòîðîíàìè. Îòæå, 
ÿêùî ìè äîïóñòèìî ñïðîùåíèé îá³ã 
ô’þ÷åðñ³â, òî ìîæëèâîþ º òàêà ñèòóà-
ö³ÿ: êîæíà ç³ ñòîð³í çîáîâ’ÿçàííÿ â³ä÷ó-
æèëà ô’þ÷åðñ ³ â ÷àñ, êîëè óòâîðèëàñü 
âàð³àö³éíà ìàðæà, êðåäèòîð íå çìîæå 
â³äøóêàòè áîðæíèêà, îñê³ëüêè îñòàíí³é 
áóäå íå çà³íòåðåñîâàíèé ó òîìó, ùîá 
ñåáå âèÿâëÿòè. ²ñíóº äåê³ëüêà âèõîä³â 
³ç òàêî¿ ñèòóàö³¿:

1. Äîïóñòèòè îáîðîò ò³ëüêè îä-
íîãî ³ç äîêóìåíò³â, òîáòî àáî ò³ëüêè 
ô’þ÷åðñ ïðîäàâöÿ, àáî ò³ëüêè ô’þ÷åðñ 
ïîêóïöÿ ñòàº îáîðîòíèì. Ñàìå òàêèé 
ï³äõ³ä áóëî ïåðåäáà÷åíî ðàí³øå ÷èííèì 
çàêîíîäàâñòâîì, ïðîòå â³í º àáñîëþòíî 
íåâäàëèì, àäæå í³÷îãî íå âèð³øóº, ãà-
ðàíò³é òîãî, ùî áîðæíèêîì çà ô’þ÷åð-
ñîì ñòàíå ñàìå îñîáà, äîêóìåíò ÿêî¿ º 
íåîáîðîòíèì, íåìàº é áóòè íå ìîæå. 

2. Îôîðìëÿòè ô’þ÷åðñîì îäíî-
ñòîðîííº çîáîâ’ÿçàííÿ. Ô’þ÷åðñ 
ìîæíà «îôîðìëÿòè» äâîìà îäíîñòîðîí-
í³ìè äîêóìåíòàìè: îäèí âèäàâàòè ïî-
êóïöþ, ³íøèé ïðîäàâöåâ³. Çà êîæíèì 
äîêóìåíòîì ³ñíóâàòèìå ò³ëüêè îäíî-
ñòîðîííº çîáîâ’ÿçàííÿ. Òàê, ïîêóïåöü 
ìàòèìå ïðàâî â ñòðîê, âèçíà÷åíèé 
ô’þ÷åðñîì ïîêóïöÿ, âèìàãàòè âèïëàòè 
âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³ ó ïðîäàâöÿ â ðàç³ ¿¿ 
óòâîðåííÿ, ïðîòå â çì³ñò³ äîêóìåíòà í³-
÷îãî íå çàçíà÷àòèìåòüñÿ ïðî çóñòð³÷íå 
çîáîâ’ÿçàííÿ. Ñõîæó ìîäåëü ïðîïîíóº  
Â.À. Áºëîâ [8, c. 432] ç ò³ºþ â³äì³íí³-
ñòþ, ùî îáîðîòîçäàòí³ñòþ â³í ïðîïîíóº 
íàä³ëÿòè ò³ëüêè «âèãðàøíèé» ô’þ÷åðñ, 
òîáòî ò³ëüêè ç ìîìåíòó óòâîðåííÿ âàð³-
àö³éíî¿ ìàðæ³. 

Òàêèé ï³äõ³ä ìàº ñóòòºâ³ íåäîë³êè. 
Ïî-ïåðøå, ðå÷³ òðåáà íàçèâàòè ñâî¿ìè 
³ìåíàìè. Òàêå îôîðìëåííÿ ô’þ÷åðñà 
á³ëüøå íàãàäóâàòèìå äâà îïö³îíè, ùî 
âèäàþòüñÿ áåç ñïëàòè ïðåì³¿. Ïî-äðó-
ãå, ÿêùî ïðèñòàòè íà ïðîïîçèö³þ  
Â.À. Áºëîâà, òî ô’þ÷åðñ ñòàâàòèìå îáî-
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ðîòíèì äîêóìåíòîì ò³ëüêè íà çàâåð-
øàëüíîìó åòàï³ ñâîãî ³ñíóâàííÿ. Ïî-òðå-
òº, ÿêùî íå ï³äòðèìóâàòè ïîçèö³þ Â.À. 
Áºëîâà é íàä³ëÿòè îáîðîòîçäàòí³ñòþ 
ô’þ÷åðñ ³ç ìîìåíòó éîãî ï³äïèñàííÿ 
êîíòðàãåíòîì, òî çàì³íà áîðæíèêà ñòàíå 
âñå îäíî íåìîæëèâîþ, àäæå öå îäíîñòî-
ðîíí³é äîêóìåíò. Ùîá äîïóñòèòè çàì³íó 
³ êðåäèòîðà, ³ áîðæíèêà, âàðòî ïîñâ³ä-
÷óâàòè íå îäíîñòîðîííº ïðàâî âèìîãè, 
à äâîñòîðîííº çîáîâ’ÿçàííÿ. Îòæå, òàêà 
êîíñòðóêö³ÿ äâîõ ð³çíîíàïðàâëåíèõ 
îïö³îí³â, ùî âèäàþòüñÿ áåç ñïëàòè îïö³-
îííî¿ ïðåì³¿, ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ 
íà ïðàêòèö³, òèì íå ìåíøå ìè íå îòðè-
ìóºìî â³äïîâ³ä³ íà ïèòàííÿ ïðî îáîðî-
òîçäàòí³ñòü ô’þ÷åðñà ÿê äâîñòîðîííüîãî 
äîêóìåíòà.

3. Ïðîâîäèòè îáë³ê «âëàñíèê³â» 
ô’þ÷åðñ³â òðåòüîþ íåçà³íòåðåñî-
âàíîþ îñîáîþ. Êëþ÷îâîþ ïðîáëåìîþ 
ñïðîùåíî¿ îáîðîòîçäàòíîñò³ ô’þ÷åðñà º 
òå, ùî ïðè çàì³í³ ñòîð³í ó çîáîâ’ÿçàíí³ 
êðåäèòîð íå çìîæå âèÿâèòè áîðæíèêà. 
Ðîçâ’ÿçîê òàêî¿ ïðîáëåìè î÷åâèäíèé –  
ïîòð³áíî ïðîâîäèòè ô³êñàö³þ ñòîð³í 
ô’þ÷åðñíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ òðåòüîþ 
íåçà³íòåðåñîâàíîþ îñîáîþ. Ó òàêîìó 
ðàç³ äâà äîêóìåíòè, íàçâåìî ¿õ óìîâíî 
«ô’þ÷åðñ ïîêóïöÿ» ³ «ô’þ÷åðñ ïðîäàâ-
öÿ», ïîñâ³ä÷óþòü ñèíàëàãìàòè÷íå çî-
áîâ’ÿçàííÿ. Êîæíà ç³ ñòîð³í ìàº ïðàâî 
ïðîäàâàòè òàêèé äîêóìåíò. ²ç ìîìåíòó 
óòâîðåííÿ âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³ îäèí ³ç äî-
êóìåíò³â âèëó÷àºòüñÿ ç îáîðîòó («ïðî-
ãðàøíèé ô’þ÷åðñ»), ³íøèé («âèãðàø-
íèé ô’þ÷åðñ») ìîæå îáåðòàòèñÿ àáî æ 
ïðåä’ÿâëÿòèñÿ äëÿ âèïëàòè âàð³àö³éíî¿ 
ìàðæ³. ²ç öüîãî ìîìåíòó çàì³íþâàòèñÿ 
áóäå ò³ëüêè îäíà ç³ ñòîð³í – êðåäèòîð. 
²íôîðìàö³þ ïðî áîðæíèêà êðåäèòîð 
îòðèìóâàòèìå â îñîáè, êîòðà âåñòèìå 
îáë³ê ïðàâ íà ô’þ÷åðñè.

Íà ïåðøèé ïîãëÿä òàêèé ï³äõ³ä º 
íåâäàëèì. Êîíòðàðãóìåíòîì òàêî¿ êîí-
ñòðóêö³¿ º òå, ùî ³íñòèòóò ïåðåâåäåííÿ 
áîðãó ïåðåäáà÷àº íåîáõ³äí³ñòü îòðèìàí-
íÿ çãîäè êðåäèòîðà íà çàì³íó áîðæíè-
êà, êåðóþ÷èñü òèì, ùî äëÿ êðåäèòîðà 
âèð³øàëüíå çíà÷åííÿ ìàº éîãî ïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü, ÿêó â³í îö³íþº, îáèðàþ-
÷è êîíòðàãåíòà ïðè âñòóï³ â äîãîâ³ðíå 

ïðàâîâ³äíîøåííÿ é íàäàþ÷è çãîäó íà 
éîãî çàì³íó â ðàç³ ïåðåâåäåííÿ áîð-
ãó. Ìè áà÷èìî âèõ³ä ³ç òàêî¿ ñèòóàö³¿ 
â òîìó, ùî çîáîâ’ÿçàííÿ çà ô’þ÷åðñîì 
çàáåçïå÷óºòüñÿ îñîáëèâèì ñïîñîáîì – 
ãàðàíò³éíîþ ìàðæåþ. Ó òàêîìó ðàç³ îñ-
òåð³ãàòèñÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ áîðæ-
íèêà, âî÷åâèäü, íå âàðòî. Ïðîòå ïðàâî 
íà ô’þ÷åðñè çà íîâèì âëàñíèêîì îñîá³, 
êîòðà âåñòèìå ¿õ îáë³ê, âàðòî ðåºñòðó-
âàòè ò³ëüêè ç ìîìåíòó ïîäàííÿ íîâèì 
âëàñíèêîì äîêóìåíòà, ùî ï³äòâåðäæóº 
ôàêò óíåñåííÿ ãàðàíò³éíî¿ ìàðæ³. Âîä-
íî÷àñ âèíèêàº ïðîáëåìà ç òèì, ùî âà-
ð³àö³éíà ìàðæà ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ 
é ó ðàç³ ¿¿ ñóòòºâîãî çá³ëüøåííÿ ìîæå 
âñå æ òàêè âèíèêíóòè ñèòóàö³ÿ, êîëè 
³íòåðåñ êðåäèòîðà ó ïëàòîñïðîìîæíî-
ñò³ áîðæíèêà áóäå ïîðóøåíî òàêèì 
ñïðîùåíèì ïîðÿäêîì ïåðåâåäåííÿ áîð-
ãó. Çà òàêèõ óìîâ ãàðàíòîì âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàííÿ ìîæå âèñòóïàòè êë³-
ðèíãîâà óñòàíîâà. Ìè íå ï³äòðèìóºìî 
êîíñòðóêö³¿ öåíòðàëüíîãî êîíòðàãåíòà, 
ùî ïåðåäáà÷åíà â áàãàòüîõ äåðæàâàõ 
äëÿ ô’þ÷åðñíèõ ðèíê³â. Ïðîòå ââàæà-
ºìî çà äîö³ëüíå çîáîâ’ÿçàòè êë³ðèíãîâó 
óñòàíîâó âèñòóïàòè â ðîë³ îñîáè, ÿêà 
êîíòðîëþº ð³âåíü âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³ òà 
ãàðàíòóº âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ìè 
óñâ³äîìëþºìî òîé ôàêò, ùî óíèêíóòè 
ðèçèêó íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ âñå 
îäíî íå âäàñòüñÿ. Òàêîæ íåäîë³êîì òà-
êî¿ êîíñòðóêö³¿ º òå, ùî ïîòð³áíî çàëó-
÷àòè òðåòþ îñîáó, ÿêà âåëà á îáë³ê ïðàâ 
íà ô’þ÷åðñè, àäæå êë³ðèíãîâà óñòàíîâà 
âèñòóïàº â ðîë³ çà³íòåðåñîâàíî¿ îñîáè 
é íå çìîæå âèêîíóâàòè òàêî¿ ôóíêö³¿. 
Òèì íå ìåíøå öå, íà íàøó äóìêó, ºäè-
íî ìîæëèâà êîíñòðóêö³ÿ îáîðîòó ô’þ-
÷åðñ³â. 

×è âàðòî âò³ëþâàòè òàêó ñèñòå-
ìó â æèòòÿ, óðàõîâóþ÷è âñ³ ¿¿ îáòÿ-
æåííÿ, çàïëóòàí³ñòü ³ ðèçèêîâàí³ñòü? 
Âî÷åâèäü, â³äïîâ³äü íà öå ïèòàííÿ çà 
ïðàêòèêîþ. Ó êîíòåêñò³ òàêîãî âèñíîâ-
êó âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà ïðàêòèêó, 
ùî ñêëàëàñü íà â³ò÷èçíÿíèõ ôîíäîâèõ 
á³ðæàõ. Àäæå ñêàñóâàííÿ ï³äçàêîííèõ 
àêò³â ÄÊÖÏÔÐ, ÿêèìè ðåãóëþâàâñÿ 
îá³ã ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ôàêòè÷íî 
íå çì³íèëî ñèòóàö³¿, îñê³ëüêè ïîõ³äí³ 
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íà ôîíäîâîìó ðèíêó ¿õ âèïóñê òà îá³ã 
á³ëüøå íàãàäóþòü áåçäîêóìåíòàðí³ ö³í-
í³ ïàïåðè, í³æ äîãîâîðè. À öå ñâ³ä÷èòü 
ïðî çðó÷í³ñòü òàêî¿ ìîäåë³ íà ïðàêòèö³. 
Òàê, ïîëîæåííÿ Ïðàâèë ÏÀÒ «Ôîíäîâà 
á³ðæà «Ïåðñïåêòèâà» â³ä 11.07.2011 ð. 
îäíîçíà÷íî ñâ³ä÷àòü, ùî öåé ëîêàëü-
íèé àêò âåäå ìîâó ïðî îáîðîòí³ äîêó-
ìåíòè. Îñîáëèâèé ³íòåðåñ âèêëèêàþòü 
ïîëîæåííÿ Ðîçä³ëó 7 óêàçàíèõ ïðàâèë 
(«Ôóíêö³¿ á³ðæ³ ùîäî îáë³êó ïîõ³ä-
íèõ»). Íàâåäåìî äåÿê³ ïîëîæåííÿ öüî-
ãî ðîçä³ëó: îáë³ê ïîõ³äíèõ íà ðàõóíêàõ 
ó ¿õí³õ âëàñíèê³â; çáåð³ãàííÿ ïîõ³äíèõ 
äîêóìåíòàðíî¿ ôîðìè ³ñíóâàííÿ; çíåðó-
õîìëåííÿ ñåðòèô³êàò³â ïîõ³äíèõ; ïîðÿ-
äîê âçàºìîä³¿ á³ðæ³ ç äåïîçèòàð³ºì, ó 
ÿêîìó äåïîíîâàíî ïîõ³äí³ áåçäîêóìåí-
òàðíî¿ ôîðìè âèïóñêó [2]. Â³äïîâ³äíà 
òåðì³íîëîã³ÿ ñâ³ä÷èòü, ùî â³äì³ííîñò³ 
ì³æ ³íøèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ïîõ³ä-
íèìè â³äñóòí³. Ïðîáëåìà ò³ëüêè â òîìó, 
ùî çà â³äñóòíîñò³ íîðìàòèâíî¿ îñíîâè 
á³ðæ³ çìóøåí³ ñàìîñò³éíî ðîçðîáëÿòè 
â³äïîâ³äí³ ïîëîæåííÿ é âèçíà÷àòè ïðà-
âîâèé ðåæèì ïîõ³äíèõ, à çà òàêèõ óìîâ 
â³í ìîæå ñóòòºâî ð³çíèòèñÿ íà ð³çíèõ 
á³ðæàõ. Êð³ì òîãî, ÿê³ñòü òàêîãî ðåãó-
ëþâàííÿ çäåá³ëüøîãî íå º âèñîêîþ. 
Îòæå, çàïðîïîíîâàíèé ï³äõ³ä ò³ëüêè 
ëåãàë³çóâàâ áè á³ðæîâó ïðàêòèêó. 

²íøèì äîêàçîì íåîáõ³äíîñò³ îáî-
ðîòîçäàòíîñò³ ô’þ÷åðñó º êîíñòðóêö³ÿ 
îôñåòíî¿ óãîäè, ïîÿâà ÿêî¿ çóìîâëåíà 
íåîáõ³äí³ñòþ ³ñíóâàííÿ ìåõàí³çìó çà-
ì³íè îñîáè â çîáîâ’ÿçàíí³, ùî çà óìîâ 
îáîðîòîçäàòíîñò³ ô’þ÷åðñà ÿê äîêóìåí-
òà âòðàòèòü ñâîº ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ. 

Äåùî ïðîáëåìàòè÷í³øå ðåàë³çó-
âàòè òàêèé ìåõàí³çì ³ç ôîðâàðäàìè ³ 
ñâîïàìè. Ïðîòå í³ùî íå ïåðåøêîäæàº 
êîíòðàãåíòàì ïåðåäáà÷èòè çàáåçïå÷åí-
íÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ ãàðàíò³é-
íîþ ìàðæåþ òà çâåðíóòèñÿ äëÿ îáë³êó 
ïðàâ íà äåðèâàòèâè òðåòüîþ îñîáîþ. 
Ïðàêòè÷íà ïîòðåáà â òàêîìó ìåõàí³çì³ 
ìîæå ñòàâèòèñÿ ï³ä ñóìí³â, àäæå òàê³ 
êîíòðàêòè º íå ñòàíäàðòèçîâàíèìè, 
òîáòî íèçüêîë³êâ³äíèìè. 

Íà ïåðøèé ïîãëÿä ìîæå âèäàòèñÿ, 
ùî çðîáëåí³ íàìè âèñíîâêè ñïðàâåäëèâ³ 
ò³ëüêè ùîäî ðîçðàõóíêîâèõ äåðèâàòèâ³â. 

Ïîñòàâî÷í³ é ðîçðàõóíêîâ³ äåðèâàòè – 
öå, ïî ñóò³, êîíñòðóêö³¿ ð³çíèõ äîãîâ³ðíèõ 
òèï³â. ßêùî äëÿ ðîçðàõóíêîâîãî äåðèâà-
òèâó âàæëèâî çàáåçïå÷èòè âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ò³ëüêè ñòîñîâíî âàð³àö³éíî¿ 
ìàðæ³, ÿêà, âëàñíå, ³ º ïðåäìåòîì äîãîâî-
ðó, òî â ïîñòàâî÷íîìó äîãîâîð³ âàæëèâî 
çàáåçïå÷óâàòè âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ 
ùîäî âàðòîñò³ âñüîãî áàçîâîãî àêòèâó, 
ÿêèé ³ º ïðåäìåòîì äîãîâîðó. Ïðîòå òà-
êèé âèñíîâîê õèáíèé. ßêùî â ìîìåíò 
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ ïîêóïåöü çà 
ïîñòàâî÷íèì ô’þ÷åðñîì ñòàíå íåïëàòî-
ñïðîìîæíèì, à çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ãàðàíò³éíîþ ìàðæåþ çä³éñ-
íåíî ò³ëüêè â ðîçì³ð³ âàð³àö³éíî¿ ìàðæ³, 
òî êðåäèòîð çìîæå ïðèäáàòè ïîòð³áíèé 
éîìó áàçîâèé àêòèâ íà ñïîòîâîìó ðèíêó 
é îòðèìàòè âàð³àö³éíó ìàðæó çà ïîñòà-
âî÷íèì ô’þ÷åðñîì. 

Íà íàøó äóìêó, çàêîíîäàâöþ íå 
âàðòî â ³ìïåðàòèâíîìó ïîðÿäêó çàïðî-
âàäæóâàòè ö³ííî ïàïåðîâó àáî æ äîãî-
â³ðíó êîíöåïö³þ äåðèâàòèâ³â. ßêùî ò³ 
÷è ³íø³ ïðàâîâ³äíîñèíè ìîæíà «îôîð-
ìèòè» çà äîïîìîãîþ äîãîâîðó ÿê óí³âåð-
ñàëüíî¿ êîíñòðóêö³¿ ÷è ö³ííîãî ïàïåðó 
ÿê îáîðîòîçäàòíîãî äîêóìåíòà, òî ÷îìó 
çàáîðîíÿòè ¿õíº ïàðàëåëüíå ³ñíóâàííÿ? 
Çàâäàííÿ ïðèâàòíîãî ïðàâà – àäåêâàò-
íî ðåãóëþâàòè íàÿâí³ â³äíîñèíè, à íå 
îáèðàòè çðó÷í³ø³ êîíñòðóêö³¿ âò³ëåííÿ 
ïðàâ òà îáîâ’ÿçê³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïîõ³äí³ ö³íí³ ïà-
ïåðè, äåðèâàòèâè, îáîðîòîçäàòí³ñòü, 
ñèíàëàãìàòè÷íå çîáîâ’ÿçàííÿ, îïö³îí, 
ô’þ÷åðñ.

Ó ñòàòò³ àíàë³çóºòüñÿ ïðîáëåìà 
îáîðîòîçäàòíîñò³ äåðèâàòèâ³â çà 
óêðà¿íñüêèì çàêîíîäàâñòâîì ó ð³çí³ 
ïåð³îäè éîãî ðîçâèòêó. Äåòàë³çîâàíî 
ðîçãëÿäàþòüñÿ ïåðñïåêòèâè îáîðî-
òîçäàòíîñò³ ð³çíîìàí³òíèõ âèäîâèõ 
êîíñòðóêö³é ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â. Ðîáèòüñÿ âèñíîâîê 
ùîäî äîïóñòèìîñò³ îáîðîòîçäàòíî-
ñò³ âñ³õ âèäîâèõ êîíñòðóêö³é äåðèâà-
òèâ³â. 

Â ñòàòüå àíàëèçèðóåòñÿ ïðîáëå-
ìà îáîðîòîñïîñîáíîñòè äåðèâàòèâîâ 
â óêðàèíñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå â 
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ðàçíûå ïåðèîäû åãî ðàçâèòèÿ. Ïîääà-
þòñÿ äåòàëèçèðîâàííîìó ðàññìîò-
ðåíèþ ïåðñïåêòèâû îáîðîòîñïîñîá-
íîñòè ðàçíûõ âèäîâûõ êîíñòðóêöèé 
ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåí-
òîâ. Äåëàåòñÿ âûâîä î äîïóñòèìîñ-
òè îáîðîòîñïîñîáíîñòè âñåõ âèäîâûõ 
êîíñòðóêöèé äåðèâàòèâîâ.

The article deals with the problems 
of circulation ability of derivatives in 
the Ukrainian legislation in different 
periods of its developing. Prospects of 
different kinds of derivative financial 
instrument constructions are analyzed 
in details. The ability of circulation of 
all kinds of derivative constructions is 
concluded about. 
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