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Ð. Ì. Ñóõèé 

ÙÎÄÎ ÌÀÍ²ÏÓËÞÂÀÍÍß ÍÀ ÐÈÍÊÀÕ ÒÎÐÃ²ÂË²

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ó ïîçà÷åðãîâîìó çâåðíåíí³ äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè 
Óêðà¿íè «Ïðî âíóòð³øíº òà çîâí³øíº ñòàíîâèùå Óêðà¿íè» Ïðåçèäåíò 
Óêðà¿íè Ï.Î. Ïîðîøåíêî íàãîëîñèâ íà òîìó, ùî óñï³õ ðåôîðì ó êðà¿í³ çà-
ëåæèòü â³ä ìîæëèâîñò³ ïðîòèä³ÿòè åêîíîì³÷íèì çàãðîçàì, çàçíà÷èâøè ïðè 
öüîìó, ùî åêîíîì³÷íà àãðåñ³ÿ º íå ìåíø ïîòóæíîþ çáðîºþ, «ìåòà ÿêî¿ – 
íå ïðîñòî ïîñëàáèòè Óêðà¿íó, à ìàêñèìàëüíî âè÷àâèòè íàñ, âèñíàæèòè 
Óêðà¿íó àæ äî ïîâíîãî çíåñèëåííÿ» [1].

Ä³éñíî, ô³íàíñîâà êðèçà, ñïðè÷èíåíà â òîìó ÷èñë³ òèì÷àñîâîþ îêóïà-
ö³ºþ ÷àñòèíè òåðèòîð³¿ òà çáðîéíèì êîíôë³êòîì íà ñõîä³ êðà¿íè, âèÿâèëà 
íèçêó ñóòòºâèõ íåäîë³ê³â çàêîíîäàâñòâà, ñïðÿìîâàíîãî íà çàáåçïå÷åííÿ 
ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè Óêðà¿íè. Äî òàêèõ íåäîë³ê³â, ùî óíåìîæëèâëþþòü íåé-
òðàë³çàö³þ ðåàëüíèõ ³ ïîòåíö³éíèõ çàãðîç íàö³îíàëüíèì ³íòåðåñàì ó ô³íàí-
ñîâ³é ñôåð³, ìîæíà â³äíåñòè â³äñóòí³ñòü ÷è íåäîñòàòíþ ä³ºâ³ñòü ìåõàí³çì³â 
çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ï³ä 
÷àñ êðèçîâèõ ÿâèù, âèíèêíåííÿ ÿêèõ îáóìîâëåíî ÿê åêîíîì³÷íèìè, òàê ³ 
ïîë³òè÷íèìè ôàêòîðàìè.

ßê äîâîäèòü ïðàêòèêà îñòàííüîãî ÷àñó, ñàìå â³äñóòí³ñòü ìåõàí³çì³â ïðîòè-
ä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà âàëþòíîìó ðèíêó º çíà÷íîþ çàãðîçîþ äëÿ ñòàá³ëüíîñò³ 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà ôàêòîðîì äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó êðà¿íè.

Àíàë³ç äîñë³äæåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè. Íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó ê³ëü-
ê³ñòü íàóêîâèõ ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ ïðîáëåìàì ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè, ç-ïîì³æ 
ÿêèõ âàðòî â³äì³òèòè, çîêðåìà, ïðàö³ Ñ.Ñ. Àëåêñººâà, Î.². Áàðàíîâñüêîãî, 
Â.Ì. Ãåºöÿ, Â.Ï. Ãîðáóë³íà, ª.Ñ. Äìèòðåíêî, Ñ.Â. Ê³âàëîâà, Î.ª. Êîñòþ-
÷åíêà, Ñ.². Ëåêàðÿ, Í.Ð. Íèæíèêà, Ã.Ï. Ñèòíèêà, ïèòàííÿ ïðîòèä³¿ ìàí³-
ïóëþâàííþ íà âàëþòíîìó ðèíêó çàëèøàºòüñÿ ïîçà óâàãîþ íàóêîâö³â.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº â äîñë³äæåíí³ íà îñíîâ³ ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó îç-
íàê ìàí³ïóëþâàííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³, ìåõàí³çì³â ïðîòèä³¿ òàêîìó ÿâèùó, 
à òàêîæ âèðîáëåíí³ ïðîïîçèö³é ùîäî ïðèâåäåííÿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ó 
ñôåð³ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè ó â³äïîâ³äí³ñòü äî âèêëèê³â ñüîãîäåííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Óìèñí³ ä³ÿííÿ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â, ÿê³ ìàþòü ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð, ó ñêëàäíèõ åêîíîì³÷íèõ óìî-
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âàõ ñòâîðþþòü çàãðîçó ñòàá³ëüíîñò³ òà áåçïåêè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ñàìå 
òîìó íàÿâí³ñòü ïðàâîâèõ ìåõàí³çì³â ïðîòèä³¿ òàêèì ä³ÿì, íà íàøó äóìêó, 
òðåáà ðîçãëÿäàòè ÿê âåëè÷èíó, ùî âêàçóº íà ð³âåíü ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè äåðæàâè.

ßê çàñâ³ä÷óº ðóíòîâíèé àíàë³ç çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè é ïîòî÷íà åêîíî-
ì³÷íà ñèòóàö³ÿ, êðà¿íà íåäîñòàòíüî ì³ðîþ ãîòîâà ïðîòèä³ÿòè ä³ÿì ó÷àñíèê³â 
âàëþòíîãî ðèíêó, ñïðÿìîâàíèì íà ñòâîðåííÿ íåïðàâäèâîãî ÷è ñïîòâîðåíî-
ãî âðàæåííÿ ùîäî âàðòîñò³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè, íàñë³äêîì ÿêèõ º íåãàòèâíèé 
âïëèâ íà êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè äî ³íîçåìíèõ âàëþò.

Ç îãëÿäó íà çàãàëüíîïðèéíÿòíå âèçíà÷åííÿ òåðì³íà «ìàí³ïóëÿö³ÿ» («ìà-
õ³íàö³ÿ ÷è øàõðàéñòâî, òîáòî íåñóìë³ííèé, íå÷åñíèé ñïîñ³á, âèò³âêà, õè-
òð³ñòü äëÿ äîñÿãíåííÿ ÷îãî-íåáóäü, øàõðàéñòâî») [2, ñ. 509] âáà÷àºòüñÿ çà 
äîö³ëüíå âèêîðèñòîâóâàòè ñàìå öåé òåðì³í äëÿ õàðàêòåðèñòèêè âêàçàíèõ 
ä³é ó÷àñíèê³â âàëþòíîãî ðèíêó. Ïðè öüîìó âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ìàí³ïóëþ-
âàííÿì íå ìîæóòü áóòè âèçíàíí³ áóäü-ÿê³ ä³¿ (îïåðàö³¿), ÿê³ ÷èíÿòü òèñê íà 
êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, îñê³ëüêè öå ïðèçâåäå äî îòîòîæíåííÿ ç ìàí³-
ïóëþâàííÿì çâè÷àéíèõ òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é íà âàëþòíîìó ðèíêó.

Ïðîáëåìà ìàí³ïóëþâàííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³ íå º íîâîþ, ùî ï³äòâåðäæó-
ºòüñÿ çíà÷íèì ñâ³òîâèì äîñâ³äîì áîðîòüáè ç âêàçàíèì ÿâèùåì. Òàê, ïðàâîâ³ 
îñíîâè ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ÑØÀ áóëè çàêëàäåí³ 
ç ïðèéíÿòòÿì ó 30-èõ ðîêàõ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ Çàêîí³â «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè» 
1933 ðîêó [3] òà «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà á³ðæ³» 1934 ðîêó [4]. Ö³ çàêîíè íå 
ì³ñòÿòü âèçíà÷åííÿ òåðì³íà «ìàí³ïóëþâàííÿ», à âñòàíîâëþþòü ïåðåë³ê îïå-
ðàö³é, ÿê³ º ìàí³ïóëþâàííÿì íà ðèíêó òà ÿê³, â³äïîâ³äíî, çàáîðîíåíî çä³éñ-
íþâàòè, çîêðåìà: 1) ³ì³òàö³ÿ ðèíêîâî¿ àêòèâíîñò³; 2) ðîçïîâñþäæåííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ çà âèíàãîðîäó; 3) ðîçïîâñþäæåííÿ íåäîñòîâ³ðíèõ äàíèõ ³ òàêèõ, ùî 
ââîäÿòü â îìàíó. Çàêîíîì Ñàðáåéíñà-Îêñë³ ñóòòºâî ïîñèëåíî öèâ³ëüíó òà 
êðèì³íàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ïîðóøåííÿ çàêîíîäàâñòâà ïðî ö³íí³ ïàïåðè.

Ö³êàâèì òàêîæ º ºâðîïåéñüêèé äîñâ³ä. ßê çàçíà÷åíî â ïðåàìáóë³ Äèðåê-
òèâè ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà Ðàäè 2003/6/ªÑ «Ïðî ³íñàéäåðñüêó 
³íôîðìàö³þ òà ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì» â³ä 23 ñ³÷íÿ 2003 ðîêó (äàë³ – Äè-
ðåêòèâà 2003/6/ªÑ) [5] ôóíêö³îíóþ÷èé ºäèíèé ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïî-
ñëóã º âèð³øàëüíèì äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ñòâîðåííÿ ðîáî÷èõ 
ì³ñò ó ªÑ (ïóíêò 1), à ³íñàéäåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü ³ ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì 
ïåðåøêîäæàþòü ïîâí³é òà íàëåæí³é ïðîçîðîñò³ ðèíêó, ÿêà º íåîáõ³äíîþ 
óìîâîþ äëÿ ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ó÷àñíèê³â åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí íà ³íòåãðî-
âàíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (ïóíêò 15). Ñàìå òîìó ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ 
ö³ë³ñíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ªÑ òà ïîñèëåííÿ ñòóïåíÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â 
äî öèõ ðèíê³â áóëî ïðèéíÿòî Äèðåêòèâó ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà 
Ðàäè 2003/6/ªÑ [5], ùî âñòàíîâèëà ºäèí³ ïðàâèëà ïðîòèä³¿ ³íñàéäåðñüê³é 
ä³ÿëüíîñò³ òà ìàí³ïóëþâàííþ, ðîçïîä³ë â³äïîâ³äàëüíîñò³ òà ïîðÿäîê ñï³âï-
ðàö³ â³äïîâ³äàëüíèõ îðãàí³â íà òåðèòîð³¿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Çã³äíî ³ç öèì çàçíà÷åíèì äîêóìåíòîì äåðæàâè-÷ëåíè ïîâèíí³ çàáîðî-
íÿòè áóäü-ÿê³é îñîá³ áðàòè ó÷àñòü ó ìàí³ïóëþâàíí³ íà ðèíêó, òîáòî çä³éñ-
íþâàòè:

Ð. Ì. Ñóõèé. Ùîäî ìàí³ïóëþâàííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³
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à) îïåðàö³¿ àáî ðîçïîðÿäæåííÿ ùîäî òîðã³âë³:
– ÿê³ íàäàþòü àáî ìîæóòü íàäàâàòè íåäîñòîâ³ðí³ àáî îìàíëèâ³ óÿâëåííÿ 

ùîäî ïîñòàâêè, ïðèäáàííÿ àáî ö³íè ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà;
– ÿê³ â÷èíÿþòüñÿ îäí³ºþ ÷è äåê³ëüêîìà îñîáàìè, ùî ä³þòü ïîãîäæåíî, 

³ ïðèçâîäÿòü äî âñòàíîâëåííÿ øòó÷íî¿ àáî íàäçâè÷àéíî âèñîêî¿ ÷è íèçüêî¿ 
ö³íè íà îäèí àáî äåê³ëüêà ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, îêð³ì âèïàäê³â, êîëè 
îñîáà, ÿêà ðîçïî÷àëà îïåðàö³¿ àáî âèäàëà ðîçïîðÿäæåííÿ ùîäî òîðã³âë³, 
äîâåäå, ùî ¿¿ ï³äñòàâè äî òàêèõ ä³é áóëè çàêîíí³ àáî ùî ö³ ä³¿ àáî ðîçïîðÿ-
äæåííÿ ùîäî òîðã³âë³ â³äïîâ³äàþòü óñòàëåí³é ïðàêòèö³, ÿêà ä³º íà â³äïîâ³ä-
íîìó îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó;

á) îïåðàö³¿ àáî ðîçïîðÿäæåííÿ ùîäî òîðã³âë³, ÿê³ çä³éñíþþòüñÿ ³ç çàñòî-
ñóâàííÿì íå÷åñíèõ ìåòîä³â àáî ³íøèõ âèä³â øàõðàéñòâà;

â) ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ÷åðåç çàñîáè ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, âêëþ÷àþ÷è 
²íòåðíåò, àáî áóäü-ÿêèìè ³íøèìè ñïîñîáàìè, ÿêå ïðèçâîäèòü àáî ìîæå 
ïðèçâåñòè äî ôîðìóâàííÿ íåâ³ðíèõ àáî îìàíëèâèõ óÿâëåíü ùîäî ô³íàíñî-
âèõ ³íñòðóìåíò³â, âêëþ÷àþ÷è ïîøèðåííÿ ÷óòîê, íåïðàâäèâèõ íîâèí, êîëè 
îñîáà, ÿêà ïîøèðèëà òàêó ³íôîðìàö³þ, çíàëà àáî ïîâèííà áóëà çíàòè, ùî 
öÿ ³íôîðìàö³ÿ áóëà íåâ³ðíîþ àáî îìàíëèâîþ.

Äåðæàâè-÷ëåíè çîáîâ’ÿçàí³ ñòâîðèòè ºäèíèé àäì³í³ñòðàòèâíèé îðãàí, 
â³äïîâ³äàëüíèé çà âèêîíàííÿ âèìîã ö³º¿ Äèðåêòèâè 2003/6/ªÑ òà íàä³ëè-
òè öåé îðãàí óñ³ìà íàãëÿäîâèìè òà ñë³ä÷èìè ïîâíîâàæåííÿìè, íåîáõ³äíè-
ìè äëÿ âèêîíàííÿ ñâî¿õ ôóíêö³é.

Ç ìåòîþ ïîïåðåäæåííÿ çëîâæèâàííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³ äåðæàâè-÷ëåíè, 
â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 14 Äèðåêòèâè 2003/6/ªÑ, ïîâèíí³ çàñòîñóâàòè àäì³-
í³ñòðàòèâí³ ñàíêö³¿, ÿê³ º àäåêâàòíèìè â÷èíåíîìó ïîðóøåííþ. Ïðè öüîìó 
âêàçàíå ïîëîæåííÿ íå ïîçáàâëÿº ìîæëèâîñò³ äåðæàâó-÷ëåíà íà âëàñíèé 
ðîçñóä ïðèòÿãóâàòè äî êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ îñ³á, ùî ïîðóøóþòü 
âèìîãè Äèðåêòèâè 2003/6/ªÑ, ó òîìó ÷èñë³ çä³éñíþþòü ä³¿, ÿê³ ìàþòü 
îçíàêè ìàí³ïóëþâàííÿ íà ðèíêàõ.

Âîäíî÷àñ ç îãëÿäó íà ñóñï³ëüíó íåáåçïåêó çëîâæèâàíü íà ðèíêàõ òîð-
ã³âë³ òà ç ìåòîþ ãàðìîí³çàö³¿ þðèäè÷íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà â÷èíåííÿ òàêî-
ãî ïðàâîïîðóøåííÿ ªâðîïåéñüêèì Ïàðëàìåíòîì òà Ðàäîþ â 2014 ðîö³ ïðè-
éíÿòî Äèðåêòèâó 2014/57/ªÑ «Ïðî êðèì³íàëüí³ ñàíêö³¿ çà çëîâæèâàííÿ 
íà ðèíêó» (äàë³ – Äèðåêòèâà 2014/57/ªÑ) [6], ÿêà âñòóïàº â ä³þ ç ëèïíÿ 
2016 ðîêó. Â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü Äèðåêòèâè 2014/57/ªÑ ì³í³ìàëüíèé 
òåðì³í óâ’ÿçíåííÿ, ÿêèé ïðîïîíóºòüñÿ âñòàíîâèòè äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á çà 
çä³éñíåííÿ ìàí³ïóëþâàííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³ – 4 ðîêè. Â÷èíåííÿ òàêèõ 
ä³é þðèäè÷íîþ îñîáîþ ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê ï³äñòàâà äëÿ ¿¿ ë³êâ³äàö³¿ 
(ñòàòòÿ 7). Êð³ì òîãî, ïîëîæåííÿ Äèðåêòèâè 2014/57/ªÑ ñóòòºâî âäî-
ñêîíàëèëè ìåõàí³çì ïðîòèä³¿ çëîâæèâàííÿì íà ðèíêàõ, ïîøèðèâøè ¿¿ ä³þ 
íà âñ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, òîðã³âëÿ ÿêèìè çä³éñíþºòüñÿ íà á³ðæîâîìó 
é ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ.

Âè÷åðïíèé ïåðåë³ê îïåðàö³é, ÿê³ º ìàí³ïóëþâàííÿì, à òàêîæ â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü çà â÷èíåííÿ òàêèõ ä³é íà ðèíêàõ òîðã³âë³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ 
÷³òêî âèçíà÷åí³ Ôåäåðàëüíèì Çàêîíîì «Ïðî ïðîòèä³þ íåïðàâîì³ðíîìó âè-
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êîðèñòàííþ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ìàí³ïóëþâàííÿì ðèíêîì òà ïðî 
âíåñåííÿ çì³í â îêðåì³ çàêîíîäàâ÷³ àêòè Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿» [7], ÿêèé 
áóâ ïðèéíÿòèé â 2010 ðîö³. Îäí³ºþ ç³ ñï³ëüíèõ îçíàê öüîãî çàêîíó òà âè-
ùåçàçíà÷åíèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â ÑØÀ òà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó 
â ö³é ñôåð³ º òå, ùî çã³äíî ç ¿õí³ìè ïîëîæåííÿìè îïåðàö³¿, ÿê³ ìàþòü îç-
íàêè ìàí³ïóëþâàííÿ òà çä³éñíþþòüñÿ äåðæàâíèìè îðãàíàìè íà âèêîíàííÿ 
âëàñíèõ ôóíêö³é ó ñôåð³ âàëþòíî¿, ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè òà ïîë³òèêè ó ñôåð³ 
çîâí³øíüîãî áîðãó, íå ðîçãëÿäàþòüñÿ çàêîíîäàâöåì ÿê ìàí³ïóëþâàííÿ.

Âàðòî â³äçíà÷èòè êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä, ïåðåäáà÷åíèé öèì çàêîíîì, äëÿ 
áîðîòüáè ç ìàí³ïóëþâàííÿì ðèíêàìè, ÿêèé ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïîëîæåííÿ 
çàêîíó ïîøèðþþòüñÿ íà áóäü-ÿê³ â³äíîñèíè, ïîâ’ÿçàí³ ç òîðã³âëåþ (ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, ³íîçåìíîþ âàëþòîþ é òîâàðàìè) íà îðãàí³çîâàíèõ 
ðèíêàõ.

Ùî ñòîñóºòüñÿ Óêðà¿íè, òî ìåõàí³çìè ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà ðèí-
êàõ òîðã³âë³ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ïåðåäáà÷åíî âèêëþ÷íî äëÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó. Òàê, ó 2011 ðîö³ çì³íàìè äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå 
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [8] áóëî âèçíà÷åíî îçíàêè 
ìàí³ïóëþâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó é â³äïîâ³äí³ñòü çà â÷èíåííÿ òàêèõ 
ä³é. Âáà÷àºòüñÿ, ùî îáðàíèé çàêîíîäàâöåì ôðàãìåíòàðíèé ï³äõ³ä çàáåç-
ïå÷åííÿ áåçïåêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó, òîáòî çàõèñò ëèøå îäíîãî ç éîãî 
ñåãìåíò³â (ôîíäîâîãî ðèíêó) òà çàëèøåííÿ ïîçà óâàãîþ ³íøèõ, çîêðåìà 
âàëþòíîãî ðèíêó, º íåïðèéíÿòíèì. Ïðè öüîìó âàðòî çãàäàòè, ùî ñïðîáè 
âðåãóëþâàòè íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ïèòàííÿ ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà 
âàëþòíîìó ðèíêó âæå çä³éñíþâàëèñÿ íàðîäíèìè îáðàíöÿìè. Òàê, ó 2014 
ðîö³ ãðóïîþ íàðîäíèõ äåïóòàò³â Óêðà¿íè íà ÷îë³ ç Î.Ì. Ðèæåíêîâèì íà 
ðîçãëÿä Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè áóëî ïîäàíî ïðîåêò Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîí³â Óêðà¿íè ùîäî óïåðåäæåííÿ (ì³í³ì³çà-
ö³¿) íåãàòèâíîãî âïëèâó íà ñòàá³ëüí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè» ¹ 4938 [9]. 
Ïîëîæåííÿ öüîãî çàêîíîïðîåêòó ïåðåäáà÷àëè çàáîðîíó ô³íàíñîâèì óñòà-
íîâàì çä³éñíþâàòè ä³¿, ùî º ìàí³ïóëþâàííÿì íà âàëþòíîìó ðèíêó, âñòà-
íîâëþâàëè îçíàêè ìàí³ïóëþâàííÿ é â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà â÷èíåííÿ òàêèõ 
ä³é. Ç îãëÿäó íà òå, ùî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè âèçíà÷àº ñòðóêòóðó 
âàëþòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè òà îðãàí³çîâóº òîðã³âëþ âàëþòíèìè ö³ííîñòÿìè 
íà íüîìó, ñëóøíèì, íà íàøó äóìêó, º ïðîïîçèö³ÿ àâòîð³â çàêîíîïðîåêòó 
[9] ñòîñîâíî çàêð³ïëåííÿ çà Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè ïîâíîâàæåíü 
ùîäî ïðèòÿãíåííÿ äî â³äïîâ³äàëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ÿê³ çä³éñíþâà-
ëè ìàí³ïóëþâàííÿ íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó. Ïðîòå ï³ä ÷àñ ï³äãîòîâêè 
öüîãî ïðîåêòó äî äðóãîãî ÷èòàííÿ ïîëîæåííÿ, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ ìàí³ïóëþ-
âàííÿ íà ðèíêó, áóëè âèêëþ÷åí³.

Âîäíî÷àñ ñïðîáè áîðîòüáè ç òàêèì ÿâèùåì òàêîæ çä³éñíþþòüñÿ Íàö³î-
íàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè øëÿõîì îáìåæåííÿ äîñòóïó äî ì³æáàíê³âñüêîãî 
âàëþòíîãî ðèíêó ñóá’ºêò³â âàëþòíîãî ðèíêó, ÿê³, íà äóìêó öåíòðàëüíîãî 
áàíêó, çä³éñíþþòü îïåðàö³¿, ùî ìàþòü îçíàêè ìàí³ïóëþâàííÿ. Òàê, çì³íà-
ìè äî Ïðàâèë ôóíêö³îíóâàííÿ Ñèñòåìè ï³äòâåðäæåííÿ óãîä íà ì³æáàí-
ê³âñüêîìó âàëþòíîìó ðèíêó Óêðà¿íè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà ïå-

Ð. Ì. Ñóõèé. Ùîäî ìàí³ïóëþâàííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³
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ðåðàõóâàííÿ (çàðàõóâàííÿ) êîøò³â çà îêðåìèìè îïåðàö³ÿìè ç ³íîçåìíîþ 
âàëþòîþ é áàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè, çàòâåðäæåíèõ ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 10 ñåðïíÿ 2005 ðîêó ¹ 281 [10], âíåñå-
íèìè ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 30 êâ³òíÿ 
2014 ðîêó ¹ 248 [11], áóëî çàêð³ïëåíî ïðàâî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà-
¿íè îáìåæóâàòè ðîáîòó óïîâíîâàæåíîãî áàíêó â Ñèñòåì³ ï³äòâåðäæåííÿ 
óãîä ó ðàç³ âèÿâëåííÿ â éîãî ä³ÿëüíîñò³ îïåðàö³é, ùî ïðèçâîäÿòü äî äåñòà-
á³ë³çàö³¿ ì³æáàíê³âñüêîãî âàëþòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè, ó òîìó ÷èñë³:

– çä³éñíåííÿ óïîâíîâàæåíèì áàíêîì îïåðàö³é ³ç òîðã³âë³ ³íîçåìíîþ 
âàëþòîþ, ÿê³ äàþòü çìîãó ìàí³ïóëþâàòè îáñÿãîì òîðã³âë³ àáî êóðñîì ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè òà ñïðè÷èíÿþòü ñóòòºâå éîãî â³äõèëåííÿ â³ä ð³âíÿ, ùî ìàâ 
áè ñôîðìóâàòèñÿ áåç òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³;

– íåîäíîðàçîâîãî íåâèêîíàííÿ óïîâíîâàæåíèì áàíêîì çîáîâ’ÿçàíü çà 
óãîäàìè ç êóï³âë³-ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè, óêëàäåíèìè ïðîòÿãîì äíÿ, 
ÿêùî óêëàäåííÿ çàçíà÷åíèõ óãîä ñïðè÷èíèëî ñóòòºâå â³äõèëåííÿ êóðñó 
³íîçåìíî¿ âàëþòè â³ä ð³âíÿ, ùî ìàâ áè ñôîðìóâàòèñÿ áåç òàêèõ óãîä.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî çàïðîâàäæåííÿ âêàçàíèõ çì³í [11] ïîçèòèâíî 
âïëèíóëî íà êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà äîçâîëèëî Íàö³îíàëüíîìó áàí-
êó Óêðà¿íè òèì÷àñîâî çìåíøèòè íàïðóãó íà âàëþòíîìó ðèíêó. Ïðîòå, íà 
íàøó äóìêó, âêàçàí³ çì³íè íå ïîâíîþ ì³ðîþ â³äïîâ³äàëè ïðèíöèïó ïðàâîâî¿ 
âèçíà÷åíîñò³, â îñíîâ³ ÿêîãî – ïåðåäáà÷óâàí³ñòü (î÷³êóâàí³ñòü) ñóá’ºêòîì 
â³äíîñèí âèçíà÷åíèõ ïðàâîâèõ íàñë³äê³â (ðåçóëüòàòó) ñâîº¿ ïîâåä³íêè, ÿê³ 
â³äïîâ³äàþòü íàÿâíèì ó ñóñï³ëüñòâ³ íîðìàòèâíèì ïðèïèñàì. Ïðèíöèï ïðà-
âîâî¿ âèçíà÷åíîñò³ âèìàãàº ÿñíîñò³ é îäíîçíà÷íîñò³ ïðàâîâî¿ íîðìè, ÷îãî 
ç îãëÿäó íà â³äñóòí³ñòü ó çàêîíîäàâñòâ³ âèçíà÷åííÿ òåðì³íà «ìàí³ïóëþâàí-
íÿ» òà ïåðåë³êó îïåðàö³é, çä³éñíåííÿ ÿêèõ äåñòàá³ë³çóº ì³æáàíê³âñüêèé 
âàëþòíèé ðèíîê Óêðà¿íè, íå ìîãëè çàáåçïå÷èòè âèùåçàçíà÷åí³ çì³íè [11].

Âàðòî òàêîæ çàçíà÷èòè, ùî, íåçâàæàþ÷è íà â³äì³íó ÷åðåç 3 ì³ñÿö³ öèõ 
çì³í [11], ÿê³ äîçâîëÿëè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè îáìåæóâàòè ðîáîòó 
óïîâíîâàæåíîãî áàíêó â Ñèñòåì³ ï³äòâåðäæåííÿ óãîä ó ðàç³ âèÿâëåííÿ â 
éîãî ä³ÿëüíîñò³ îïåðàö³é, ùî ïðèçâîäÿòü äî äåñòàá³ë³çàö³¿ ì³æáàíê³âñüêîãî 
âàëþòíîãî ðèíêó, Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè é íàäàë³ âæèâàº çàõîäè, 
ñïðÿìîâàí³ íà óíåìîæëèâëåííÿ ìàí³ïóëþâàííÿ íà ì³æáàíê³âñüêîìó âàëþò-
íîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Ëèñòàìè â³ä 20 ñåðïíÿ 2014 ðîêó ¹ 28-311/46106 
[12] òà â³ä 21 ñåðïíÿ 2014 ðîêó ¹ 28-311/46650 [13] Íàö³îíàëüíèì áàí-
êîì Óêðà¿íè äîâåäåíî äî â³äîìà áàíê³âñüêî¿ ñï³ëüíîòè ïåðåë³ê îïåðàö³é, 
ÿê³, íà äóìêó ðåãóëÿòîðà, ñâ³ä÷àòü ïðî ñïðîáó ñóá’ºêòà ðèíêó çä³éñíèòè 
ìàí³ïóëþâàííÿ íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó ï³ä ÷àñ êóï³âë³-ïðîäàæó ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè. Äî ôàêò³â, ÿê³ ìîæóòü ñâ³ä÷èòè ïðî ñïðîáó áàíêó çä³éñíèòè 
íåäîáðîñîâ³ñí³ òðàíçàêö³¿, â³äíåñåíî òàê³:

– ïîäàííÿ çàÿâêè çà êóðñîì, ÿêèé ñóòòºâî â³äì³ííèé â³ä îô³ö³éíî âñòà-
íîâëåíîãî;

– ïîäàííÿ çàÿâêè ç âåëèêèì â³äõèëåííÿì â³ä ñåðåäíüîäåííîãî îáñÿãó 
îïåðàö³é öüîãî áàíêó, ðîçðàõîâàíîãî çà ïîïåðåäí³é ì³ñÿöü;

– ïîäàííÿ çàÿâêè ç³ çíà÷íèì äëÿ ðèíêó îáñÿãîì òîùî;
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– êóï³âëÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè çà ô³êòèâíèìè åêñïîðòíî-³ìïîðòíèìè 
êîíòðàêòàìè;

– êóï³âëÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè çà ô³êòèâíèìè óãîäàìè ³ç ö³ííèìè  
ïàïåðàìè;

– êóï³âëÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè çà óäàâàíèìè óãîäàìè, çì³ñòîì ÿêèõ º âè-
êðèâëåííÿ ðåàëüíî¿ ñóò³ òðàíçàêö³¿ (íàïðèêëàä, êóï³âëÿ âàëþòè íà ïîãà-
øåííÿ âàëþòíîãî êðåäèòó, ùî áóâ íàäàíèé áåç ðåàëüíèõ ï³äñòàâ);

– êóï³âëÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè äëÿ ïðèõîâóâàííÿ âàëþòíî¿ âèðó÷êè â³ä 
îáîâ’ÿçêîâîãî ïðîäàæó øëÿõîì âçàºìîçàë³êó òîùî.

Ó ðàç³ âèÿâëåííÿ òàêèõ ôàêò³â Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè íå ï³äòâåð-
äæóº çàÿâêó áàíêó, ÿêà íàä³éøëà â Ñèñòåìó ï³äòâåðäæåííÿ óãîä íà ì³æ-
áàíê³âñüêîìó âàëþòíîìó ðèíêó Óêðà¿íè, äî ìîìåíòó íàäàííÿ òàêèì áàí-
êîì ïîÿñíåíü ³ êîï³é äîêóìåíò³â, ÿê³ ñëóãóþòü ï³äñòàâîþ öèõ îïåðàö³é ³ 
ï³äòâåðäæóþòü çàêîíí³ñòü òàêèõ îïåðàö³é. Ó ðàç³ íåìîæëèâîñò³ áàíêîì 
ï³äòâåðäèòè äîáðîñîâ³ñí³ñòü çàïëàíîâàíî¿ îïåðàö³¿ çàÿâêà áàíêó â Ñèñòåì³ 
ï³äòâåðäæåííÿ óãîä íå ïîãîäæóºòüñÿ.

Êð³ì òîãî, âèìîãà áàíê³â ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè 
íà ì³æáàíê³âñüêîìó âàëþòíîìó ðèíêó â³ä áàíê³â-ïîêóïö³â ñïëàòè êîì³ñ³é, 
ùî çá³ëüøóº ôàêòè÷í³ âèòðàòè ïîêóïöÿ, â³äíåñåíà Íàö³îíàëüíèì áàíêîì 
Óêðà¿íè ëèñòîì â³ä 29 âåðåñíÿ 2014 ðîêó ¹ 29-209/55222 [14] äî ä³é, ÿê³ 
äåçîð³ºíòóþòü ó÷àñíèê³â ðèíêó, ñïðè÷èíÿþòü øòó÷íå êîëèâàííÿ âàëþò-
íîãî êóðñó òà äåñòàá³ë³çàö³þ âàëþòíîãî ðèíêó. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî ëèñòà 
â ðàç³ âèÿâëåííÿ ïîä³áíèõ ôàêò³â Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè êâàë³ô³êó-
âàòèìå òàê³ óãîäè ÿê íåäîáðîñîâ³ñí³ é çàñòîñîâóâàòèìå äî áàíê³â æîðñòê³ 
çàõîäè âïëèâó, âêëþ÷íî äî â³äêëèêàííÿ ãåíåðàëüíî¿ ë³öåíç³¿ íà çä³éñíåííÿ 
âàëþòíèõ îïåðàö³é.

Ï³äñóìîâóþ÷è âêàçàíå, âàðòî çàçíà÷èòè, ùî, íåçâàæàþ÷è íà àêòèâí³ 
íàìàãàííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè âèçíà÷èòè ïåðåë³ê îïåðàö³é, ÿê³ 
íå ìàþòü ïðàâî â÷èíÿòè ñóá’ºêòè âàëþòíîãî ðèíêó òà çà ÿê³ âîíè ïîâèíí³ 
íåñòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü, òàê³ íàìàãàííÿ âñå ùå íå ñïðèÿþòü ïðàâîâ³é âèçíà-
÷åíîñò³, îñê³ëüêè îïåðóþòü òåðì³íîëîã³ºþ, ÿêà íå âèçíà÷åíà çàêîíîäàâöåì 
(íàïðèêëàä, «íåäîáðîñîâ³ñí³ óãîäè») òà çàëèøàþòü íà âëàñíèé ðîçñóä ðåãó-
ëÿòîð ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ ùîäî íàÿâíîñò³ ôàêòó â÷èíåííÿ ìàí³ïóëþâàííÿ.

Âèñíîâêè. Ïîçèòèâíî îö³íóþ÷è ä³¿ òà çóñèëëÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè, ñïðÿìîâàí³ íà ñòâîðåííÿ â íàäçâè÷àéíî ñêëàäíèõ åêîíîì³÷íèõ 
óìîâàõ ñèñòåìè ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà âàëþòíîìó ðèíêó, ââàæàºìî, 
ùî åôåêòèâíà áîðîòüáà ç âêàçàíèì ÿâèùåì º ìîæëèâîþ ëèøå çà óìîâè 
ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíîãî Çàêîíó.

Ñâ³òîâèé äîñâ³ä ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà ðèíêàõ òîðã³âë³, à òàêîæ íå-
áåçïåêà âêàçàíîãî ÿâèùà äëÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè êðà¿íè îáóìîâëþþòü ïî-
òðåáó çàïðîâàäæåííÿ êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà â÷èíåííÿ òàêèõ ä³é.

Ïðè öüîìó ³ñíóþ÷³ ïîë³òè÷í³ é åêîíîì³÷í³ âèêëèêè âèìàãàþòü êîìïëåê-
ñíîãî âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ùîäî ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà ðèíêàõ òîðã³â-
ë³, ùî º íåìîæëèâèì ³ç çáåðåæåííÿì ³ñíóþ÷îãî çàêîíîäàâ÷îãî ôðàãìåí-
òàðíîãî ñïîñîáó âèð³øåííÿ ïîðóøåíîãî ïèòàííÿ – îêðåìî íà ôîíäîâîìó é 
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îêðåìî íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêàõ. Ó çâ’ÿçêó ³ç öèì ïðèéíÿòòÿ çàêîíó, 
ïîëîæåííÿ ÿêîãî âñòàíîâëÿòü ïðàâîâ³ îñíîâè ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà 
ðèíêàõ òîðã³âë³, ó òîìó ÷èñë³ íà âàëþòíîìó ðèíêó, ÿêèé º íåâ³ä’ºìíîþ 
ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, íà íàøó äóìêó, º âêðàé íåîáõ³äíèì.

Á³ëüøå òîãî, åôåêòèâíà áîðîòüáà ç âêàçàíèì ÿâèùåì º ìîæëèâîþ ëèøå 
çà óìîâè çàáåçïå÷åííÿ íåâ³äâîðîòíîñò³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà â÷èíåííÿ òàêèõ 
ä³é ³ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè âçàºìîä³¿ îðãàí³â, ÿê³ áóäóòü óïîâ-
íîâàæåí³ çä³éñíþâàòè áîðîòüáó ç òàêèì ÿâèùåì. Â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíî¿ 
ñèñòåìè âçàºìîä³¿ óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â íåãàòèâíî ïîçíà÷èòüñÿ íà ðîç-
êðèòò³ òàêèõ ïîðóøåíü, ïðèçâåäå äî ïîðóøåííÿ ïðèíöèïó íåâ³äâîðîòíîñò³ 
â³äïîâ³äàëüíîñò³, ùî, ÿê íàñë³äîê, ñïðè÷èíèòü í³âåëþâàííÿ ðîë³ çàêîíó.

Çàïðîâàäæåííÿ â çàêîíîäàâ÷îìó ïîë³ ìåõàí³çì³â ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàí-
íþ íà âàëþòíîìó ðèíêó, íà íàøó äóìêó, ïîçèòèâíî âïëèíå íà ñòàá³ëüí³ñòü 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè Óêðà¿íè òà äîçâîëèòü çàáåçïå÷èòè ñïðàâåäëèâå ö³-
íîóòâîðåííÿ íà ðèíêàõ òîðã³âë³.

Êð³ì òîãî, íåîáõ³äí³ñòü ïðîòèä³¿ ìàí³ïóëþâàííþ íà ðèíêàõ òîðã³âë³ òà-
êîæ îáóìîâëåíà ì³æíàðîäíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ÿê³ Óêðà¿íà âçÿëà íà ñåáå 
çã³äíî ç Êîíâåíö³ºþ Ðàäè ªâðîïè ïðî â³äìèâàííÿ, ïîøóê, àðåøò ³ êîíô³ñ-
êàö³þ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì, òà ïðî ô³íàíñóâàííÿ òåðî-
ðèçìó [15]. Çàêð³ïëåí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ñòîñóþòüñÿ, çîêðåìà, êðèì³íàë³çàö³¿ 
òàê çâàíèõ ïðåäèêàòíèõ çëî÷èí³â (áóäü-ÿêèé çëî÷èí, ó ðåçóëüòàò³ ÿêîãî âè-
íèêëè äîõîäè, ùî ìîæóòü ñòàòè ïðåäìåòîì çëî÷èíó, çàçíà÷åíîãî â ñòàòò³ 
9 Ðàäè ªâðîïè ïðî â³äìèâàííÿ, ïîøóê, àðåøò ³ êîíô³ñêàö³þ äîõîä³â, îäåð-
æàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì, òà ïðî ô³íàíñóâàííÿ òåðîðèçìó, ÿê³ ì³ñòÿòüñÿ 
â äîäàòêó). Äî òàêèõ çëî÷èí³â òàêîæ â³äíåñåíî ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì.

Ç îãëÿäó íà âèùåçàçíà÷åíå íåäîñòàòíüî îá ðóíòîâàíèì, îñîáëèâî â 
óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà ï³äâèùåíî¿ âðàçëèâîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
äî òèñêó, ñïðè÷èíåíîãî ìàí³ïóëþâàííÿì, º çîáîâ’ÿçàííÿ Óêðà¿íè, âñòàíîâ-
ëåíå ïóíêòîì 4 Ìåìîðàíäóìó ïðî åêîíîì³÷íó òà ô³íàíñîâó ïîë³òèêó â³ä 18 
ñåðïíÿ 2014 ðîêó [16], ùîäî íåçàïðîâàäæåííÿ çì³í ó çàêîíîäàâñòâî, ÿê³ á 
ðîçøèðèëè ïîâíîâàæåííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà ôàêòè÷íî äîç-
âîëèëè á éîìó çàñòîñîâóâàòè ñàíêö³¿ íà âàëþòíîìó òà ãðîøîâîìó ðèíêàõ, 
ó òîìó ÷èñë³ çà ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì.
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S u m m a r y

Sukhyy R. M. On trade market manipulation. –Article.
The pressing question concerning the necessity of creation of the legal mechanism on the 

fight against market manipulation is considered in the article. International experience in the 
fight against such actions is highlighted and analyzed in the article, features of manipulation 
are determined and the suggestions concerning the improvement of legislation aimed at ensur-
ing the financial security of the state are observed.
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