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FEATURES OF THE MARGIN CALLS CALCULATION 

 
Анотація. У статті узагальнено процес використання одного з елементів заставно-
го менеджменту у структурі фінансового управління підприємства, а саме процесу 
щоденного розрахунку маржинальних викликів, у зв’язку зі зростанням волатильно-
сті фінансового ринку, посиленням глобального регулювання операцій, які несуть 
ризик контрагента, і вимушеним впровадженням заставного менеджменту у ширшо-
го кола учасників фінансового ринку. Через відсутність загального алгоритму розра-
хунку маржинальних викликів, проаналізовано матеріали Міжнародної асоціації 
свопів цінних паперів і деривативів, зокрема, стандартні угоди про кредитну підтри-
мку (SCSA) і вже існуючі угоди про кредитну підтримку (CSA) між Wachovia Bank, 
National Association та Gold Bank, а також між The Bank of New York і Wells Fargo 
Bank. Виокремлено основні елементи розрахунку маржинальних викликів. Розроб-
лено універсальний покроковий алгоритм розрахунку маржинальних викликів. Виок-
ремлено основні правила розрахунку маржинальних викликів, такі як розмір маржі 
на незахищений кредитний ризик, дисконти на активи забезпечення залежно від 
якості застави, календарні дати розрахунку маржинальних викликів, порогові зна-
чення розміру виникання маржинального виклику, мінімальні суми переказів (MTAs) 
та правила округлення сум виклику. 
Автором розроблено, з урахуванням ринкової практики, загальний універсальний 
алгоритм розрахунку розміру і напряму маржинальних вимог як різниці між ринко-
вою вартістю ризику (ринковою експозицією) та загальною заставною вартістю ак-
тивів, переданих у заставу, з використанням лімітів і правил округлення. Сформо-
вано і запропоновано автором кроки для розрахунку маржинального платежу. По-
перше, розраховується ринкова вартість зобов’язань щодо забезпечення кредитної 
підтримки (ризику), враховуючи початкову маржу. По-друге, розраховується ринкова 
вартість заставного портфеля, враховуючи урізання його елементів. По-третє, об-
числюється різниця між ринковою вартістю зобов’язань, скоригованої на початкову 
маржу, і загальної вартістю заставного портфеля з урахуванням дисконтів урізання 
на його елементи. Останній етап — на отриману різницю застосовуються порогові 
значення щодо розміру мінімального виклику, параметр мінімальної суми переказів 
і правила округлення. В результаті, залежно від сторони кредитних відносин, можна 
вирахувати направлення та характер дії маржинального виклику, яка може бути як 
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вхідною (відправлення або повернення застави контрагенту), або вихідною (отри-
мання або відкликати заставу від контрагента). 
 
Ключові слова: кредитний ризик; застава; заставний менеджмент; управління за-
безпеченням; маржинальний виклик; 

 

JEL Classification: G11, G15, G21, G23, G32 

 
Abstract. Due to the rising volatility of the financial market and increased global 
regulation, collateral management has become a crucial part of the daily routine of 
financial institutions. The article summarizes and describes a managing procedure of one 
of the elements of collateral management in the financial management structure as a 
daily calculation and a process of initializing margin calls.  
Due to the lack of a general algorithm for calculating margin calls, there were analyzed 
materials from International Securities Swaps and Derivatives Association materials, 
especially Standard Credit Support Applications (SCSA), and existing Credit Support 
Agreement (CSA) between Wachovia Bank, National Association, and Gold Bank and 
the agreement between The Bank of New York and Wells Fargo Bank. The aim is to 
distinguish general features which impact margin calls calculations and create a general 
algorithm for their calculation. 
As a result, the basic rules for calculating margin calls were considered as the size of the 
margin on the unprotected credit risk, collateral haircuts of the assets depending on the 
quality of the pledges, calculation dates of margin calls, thresholds, minimum transfer 
amounts (MTAs), and rounding rules.  
According to the market practices, the author derived a general algorithm for calculating 
the size and direction of margin calls as a difference between the market value of the risk 
(market exposure) and the total collateral value of the assets transferred as collateral 
using limits and rounding rules. The suggested steps for margin call calculation are the 
following. At first, calculate market exposure and adjust it with margin. Then, calculate 
the market collateral total value of pledged assets adjusted by haircuts. After that, 
calculate the difference between market exposure adjusted by margin and collateral 
value with haircuts. Then, apply thresholds, minimum transfer amounts, and rounding 
rules. Finally, derive the margin call action, which can be by direction incoming (deliver or 
return collateral to counterparty) or, on the other hand, outgoing (receive or recall 
collateral from counterparty). 
 
Keywords: credit risk; collateral; collateral management; margin call 
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Постановка проблеми. Світові фінансові ринки увійшли у новий етап еко-

номічного розвитку. Це зумовлено кількома чинниками, перш за все, світового 
масштабу: війна в Україні, руйнація логістичних ланок, зростання цін на паливо 
та енергетику, прискорення світової інфляції, підвищення облікової ставки 
ФРС, глобальні наслідки пандемії covid-19, різке падіння індексів широкого фі-
нансового ринку, початок «ведмежого тренду», рецесії в США, «криптовалют-
ної зими» та ін. 

З іншого боку, впроваджується жорстка регуляція фінансових ринків як бір-
жових, так і позабіржових фінансових операцій. Міжнародна регуляція потре-
бує від агентів фінансових ринків хеджування кредитних ризиків через забезпе-
чення ризиків незахищеної сторони заставою. Навіть криптовалютна DeFi 
індустрія й її алгоритмічні стейблкойни (наприклад, DAI), які взагалі не мають 
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жодної централізованої регуляції, потребують алгоритмічної підтримки достат-
нього рівня забезпечення та відповідної якості застави. 

Отже, регуляторні вимоги фінансової стабільності та бажання агентів фінан-
сових ринків захистити ризикові операції реалізуються через основний меха-
нізм заставного менеджменту — маржинальні виклики. Через механізм маржи-
нальних викликів сторони на щоденній основні розраховують незахищений 
ризик контрагента і надсилають відповідні маржинальні виклики за встановле-
ними правилами, які узгоджуються двома сторонами та задовольняються заста-
вою відповідної якості. 

Незалежно від джерела походження маржинального виклику алгоритм його 
розрахунку здебільшого повинен лишатися незмінним. Подальше вивчення за-
ставного менеджменту потребує виокремлення чинників, які впливають на про-
цес розрахунку заставного менеджменту як окремого елементу заставного ме-
неджменту у структурі фінансового управління організації та формування 
універсальних алгоритмічних кроків його розрахунку. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Згідно з останнім дослідженням 
С. Фолі, А. Кван, Р. Філіп, Б. Одегаард [1] оголошення ВООЗ пандемії covid-19 
у 2020 р. викликало різке і раптове підвищення маржинальних вимог для фон-
дових бірж у всьому світі, що призвело до значного збільшення частоти маржи-
нальних викликів. У висновках дослідники наполягають на впровадженні полі-
тики підвищення маржинальних і капітальних вимог до великих гравців 
світових фінансових ринків, щоб зробити фінансові ринки більш стійкими до 
економічних зрушень. Ця позиція узгоджуються з реальними процесами впро-
вадження жорсткіших вимог міжнародної регуляції з налагодження процедури 
заставного менеджменту у фінансовій діяльності цих організацій, наприклад, 
введення Правил неочищеної маржі (Uncleared Margin Rules, або UMR) для по-
забіржових операцій із деривативами.  

Погляд на розрахунок маржинальних викликів через обмеження ісламських 
фінансів у статті досліджує науковець А. Гундогду [2]. Автор описує особли-
вий, забезпечений активами, інструмент «мурабаха» — торговельну угоду, за 
якої продавець прямо вказує витрати, понесені ним на товари, що продаються, і 
продає їх покупцю з націнкою до первісної вартості, яка заздалегідь відома по-
купцю. Щоб угоди про кредитну підтримку відповідали законам шаріату, для 
кредитного забезпечення використовуються грошові депозити, чий розмір регу-
люється маржинальними викликами залежно від ринкової кон’юнктури базово-
го активу. У статті автор описує процес щоденної підтримки достатнього рівня 
забезпечення за механізмом маржинального виклику, проте не виводить універ-
сальної формули та алгоритму розрахунку цих маржинальних викликів. 

Основним теоретичним джерелом хрестоматійних знань із заставного мене-
джменту є посібник «Управління забезпеченням: керівництво зі зниження ризи-
ку контрагента» колишнього інвест-банкіра Майкла Сіммонса [3]. В своїй книзі 
Сіммонс розглядає різні ситуації (кейси) застосування заставного менеджменту 
в операціях репо, позики цінних паперів та з позабіржовими деривативами. 
Втімавтор явно не виокремлює алгоритм розрахунку маржинальних викликів як 
універсальний механізм, не поглиблюючи його загальний опис. 

Методика дослідження. У написанні статті було використано структурний і 
системні підходи, використовуються також методи аналізу наукової літератури, 
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теоретичної та юридичної бази (для огляду існуючих підходів і визначення ос-
новних тенденцій щодо застосування процесу щоденного розрахунку маржина-
льних викликів як елементу заставного менеджменту у структурі фінансового 
управління підприємства) та синтезу (для формування універсального алгорит-
му розрахунку маржинальних викликів).  

Теоретичним підґрунтям статті виступили стандартизовані матеріали Між-
народної асоціації свопів та похідних цінних паперів [4], а саме — матеріали 
щодо стандартних додатків про кредитну підтримку (SCSA) [5] і фінансова  
енциклопедія «Investopedia» [6], а також останні оновлення Європейського 
Центрального Банку (ЄЦБ) щодо актуальних ставок урізання на заставні активи 
в залежності від їх категорії [7]. 

Практичною базою для аналізу були використанні існуючі додатки про кре-
дитну підтримку (CSA) між Wachovia Bank, National Association і Gold Bank [8] 
та The Bank Of New York і Wells Fargo Bank [9]. 

Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми. Через недо-
статню розвиненість вітчизняного ринку цінних паперів і похідних інструментів 
тема маржинальної торгівлі та захисту кредитного ризику механізмом забезпе-
чення заставою досі лишається недостатньо розглянутою серед української нау-
кової спільноти. У попередніх публікаціях К. Білоус лише згадував про такий 
елемент, як щоденний розрахунок маржинальних викликів, але без глибокого 
вивчення цього питання [10].  

У науковій і професійній літературі відсутній узагальнений алгоритм розра-
хунку маржинальних викликів, який би був придатним для всіх типів операцій, 
що потребують використання забезпечення для зниження кредитного ризику 
контрагента.  

Метою дослідження. На основі аналізу ринкових практик та юридичних до-
кументів узагальнити процес запровадження одного з елементів заставного ме-
неджменту у структурі фінансового управління як процесу щоденного розра- 
хунку маржинальних викликів.  

Спираючись на існуючі додатки про кредитну підтримку, ставиться на меті 
виокремити основні елементи розрахунку маржинальних викликів і розробити 
універсальний покроковий алгоритм їх розрахунку. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Інвестиційні компанії позича-
ють гроші один у одного для ведення операційної діяльності, але через кредитні 
ризики, ускладнення світових фінансових ринків, велику кількість посередни-
ків, глобалізацію, регуляторні вимоги, інвестиційні фірми повинні для власного 
захисту бути готові ідентифікувати потенційні кредитні ризики (exposure) та 
уникати їх з відповідною частотою через процес заставного менеджменту. Не 
зважаючи на характер фінансового інструменту, або репо, кредитування цінних 
паперів, операції з деривативами [3], або навіть криптовалютні DeFi проєкти 
(з англ. decentralized finance — децентралізовані фінанси). 

Процес управління вартістю портфеля забезпечення є достатньо вільним у 
виборі активів, які можуть бути передані або повернені як заставу, проте подіб-
на варіативність обмежується правилами, які регламентуються укладеним між 
контрагентами загальним договором Міжнародної асоціації свопів і деривативів 
(ISDA) [4] і його конкретною частиною — додатком про кредитну підтримку 
(CSA — Credit Support Annex) [5]. 
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У результаті дослідження цих додатків про кредитну підтримку [11], а саме 
між Wachovia Bank, National Association і Gold Bank [8] і The Bank Of New York 
і Wells Fargo Bank [9], було виявлено, що у розрізі процесу управління застав-
ним портфелем цінних паперів їх розрізняють за такими характеристиками: 

• Розмір маржі на незахищений ризик або урізання заставної вартості активів 
залежно від якості переданої застави у забезпечення. 

Розповсюджена ринкова практика дозволяє обирати лише один із механізмів 
забезпечення незахищеного ризика із заставною премією: перший — це збіль-
шення ринкової вартості незахищеного ризику через помноження її на ставку 
маржі (наприклад, 102 %); другий — через зменшення ринкової вартості акти-
вів у забезпеченні на ставку урізання (haircut, наприклад, –2 %). 

У першому випадку уся ринкова вартість незахищеного ризику збільшується 
на показник маржі незалежно від активів, що передаються як застава. У друго-
му випадку для кожної категорії активу встановлюється своя ставка урізання, на 
яку зменшується заставна вартість активу, що розділяються за їх якістю. Взагалі 
агенти фінансового ринку орієнтуються на рекомендовані ставки урізання за-
лежно від категорії та ризиковості заставних активів, наприклад, за рекоменда-
ціями Європейського Центрального Банку [7]. Таким чином, чим нижче креди-
тний рейтинг активу, тим вище ставка урізання, і тим нижче буде розрахована 
заставна вартість активу. 

• Дата розрахунку маржинальних викликів. 
Для розрахунку маржинальних викликів ринкові вартості заставних активів 

у забезпеченні та незахищеного ризику можуть розрахуватися як на день мар-
жинального виклику, так і за день до нього. Поширеною практикою є встанов-
лення дати розрахунку на один чи два робочих дні раніше від дати маржиналь-
ного виклику. До того ж, сторони узгоджують, яке джерело й тип цін та 
валютних курсів використовується для розрахунків. 

• Порогові значення розміру відправлення маржинального виклику (Thresholds) 
і мінімальний розмір маржинальних викликів — MTA (Minimum transfer amount). 

Для зменшення операційних витрат за кожною угодою встановлюються по-
рогові значення маржинального виклику, які бувають відносні (наприклад, при 
відхилення у 10 %) або абсолютні (наприклад, лише при вартості маржинально-
го виклику більше як 2,5 млн євро). 

До того ж, остаточна сума маржинального виклику може бути розрахована за 
всіє сумою або лише на перевищення порогового значення (як дельта від порого-
вого значення). Останній варіант є більш поширеним на фінансовому ринку. 

З тією ж метою додатково встановлюється мінімальний розмір суми маржи-
нального виклику (MTA) через те, що комісії за менші перекази можуть бути 
занадто дорогими. Наприклад, сума маржинального виклику не може бути  
менша за 20 млн євро. 

• Правила округлення маржинальних викликів. 
Залежно від направлення і типу маржинального виклику (передача нової за-

стави, або повернення раніше відправленої) використовуються різні правила 
щодо направлення округлення суми до обраного числового розряду. 

Так, якщо контрагент через ринкові зміни додатково повинен надіслати за-
ставу у забезпечення, щоб покрити нову незахищену частину ризику контрагенту, 
то вартість маржинального виклику округлюється вгору, використовуючи міні-
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мальний розмір суми маржинального виклику (MTA) як крок для округлення. 
Якщо ж ризик контрагенту, навпаки, занадто захищений і маржинальний ви-
клик на повернення застави із забезпечення надсилає сторона заставодавця, тоді 
у такому випадку сума маржинального виклику округлюється донизу, викорис-
товуючи мінімальний розмір суми маржинального виклику (MTA) так, щоби 
ризик контрагенту все одно залишався якнайменш цілком захищеним. 

Головним процесом заставного менеджменту є щоденне узгодження маржи-
нальних викликів на вартість заставного портфеля цінних паперів [10, с. 100] зі 
всіма контрагентами, з ким сторона має угоди про кредитну підтримку. 

Згідно з ринковою практикою [11, с. 152], маржинальний виклик розрахову-
ється з кожною зі сторін за таким алгоритмом. 

1. Розраховуються ринкова вартість зобов’язань щодо забезпечення кредит-
ної підтримки (ризику), враховуючи початкову маржу, у валюті маржі: 

𝐶𝑉(𝑄𝐶)𝑖 = 𝑁𝑖 × 𝑃𝑖 

𝐷𝑉(𝑄𝐶)𝑖 = 𝐶𝑉(𝑄𝐶)𝑖 + 𝐴𝐼𝑖 

𝐷𝑉(𝑀𝐶)𝑖 = 𝐷𝑉(𝑄𝐶)𝑖 × 𝐹𝑋𝑀𝐶/𝑄𝐶  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙(𝐼𝑀,𝑀𝐶) = ∑ (𝐷𝑉𝑖,𝑀𝐶 × 𝐼𝑀𝑖)
𝐾
𝑖=1 , 

де 𝐶𝑉(𝑄𝐶)𝑖 — чиста вартість активу i у номінальній валюті; 𝑁𝑖 — баланс активу 
i; 𝑃𝑖 — ціна активу i; 𝐷𝑉(𝑄𝐶)𝑖 — валова вартість активу i у номінальній валюті; 
𝐴𝐼𝑖 — накопичений відсоток активу i; 𝐷𝑉(𝑀𝐶)𝑖 — валова вартість активу i у 
валюті маржі; 𝐹𝑋𝑀𝐶/𝑄𝐶  — курс валют номіналу та маржі; 𝐼𝑀𝑖– початкова маржа 
активу i; 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙(𝐼𝑀,𝑀𝐶) — ринкова вартість зобов’язань щодо забезпе-
чення кредитної підтримки, враховуючи початкову маржу, у валюті маржі. 

 
2. Розраховується вартість заставного портфеля, враховуючи урізання 

(haircut), у валюті маржі: 

𝐶𝑉(𝑄𝐶)𝑖 = 𝑁𝑖 × 𝑃𝑖 

𝐷𝑉(𝑄𝐶)𝑖 = 𝐶𝑉(𝑄𝐶)𝑖 + 𝐴𝐼𝑖 

𝐷𝑉(𝑀𝐶)𝑖 = 𝐷𝑉(𝑄𝐶)𝑖 × 𝐹𝑋𝑀𝐶/𝑄𝐶  

𝐶𝑜𝑙𝑙𝑉𝑎𝑙(𝐼𝐻,𝑀𝐶) = ∑ (𝐷𝑉𝑖,𝑀𝐶 × 𝐻𝑖)
𝐾
𝑖=1 , 

де 𝐶𝑉(𝑄𝐶)𝑖 — чиста вартість активу i у номінальній валюті; 𝑁𝑖 — баланс активу 
i; 𝑃𝑖 — ціна активу i; 𝐷𝑉(𝑄𝐶)𝑖 — валова вартість активу i у номінальній валюті; 

𝐴𝐼𝑖 — накопичений відсоток активу i; 𝐷𝑉(𝑀𝐶)𝑖 — валова вартість активу i у 
валюті маржі; 𝐹𝑋𝑀𝐶/𝑄𝐶  — курс валют номіналу та маржі; 𝐻𝑖 — ставка урізання 
(haircut) активу i; 𝐶𝑜𝑙𝑙𝑉𝑎𝑙(𝐼𝐻,𝑀𝐶) — вартість заставного портфеля, враховуючи 
урізання (haircut), у валюті маржі. 

 
3. Розраховується сума маржинального виклику, як різниця між зобов’я-

занням з забезпечення через ринкову вартість придбаних активів та вартістю  
заставного портфеля: 

𝑆𝑀 = 𝑀𝑉 − 𝐶𝑉, 
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де 𝑆𝑀 — сума маржинального виклику у валюті маржі; 𝑀𝑉 — ринкова вартість 
зобов’язань щодо забезпечення кредитної підтримки, враховуючи початкову 
маржу, у валюті маржі; 𝐶𝑉 — вартість заставного портфеля, враховуючи урі-
зання, у валюті маржі. 

4. До суми маржинального виклику застосовується порогові значення 
(Thresholds), мінімальний розмір маржинального виклику (MTA) та правила 
округлення. 

В останню чергу перевіряється, чи розрахована сума маржинального викли-
ку перевищує мінімальний маржинальний поріг (Thresholds), чи не менша вона 
за мінімальний розмір маржинального виклику (MTA). Якщо різниця не задо-
вольняє цих умов, то маржинальний виклик не відсилається. В іншому випадку 
сума округлюється згідно з описаним вище правилом за договором CSA (Credit 
Support Annex) [11, с. 153] та є остаточною для маржинального виклику. 

У результаті розрахунку можливі такі типи маржинальних викликів за їх на-
правленням і характером: 

● Вхідні маржинальні виклики, або отримання маржинального виклику на: 
o Надання застави контрагенту 
o Повернення застави контрагенту 
● Вихідні маржинальні виклики, або надсилання маржинального виклику на: 
o Отримання застави від контрагента 
o Відкликання застави у контрагента 
Розрахункові умови для ініціалізації наведених вище типів маржинальних 

викликів надано у табл. 1. 
Таблиця 1 

ВИЗНАЧЕННЯ ТИПУ МАРЖИНАЛЬНОГО ВИКЛИКУ 

 MV < 0 MV > 0 

 MV > CV (SM < 0) MV < CV (SM > 0) MV > CV (SM < 0) MV < CV (SM > 0) 

CV < 0 
Повернення та На-
дання застави 

N/A 
Відкликання та 
Отримання застави 

N/A 

CV = 0 Надання застави N/A Отримання застави N/A 

CV > 0 
Надання застави 
(додатково) 

Відкликання за-
стави 

Отримання застави 
(додатково) 

Повернення застави 

Джерело: складено автором. 

 
Після розрахунку маржинальний виклик надсилається контрагенту, далі сто-

рони узгоджують його суму, і в кінці погоджують зміст застави, що передається 
у / із забезпечення кредитної підтримки. 

Подальший вибір активів, що передається у заставу, оптимізується, урахо-
вуючи правила обмежені додатком про кредитну підтримку (CSA) та відсила-
ється контрагенту, який надіслав маржинальний виклик [6].  

Висновки. Отже, на визначення маржинальних викликів впливають попере-
дньо затвердженні між двома контрагентами та вимогами регуляторів правила у 
додатку про кредитну підтримку (CSA) щодо: 

– розміру маржі на незахищений ризик або урізання заставної вартості акти-
вів в залежності від якості переданої застави у забезпечення;  
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– дати розрахунку маржинальних викликів стосовно дати виклику; 
– порогових значень розміру відправлення маржинального виклику; 
– мінімального розміру маржинальних викликів; 
– правил округлення маржинальних викликів. 
Після цього на щоденній основі розраховується розмір, направлення та харак-

тер маржинального виклику за таким алгоритмом: 
1. Розраховуються ринкова вартість зобов’язань щодо забезпечення кредит-

ної підтримки (ризику), враховуючи початкову маржу. 
2. Розраховується вартість заставного портфеля, враховуючи урізання (haircut). 
3. Розраховується сума маржинального виклику як різниця між зобов’я-

занням з забезпечення через ринкову вартість придбаних активів та вартістю за-
ставного портфеля. 

4. До суми маржинального виклику застосовується порогові значення 
(Thresholds), мінімальний розмір маржинального виклику (MTA) та правила 
округлення. 

У результаті розрахунку можливі такі типи маржинальних викликів за їх на-
правленням: вхідні (надання та повернення застави контрагенту); вихідні 
(отримання та відкликання застави у контрагента). 

Отже, було виведено узагальнений алгоритм розрахунку маржинальних ви-
кликів, що придатний для всіх типів операцій, які потребують використання за-
безпечення для зниження кредитного ризику контрагента.  

Напрям подальшого дослідження потребує розробку алгоритму оптимізації 
вибору застави, яку оптимально передати у забезпечення, враховуючи доступні 
та дозволені для передачі у заставу активи у портфелі. 
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