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Êëþ÷îâ³ñëîâà:äåð æàâ íå ðå ãó ëþ âàí íÿ, ôîí äî âèé ðè íîê, ñà ìî ðå ãó ë³â í³ îð ãà í³ çà ö³¿, ñèñ òåì -
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Íà ñó ÷àñ íî ìó åòà ï³ ðîç âèò êó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè âäîñ êî íà ëåí íÿ äåð æàâ -
íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó íà áó âàº êðè òè÷ íî ãî çíà ÷åí íÿ ó çâ’ÿç êó ç
òàêè ìè îá ñòà âè íà ìè. Ïî-ïåð øå, êðè çà çà ãîñ ò ðè ëà âñ³ íå ãà òèâ í³ ìî ìåí òè,
ïîâ’ÿçà í³ ³ç ïðî ãà ëè íà ìè â äåð æàâ íî ìó ðå ãó ëþ âàí í³ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó, à ¿¿
ïîâåð íåí íÿ — ëèøå ïè òàí íÿ ÷à ñó. Ïî-äðó ãå, çíà÷ íî çìåí øèâ ñÿ ô³ íàí ñî âèé ðå -
ñóðñ, äî ñòóï íèé äëÿ ðîç âèò êó åêî íî ì³ êè â óìî âàõ, êî ëè ïî òðå áà â íüî ìó º êðè -
òè÷ íîþ âíàñ ë³ äîê çðî ñòàí íÿ áîð ãî âî¿ çà ëåæ íîñ ò³ êðà ¿ íè. Ïî-òðå òº, óê ðà ¿íñü êà
äåð æà âà âæå íå ìî æå çà ëè øà òè ñÿ îñòî ðîíü ìà ã³ñ ò ðàëü íèõ íà ïðÿ ì³â êàð äè íàëü íî -
ãî ðå ôîð ìó âàí íÿ ñâ³ òî âî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñèñ òå ìè, ÿêå º íàé ³ñ òîò í³ øîþ îçíà êîþ ñüî -
ãîä í³ø í³õ çì³í ó ãëî áà ë³ çî âà íî ìó ñâ³ òî ãîñ ïî äàðñü êî ìó ïðîñ òî ð³.

Äåð æàâ íà ïî ë³ òè êà ðîç âèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó, ÿê ³ áóäü-ÿêà ³í øà ñôå ðà ðåãó -
ëþ âàí íÿ, ìàº ñâî¿ îñîá ëè âîñ ò³, ùî çíàé ø ëè â³ä îá ðà æåí íÿ â ÷èñ ëåí íèõ ïóá ë³ êà ö³ ÿõ
óê ðà ¿íñü êèõ ³ çà ðó á³æ íèõ àâ òî ð³â. Ñå ðåä â³ äî ìèõ ó÷å íèõ, ÿê³ çàé ìà ëè ñÿ ïèòàí íÿ ìè
ðå ãó ëþ âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, çà çíà ÷è ìî Â. Ãåé öÿ, Þ. Êðàâ ÷åí êà, Ï. Ëå î íåí êà,
². Ëþ òî ãî, Â. Ìåëü íè êà, Î. Ìåð òåí ñà, Î. Ìîç ãî âî ãî, Þ. Ïåò ðó íþ òà ³í. Âîä íî ÷àñ
äè íà ì³ êà ðîç âèò êó ðèí êó º íà ñò³ëü êè ³í òåí ñèâ íîþ, ùî âèçíà ÷åí íÿ ãî ëîâ íèõ íà ïðÿ -
ì³â ó ñèñ òå ì³ ñòðà òå ã³÷ íî ãî é îïå ðà òèâ íî ãî ðå àãó âàí íÿ äåð æà âè íà ö³ çì³ íè ñòàº ïåð -
ìà íåí ò íèì ïðî öå ñîì, ÿêèé ïî òðå áóº äî ñë³ä æåí íÿ é êî ðå ãó âàí íÿ. 

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âè çíà ÷åí íÿ îñíîâ íèõ íà ïðÿ ì³â ðå ãó ëþ âàí íÿ ðîç âèò êó ôîí -
äî âî ãî ðèí êó â Óêðà ¿ í³. 

Ñüî ãîä í³ â áà ãà òüîõ êðà ¿ íàõ ñâ³ òó ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ “åê ñ òåí ñèâ íå” ðå ãó ëþ âàí íÿ
ô³ íàí ñî âî¿ ñèñ òå ìè øëÿ õîì âè ä³ ëåí íÿ äåð æà âîþ àáî ³í òåã ðî âà íî ãî îá’ºä íàí íÿ
çíà÷ íèõ êîø ò³â íà â³ä íîâ ëåí íÿ ðî áî òè íà ö³ î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â. Ëè øå 
ó Ñïî ëó ÷å íèõ Øòà òàõ Àìå ðè êè çà îñòàí í³ äâà ðî êè íà ð³ç íî ìà í³ò í³ ñòè ìó ëþ þ ÷³
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ïðî ãðà ìè âè òðà ÷å íî 2,79 òðëí äîë. Ñå ðåä ïðî ãðàì, ñïðÿ ìî âà íèõ íà ï³ä òðèì êó ôîí -
äî âî ãî ðèí êó, íà çâå ìî “ïðî äóêò” ðî áî òè Ôå äå ðàëü íî¿ ðå çåð â íî¿ ñèñ òå ìè — ïðî -
ãðà ìó âè êó ïó îá ë³ ãà ö³é íà ñó ìó 600 ìëðä äîë. ÑØÀ (òàê çâà íà QE2). Íå çâà æà þ ÷è
íà ö³ òè òà í³÷ í³ çó ñèë ëÿ, áåç ðî á³ò òÿ ó êðà ¿ í³ äî ñÿã ëî ð³â íÿ 9 %, à ÂÂÏ ïî êà çàâ ëè -
øå 1,8 % çðî ñòàí íÿ â ² êâàð òà ë³ 2011 ð.1. 

Ô³ íàí ñî âà ñè òó à ö³ÿ â ªâðî ï³, é îñîá ëè âî íà ¿¿ ïå ðè ôå ð³¿, º äó æå òðè âîæ íîþ.
Àêòè âè áà ëàí ñó ªâðî ïåéñü êî ãî öåí ò ðàëü íî ãî áàí êó íà ñó ìó áëèçü êî 2 òðëí ºâ ðî
ñêëà äà þòü ñÿ ç îá ë³ ãà ö³é, êðå äè ò³â ³ ïî çèê, ïðè ÷î ìó 444 ìëðä ºâ ðî âêëà äå íî â áîð -
ãî â³ ö³í í³ ïà ïå ðè êðà ¿í ãðó ïè PIIGS (Ïîð òó ãà ë³ÿ, ²ðëàí ä³ÿ, ²òà ë³ÿ, Ãðå ö³ÿ, ²ñïà  í³ÿ),
ÿê³ çà çíà þòü âå ëè êî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñêðó òè2. Îòæå, ñë³ä î÷³ êó âà òè ïî äàëü øî ãî “îò ðó ºí -
íÿ” ô³ íàí ñî âî¿ ñèñ òå ìè ñâ³ òó “òîê ñè÷ íè ìè” áîð ãà ìè, ö³í íè ìè ïàïå ðà ìè ç íèçüêèì
ðåé òèí ãîì ³ â³ä âî ë³ êàí íÿ çíà÷ íèõ äåð æàâ íèõ êîø ò³â íà ïî äî ëàí íÿ öèõ ÿâèù.

Ó êëà ñè÷ í³é ô³ íàí ñî â³é òå î ð³¿ ïåð øèì íà ñë³ä êîì êðè çî âèõ ÿâèù ñòàº îá ìå -
æåí íÿ äî ñòó ïó äî êà ï³ òà ëó, à â³ä òàê — éî ãî ïî äî ðîæ ÷àí íÿ. Âñå â³ä áó âà òè ìåòü ñÿ â
óìî âàõ, êî ëè íà ö³ î íàëü í³ äåð æàâ í³ ïðî åê òè, à ñà ìå ðîç âè òîê ³íô ðà ñòðóê òó ðè,
ðîçâ’ÿçàí íÿ âñå îá òÿæ ëè â³ øèõ ñî ö³ àëü íèõ ïðîá ëåì, çðî ñòàí íÿ é äî ðîæ ÷àí íÿ äåð -
æàâ íî ãî àïà ðà òó, îá ñëó ãî âó âàí íÿ ÷ëåí ñò âà â ì³æ íà ðîä íèõ îð ãà í³ çà ö³ ÿõ, ó òî ìó
÷èñ ë³ ô³ íàí ñî âèõ, ïî òðå áó âà òè ìóòü ïî ñò³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í’ºê ö³é. 

Óêðà ¿ íà ïî âèí íà âè ðî áè òè çà ãàëü í³ êîí öåï òó àëü í³ îñíî âè äëÿ ìî äåð í³ çà ö³¿
íà ö³ î íàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñèñ òå ìè, âðà õî âó þ ÷è âëàñ í³ ñëàá ê³ ì³ñ öÿ é ïå ðå âà ãè.
ßêùî îð³ ºí òó âà òè ñÿ íà âè çíà ÷å í³ â ÷èñ ëåí íèõ ì³æ íà ðîä íèõ äî êó ìåí òàõ êëþ ÷î â³
çà ñà äè ðå ôîð ìó âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó (çîê ðå ìà, ï³ò ñ áóðçü êèé ñà ì³ò “Ãðó ïè äâàä -
öÿ òè” ó âå ðåñ í³ 2009 ð.; ñà ì³ òè 2010 ð.: ÷åð â íå âèé ó Òî ðîí òî é ëèñ òî ïà äî âèé — 
ó Ñå ó ë³; ïà ðèçü êèé ñà ì³ò ó ëþ òî ìó 2011 ð.), òî çà áà ãàòü ìà ïî çè ö³ ÿ ìè êðà ¿ íà íå
çìî æå çðî áè òè ä³ ºâèõ êðî ê³â, à ëè øå çà äåê ëà ðóº ñâî¿ íà ì³ ðè. Éäåòü ñÿ ïå ðå äó ñ³ì
ïðî ñëàá êèé çâ’ÿçîê â³ò ÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ç ðèí êà ìè êëþ ÷î âèõ ãðàâ ö³â
ñâ³ òî âèõ ðèí ê³â, íå â³ä ïî â³ä í³ñòü ñòàí äàð ò³â ïðî çî ðîñ ò³ ôóí ê ö³ î íó âàí íÿ ôîí äî âî -
ãî ðèí êó, íå äî ñòàò í³é ð³ âåíü éî ãî êàï³  òà ë³ çà ö³¿. 

Áà ãà òî êðî ê³â äëÿ âõîä æåí íÿ â ºâ ðî ïåéñü êèé ô³ íàí ñî âèé ïðîñ ò³ð òðå áà çðî -
áè òè Óêðà ¿ í³ é ó ñèñ òå ì³ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó. Çîê ðå ìà, â
ªÑ çà ïðî âàä æó ºòü ñÿ íî âà ñèñ òå ìà íà ãëÿ äó, ùî ìàº âêëþ ÷à òè ñòðóê òó ðè, ïðè çíà -
÷åí íÿì ÿêèõ º â³ä ñòå æåí íÿ ñèñ òåì íèõ ðè çè ê³â ³ ô³ íàí ñî âèé íà ãëÿä çà ó÷àñ íè êà -
ìè ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â; ñòâî ðþ ºòü ñÿ ï³ä ́ ðóí òÿ äëÿ ïî äàëü øî ãî ðîç âèò êó ºäè íî ãî
ðèí êó êà ï³ òà ë³â ó ªâðî ï³, ùî, çîê ðå ìà, ïå ðåä áà ÷àº ðîç âè òîê ºäè íèõ ïðà âèë,
çàñòî ñó âàí íÿ ºâðî ïåéñü êî ãî çà êî íî äàâ ñò âà íà òå ðè òî ð³ ÿõ íà ö³ î íàëü íèõ äåð æàâ,
äî ñÿã íåí íÿ âè ñî êî ãî ð³â íÿ êîí êó ðåí ò íîñ ò³ ì³æ ó÷àñ íè êà ìè ðèí êó.

1
Zeiler D. Expect Bernanke, Fed to Again Downplay Threat of Inflation // Money Morning. —

2011. — 29 June. 
2

Gilani S. The Next Global Credit Crisis: Why U.S. Banks and Greek Debt Will be the Toxic
Trigger: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://moneymorning.com/2011/06/17/next-global-credit-crisis-why-
us-banks-greek-debt-will-toxic-trigger/
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Çà ðà äè ñïðà âåä ëè âîñ ò³ â³ä çíà ÷è ìî é ïî çè òèâ í³ çì³ íè, ÿê³ â³ä áó ëè ñÿ íà â³ò ÷èç -
íÿ íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó. Ó ² êâàð òà ë³ 2011 ð. çà ðå ºñ ò ðî âà íî ö³í íèõ ïà ïå ð³â íà
ñó ìó 16,3 ìëðä ãðí, ùî íà 6,3 ìëðä ãðí á³ëü øå, í³æ ó ² êâàð òà ë³ 2010-ãî. Íàé á³ëü -
ø³ çðó øåí íÿ ñïî ñòå ð³ ãà ëè ñÿ ùî äî âè ïóñ ê³â îá ë³ ãà ö³é — çà ðå ºñ ò ðî âà íî 47 âè ïóñ -
ê³â íà ñó ìó 6,8 ìëðä ãðí, ùî íà 6,3 ìëðä ãðí á³ëü øå, í³æ çà àíà ëî ã³÷ íèé ïå ð³ îä
ìè íó ëî ãî ðî êó. Íà 40 % çá³ëü øè ëà ñÿ ê³ëü ê³ñòü çà ðå ºñ ò ðî âà íèõ âè ïóñ ê³â ³í âåñ òè -
ö³é íèõ ñåð òè ô³ êà ò³â — äî 13,9 ìëðä ãðí3. Âîä íî ÷àñ ³ñ íóº íèç êà ôàê òî ð³â, ùî ñïðè -
÷è íÿ þòü íå âè ñî êèé ð³ âåíü ðî áî òè ôîí äî âî ãî ðèí êó, îñîá ëè âî ç óðà õó âàí íÿì ñó -
÷àñ íî ãî ð³â íÿ âè ìîã äî éî ãî ä³ ÿëü íîñ ò³.

Íà íà øó äóì êó, îñíîâ í³ ïðîá ëå ìè, ÿê³ ïî òðå áó þòü íå ãàé íî ãî ðîçâ’ÿçàí íÿ ç
îãëÿ äó íà ìîæ ëè â³ñòü îò ðè ìàí íÿ ðå àëü íî ãî åôåê òó, âè êëè êà í³ íå äî ë³ êà ìè äåð -
æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Çà ãðî çè, ÿê³ ³ñ íó þòü äëÿ öüî ãî ðèí -
êó, ïîâ’ÿçà í³ ç ä³ºþ ÿê ìàê ðî åêî íî ì³÷ íèõ, òàê ³ ñó òî ðèí êî âèõ ôàê òî ð³â. 

Òðèâàëèé ÷àñ â Óêðà ¿ í³ òðè ìà ºòü ñÿ âè ñî êèé ð³ âåíü ³í ô ëÿ ö³¿, ùî çàâ æ äè âïëè -
âàº íà ðè íîê îá ë³ ãà ö³é: ³í ô ëÿ ö³ÿ é ³í ô ëÿ ö³é í³ î÷³ êó âàí íÿ í³ âå ëþ þòü äî õ³ä íà îáë³ -
ãà ö³¿ ÿê ô³ê ñî âà í³ ö³í í³ ïà ïå ðè, â³ä ïî â³ä íî çìåí øó þ ÷è ïðè âàá ëè â³ñòü îá ë³ ãà ö³é,
îñîá ëè âî ç íèçü êîþ ñòàâ êîþ ïðî öåí òà (äåð æàâ í³ ö³í í³ ïà ïå ðè). 

Ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ïðàê òè÷ íà â³ä ñóò í³ñòü àê òèâ íèõ ä³é ³í âåñ òî ð³â — ô³ çè÷ íèõ
îñ³á íà íà ö³ î íàëü íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó. Âîä íî ÷àñ ñà ìå ô³ çè÷ í³ îñî áè º íàé ÷è -
ñåëü í³ øîþ ãðó ïîþ, çà ÿêîþ âå äåòü ñÿ îá ë³ê îñî áî âèõ ðà õóí ê³â ³ìåí íèõ ö³í íèõ
ïàïå ð³â (ðèñ. 1, 2). Çà ê³ëü ê³ñ òþ ðà õóí ê³â äå ïî íåí ò³â ³ìåí íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ãðî -
ìà äÿ íàì Óêðà ¿ íè — ô³ çè÷ íèì îñî áàì íà ëå æàòü 95,12 % ¿õ çà ãàëü íî¿ ê³ëü êîñ ò³.
Ïðî òå öÿ âå ëè ÷åç íà ê³ëü ê³ñòü ðà õóí ê³â ëå æèòü “ìåð ò âèì” âàí òà æåì, òîá òî ôàê -
òè÷ íî º çíå ðó õîì ëå íîþ.

Çà äà íè ìè Äåðæ êîì ñ òà òó Óêðà ¿ íè4, ó 2009 ð. äî õî äè íà ñå ëåí íÿ êðà ¿ íè ñòà íî -
âè ëè 897,7 ìëðä ãðí, ³ç íèõ çà îùàä æåíü — 82,4 ìëðä ãðí. ßêùî ïðè ð³ñò ô³ íàí ñî -
âèõ àê òè â³â ñòà íî âèâ ó 2010 ð. 70,8 ìëðä ãðí, òî öå â³ä áó âà ëî ñÿ ìàé æå âè êëþ÷ íî
çà ðà õó íîê çà îùàä æåíü ó ³íî çåì í³é âà ëþ ò³. Ïðè ð³ñò ãðî øî âèõ âêëà ä³â ³ çà îùàä -
æåíü ó ö³í íèõ ïà ïå ðàõ áóâ â³ä’ºì íèì: –475 ìëí ãðí. Äëÿ ïî ð³â íÿí íÿ: ó 2007—
2008 ðð. ïðè ð³ñò ãðî øî âèõ êîø ò³â, ðîç ì³ ùå íèõ ó ö³í íèõ ïà ïå ðàõ, ñòà íî âèâ ïî íàä
90 ìëðä ãðí. Ó 2010 ð. äî õî äè íà ñå ëåí íÿ ïî ð³â íÿ íî ç 2009-èì çðîñ ëè íà 23,1 % —
äî 1 òðëí 101 ìëðä 15 ìëí ãðí, ó ò. ÷. ïðè ð³ñò ô³ íàí ñî âèõ àêòè â³â ñòà íî âèâ 
133 ìëðä 304 ìëí ãðí5. Ñòàíîì íà 01.01.2011 îáñÿã äåïîçèò³â ñåêòîðó äîìî -
ãîñïîäàðñòâ ñòàíîâèâ 275,1 ìëðä ãðí, ùî îçíà÷àëî ïðèð³ñò êîøò³â íà äåïîçèòàõ

3
ÃÊÖÁÔÐ â ² êâàð òà ëå 2011 ã. çà ðå ãèñ ò ðè ðî âà ëà öåí íûõ áó ìàã íà 16,3 ìëðä ãðí: [Åëåêòð.

ðå ñóðñ]. — http://www.rbc.ua/rus/newsline/show/gktsbfr-v-i-kvartale-2011-g-zaregistrirovala-tsennyh-
bumag-21042011142600.

4
Ñòà òèñ òè÷ íèé ùî ð³÷ íèê Óêðà ¿ íè çà 2009 ð. — Ê.: ÄÏ “²íôîð ìà ö³é íî-àíà ë³ òè÷ íå àãåíò -

ñò âî”, 2010. — Ñ. 393.
5

http://ukr-pravo.com.ua/index.php?option=com_content&view=article&id=3765:------2010--
&catid=5:news&Itemid=5.
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íà 61 ìëðä ãðí, àáî íà 28,5 %6. Ïðî çíè æåí íÿ ³í âåñ òè ö³é íî¿ àê òèâ íîñ ò³ ô³ çè÷ íèõ
îñ³á íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ó 2010 ð. ñâ³ä ÷àòü äàí³ ïðî ñêî ðî ÷åí íÿ ¿õ ÷àñ ò êè ó â³ä -
êðè òèõ íå âåí ÷óð íèõ ôîí äàõ ³ç 78,9 äî 58,6|%7. 

Çà îö³í êà ìè åêñ ïåð ò³â “Óêðà ¿íñü êî¿ á³ð æ³”, äî ê³í öÿ 2011 ð. ê³ëü ê³ñòü ðîç äð³á -
íèõ êë³ ºí ò³â ìàº çá³ëü øè òè ñÿ ç 6 òèñ. äî 10 òèñ. îñ³á. Äî ñÿã íåí íÿ öüî ãî ïî êàç íè -
êà íà á³ð æ³ ïëà íó âà ëî ñÿ ùå äî ê³í öÿ ìè íó ëî ãî ðî êó, àëå ìàð íî8. Îòæå, ïðîá ëå ìà
ïî ëÿ ãàº â çà ëó ÷åí í³ êîø ò³â ô³ çè÷ íèõ îñ³á äëÿ ïðî âå äåí íÿ á³ð æî âèõ îïå ðà ö³é íà
ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Óò³ì, äå ÿê³ êðî êè ùî äî çá³ëü øåí íÿ ïðè âàá ëè âîñ ò³ ôîí äî âî ãî ðèí êó äëÿ ô³çè÷ -
íèõ îñ³á áó ëî çðîá ëå íî. Çîê ðå ìà, ìà ºòü ñÿ íà óâà ç³ ð³ øåí íÿ Äåð æàâ íî¿ êî ì³ ñ³¿ ç ö³í -
íèõ ïà ïå ð³â òà ôîí äî âî ãî ðèí êó Óêðà ¿ íè (ÄÊÖÏÔÐ) ùî äî íà äàí íÿ äî çâî ëó ô³çè÷ -
íèì îñî áàì íà êó ï³â ëþ ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ÿê³ êî òè ðó þòü ñÿ íà á³ð æàõ, ó áîðã. Âèçíà ÷å íî

6
Ð³÷íèé çâ³ò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè çà 2010 ð³ê: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. – http://www.bank.gov.ua

/Publication/an_rep/A_report_2010.pdf.
7
ÓÀ²Á: Àíà ë³ òè÷ íèé îãëÿä ðèí êó óïðàâ ë³í íÿ àê òè âà ìè â Óêðà ¿ í³ çà 2010 ð.: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. —

http://www.uaib.com.ua/files/articles/1422/57/2010.pdf.
8

http://www.kommersant.ua/doc.html?docId=1601086.

Äæåðåëî: ñêëà äå íî çà äà íè ìè Ð³÷íîãî çâ³òó ÄÊÖÏÔÐ çà 2010 ð. (http://www.ssmsc.gov.ua).

Ðè ñ. 1. Ê³ëüê³ñòüîñîáîâèõðàõóíê³âóâëàñíèê³â³ìåííèõö³ííèõïàïåð³â,ìëíîä.
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óìî âè, çà ÿêèõ òîð ãî âåöü êîí ò ðî ëþº óêëà äå í³ óãî äè é âàð ò³ñòü ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Áó ëî
âèð³øåíî ñïðî ñòèòè ïðî öå äó ðó çä³é ñ íåí íÿ ðà çî âèõ îïå ðà ö³é, çîê ðå ìà ïå ðåä áà ÷å íî
ìîæ ëè â³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ àíà ëî ã³â âëàñ íî ðó÷ íî ãî ï³ä ïè ñó, à òà êîæ àä ì³ í³ñ ò ðó âàí íÿ
ïî äàò ê³â íà äî õî äè ô³ çè÷ íèõ îñ³á, îòðè ìà í³ â ðå çóëü òà ò³ âè êî íàí íÿ á³ð æî âèõ îïå ðà -
ö³é, ³ç ïå ðå êëà äåí íÿì öèõ ôóí ê ö³é íà òîð ãîâ ö³â ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè9. 

Íå çâà æà þ ÷è íà îêðå ì³ çà õî äè ùî äî ï³ä âè ùåí íÿ ïðè âàá ëè âîñ ò³ ôîí äî âî ãî ðèí -
êó äëÿ ô³ çè÷ íèõ îñ³á, çà êî íî äàâ ÷î ìó ïî ëþ Óêðà ¿ íè áðà êóº ÷³ò êî¿ äîê ò ðè íè çàëó ÷åí -
íÿ êîø ò³â, çî ñå ðåä æå íèõ íà ðó êàõ ó íà ñå ëåí íÿ, à òà êîæ ñòè ìó ëþ âàí íÿ ô³çè÷ íèõ
îñ³á äî âè êî íàí íÿ àê òèâ íèõ îïå ðà ö³é íà ôîí äî âî ìó ðèí êó. Ñòî ñîâ íî öüî ãî çíà÷ -
íî ïðè âàá ëè â³ øèì äëÿ íèõ º áàí ê³âñü êèé ñåê òîð, ÿêèé àê òèâ íî çà ëó ÷àº êîø òè
ô³çè÷ íèõ îñ³á ÷å ðåç äå ïî çèò í³ ïðî ãðà ìè. ²ñíóº òðè îñíîâ í³ ïðè ÷è íè ³ã íî ðó âàí íÿ
ãðî ìà äÿ íà ìè êðà ¿ íè ìîæ ëè âîñ òåé, ÿê³ íà äàº ôîí äî âèé ðè íîê: ïî-ïåð øå, âêðàé
íèçü êà ³í âåñ òè ö³é íà êóëü òó ðà íà ñå ëåí íÿ òà éî ãî íå îá³ç íà í³ñòü ùî äî îïå ðà ö³é íà
ôîí äî âî ìó ðèí êó; ïî-äðó ãå, â³ä ñóò í³ñòü ãà ðàí òó âàí íÿ ïðàâ ³íâåñ òî ð³â ³ â³ä ïî â³ä íî ãî

9
ÃÊÖÁÔÐ ïî âåð íó ëàñü ê ôè çè ÷åñ êèì ëè öîì // Êîì ìåð ñàíòú. — 2011. — 15 ìàð òà. — Ñ. 1.

Äæåðåëî: ñêëà äå íî çà äà íè ìè Ð³÷íîãî çâ³òó ÄÊÖÏÔÐ çà 2010 ð. (http://www.ssmsc.gov.ua).

Ðè ñ. 2. Ê³ëüê³ñòüðàõóíê³âäåïîíåíò³âðåçèäåíò³â³íåðåçèäåíò³âóö³ííèõ
ïàïåðàõ,îä.
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ãà ðàí ò³é íî ãî ôîí äó; ïî-òðå òº, ðîç ïî ðî øå í³ñòü ïà êå ò³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³ â³ä ñóò í³ñòü
ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ³í âåñ òè ö³é íî ïðè âàá ëè âèõ äëÿ ðîç äð³á íî ãî ñåê òî ðó.

Ñòî ñîâ íî íèçü êî¿ ³í âåñ òè ö³é íî¿ êóëü òó ðè íà ñå ëåí íÿ çà çíà ÷è ìî òà êå: íå ùî äàâ -
íî Àãåíò ñò âî ÑØÀ ç ì³æ íà ðîä íî ãî ðîç âèò êó (United States Agency for International

Development — USAID) îá íà ðî äó âà ëî ðå çóëü òà òè äî ñë³ä æåí íÿ çà ïðî åê òîì “Ô³ íàí -
ñî âà ãðà ìîò í³ñòü â Óêðà ¿ í³”. Çã³ä íî ç éî ãî äà íè ìè, êî æåí ÷åò âåð òèé ïå ðå ñ³÷ íèé óê -
ðà ¿ íåöü ìàâ íå ãà òèâ íèé äî ñâ³ä êî ðèñ òó âàí íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ïî ñëó ãà ìè. Á³ëü ø³ñòü
ãðî ìà äÿí íå óÿâ ëÿº ñî á³, äî êî ãî ïî òð³á íî çâåð òà òè ñÿ çà ³í ôîð ìà ö³ºþ é äî ïî ìî ãîþ
â ðà ç³ ñó ïå ðå ÷îê ³ç ô³ íàí ñî âè ìè îð ãà í³ çà ö³ ÿ ìè. Ó â³ä ïî â³äü íà çà ïè òàí íÿ, äî êî ãî
âî íè ìî æóòü àïå ëþ âà òè äëÿ ðîçâ’ÿçàí íÿ ñïî ðó ç ô³ íàí ñî âîþ óñòà íî âîþ, 31 % ãðî -
ìà äÿí íà çâà ëè ñó äî â³ îð ãà íè, 24 % — óïîâ íî âà æå íî ãî ³ç çàõèñ òó ïðàâ ëþ äè íè (õî÷à
öÿ îñî áà íå íà ä³ ëå íà ïîâ íî âà æåí íÿ ìè îïðà öüî âó âà òè òà ê³ çâåð íåí íÿ), 31 % — äåð -
æàâ íî ãî ðå ãó ëÿ òî ðà, à 22 % íå çìîã ëè äà òè â³ä ïî â³äü. Íèçü êà ô³ íàí ñî âà ãðà ìîò í³ñòü
ô³ çè÷ íèõ îñ³á ïå ðå øêîä æàº âè ð³ øåí íþ ïðîá ëåì, íå äàº ìîæ ëè âîñ ò³ âè êî ðèñ òî âó -
âà òè ³ñ íó þ ÷èé äî âî ë³ âå ëè êèé ïî òåí ö³ àë ðîç äð³á íî ãî ðèí êó. 

Îòæå, íà íà øó äóì êó, íèç êà ðå ãó ëÿ òî ð³â ìàº â³ä ïðà öþ âà òè ïè òàí íÿ, ïîâ’ÿçà -
í³ ç ï³ä âè ùåí íÿì ð³â íÿ ³í âåñ òè ö³é íî¿ êóëü òó ðè íà ñå ëåí íÿ. Öå ìîæ ëè âî, çîê ðå ìà,
øëÿ õîì ïðî âå äåí íÿ ÄÊÖÏÔÐ, ÍÁÓ, Äåð æ ô³í ïîñ ëóã, Ì³í ô³ íîì Óêðà ¿ íè ºäè íî¿
ïî ë³ òè êè ùîäî ï³ä âè ùåí íÿ ð³â íÿ ³í ôîð ìà ö³é íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ âè õî äó ô³ çè÷ íèõ
îñ³á íà ôîí äî âèé ðè íîê.

Ðå ãó ëÿ òî ðàì ðèí ê³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã (ÄÊÖÏÔÐ, ÍÁÓ, Äåð æ ô³í ïîñ ëóã
Óêðà ¿ íè) äî ö³ëü íî â³ä êðè òè “ãà ðÿ ÷³ ë³ í³¿” ïè òàíü ³ â³ä ïî â³ äåé ³ç ïðîá ëå ì êó ï³â ë³-
ïðî äà æó ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà îïî äàò êó âàí íÿ îïå ðà ö³é ô³ çè÷ íèõ îñ³á íà ôîí äî âî ìó
ðèí êó. ²ç áî êó ðå ãó ëÿ òî ð³â òà êîæ íå îá õ³ä íî ïî ñè ëè òè êîí ò ðîëü ëå ã³ òèì íîñ ò³ îïå -
ðà ö³é íà äàí íÿ êðå äè ò³â íà âè êî íàí íÿ á³ð æî âèõ îïå ðà ö³é ô³ çè÷ íè ìè îñî áà ìè.

Ïè òàí íÿ ùî äî ñòâî ðåí íÿ ãà ðàí ò³é íî ãî ôîí äó çà õèñ òó ïðàâ ô³ çè÷ íèõ îñ³á íà
ôîí äî âî ìó ðèí êó ÿê çàñîáó ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè äî íüîãî íå îä íî ðà çî âî
äîñë³ä æó âà ëè áà ãà òî àâ òî ð³â. “Åêî íî ì³ êà äî â³ ðè” ìî æå ìà òè áåç ïî ñå ðåä íº âè ì³ ðþ -
âàí íÿ, ÿêå âè çíà ÷à ºòü ñÿ äè íà ì³ êîþ ÷è ñåëü íîñ ò³ ³í âåñ òî ð³â, àê òèâ í³ñ òþ îïå ðà ö³é
íà ô³íàí ñî âèõ ðèí êàõ òî ùî. Äî ñâ³ä áà ãà òüîõ êðà ¿í ñâ³ òó äî âî äèòü íå îá õ³ä í³ñòü ó÷àñ -
ò³ äåð æà âè ó ïðî öå ñàõ ôîð ìó âàí íÿ ãà ðàí ò³é íî ãî ôîí äó, îñîá ëè âî â åêî íî ì³ êàõ, ùî
ôîð ìó þòü ñÿ (emerging markets). ×å ðåç ôîð ìó âàí íÿ ãà ðàí ò³é íî ãî ôîí äó äåð æà âà áåðå
íà ñå áå ÷àñ òè íó ðè çè ê³â ³ äå ìîí ñò ðóº âëàñ íèé ð³ âåíü äî â³ ðè äî ³í ñ òè òó ö³é, ÿê³
áåðóòü ó÷àñòü ó ôóí ê ö³ î íó âàí í³ ðèí êó. Âîä íî ÷àñ, ðî çó ì³ þ ÷è ñêëàä í³ñòü ïðî öå äóð -
íèõ ïè òàíü ùî äî ôîð ìó âàí íÿ ãà ðàí ò³é íî ãî ôîí äó, ââà æà º ìî, ùî íà ïåð ø³é ñòà ä³¿
ìîæ íà áó ëî á ñòè ìó ëþ âà òè ñòðà õó âàí íÿ ³í âåñ òè ö³é íèõ îïå ðà ö³é, ÿê³ çä³é  ñíþ âà ëèñü
ô³ çè÷ íè ìè îñî áà ìè íà äîá ðî â³ëü íèõ çà ñà äàõ.

Ðîçâ’ÿçàí íÿ ïðîá ëå ìè ÷è ñåëü íèõ ì³ íî ðè òàð íèõ âëàñ íè ê³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â
ìîæ ëè âå øëÿ õîì àê òè â³ çà ö³¿ ôîð ìó âàí íÿ ³í âåñ òè ö³é íèõ ïó ë³â òà ¿õ çà ñòî ñó âàí íÿ
ïðî ôå ñ³é íè ìè ïî ñå ðåä íè êà ìè ôîí äî âî ãî ðèí êó — ³í ñ òè òó òà ìè ñï³ëü íî ãî ³í âåñ òó -
âàí íÿ (²Ñ²).
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²íøèì äæå ðå ëîì ïî ïîâ íåí íÿ ïî òðåá ó êà ï³ òàëü íèõ ðå ñóð ñàõ º ïðî ãðà ìè IPO
(Initial Ðublic Îffering). ²ñíó þòü ñó ïå ðå÷ íîñ ò³ â çà êî íî äàâ ÷³é áà ç³ ùî äî âè õî äó óêðà ¿í -
ñü êèõ êîì ïà í³é, îñîá ëè âî ìà ëèõ òà ñå ðåä í³õ, ³ç ïðî ãðà ìà ìè IPO íà çà ðó á³æ í³ ôîí -
äî â³ ðèí êè. Âîä íî ÷àñ ïî òåí ö³ àë ö³º¿ ôîð ìè çà ëó ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó º çíà÷ íèì. Çà
îö³í êà ìè åêñ ïåð ò³â, ó 2011 ð. çà ðà õó íîê IPO â³ò ÷èç íÿ í³ ï³ä ïðè ºì ñò âà çìî æóòü
çàëó ÷è òè â³ä 0,5 ìëðä äî 2,5 ìëðä äîë. ÑØÀ.

Íà ñüî ãîä í³ ïðî öå äó ðà ðîç ì³ ùåí íÿ ðå ñóð ñ³â ïå ðåä áà ÷àº óêëà äàí íÿ Íà ö³ î íàëü -
íèì äå ïî çè òà ð³ ºì Óêðà ¿ íè óãî äè ùî äî êî ðåñ ïîí äåíòñü êèõ â³ä íî ñèí ç ³íî çåì íèì
äå ïî çè òà ð³ ºì òà ³í ôîð ìà ö³é íèé îá ì³í ì³æ äå ïî çè òà ð³ ÿ ìè. Âîä íî ÷àñ äî êîí ò ðî ëþ
öèõ ïè òàíü íå çà ëó ÷à þòü ñÿ ³í ø³ îð ãà íè ðå ãó ëþ âàí íÿ, çîê ðå ìà ÄÊÖÏÔÐ. ßê íà -
ñë³ äîê, íå êîí ò ðî ëþ ºòü ñÿ ÿê³ñòü òà êèõ îïå ðà ö³é, ùî ÷àñ òî ðî áèòü çà ëó ÷åí íÿ ðåñóð -
ñ³â óê ðà ¿íñü êè ìè ï³ä ïðè ºì ñò âà ìè íàä òî äî ðî ãè ìè, à äëÿ ìà ëèõ ³ ñå ðåä í³õ ï³ä ïðè -
ºìñòâ éî ãî âçà ãà ë³ óíå ìîæ ëèâ ëþº. Íà íà øó äóì êó, ðå ãó ëÿ òî ðàì ñë³ä äî äàò êî âî
êîí ò ðî ëþ âà òè íèç êó ïî êàç íè ê³â òà êèõ îïå ðà ö³é, ÿê³ ñâ³ä ÷è òè ìóòü ïðî ñòó ï³íü
¿õíüî¿ åôåê òèâ íîñ ò³, çîê ðå ìà: ë³ê â³ä í³ñòü, âàð ò³ñòü ðîç ì³ ùåí íÿ, ñï³â â³ä íî øåí íÿ
ì³æ âè òðà òà ìè ðîç ì³ ùåí íÿ é çà ëó ÷å íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè òî ùî. Äåð æà -
âà òà êîæ ìàº êîí ò ðî ëþ âà òè, â îêðå ìèõ âè ïàä êàõ, îá ñÿã çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â çà ïðî -
ãðà ìà ìè IPO, îñîá ëè âî êî ëè éäåòü ñÿ ïðî ðîç ì³ ùåí íÿ âå ëè êî ãî ïà êå òà ö³í íèõ
ïàïå ð³â ñòðà òå ã³÷ íî âàæ ëè âî ãî äëÿ Óêðà ¿ íè ñóá’ºê òà ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ. 

Âàð òî òà êîæ äè âåð ñè ô³ êó âà òè ãà ëó çå âèé ñêëàä ó÷àñ íè ê³â çîâ í³ø íüî ãî ïî çè -
÷àí íÿ. Äî 2011 ð. ïå ðå âàæ íà ê³ëü ê³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿê³ âèé ø ëè ³ç ïðî ãðà ìà ìè
IPO, íà ëå æàòü äî àã ðàð íî ãî ñåê òî ðó, õàð ÷î âî¿ ïðî ìèñ ëî âîñ ò³, ïðî äóê òî âî ãî ð³ òåé -
ëà. Ðà çîì ³ç òèì ï³ä ïðè ºì ñò âà ìà øè íî- ³ ïðè ëà äî áó ä³â íî ãî êîì ï ëåê ñó, ñôå ðè hi-
tech òà ³í ø³ ìàé æå íå ïðî ÿâ ëÿ þòü àê òèâ íîñ ò³. Äëÿ ñòè ìó ëþ âàí íÿ àê òèâ íîñ ò³ ìàëèõ
³ ñå ðåä í³õ ï³ä ïðè ºìñòâ ð³ç íèõ ãà ëó çåé ñë³ä áó ëî á çà ñòî ñó âà òè ðîç ðîá ëå íèé
ÄÊÖÏÔÐ ³í ñòðó ìåíò ì³ í³-²ÐÎ, ùî ïå ðåä áà ÷àº â³ä ïðà öþ âàí íÿ çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â
íà óê ðà ¿í ñü êî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó. Âîä íî ÷àñ óðÿä Óêðà ¿ íè ìàº äî ëó ÷è òè ñÿ äî âè -
ð³ øåí íÿ öèõ ïè òàíü øëÿ õîì âè çíà ÷åí íÿ ìå õà í³ç ìó çà îõî ÷åí íÿ òà êèõ ô³ íàí ñî âèõ
îïå ðà ö³é, îñîá ëè âî êî ëè ïî êàç íè êè çà ëó ÷åí íÿ ðå ñóð ñ³â º ïðèé íÿò íè ìè ç îãëÿ äó
íà ñï³â â³ä íî øåí íÿ “âèò ðà òè/îá ñÿã çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â”. Íå îá õ³ä íî òà êîæ âè çíà ÷è -
òè ïðî öå äó ðè âè õî äó íà IPO äåð æàâ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ ç óñòà íîâ ëå íè ìè îáìå æåí íÿ -
ìè ùî äî ÷àñ ò êè êà ï³ òà ëó, ÿêèé ðîç ì³ ùó ºòü ñÿ íà ³íî çåì íèõ á³ð æî âèõ ïëî ùàä êàõ. 

Ñïî ñòå ð³ ãà þòü ñÿ é ³ñ òîò í³ ïðîá ëå ìè ùî äî âðå ãó ëþ âàí íÿ ïè òàíü óïðàâ ë³í íÿ
ÿê³ñ òþ àê òè â³â, çî ñå ðåä æå íèõ ó ïîð ò ôå ëÿõ ²Ñ². Çîê ðå ìà, àê ö³¿ â ïîð ò ôå ëÿõ ²Ñ²,
îá³ã ÿêèõ áó ëî ïðè çó ïè íå íî, îö³ íþ þòü ñÿ ïðè áëèç íî ó 343 ìëðä ãðí10. Ð³ øåí íÿ
ÄÊÖÏÔÐ ùî äî óö³í êè àê òè â³â ó ñòðóê òó ð³ ïîð ò ôå ëÿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ëè øå ïî ã³ð -
øèòü ñè òó à ö³þ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó11. Âè õî äîì ³ç öüî ãî º íå óõèëü íà áî ðîòü áà ç

10
Ïå ðå îöåí êà öåí íîñ òåé // Áèç íåñ. — 2011. — ¹ 20 (955). — 16 ìàÿ.

11
Çì³ íè äî Ïî ëî æåí íÿ ïðî ïî ðÿ äîê âè çíà ÷åí íÿ âàð òîñ ò³ ÷èñ òèõ àê òè â³â ³í ñ òè òó ò³â ñï³ëü íî ãî

³íâåñ òó âàí íÿ (ïàé î âèõ òà êîð ïî ðà òèâ íèõ ³í âåñ òè ö³é íèõ ôîí ä³â), çàòâ. ð³ øåí íÿì Äåð æàâ íî¿ êî ì³ ñ³¿ ç
ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ôîí äî âî ãî ðèí êó â³ä 16.12.2008 ¹ 1441: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www. ssmsc.gov.ua.
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åì³ òåí òà ìè “ãàí ÷³ð’ÿíèõ” ö³í íèõ ïà ïå ð³â, îñîá ëè âî ç åì³ òåí òà ìè àê ö³é, ÿê³ ÷àñ òî
çà ñòî ñî âó þòü ñÿ äëÿ óõè ëåí íÿ â³ä ñïëà òè ïî äàò ê³â. Çîê ðå ìà, ìàº êîí ò ðî ëþ âà òè ñÿ
ïðî öåñ ïî äàí íÿ ðå ãó ëÿð íî¿ çâ³ò íîñ ò³ åì³ òåí òà ìè, â³ä ñòå æó âà òè ñÿ ðóõ ö³í íèõ ïà ïå -
ð³â íå ³í âåñ òè ö³é íî ãî ðåé òèí ãó òî ùî. 

Íå â³ä ïðà öüî âà íè ìè çà ëè øà þòü ñÿ é ïè òàí íÿ, ïîâ’ÿçà í³ ç ïðèí öè ïà ìè, ïîâ íî -
 âà æåí íÿ ìè, à òà êîæ ìî äåë ëþ âçà º ìî ä³¿ òà ðîç ïî ä³ ëó îáîâ’ÿç ê³â ì³æ ñà ìî ðå ãó -
ë³â íè ìè îð ãà í³ çà ö³ ÿ ìè (ÑÐÎ) òà ðå ãó ëÿ òîð íè ìè îð ãà íà ìè. Ñüî ãîä í³ íà ôîí äî âî -
ìó ðèí êó ä³ þòü òðè ÑÐÎ: Óêðà ¿íñü êà àñî ö³ à ö³ÿ ³í âåñ òè ö³é íî ãî á³ç íå ñó (ÓÀ²Á),
Àñî ö³ à ö³ÿ “Óêðà ¿íñü ê³ ôîí äî â³ òîð ãîâ ö³” (ÀÓÔÒ) òà Ïðî ôå ñ³é íà àñî ö³ à ö³ÿ ðå ºñ ò -
ðà òî ð³â ³ äå ïî çè òà ð³ ¿â (ÏÀÐÄ), ùî äî ä³ ÿëü íîñ ò³ ÿêèõ íå ìàº ñï³ëü íî¿ äóì êè. Çîê -
ðå ìà, äå ÿê³ â÷å í³ ïðî ïî íó þòü ñêà ñó âà òè ÷àñ òè íó íà ëåæ íèõ ¿ì ðå ãó ëÿ òîð íèõ ïîâíî -
 âà æåíü. Ââà æà º ìî, ùî â óìî âàõ ñòâî ðåí íÿ ìå ãà ðå ãó ëÿ òî ðà é ïå ðå äà ÷³ éî ìó
ïîâ íî âà æåíü ùî äî ðå ãó ëþ âàí íÿ âñ³õ ñåê òî ð³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ðîëü ÑÐÎ ìàº
çðîñ òà òè. Éäåòü ñÿ íà ñàì ïå ðåä ïðî ðîç ïî ä³ë ôóí ê ö³é ³ ïîâ íî âà æåíü ì³æ äåð æàâ -
íè ìè ðå ãó ëÿ òîð íè ìè îð ãà íà ìè ³ ÑÐÎ. Íà íà øó äóì êó, äî ö³ëü íî ðîç ðî áè òè çà êîíî -
 ïðî åêò “Ïðî ñà ìî ðå ãó ë³â í³ îð ãà í³ çà ö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó òà ¿õ âçà º ìî ä³þ ç ðå ãó ëÿ -
òîð íè ìè îð ãà íà ìè Óêðà ¿ íè”, äå ìà þòü áó òè çà êð³ï ëå í³ îñîá ëè â³ ôóí ê ö³¿ ÑÐÎ,
çîê ðå ìà, êîí ò ðîëü äî òðè ìàí íÿ åòè êè á³ç íå ñó ô³ íàí ñî âè ìè îð ãà í³ çà ö³ ÿ ìè; ³í³ ö³ à -
ö³ÿ â³ä êëè êàí íÿ ë³ öåí ç³¿ ó ïîðóøíèêà íîðì ³ ïðàâèë ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó; ó÷àñòü
ó ðîç ðîá êàõ ñòðà òå ã³÷ íèõ ³ ïðî ãðàì íèõ äî êó ìåí ò³â; ³í³ ö³ à ö³ÿ ðîç ðîá êè íîð ìà òèâ íî-
çà êî íî äàâ ÷èõ àê ò³â ³ ïðà âî íà êëà äàí íÿ âå òî íà ð³øåí íÿ, ÿê³ ñó ïå ðå ÷àòü åòè÷ íèì
íîð ìàì âå äåí íÿ á³ç íå ñó; ïî ñè ëåí íÿ ðèí êî âî¿ äèñ öèï ë³ íè òî ùî. 

²ç ìå òîþ êî îð äè íà ö³¿ ðî áî òè âñ³õ ðå ãó ëÿ òîð íèõ îð ãà í³â ââà æà º ìî çà íå îá õ³ä -
íå ïðè ñêî ðè òè ðî áî òó íàä ñòâî ðåí íÿì ºäè íî ãî ìå ãà ðå ãó ëÿ òî ðà. Öå ïå ðåä áà ÷àº
ðîçâ’ÿçàí íÿ íèç êè çà âäàíü, ñå ðåä ÿêèõ: ñòâî ðåí íÿ ïëàò ôîð ìè ä³é äëÿ ðå àë³ çà ö³¿
ïðå âåí òèâ íèõ çà õî ä³â ùî äî çà ïî á³ ãàí íÿ êðè çî âèì ÿâè ùàì, â³ä äàí íÿ ïå ðå âà ãè ñà -
ìå ïðå âåí òèâ íèì ìå òî äàì ðå ãó ëþ âàí íÿ; âðà õó âàí íÿ êðîñ-ãðà íè÷ íèõ ðè çè ê³â ïðè
âè õî ä³ óê ðà ¿íñü êèõ ó÷àñ íè ê³â ôîí äî âî ãî ðèí êó íà ³íî çåì í³ ðèí êè êà ï³ òà ë³â; ðîç -
ìå æó âàí íÿ ôóí ê ö³é òà óíèê íåí íÿ êîí ô ë³ê òó ³í òå ðå ñ³â ì³æ ñåê òîð íè ìè ðå ãó ëÿ òî -
ðà ìè; ïî ïå ðåä æåí íÿ ìà í³ ïó ëþ âàí íÿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó; çà ïî á³ ãàí íÿ ñè òó à ö³¿
äî ì³ íó âàí íÿ îä í³º¿ ãðó ïè ó÷àñ íè ê³â ôîí äî âî ãî ðèí êó é âè êëþ ÷åí íÿ ç ó÷àñ ò³
³íøèõ ãðóï (íà ïðèê ëàä, ïðå âà ëþ þ ÷î¿ ðî ë³ áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó é îá ìå æåí -
íÿ ó÷àñ ò³ ³í âåñ òî ð³â — ô³ çè÷ íèõ îñ³á); ïî øè ðåí íÿ on-line ðå ãó ëþ âàí íÿ; óíèê íåí -
íÿ ÿâè ùà âòðà òè êà ï³ òà ëó â ðå çóëü òà ò³ íå óç ãîä æå íîñ ò³ ä³é îêðå ìèõ ðå ãó ëÿ òî ð³â.

Àêòóàëüíèì º âïðîâàäæåííÿ ïðî åê ò íèõ ìå õà í³ç ì³â äåð æàâ íî ãî ðåãó ëþ âàí íÿ
ô³ íàí ñî âî¿ ñèñ òå ìè, ïî äàëü øå ïî øè ðåí íÿ äî ñâ³ äó ïðî åê ò íî ãî ìå íåä æ ìåí òó â
ïðàê òè ö³ äåð æàâ íî¿ ïî ë³ òè êè ðîç âèò êó ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â; ³äåí òè ô³ êà ö³ÿ ðè çè ê³â,
ÿê³ çà ãðî æó þòü ô³íàí ñî â³é ñòà á³ëü íîñ ò³ ç áî êó ô³ íàí ñî âèõ ³ íåô³ íàí ñî âèõ îð ãà í³ -
çà ö³é; ðîç ðîá êà çà õî ä³â ðå àãó âàí íÿ íà âè íè êà þ ÷³ çà ãðî çè; ñïðè ÿí íÿ ³í òåã ðî âà íî -
ñ ò³ é åôåê òèâ íîñ ò³ ðî áî òè âñ³õ ó÷àñ íè ê³â ô³íàí ñî âèõ ïðî öå ñ³â; êîí ò ðîëü êîí êó -
ðåí ò íîñ ò³, ï³ä òðèì êà äî â³ ðè ³í âåñ òî ð³â.


