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OdaHbkeBu4 A. .,

3106yBay HaykoBo-A0CiAHOro iHaHCOBOIrO IHCTUTYTY

Axagemii piHaHCOBOIro yrpaBsiiHHS

MiHicTepcTBa iHaHciB YkpaiHu,

cTapLumi Bukaagay kageapuy eKoHoOMI4YHOI Teopii

HauioHanbHoOro yHiBepcuteTy AepxaBHOi NoaaTkoBoi ciyx6bu YkpaiHn

NPOBJIEMU 3ANTYYEHHA IHO3EMHOIO KANITANY
AN9 PO3BUTKY BITYU3BHAHOI EKOHOMIKU

Buceimaeno numanHs 3a1y4eHHs iHO3eMH020 Kanimany 015 po36UmKY
eKoHOMIKU YKkpainu ma 3abe3nevenns nepexody 00 iH8eCMUUIUHO-
IHHOBAUTIIHO20 MUNY 3DOCMAHHS, 8 OCHOBI K020 AedHcamb MACUMAOHI
ineecmuuyii. Pozkpumo poav ineecmuuyiil, Hacamneped iHHOBAYILIHO20
Xapakmepy, K RIOrpyHms cmilikoeo eKOHOMIYHO20 PO36BUMKY, W0 0ACMb
MONCAUBICMb CKOPOMUMU PO3PUE 3A OCHOBHUMU MAKPOCKOHOMIMHUMU
noKasuuKamu mixc Ykpainoio i po3guHymumu Kpainamu, cmeopumas
nepedymosu 045 2i0H020 6x00dcenHs Hawloi Kpainu ¢ €eponelicbkuil
Coros.

Knio4yoBi cioBa: Kamitaji, iHO3eMHi iHBECTUILii, iIHHOBAllil, EKOHOMIYHUIA
PO3BUTOK, pUHOK (hiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB, Mi>)KHapOIHUI1 PUHOK KaITiTay,
¢iHaHCOBI pecypcH.

ITpouec rnodanizaiiii cripusie iHTepHalioHami3allii Kamitais. [Tepepo3nomin
¢iHaHCOBUX pecypciB MixX KpaiHaMHu BiIOyBa€ThCs MepeBaxKHO y (opMi iHBec-
TULIIA Ta KpeauTiB. IHO3eMHMI KarmiTan MOXe NMPUBHECTU B PO3BUTOK KpaiHU
JOCSTHEHHSI HAyKOBO-TEXHIYHOTO IPOTPECY i IepeoBUid JOCBIN YIIpaBIiHHSI
COLiaJIbHO-€KOHOMIUHMMMU TTporiecaMy. [1puIuIMB 3aKopIOHHKX KalTiTaJIOBKJIA-
JIeHb XKUTTEBO BAXJIMBUI JUISI JOCSTHEHHSI CEPeIHBOCTPOKOBUX IIiJIeH, TAKUX SIK
BUXiJI i3 Cy4aCHOTO KPM30BOTO CTaHy Ta MOYATOK MiAHECEHHS eKOHOMiKU. [Tpu-
POIHO, 1110 YKPATHCHKi CYCHiIbHI iHTepecH He 30iratoThcs 3 iHTepecaMU iHO3eM-
HUX iHBECTOPiB, OTXKE, BAXKJIMBO 3aJydyaTH KalliTaJli TAKUM YMHOM, aOM He T10-
30aBUTHU 1XHiX BJACHUKIB OCOOMCTUX MOTHBALLili, OHOYACHO CIIPSIMOBYIOUHM iXHi
Ilii Ha CyCIiJIbHI 1ii. PeaJbHICTh IbOTO 3aBAAHHS MiATBEPIKYETHCS CBITOBUM
JTOCBigOM (HanpuKIIaa, yTBOPEHHS HOBUX iHIYyCTPiaTbHUX KpaiH), a TAKOX Bigo-
OpaxkaeTbCsl y HAYKOBUX JTOCIKEHHSIX BITYN3HSIHNX YICHUX, CEPEI SIKIX BapTO
sragati A. A. Janunenka, O. O. IanbkiBa, M. 0. Pyonosy, B. I. @egopeHko,
JI. B. lllnukapyk. [TpoTe mis1 3amydeHHS iHO3eMHUX iHBECTUIII 3 METOIO PO3-
BUTKY €KOHOMiKM MOTPiOHO CTBOPUTU HOBI MEPeIyMOBU — BiIIOBiAHY €KOHO-
MiUHY Ta 3aKOHOJaBUY 0a3M, 1110 3a0e3nevyaTh HAJIEXKHUN iIHBECTULIIMHU I KJTiMaT
y KpaiHi. Ha Hamy aymky, YkpaiHi ojs 3aaydeHHsT iHO3eMHUX iHBECTULIil Ha
B3aEMOBUTITHUX YMOBAX CJIiJi BAKOPUCTOBYBATU JOCBiJl iHAYCTpiaJbHUX KpaiH.

HocnimHUKY 3a3HavYaloTh, 10 HEOOXiAHICTh CTPYKTYPHOI IepedyaoBU eKO-
HOMiKHM YKpaiHu 3yMOBJIIO€ HarajbHy MOTPeOy y BEIMKUX iHO3eMHUX iHBECTH-
mistx. Y oinpirocti po3BuHyTHX KpaiH (3okpema CIHA, Himeuunni, ®@paniii,
BenukoOpurtaHii) KaTaaizaTopoM iHBECTULIITHOT aKTUBHOCTI CTaB came iHO3eM-
HUI1 KamiTall, SKUi BifgirpaB 3Ha4YHY poJib Y PO3BUTKY Ta CTPYKTYPHili Tepedymo-
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Bi eKoHOMiku. OCcTaHHIMM pOKaMM ISl TEHIEHIIisSI OCOOJMBO XapaKTepHa st
eKOHOMIiKHM iHaycTpianbHUX KpaiH IliBmeHHo-CxinHol A3ii. 3okpema, oocsar
MPSIMUX iHBECTHUIIIN Y 1Ii BiTHOCHO HEBEJUKi KpaiHMW HampukiHLi 80-X pokiB
MUHYJIOTO CTONNiTTS nepesuinysas 20 muipa noi. CIHIA. B 06¢s3i mpoMucioBoro
BUpoOHULITBA bpa3uiii nuToMa Bara COiJIbHAX Ta iHO3€eMHUX MiANPUEMCTB Y
MaIlHOOYIyBaHHi, MeTaIyprii, xiMmii, HadToximii mepesuiye 30 %'.

VYKkpaiHa MOTeHLiIMHO MOXe OYyTU OJHIEI0 3 TIPOBIAHUX KpaiH, 1110 3a71y4aloTh
iHO3eMHi iHBECTHLIIT, OCKIIBKY LILOMY CITPUSIE Ti BEIMUE3HIIT BHYTPILLIHIiT pUHOK?.
HanxomxeHHs MpsIMUX iHBECTULLII 1151 MOTPeO PO3BUTKY HalLliOHATIBLHOI EKOHOMI -
KU € BaXJIMBUM iHAMKATOPOM MiKHAapOIHOI MPUBAOIMBOCTI AEp>KaBU, 03HAKOIO
SIKOCTi iHBECTMLIMHOrO KJIiMaTy Ta KJIIOYOBMM MOKA3HUKOM KOHKYPEHTOCHPO-
MOXHOCTiI Ha MiXKHapOJIHOMY PUHKY KarmiTany. Pa3oM 3 TUM iHO3eMHi iHBECTULIi1
iHoudepeHTHi 10 mpobJieM HallioHaIbHOI EKOHOMIKM Ta B pa3i HEHAJIEXKHOTO Ha-
LIIOHAJIbHOTO MOHITOPUHTIY i KOHTPOJIIO MOXKYTh HECTH MEBHI 3arpo3u I Hei.

J1o MO3UTUBHUX HACJTiIKiB 3aJIy4eHHsI iHO3€MHOTO KarliTajay MOXHa BiTHeCTH
CTBOPEHHSI HOBUX BUPOOHUYUX MOTYKHOCTEM, 30KpeMa 30iJbIIEeHHST 00CsTiB
BUPOOHUIITBA, CTBOPEHHS JOAATKOBUX POOOYMX MiCllb, BIIPOBAIKEHHSI HOBUX
TEeXHOJIOTii. YTiM, iMIOPT KaItiTaay 3yMOBJIIOE BiTiK 3 KpaiHU CTBOPEHOI B Hili
YaCTUHMU J0aHOI BapTOCTi.

B ymoBax rio6asizaliii cBiTOBOi eKOHOMIKM TepesINB iHBECTULIITHUX pecypcCiB
BinmOyBa€eTbCs 3a MPUHLMIIOM JOUIJIBHOCTI, 30KpeMa BOHU KOHLIEHTPYIOThCS Y
perioHax, ie iMOBipHe TOCSITHeHHS HaitoibI0i epeKTUBHOCTI. [TpUTiK iHO3eMHIX
IHBECTUIII CTaE OMHUM 3 KITIOUYOBUX KPUTEPIiB CTATyCy KpaiHU Ta ii BXOMKEHHS 10
CBiTOBOrO rocromapcTna. [J1obamnizailisi ocTaHHLOTO Ta MPUCKOPEHHS TEMIIiB
HayKOBO-TE€XHIUHOTI0 MPOrpecy CIIPUUYMHSIOTH BaxKJIMBI 3MiHA Ha PUHKY MiXKHa-
POTHMX iHBECTHIIIH, SIKi OB’ sI3aHi TIepeayciM 3i 3MiHAMM y IOTO CTPYKTYPi.

OnHi€ero 3 XapaKTepHUX TEHIACHIIIH, 1II0 BU3HAYAIOTh PO3BUTOK PUHKY MiX-
HapOJHMX iHBECTULIII y CydaCHUX YMOBAX, € Ji0epaizallis Mi>kHapOJHOTO iH-
BECTULIIHOIO MPOCTOPY Ta PO3pOOKa yHiBepcalbHUX HOPM iHBECTULIHOIO
CMiBpOOITHULITBA.

MixHapoaHi iHBeCTULIil KIacu@iKylOThCs 3a TAKMMM O3HAKaAMU: IKEePEJo
MMOXOIKEHHSI KalliTaly; XapaKTep BUKOPHUCTAHHS; TePMiH BKJIAACHHS; LILJIbOBE
BUKOPMCTaHHS. ¥ CBOIO Uepry MixkHapOJHi iHBECTHULi IependavyaroTb y3roaxe-
HY B3a€EMOJIil0 YYACHUKIB, SIKi HaJlexKaTh 0 Pi3HUX KpaiH, 1110 MOXe YCKIaaHIO-
BaTUCS BiAMiHHOCTSIMUM y 3aKOHOJABUYMX HOpPMax IOJ0 00iry (piHaHCOBUX iH-
CTPYMEHTIB 3aJly4eHHs KaIliTay.

HaykoB1i HarosouywTh, 110 MpobJjieMa iHBECTHULii OaraTorpaHHa i akTy-
ajbHa. AIKe caMe iHBeCTHULii BifirpaloTh LEHTPAIbHY POJb B EKOHOMIUYHOMY
MpolLeci, BU3HAYAIOTh 3aTrajibHE 3POCTAaHHSI EKOHOMIKHU. Y CydaCHUX YMOBaxX BOHU

'@edopenko B. I. IHBECTO3HABCTBO : Miapyy., 3-T€ BU., noi. / B. I. ®enopenko — K. :
MAVYTI, 2004. — 480 c.

2 [sanwkis O. O. TloniThka aepkaBu IOJO iHBECTUIIIMHOI MisSTTbHOCTI B YKpaiHi Ta
MePCIIeKTUBY TIPSIMOTO iHO3eMHoTo iHBecTyBaHHs / O. O. IBaHbKIB //AKTyanbHi Mpo-
osemu ekoHomiku. — 2007. — Nell (77). — C. 12.

3 Mindxcyn X. BruivB iHO3eMHUX iHBECTHIII I Ha eKOHOMIKY YKpainu Ta Kurato / XyaH
MinmkyH // IHBecTuil : mpakTuka ta gocsim. — 2008. — Ne 16. — C.23.
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CTal0Th 3aCO00M 3a0e3MeYeHHsI YMOB BUXOIY JAEp>KaBU 3 KPU3U, CTPYKTYPHUX
3pylleHb y HApOJHOMY rOCHOAAPCTBI, TEXHIUHOTO MPOrpecy, MiABUILIECHHS SIKiC-
HHX [MOKA3HMUKIB TOCITONAapChKOI AisSTIBHOCTI Ha MIiKpO- 1 MAaKpOPIiBHAX".

VYTiM, OHI€I0 3 TOJTOBHUX MTPUYMH, SIKi CTPUMYIOTh iHO3€MHUX iHBECTOPIB, €
HEeCTaOLIbHICTh MOJITUYHOI CUTYallil B YKpaiHi, sika BUSIBJISIETbCSI B KOJIMBaHHI
MMOJITUIHOTO Kypcy AepxkaBu. OcobmumBo 1eit paxrop Baxkausuit ;i THK 3
Himeyunnu, CIIIA, BenukobpuTaHii, Ki He TiJIbKU 3AiliCHIOIOT TOCIOAAPCHKY
JiSUTbHICTb, ajie IEBHUM YMHOM BUpPakaloTh IMOJIITUYHY MO3UIIi 10 HABILIMBOBI-
X Kpain’.

TaxkoxX BaXJIMBOIO TIEPEIIKOIO0IO I iIHO3EMHUX iHBECTOPIB € HEMOCTATHHO
pO3BUHYTa iHDPACTPYKTypa pUHKY (DiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB, a CaMe BiICYTHICThb
JIIKBiTHUX (piHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB 3aJTy4YeHHST iHO36MHOTI0 KarliTajy 3 METOIO
peaJizaiii 0co0MBO MacIITAOHUX IHBECTULIIMHUX TTPOEKTIB.

3 orJisiay Ha 3a3HaueHe CTA€ HaraJibHOIO pealizallist HU3KM 3aXO/iB 3 IMoaaab-
1101 po30yI0BY pPUHKY (DiHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB YKpaiHM, a TAKOX MOJTIMIIEeH-
Hsl iIHBECTULIIMHOTO KJIiMaTy JIJIsl 3aJly4YeHHs] iHO3€MHUX iHBECTULII HAa BHYTpPilll-
Hili pyHOK. AIX€E HaBiTh BMXi/l HA 30BHIillIHI pUHKM HE Oyae YCIilIHUM IS BiT-
YU3HSIHUX MiAMPUEMCTB 0e3 CTiliKOl eKOHOMIYHOI CUTYyallii ycepearHi KpaiHu,
PO3BUHYTOIO pPUHKY (DiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB Ta CIIPUSTIMBOTO iHBECTUILIili-
HOTIO KJIiMary.

Bin 1995 p. i noHMHi pUHOK KaliTany B YKpaiHi po3BUBAEThCSI TUCKPETHO i
(bparmeHTapHO, HEMOCTATHHLO BUKOHYIOUM OCHOBHI (DYHKIIil, CEpE/I SKUX: 30CE-
peIKeHHS MOIMUTY Ta MPOITO3ULIil iHBECTULIIHHOTO KalliTany, (hopMyBaHHS CIipa-
BEIJINBOI pPMHKOBOI 1[iHW, BUKOPUCTAHHS (DiHAHCOBMX iHCTPYMEHTIB JJIs TTiJI-
TPUMKM PO3BUTKY BITUU3HSIHOT €KOHOMIKM.

3 METOIO CIIPUSTHHS PO3B’SI3aHHIO HasiBHUX ITPOOJIEM PO3BUTKY PUHKIB KalTi-
Tany posnopsmkeHHsM Kabinety MinictpiB Ykpainu Big 08.11.2007 Ne 976-p
cxBaneHo KoHuernuito epkaBHOI LiTbOBOI EKOHOMIYHOI MpOrpaMu MOJIepHi3a-
wLii pyHKIB Karitany B YKpaiHi®.

Lleit tOKyMeHT Ja€ IpyHTOBHE BU3HAUYEHHSI pUHKY KartiTany. BignosigHo 1o
KoHuemnii BiH BK/II0Ya€ pMHOK LiHHUX TanepiB ((hOHIOBUI PUHOK) Ta PUHOK
IHIIMX (hiHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB (KPiM iHCTPYMEHTIB rPOIIIOBOTO PUHKY). KoH-
LIeTIis TAKOX OKPECII0€ HU3KY MPUUUH BiJICTABAHHS HAI[iIOHAJTbHOTO PUHKY
KariTajny, 30KpeMa:

— BIiJICYTHiCTb CKOOPAMHOBAHOI Iep>KaBHOI MOJITUKM 11100 IEPETBOPEH-
HSI PUHKIB KaIliTaJy Ha OJIMH 3 TOJIOBHUX MEXaHi3MiB peasizallii iHBec-
TULIIHOTO MOTeHIIiaJly HalliOHAIbHOI €KOHOMIKMU;

4 flemrwok T. I. Inectuiiitnuii kiriMat B Ykpaini / T. I. letiok // EKoHOMiKa Ta nep-
xkasa. — 2009. — Ne 1. — C.31.

3 Xapaamosa I'. O. BIIuB MpsSIMUX iIHO3EMHUX iHBECTHIIII Ha 3a0e3MeUYeHHS PO3BUTKY
HallioHaJIbHOI eKoHoMiku Ykpainu / I. O. Xapiamosa // AKTyallbHi ITIpOOJIeMHU €KOHO-
Miku. — 2007. — Ne7(73). — C. 174.

¢Tpo cxBanerHst Konuerii JIep>kaBHOI LITbOBOI EKOHOMIYHOI TIPOrpaMy MOZIEpHi3aLii
PUHKIB KariTaiy B YKpaiHi : po3nopsikeHHs1 Kabinety MinicTpiB Ykpainu Big 08.11.2007
Ne 976-p [ Enextponnuii pecypc|. — Pexxum goctymy : http://zakonl.rada.gov.ua/cgi-bin/
laws/main.cgi?nreg=976-2007-%F0.
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— HEIOCKOHAIICTh 3aKOHOAABCTBA, 110 PEryJIO€ MisUIbHICTh HA PUHKaX
KariTany;

— HemoCcTaTHS c()OPMOBAHICTb iHPPACTPYKTYPU PUHKIB KarliTamy;

— HAasIBHICTb MPO0JIEM Y KOPIIOPATUBHOMY CEKTOPI Ta HE3aXUILIEHICTh ITPaB
iHBECTOPIiB;

— HU3bKUI piBEeHb TOProBEIbHOI aKTMBHOCTI HA BITYM3HSIHOMY PUHKY
aKl1liif BHACiMOK TOTO, 1110 KOHTPOJIbHI MAaKETH aK1iil HajexaTb BETUKUM
BJIACHMKAM, He3alliKaBJIECHUM Yy JOAATKOBUX iX BUMYCKaX;

— cn1aOKuii pO3BUTOK CEKTOpa iHCTUTYLIMHUX iHBECTOPIB, 30KpeMa BijI-
CYTHICTb iHBECTULIMHUX OAHKIB, TOTY>KHUX iHBECTULIIMHUX KOMMAaHII,
CTpaxoBUX KOMIIaHil i3 creliajizalli€lo Ha iHBeCTULIITHOMY CTpaxy-
BaHHi, BEeHYYPHUX (DOHIiIB iHHOBALIITHOTO CITPSIMYBaHHS;

— HEeIOCTaTHE BUCBITIEHHS iH(OopMallil IIpO eMiTeHTIB, MpodeciiiHuX
YYaCHUKIB PUHKY LIIHHUX TIamniepiB, pU3UKHN CTOCOBHO (DiHAHCOBUX iH-
CTPYMEHTIB, 110 YCKJIAAHIOE OLIHKY iHBECTOPOM peajibHO1 BapTOCTi i
MOTeHLiaJly YKPaiHChKUX HiAMPUEMCTB, MPUMHSITTSI HUM BilITOBIIHUX
pillleHb;

— BIiJICYTHiCTb HaJe>KHO1 KOHLEHTpaLlii TOPTiBdi LiHHMMHU MarnepaMu Ta
iHIIMMY (PiHAHCOBUMM iIHCTPYMEHTAMHU B CHCTEMi OipsKOBOI TOPTiBIi’.

Cepen 3axo/iB, CIPSIMOBAaHMX Ha MOJEPHi3allilo pUHKIB KariTaay B YKpaiHi,
OKPEMUM MYHKTOM BU3HAYEHO MOAANIBIITNI PO3BUTOK (DiHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB,
T IBUIIEHHS iX HaIiiTHOCTI Ta iHBeCTUIiMHOI mpuBabauBocTi. 3rimHo 3 KoHier-
LIi€10 IJ1 IbOTO HEOOXiMHO:

— TIOIIMPUTHU AOCBII BUIIYCKY CEPeIHbBO- (IO IT’ITH POKIB) i JOBIOCTPOKO-
BUX (TTOHAM IT’SITh POKIB) Jep>KaBHUX OOPTOBUX IIiIHHUX TATlepiB Ta BXXUTH 3a-
XOJIiB 1T 3a0€3IMeUeHHs 1X MTpUBAOJIMBOCTI, 3A0XOUEHHSI 10 PO3MIILIEHHS Y TaKi
¢iHaHCOBI IHCTPYMEHTH KOIUTIB OaHKiB, HeAep>KaBHUX MeHCiHHUX (POHIIB, iH-
CTUTYTIB CITIJIBHOTO iHBECTYBaHHSI, CTPAaXOBUX KOMIMAaHIl Ta TPOMaisiH;

— nepeadauynTyd BUITYCK CIeLiaJbHUX JOBIOCTPOKOBUX JAEp>KaBHUX 00-
Jliraiii 3i crpokamu norameHHs 10 i 6iible poKiB Ta M1aBalUYoIo Ky-
IMTOHHOIO CTAaBKOIO JJIS1 PO3MIIlIEHHST B HUX KOIITIB 3 HAKOIMMYYBaJIbHOI
MEHCIAHOI CUCTEMU;

— CTBOPUTU YMOBMU JJIsI OOIrYy LIIHHUX ManepiB BITYM3HSIHUX EMITEHTIB Ha
MiXXHAapOIHMX (POHIOBUX PMHKAX Ta JOITYCKY LiHHMX MariepiB iHO3eMHMX
eMIiTeHTiB Ha (D OHIOBUI PUHOK YKpaTHU IIJISTIXOM BCTAHOBJIEHHS KOpec-
MMOHIEHTCHKMX BiTHOCHH 32 IIIHHMMM TaIlepaMy MixK €IMHUM LIEHTPAJTb-
HUM JEMO3UTapieM Ta iHO3eMHUMMU I€TTO3UTAPHUMU YCTAHOBAMU;

— 3alpOBaIUTU KOPOTKOCTPOKOBI orepallii 3 Aep:KaBHUMU LIHHUMMU T1a-
rnepaMu 3 METOIO MiABUILEHHS iX JiKBiTHOCTI;

— 3a0e3MeYrTU PO3BUTOK PUHKY NePUBATUBIB, 1110 JaCTh MOXJIMBICTD 3a-
0e3reunTy XeaKyBaHHSI pU3MKiB MOKYILIB Ta MPOAABIIiB 0a30BUX aK-

"Tpo cxBaneHHst Konuemnirii Jlep:kaBHOI LILTbOBOT eKOHOMIYHOI TPOrpaMu MOJepHi3arlii
PUHKIB KamiTtaiy B YKpaiHi : po3nopsikeHHs1 Kadinety MinicTpiB Ykpainu Big 08.11.2007
Ne 976-p [ Enextponnuii pecypc|. — Pexxum goctyny : http://zakonl.rada.gov.ua/cgi-bin/
laws/main.cgi?nreg=976-2007-%F0..
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TUBIB i CIIpUSITUME PO3BUTKOBI TOBApHOTO Ta (hiHAHCOBOTO PUHKY;
BU3HAUYMTU MEXi MPsSIMOI orepaliiiHOl aKTUBHOCTI KpeAUTHUX YCTAHOB
Ha pUHKY LIHHUX MaIepiB Ta iHIIKX (DiHaAHCOBUX iHCTPYMEHTIB 3 METOIO
nuBepcrdiKallii pu3MKiB BiIMIOBIAHO 10 MPYIECHLIIMHUX HOPM €BPOTIEIi-
ChKOT0 3aKOHOJABCTBA;

— CIPUATH BUXOIY HA (DOHAOBUI PUHOK OOPTOBUX LIiIHHUX MaMepiB M-
POKOTO KOJ1a €eMITEeHTIB, sIKi MalOTh PEUTUHIY He3aJIeXKHUX PEUTUHTOBUX
areHTCTB HE HIKYe iHBECTULIIAHOTO PiBHS.

OCHOBHI MPIOPUTETHI HATIPIMHU PO3BUTKY (POHIOBOTO PUHKY ITPOTIATOM
2006—2010 pp. Bu3HaueHo B Ykasi [1pe3unenta Ykpainu Big 24.11.2005 Ne1648
“Ilpo pimennsa Pagu HanioHaMbHOI Oe31eKU i 000pOHM YKpaiHu Bim 29 yepBHS
2005 poky “ITpo 3ax0au 111010 MOJTIMILIEHHST iHBECTULIIITHOIO KJ1iMaTy B YKpaiHi”s.
1o HUX BXOOSTD:

— YIOCKOHAJIEHHS MeXaHi3MiB 3aXUCTY IpaB iHBECTOPIB;

— PO3BUTOK iHCTPYMEHTIB PMHKY LIIHHUX TaIepiB;

— 30CepemKeHHS YKJIaIaHHsS JOrOBOPIB KyTiBJIi-TIpoaaKy LIiIHHUX TarepiB
Ha (poHIO0BUX OiprKax Ta iHILIKMX OpraHi3aTopax TOPTiBji LIiIHHUMM Tare-
pamu;

— ONTHUMi3allisl HalliOHAJIbHOI JeMO03UTapHOI CUCTEMMU;

— VIOCKOHAJIEHHS CUCTEMU PO3KPUTTS iH(popmallii Ha pUHKY iHHUX
Tarnepis;

— PO3BHUTOK iHBECTHUIIIITHOI iHPpacTpyKTypH.

Posnopsimkennsm Kab6inety MinictpiB Ykpainu Bin 07.03.2006 Ne 131-p
3aTBepmKkeHo [man 3axomiB 3 peanizalrii OCHOBHUX HATIPSIMiB pO3BUTKY (POHIO-
BOro puHKY Ykpainu Ha 2006—2010 pp.?, ae 1o KOXXHOMY i3 3a3HaYeHUX ITPiopy-
TeTHUX MYHKTiB Mepea0davaeThCsl HU3Ka BiINMOBiAHUX 3ax0AiB. Po3riasHeMo Oiibln
JleTaJIbHO CTaH BUKOHAHHS 11boro [1nany.

Y paMKax BUKOHaAHHS 3aXOMiB 3 YIOCKOHAJICHHSI MEXaHi3MiB 3aXUCTy IIpaB
iHBecTopiB y 6epe3Hi 2009 p. BepxoBHoto Panoro YkpaiHu NpUAHSITO 32 OCHOBY
MpoeKT 3akoHy YKkpaiHu “ITpo BHeCEHHs 3MiH 10 AeSIKMX 3aKOHIB YKpaiHU 11010
YIOCKOHAJIEHHS MeXaHi3My JIep>KaBHOI peecTpallil MpUITMHEHHS aKI[iOHEPHOTO
toBapuctBa” (Ne 2260)'.

3aKOHOIIPOEKTOM IIPOMNOHYETHCS YIOCKOHAJIEHHSI MeXaHi3My 3milACHEeHHS
JIep>KaBHOI peecTpallil MPUIMMHEHHS TisIIbHOCTI IOPUIMYHUX OCi0, SIKi € aKllio-
HEepHUMU TOBApUCTBAMM Ta €MiTEHTaAaMU LIIHHUX TanepiB, 30KpeMa LIISIXOM

8 [1po pimenus Pagu HalioHanbHOI Ge3reku i 060poHU YKpaiHu Bin 29 yepBHS
2005 poky “Ilpo 3axoau 11010 NOJIMIIEHHS iIHBECTULIIHHOrO KJIliMaTy B YKpaiHi” : yka3
[pesunenta Ykpainu Bix 24.11.2005 Ne1648/2005 [EnexktpoHHuii pecypc]|. — Pexum
JocTymy : www.rada.gov.ua.

°Tlnan 3axomiB 3 peaitizanii OCHOBHMX HAIIPSIMiB PO3BUTKY (DOHIOBOTO pUHKY YKpaiHu
Ha 2006—2010 poku : posnopsimkeHHst KaGiHety MinictpiB Ykpainu Big 07.03.2006
Ne 131-p [EnekTponnmii pecypc]. — Pexxum goctymy : www.rada.gov.ua.

0TIpo MpuAHATTS 32 OCHOBY ITPOEKTY 3aKOHY YKpaiHU ITPO BHECEHHST 3MiH 10 IESIKUX
3aKOHIB YKpaiHU 010 YIOCKOHAIEHHS MEXaHi3MYy Iep>KaBHOI peecTpallii MpUMUHEHHS
aKIiOHEpPHOT0 TOBAPUCTBA : MPOEKT MocTaHOBU BepxoBHoi Panu Ykpainu Bin 17.04.2008
Ne 2260/ [Enektponnuii pecypc|. — Pexxum moctymy : www.rada.gov.ua.
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BHECEHHS BiIMOBiIHOIO 3amucy 10 €IMHOI0 Jep:KaBHOTO PEECTPY IOPUIAUIHUX
0ci0 Ta pizmuHMX 0Ccid — mignpreMIIiB. BimmoBigHi 3MiHM BHOCATHCS 10 3aKOHIB
“IIpo gep:kaBHY peecTpaLiio IOpUANYHKX 0Ci0 Ta Pi3MdyHMX 0Ci0 — MmianprueMLiB”!!
ta “IIpo Aep:KaBHE peryJioBaHHSI PUHKY LIIHHUX ManepiB B YkpaiHi”!'2,

JoKyMeHT mnepeadayae o00B’sI3KOBICTh MOAAHHS TOKYMEHTIB JlepskaBHiil
KoMicii 3 miHHuX narepiB i poHmoBoro puHky (AKLIT®P) npo ckacyBaHHS
peecTpallii BUYCKY LiHHUX NanepiB ado BiACYTHICTh TaKOi AJIs1 Aep>KaBHOI pee-
cTpalii MPUMMUHEHHS AisUIbHOCTI IOpUANYHUX OCi0.

3aKOHOIPOEKT TaKOX PO3IIUPIOE MEePETiK MiACTaB IJIs1 yXBaJEHHS CyI0BOTO
pillIeHHS MTPO MPUMMHEHHS MisJIbHOCTI IOpUANYHOI 0co0U. 30KpeMa, 10 TaKUX
MifgcTaB MPOIOHYETHCS BiAHECTU HEHAJAHHS aKLiIOHEpHUM TOBApUCTBOM MPO-
TSTOM JIBOX POKiB IOCHijib 10 JepXXKoMicii 3 HiHHMX marepiB i ¢OHAOBOroO pyUH-
KY PETYJISIpHOI iH(hopMallii; HeIIpoBeIeHHS aKI[iOHEPHUM TOBAPYICTBOM MPOTSTOM
JIBOX POKIiB IMOCHIiJIb 3arabHUX 300piB aKlioHEePiB a00 HECKJIMKAHHS MTPOTSITOM
POKY 3arajibHUX 300piB aK1liOHEePiB.

KpiM Toro, y 3aKkoHOMpoeKTi MPOINOHYEThCS HagaTu npaBo Komicii 3 iHHUX
TrmarnepiB i (POHZOBOTO PUHKY 3BEPTATUCS IO CYAY i3 3asIBOIO IIPO MPUITMHEHHS
JiSUTbHOCTI aK1[iOHEPHUX TOBAPUCTB Y BUITaIKaX, MepeadayeHuX 3aKOHOM.

¥V 2007—2008 pp. Bepxosuum Cynom YKpaiHu BXXKUTO HU3KY 3aXOdiB 11010
3a0e3MeYeHHST 3aKOHHOCTI IIPU PO3B’sI3aHHI KOPIIOPAaTUBHMX CITOPIB Ta IOCH-
JIEHHSI 0OpOTLOU 3 peliaepCcTBOM. AJIKe iHiL[iFOBaHHS YMCIEHHUX KOPITOPATUBHUX
KOH(DIIKTIB CTas0 MOXJIMBUM TaKOX Yepe3 HEOHAKOBE 3aCTOCYBAHHS 3aKOHiB
cyllaMM TIpM BUPILIEHHI CIIpaB IIi€]l KaTeropii, a HEPiaKo — 3 yXBaJIeHHSIM He3a-
KOHHMX Ta HEOOIPYHTOBAHUX CYIOBHUX PillIeHb.

Y pamkax 3axo/iB 111010 NOAAJBILIOT0 PO3BUTKY iHCTPYMEHTIB PUHKY LIiHHUX
ImanepiB BaXXJIMBUM BUIAETHCI 3alIPOBAIXKCHHS CUCTEMU PEHTUHTYBaHHS
Ccy0’€eKTiB rocriogaploBaHHs Ta iHCTPyMEHTIB (POHIIOBOrO PUHKY, 110 BJacHE i
nependavae [man 3axomiB 3 peanizaiii OCHOBHUX HaIIPSIMiB PO3BUTKY (POHIO-
BOro puHKY YKpainu Ha 2006—2010 pp.

VY 2004 p. IepkaBHa KOMicis 3 LHiHHUX MarepiB i GOHAOBOro puHKY Hamara-
Jlacsl 3alpoBaguTU O0OB’SI3KOBE PEUTUHIYBAHHS eMiTeHTiB oOmirauiii. Tak,
3TigHO 3 11 mocTaHoBoto “IIpo BripoBamKeHHS CUCTEMU 000B’I3KOBOTO peHTHH-
TyBaHHS Cy0’€KTiB i iHCTpyMeHTiB (hoHmoBOro puHKY” Bim 08.12.2004 No 542,
“...eMiTeHTHU IJIs1 peecTpaliii BuIrycKiB oomiraniii B JIKIIITI®P mosuHHI Oyau
HalaBaTH 3BIiT YIIOBHOBAXKEHOTO KOMICi€I0 pEUTMHIOBOI'O ar€HTCTBA PO PiBEHb
KPEIUTHOTO PEHTUHTY BilMOBiIHOrO BUIYCKY OOJIirariii”.

Ane 27 murag 2005 p. MiHicTepCcTBO IOCTHIIIT YKpaiHM CKacyBaJio PillIeHHS
po nepxkaBHy peectpaiito pimeHHs I KIIIIDP “IIpo BupoBamKeHHSI CUCTEMU
000B’SI3KOBOTO PEUTUHTYBAaHHS CY0’€KTiB i iHCTpYMEHTIB (POHIOBOTO PUHKY”
(Ne 542). 1le cranocst BHacaigoK Toro, 110 JdepkaBHUIT KOMITeT 3 TMTaHb pery-

' TIpo MpUIAHATTS 32 OCHOBY ITPOEKTY 3aKOHY YKpaiHU ITPO BHECEHHST 3MiH 10 IESTKUX
3aKOHIB YKpaiHU 1010 YIOCKOHAIEHHS MEXaHi3MYy Iep>KaBHOI peecTpallii MpUMUHEHHS
akiioHepHoro ToBapuctsa : mpoekT [ToctanoBu BeposHoi Panu Ykpainu Big 17.04.2008
Ne 2260/11 [ EnektpoHHuii pecype|. — Pexkum goctymy : www.rada.gov.ua.

12Tam camo.

Hayxogi npami HA®I 1 (50) + 2010 117



®iHaHcoBa noniTuka Ta eKOHOMiYHe perysiloBaHHS

JISTOPHOI TOJIITUKY i TMAMPUEMHULTBA HaicJaB 10 MiHICTEpCTBa JIMCTA 3 BU-
MOTI'OI0 CKACyBaTH 1I¢ PillIeHHS SIK TakKe, 1110 YXBaJeHEe 3 MOPYIIEHHSIMU BUMOT
3axkony Ykpainu “ITpo ocHOBH Jep>KaBHOI peryasaTOPHOI MOJIITUKU Y cepi roc-
MOAAPChKOI TisIbHOCTI” (30KpeMa, BOHO He OyJ10 ommyomikoBaHe) '3,

V numni 2005 p. AuTumMoHononbHUi KoMmiTeT (AMK) Ykpainu pekomeHTyBaB
AKLITDP ckacyBaTit 000B’13K0OBe peTUHTYBaHHSI EMIiTEHTIB 00JIiralLliil, OCKiIb-
KU BOHO TTPU3BEJIO 10 MOPYLIEHHS MPUHIIMITIB eKOHOMIUHOI KOHKYPEHLIii. AIXKe,
3a naHuMu AMK, nipouenypa nposeaeHHs1 Kowmiciero TeHnepa, B IKOMY mepe-
Morjia komradig “Kpeaut-PeiiTuHr”, Oyia Hempo30opolo i Majia JMCKpUMiHa-
LIMHMI XapaKTep 1010 PEIITH IMTOTEHIIITHNX y4aCHUKIB PUHKY.

Haii6inpl akTUBHI 6aHKM — yJacHUKHM (DOHAOBOTO PUHKY YKpaiHU TeX He
miarpuManu ue pimeHHs JKIITTI®P i 3sepHynucs 10 aepKaBHUX OpPTaHiB BIagn
3 TIPOXaHHAM CIIPUSATH CKAaCyBaHHIO 3a3HaY€HOT0 HOpMaTUBHOTO akTa. Ha ixHio
JIYMKY, HEOOXiTHICTh 000B’I3KOBOI0 OTPUMAHHS peHTUHTY eMiTEHTOM OO0 Tiraiii
B ynoBHoBaxkeHOMY I KLITTDP peiiTHHroBOMY areHTCTBI € HAAYMaHOIO, OCKiJTb-
KM OCHOBHI YYaCHUKM YKPaiHCbKOTO pPUHKY O0JIirainii — e rnmpodeciiiHi rpaBili:
0aHKU i TOProBii LiIHHUMU TarepaMHu, SIKi MalOTh MOXKJIMBICTb CAMOCTIITHO OIli-
HIOBAaTU PU3UKM OMepaliil 3 HiHHUMU ManepaMy eMiTeHTa 0e3 ypaxyBaHHS
JYMKH YITOBHOBaXKE€HOT'O PEHTUHIOBOIO areHTCTBA.

CporoaHi yyacCHUKHU (POHIOBOIO PUHKY HATrOJIOIIYIOTh HA TOMY, 1110 CTBOPEH-
HS iHCTUTYTY peHTUHTYBaHHS HEOOXigHe, MpoTe MoTpedye CIiJIbHOI poOOTH
YYaCHUKIiB (POHIOBOTrO PUHKY Ta iHIIMX 3alliKaBJIEHUX CTOPIH.

Sk Bitomo, yHIaMEHTOM PEeTYIbOBAHOTO PUHKY KaIiTajly € CBOEUYACHE pO3-
KPUTTS JOCTOBipHOI iH(opMallii eMiTeHTaMM 1iHHUX TafnepiB, 110 3a0e3Ieuye
HasIBHICTb Y HUX JOCTATHIX JaHUX JJIsI MPUAHSTTS OOIPYHTOBAHMX PillleHb CTO-
coBHO iHBecTuwit. Ypsan Ykpainu, JKLIIT®P ta yyacHUKM pUHKY BU3HAIOTh,
1110 TIepeXi 10 MixKHApOJHUX CTAHAAPTIB PO3KPUTTS iH(OpMallii € HEOOXiTHUM,
i BU3HAYAlOTh LIel HAMPSAM K OIMH 3 HAMOLIbII MPIOPUTETHUX JUIST PO3BUTKY
BiTUM3HSIHOTO PUHKY KaITiTay.

Tak, y paMKax 3aX0JIiB 111010 BIOCKOHAJIEHHS CUCTEMU PO3KPUTTS iHhopMa-
11i1 Ha pUHKY LiHHUX nariepiB [11aHoM 3axofiB 3 peanizanii OCHOBHUX HAMPSIMiB
pO3BUTKY (poHI0BOro pMHKY YKpainu Ha 2006—2010 pp. rependayeHo mpoBe-
JIeHHS aHai3y BiIMOBiIHOCTI CUCTEMU PO3KPUTTS iH(pOpMallii Ha pUHKY LiIHHUX
narepiB MixkHaponHuM ctangaptam (I0SCO).

Cepen 3axofiB, sIKi CIPUSAIOTh HAOJIMKEHHIO HalliOHAJIBHUX CTAaHIAPTIB 110
BUMoOTr MixHapoaHoi opraHisauii Komiciit 3 niHHux marnepis (I0OSCO), Baxiau-
BOT'O 3HAYEHHST HAJIAEThCSI CTBOPEHHIO HOBOI ENeKTPOHHOI cCCTeMU KOMILICK-
cHoro po3kpurtd indopmanii (ECKPIH), sxy BnpoBamkye JKLITT®P 3a mig-
tpuMku ITpoekty USAID “Po3BuToK puHKIB Karmitany”. BoHa mokinkaHa
CIIPOCTHUTH TIpOLIeC TTOJAaHHS eMiTeHTaMU 3BiTHOI iH(opMallii Ta HaTaBaTH IIIBUJI-
KU1 i 6e30IJIaTHUI AOCTYII 10 HEl IIMPOKOMY 3araiy iHBecTopiB. CHUCTeMa TaKOX
3abe3reuye BiAMoOBiAHICTh Tpoliecy MoJaHHs 3BiTHOCTI 3akoHy Ykpainu “Ilpo

13 CkacoBaHO 000OB’SI3KOBE PEUTHHTYBaHHSI Cy0’€KTIB i iIHCTpYMEHTIB (hOHIOBOTO
pUHKY // ua.proua.com. — 19.08.2005 [ EnekTponnmii pecypc|. — Pesxxum moctymy : http://
ua.proua.com/news/2005/08/19/105905.html.
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LIiHHI TTanepy Ta GOHIOBUM PUHOK” i MiXKHapOIHUM CTaHAApTaM, 3aKPilJIeHUM
y npuHnnmnax IOSCO i dupektusax €spomneiicbkoro Comwosy'“.

VY npotieci po3podKu KOHLEM1i1 3a3HaYeHO1 CUCTEMHU OYJ10 pO3IJISIHYTO i ITpo-
aHaJli30BaHO €JIeKTPOHHI CUCTEMU, BIIpoBaKeHi peryasitopamu Pocii, [Tosbii,
Benuko6puranii tTa CIITA 3 MeTOIO CTBOPEHHS B YKpaiHi CUCTEMMU, sIKa 0a3y€Th-
Csl Ha TIepeIOBOMY MiXXHapOAHOMY JIOCBi/li Ta HaiCyJacHIIMX iH(opMalliiitHUX
TEXHOJIOTisIX, BilNOBiga€ HalliOHAJILHOMY 3aKOHOAABCTBY, HE CTBOPIOE HAAMIp-
HOro HaBaHTAaXXEHHS JJIs KOMITIaHiil i He MOTpedy€e BUTpAT, MOAAE JOKYMEHT B
€JIEKTPOHHOMY BUIJISII, IKMI MOXHA JIETKO IMPOYUTATH i IKUI € KOPUCHUM JIJIsT
IIMPOKOTO KOJIa KOPUCTYBaviB.

Lls cuctema nmependavyae mogaHHs Yepe3 MEPEXKY iHTEPHET MPOCIIEKTIB EMiCil,
3BiTiB PO pe3yJibTaTH PO3MIlLIEHHS LIIHHUX ManepiB, piYHUX 3BiTiB, KBAPTAJIbHUX
3BiTiB 32 KOXHMIA 3 MEPILIMX TPbOX KBApPTajiB POKY Ta PO3LIUPEHOTO IEePeTiKy
0c00MBOI iH(opMallii y HoBoMy hopmaTi i oqHOYaCHE PO3KPUTTS L€l iH(hOop-
Matlii Ha BeO-caiiti JKLTTDP mis mmrpoxkoro 3arajy, iHBECTOPIB Ta iHIINUX ydac-
HUKIB pMHKY Ha 0€30IIJIaTHili OCHOBI i1 Y pesK1Mi peajibHOTO 4acy.

HacamkiHelb ci1ii HaroJxocuTH, 1o puHOK (piHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB YKpai-
HU MOXXe CTaTh e(peKTUBHUM MeXaHi3MOM 00iry (hiHaHCOBUX PECYpCiB Ta CIIpUSI-
TUME €KOHOMIYHOMY PO3BUTKY JIMILIE TIPU 3a0e3MeUeHHi HaJeKHUX YMOB ISt
IHBECTHULIM Ta HAIiAHOrO 3aXMCTY iHTEpeCiB iHBeCTOpiB. MexaHi3M 3aly4yeHHs
iIHO3EeMHMX iHBECTULIIl 1JIS1 PO3BUTKY BITUM3HSIHOI EKOHOMiKM HEOOXiaTHO Oyay-
BaTW Ha TaKUX MPUHIIUATIAX:

— MaKCMMaJTbHa pearizallisl MMOTeHIiMHNX MOXIIMBOCTEN PUHKY (piHaH-
COBUX IHCTPYMEHTIB 11040 MOOidi3alii Ta po3MilleHHsT (piHAHCOBUX
pecypciB y TiepcIieKTUBHI cepr HallioHATbHOT €KOHOMIKMU, 1110 CITPU-
STUME ii MTIIHECEHHIO Ta 3aJJ0BOJIEHHIO XKMTTEBMX MOTPEO HACEJCHHS;

— 3a0e3MevYeHHsT HeOOXiTHUX YMOB (COLiaTbHO-TIOJIITUYHUX, EKOHOMIU-
HUX, TPaBOBUX) JJIS peaJtizallii iHTepeciB cy0’eKTiB puHKY (DiHAaHCOBMX
IHCTPYMEHTIB Ta 3aXMCTY iXHiX MAalfHOBUX MpPaB;

— CTBOPEHHS THYYKOi Ta €(PEKTUBHOI CUCTEMU PEryIIOBaHHS PUHKY LiH-
HUX TarepiB;

— 3ampoBaJXeHHsI HAAiMHOTO Ai€BOTO MeXaHi3My OO0JiKy i KOHTPOJIIO,
3aro0iraHHs i MpoGiJaKTUKU 3JI0BXKUBaHb Ta 3JIOUMHHOCTI HA pUHKY
(¢iHAHCOBUX IHCTPYMEHTIB;

— CTBOPEHHS PO3BUHYTOI MPAaBOBOI iHDPACTPYKTYpH, 3a0€3MeUeHHS Mi-
SITBHOCTI pUHKY (DiHAHCOBMX iHCTPYMEHTIB, 1110 YiTKO perjaMeHTyBa-
TUMe€ MpaBuJja MOBeAiHKHY i B3BAEMOBITHOCUH HOTO Cy0’€KTIB;

— HaJaHHS iHBeCTOpaM BUYEPITHOI i JOCTYIMHOI iH(opMallii, 110 CTOCY-
€THCSI YMOB BUITYCKY Ta 00iry (piHaHCOBMX iHCTPYMEHTIB, TJIACHOCTI
(¢iHaHCOBO-TOCIOAAPCHKOI AiSIIbHOCTI €MIiTEHTIB, YCYHEHHS TPOSIBiB
JUCKpUMiHallii yYaCHUKIB pUHKY (DiHAHCOBUX iHCTPYMEHTIB;

14 EjleKTpOHHA CUCTEMA KOMILJIEKCHOIO pO3KpUTTs iHdopmauii // LiHHi manepu
Ykpainu. — 2007. — Ne 37 (480). —4 xoBT. | Enexrponnwmii pecypc|. — Pexxum noctymy :
http://www.securities.org.ua/securities_paper/review.php?id=480 &pub=3209.
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— 3abe3revyeHHs] HeoOXigHO1 CBOOOAM MiANIPUEMHUIIBKOIL TisITbHOCTI iH-
BECTOPiB, EMITEHTIB i MOCepeTHMKIB, CTBOPEHHS YMOB JIJISl 3MaraHHsI 3a
HalBUTiAHilIE 3a/Iy4YeHHSs BiUIbHUX (DiHAHCOBUX PEeCYpCiB i BCTAHOBJICH-
HSI HEMOHOMOJIbHUX LiH HAa MOCIYTY (piHAHCOBUX MOCEPEAHMKIB, 3a0€3-
IeYeHHSI KOHTPOJIIO 3a JOTPUMAaHHSIM MPaBUJI JOOPOCOBICHOI KOHKY-
peHlIii Ha pUHKY (DiHAHCOBUX iIHCTPYMEHTIB;

— CTBOPEHHS PiBHUX MOKJIMBOCTEH i CITPOILLIEHHS YMOB JOCTYITY iHBECTO-
piB Ta MO3MYAJIBHNKIB HAa pUHOK (DiHAHCOBUX PECYpCiB, HEAOITYIIICHHS
MOHOITOJIbHUX ITPOSIBiB JMCKPUMIHAIIIL ITpaB i CBOOOI Cy0’€KTIB pUHKY
(¢iHaHCOBUX iHCTPYMEHTIB.
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