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Ó ñòàò ò³ íà âå äå íî òåî ðå òè÷ íå óçà ãàëü íåí íÿ ³ íî âå âè -
ð³ øåí íÿ íàó êî âî¿ ïðî áëå ìè – ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó
â Óê ðà ¿ í³, ÿêà âèÿ âëÿºòü ñÿ â ðîç ðî áëåí í³ òåî ðå òè÷ íèõ
çà ñàä éî ãî äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ òà ïðàê òè÷ íèõ çà -
õî ä³â çà ñòîñ óâàí íÿ ìå õà í³ç ì³â ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â äëÿ
ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè íà øî¿ êðà ¿ íè.

Â ñòàòüå ïðè âå äå íî òåî ðå òè ÷å ñêîå îáîá ùå íèå è íî âîå
ðå øå íèå íà ó÷ íîé ïðî áëå ìû – ðà çâè òèÿ ôîí äî âî ãî ðûí êà
â Óê ðà è íå, êî òî ðàÿ çà êëþ ÷à åò ñÿ â ðàç ðà áîò êå òåî ðå òè ÷å -
ñêèõ îñ íîâ åãî ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî ðå ãó ëè ðî âà íèÿ è ïðàê -
òè ÷å ñêèõ ìå ðî ïðèÿ òèé ïðè ìå íå íèÿ ìå õà íèç ìîâ ðûí êà
öåí íûõ áó ìàã äëÿ ðà çâè òèÿ ýêî íî ìè êè íà øåé ñòðà íû.

The ar tic le de als with the o ret ical gen era li za tion and new
so lu tion of the sci en ti fic pro blem of se cu rit ies mar ket de -
ve lop ment in Uk ra i ne which is dis po sed in the de ve lop ment
of the o ret ical prin ci ples of its sta te re gu la tion and prac ti cal
im ple men ta tion of mecha nisms of se cu rit ies mar ket for
the de ve lop ment of out coun try eco no my.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ðî çâè òîê ôîí äî âî ãî ðèí êó º ³í äè -

êà òî ðîì ë³ áå ðà ë³ çà ö³¿ åêî íî ì³ êè òà óñ ï³ø íî ãî ïðî âå äåí íÿ

ðèí êî âèõ ðå ôîðì. Õà ðàê òåð íîþ ðè ñîþ ñâ³ òî âèõ åêî íî ì³÷ íèõ

â³ä íî ñèí ñòàº ³í òåí ñèâ íèé ðî çâè òîê ô³ íàí ñî âî¿ ãëî áà ë³ çà ö³¿ ³ç

çà ëó ÷åí íÿì íà ö³î íàëü íèõ åêî íî ì³ê äî ñâ³ òî âî ãî ðèí êó êà ï³ òà -

ëó, ïî ñè ëåí íÿ ¿õ âçàº ìî çàë åæ íî ñò³. Â êðà ¿ íàõ ç ðèí êî âîþ åêî -

íî ì³ êîþ ôîí äî âèé ðè íîê ïðîé øîâ çíà÷ íèé åâî ëþ ö³é íèé

øëÿõ – â³ä õà î òè÷ íî ñò³ é ðîç äð³á íå íî ñò³ äî ö³ ë³ ñíî ñò³, öåí òðà -

ë³ çà ö³¿ òà äî ñèòü æîð ñòêî ãî äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ. Ö³ õà -

ðàê òå ðè ñòè êè ñòà ëè íå â³ä'ºì íè ìè äëÿ âñ³ º¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå -

ìè ðèí êî âèõ åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí ÿê ó ìå æàõ îä í³ º¿ êðà ¿ íè,

òàê ³ â ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñè íàõ.

Ôóíê ö³¿ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ³ êîí òðî ëþ çà ðèí êîì

ö³í íèõ ïà ïå ð³â çä³é ñíþ þòü ñÿ äåð æà âîþ øëÿ õîì ôîð ìó âàí -

íÿ ñïå ö³àëü íèõ ñòðóê òóð, ïî òðå áà â ÿêèõ çóìî âëþ ºòü ñÿ ñïå -

öè ô³ êîþ ñïî ñî á³â ðå ãó ëþ âàí íÿ, ïîâ`ÿçà íèõ ç êîí òðî ëåì çà

ðîç êðèò òÿì çíà÷ íèõ ìà ñè â³â ³í ôîð ìà ö³¿, âè äà ÷åþ âå ëè êî¿

ê³ëü êî ñò³ ë³ öåí ç³é òà ñïå ö³àëü íèõ äî çâî ë³â, îð ãà í³ çà ö³ºþ ðå -

º ñòðà ö³¿ âè ïó ñê³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³ ïðî ôå ñ³é íèõ ó÷à ñíè ê³â

ôîí äî âî ãî ðèí êó, íåîáõ³ä í³ ñòþ ïî ñò³é íî¿ àäàï òà ö³¿ çà êî íî -

äàâ ñòâà òà ï³ äçà êîí íèõ íîðì â ³í äó ñòð³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ÿêà

øâèä êî ðîç âè âàºòü ñÿ ³ çì³ íþ ºòü ñÿ, íåîáõ³ä í³ ñòþ äëÿ øè ðî -

êèõ âåðñòâ ³í âå ñòî ð³â ñòâî ðåí íÿ îð ãà íó, ÿêèé çäà òåí çà õè -

ñòè òè ¿õ ³í òå ðå ñè, à òà êîæ ö³ ëèì ðÿ äîì ³í øèõ îá ñòà âèí.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïè òàí íÿ,

ïîâ'ÿçà í³ ç ìå õà í³ç ìîì ôóíê ö³î íó âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó,

çíàé øëè â³ äîá ðà æåí íÿ ó ïðàö ÿõ ÿê çà ðó á³æ íèõ, òàê ³ â³ò ÷èç íÿ í³é

â÷å íèõ, ñå ðåä íèõ: Å. Áðåä ë³, Î. Âà ñè ëèê, Â. Ãåé ºöü, À. Äüî ì³í,

Ò. Êåì áåëë, À. Êî âà ëüîâ, Ã. Ìàð êî â³ö, Ì. Ì³ë ëåð, Î. Ìîç ãî âèé,

Â. Ë³í í³ êîâ, ². Ëþ òèé, Äæ. Ñò³ ãë³ö. Þ. Ôà ìà, Â. Øå ëó äü êî òà ³í.

Ïðî òå, íåç âà æàþ ÷è íà çíà÷ íèé ³í òå ðåñ â÷å íèõ äî äà íî¿

ïðî áëå ìè, íà íàø ïî ãëÿä, íå äî ñòàò íüî ïðè ä³ ëå íî óâà ãè ïè -

òàí íÿì äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó â óìî âàõ

ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè, íà ïðÿ ìàì âçà ºì íî ãî âïëè âó ñòà íó åêî -

íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè òà ôîí äî âî ãî ðèí êó, ñï³â â³ä íî øåí íþ îï -

òè ì³ çóþ ÷î¿ òà äå ñòà á³ ë³ çóþ ÷î¿ ôóíê ö³é ôîí äî âî ãî ðèí êó òà

óìî âàì ¿õ ïðî ÿâó.

Ìå òà ³ çàâ äàí íÿ äîñ ë³ äæåí íÿ. Ìå òîþ ðî áî òè º òåî ðå -

òè÷ íå îá´ðóí òó âàí íÿ ïè òàí íÿ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ

ôîí äî âî ãî ðèí êó, éî ãî ì³ñ öÿ òà ðî ë³ â ïðî öå ñ³ ðî çâèò êó ðèí -

êî âèõ â³ä íî ñèí â Óê ðà ¿ í³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ôîí äî âèé ðè íîê ñëó ãóº

âà æëè âèì åëå ìåí òîì ñó ÷à ñíî¿ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè ðîç âè -

íå íèõ äåð æàâ. Â³í çà áåç ïå ÷óº åôåê òèâ íèé ìå õà í³çì íà ãðî -

ìà äæåí íÿ òà ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó àê òè â³â ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ -

âàí íÿ, º çà ñî áîì çà ëó ÷åí íÿ òà çáå ðå æåí íÿ êîø ò³â íà ñå ëåí -

íÿ, ³í ñòðó ìåí òîì, ùî â³ ä³ ãðàº ñòà á³ ë³ çà ö³é íó ³ ñòè ìó ëþþ ÷ó

ðîëü íà çà ãàëü íî äåð æàâ íî ìó ð³â í³. Ôóíê ö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí -

êó ïî ëÿ ãà þòü ó ïå ðå ì³ ùåí í³ êà ï³ òà ëó â ãà ëó ç³ ç íàé âè ùîþ

íîð ìîþ ïðè áóò êó, à òà êîæ âè êî íàí í³ ïî ñå ðåä íèöü êî¿ ðî ë³ â

ïðî öå ñ³ çáè ðàí íÿ êîø ò³â ó âíó òð³ø í³õ òà ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî -

ð³â òà åôåê òèâ íî ìó ¿õ ðîç ì³ ùåí í³ ÿê ó äåð æàâ íî ìó, òàê ³ ïðè -

âàò íî ìó ñåê òî ðàõ. Ôîí äî âèé ðè íîê åêî íî ì³÷ íî ðîç âè íó òèõ

êðà ¿í ïî ñò³é íî çá³ëü øó ºòü ñÿ. Òàê, çà ïðîã íî çà ìè ô³ íàí ñî âèõ

àíà ë³ òè ê³â, ºâðî ïåéñü êèé ôîí äî âèé ðè íîê çàâ äÿ êè çá³ëü -

øåí íþ ïðè áóò ê³â êîì ïà í³é ³ ðå êîð äíî íèçü êèì ïðî öåíò íèì

ñòàâ êàì ïî êðå äè òàõ äî ê³í öÿ 2011 ðî êó çðîñ òå íà 12% [6].

Êîæ íà êðà ¿ íà ïî ñâîº ìó âè ð³ øóº, çà ÿêè ìè ïðèí öè ïà ìè

ôîð ìó ºòü ñÿ ¿¿ ôîí äî âèé ðè íîê, ïðî òå íà ïðàê òè ö³ ³ñ íóº äâà

êîí öåï òó àëü í³ ï³ä õî äè äî éî ãî ôîð ìó âàí íÿ. Çà ïåð øèì íà -

ãî ëîñ ðî áèòü ñÿ íà áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³, ÿêà âî ëî ä³º ö³í íè ìè

ïà ïå ðà ìè ³ êîí òðî ëþº òîð ã³ âëþ íè ìè (Í³ ìå÷ ÷è íà, ßïî í³ÿ).

Äðó ãèé ï³ä õ³ä àê öåí òóº óâà ãó íà çà ëó ÷åí íÿ íà ñå ëåí íÿ äî ³í -

âå ñòó âàí íÿ íà êî ïè ÷å íèõ êîø ò³â áåç ïî ñå ðåäíüî íà ôîí äî -

âî ìó ðèí êó – «ðè íîê êà ï³ òà ëó ç øè ðî êîþ ó÷à ñòþ» (ÑØÀ, Âå -

ëè êî áðè òà í³ÿ). Òà ê³ ôîí äî â³ ðèí êè çà áåç ïå ÷ó þòü á³ëü øèé

äî ñòóï äî ³í âå ñòó âàí íÿ, ñïðèÿ þòü á³ëü øî ìó ô³ íàí ñî âî ìó

íî âà òîð ñòâó. Íà â³ä ì³ íó â³ä íèõ ïåð ø³ ïå ðåä áà ÷à þòü óí³ âåð -

ñàëü í³ñòü áàí ê³â, âè ñî êèé ñòó ï³íü êîí òðî ëþ ç ¿õ áî êó íàä á³ç -

íå ñîì ³ á³ëü øó êîí ñåð âà òèâ í³ñòü [1, c. 56].
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Âàð òî çàó âà æè òè, ùî òàê ñà ìî, ÿê íå ìàº ºäè íî¿ ìî äå ë³

ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè, òàê ³ íå ³ñ íóº ºäè íî¿ ñõå ìè, çà ñòîñ óâàí -

íÿ ÿêî¿ áó ëî á îä íà êî âîþ ì³ ðîþ óñ ï³ø íèì äëÿ âñ³õ äåð æàâ.

Òî ìó ³ ïðèí öè ïè ïî áó äî âè ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â ìà þòü áó òè

óç ãî äæå í³ ³ç ìî äåë ëþ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè, âèç íà ÷å í³ ñòðóê -

òó ðîþ âëàñ íî ñò³ òà ³í ñòè òó ö³î íàëü íîþ ñòðóê òó ðîþ ô³ íàí ñî -

âî ãî ðèí êó, ìåí òà ë³ òå òîì íà ñå ëåí íÿ òî ùî. ×èì á³ëüø ðîç -

ïî ðî øå íîþ º âëàñ í³ñòü, òèì áëèæ ÷å ñè ñòå ìà äî àí ãëî–àìå -

ðè êàíñü êî ãî çðàç êà, ç éî ãî ðè çè êî âèì ô³ íàí ñó âàí íÿì ÷å -

ðåç àê ö³¿, âòî ðèí íîþ ðîë ëþ îáë³ ãà ö³é, íåç íà÷ íîþ ðîë ëþ

áàí ê³â ÿê îïå ðà òî ð³â ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Äëÿ â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè, ç ïå ðå âà æàþ ÷èì ðî çâèò êîì

áàí ê³â ñüêî¿ ñôå ðè, âè ñî êèì ñòó ïå íåì êîí öåí òðà ö³¿ âëàñ íî -

ñò³ òà íå äî â³ ðîþ íà ñå ëåí íÿ äî ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, á³ëüø

õà ðàê òåð í³ ðè ñè êîí òè íåí òàëü íî–ºâðî ïåéñü êî¿ ìî äå ë³. Ïðî -

òå îñòàí í³ ìè ðî êà ìè â Óê ðà ¿ í³ â³ä ñë³ä êî âó ºòü ñÿ òåí äåí ö³ÿ äî

ôîð ìó âàí íÿ ðå ãó ëÿ òèâ íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè ôîí äî âî ãî ðèí êó,

ÿêà ñòâî ðþº óìî âè äëÿ á³ëüø øè ðî êî ãî çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â

äð³á íèõ ³í âå ñòî ð³â. Óê ðà ¿íñü êèé ôîí äî âèé ðè íîê, íåç âà -

æàþ ÷è íà éî ãî íåç íà÷ í³ îá ñÿ ãè, ïî ñò³é íî ðîç øè ðþ ºòü ñÿ.

Ðîç ðà õóí êî â³ çíà ÷åí íÿ ïðîã íî çî âà íèõ ïî êàç íè ê³â ôîí äî -

âî ãî ðèí êó â³ äîá ðà æå íî â òà áëè ö³.

Îä íàê, íåç âà æàþ ÷è íà ðîç á³æ íî ñò³ ó ôîð ìó âàí í³ ôîí äî âî -

ãî ðèí êó, îð ãà í³ çà ö³é íà ñè ñòå ìà ðå ãó ëþ âàí íÿ ó ïå ðå âàæ í³é

á³ëü øî ñò³ äåð æàâ áà çó ºòü ñÿ íà êîí öåï ö³¿ äâî ð³â íå âî¿ ñè ñòå ìè

îð ãà í³â ðå ãó ëþ âàí íÿ. Ïåð øèé ð³ âåíü ñòà íî âëÿòü îð ãà íè äåð -

æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ. Äðó ãèé ð³ âåíü óòâî ðþ þòü ñà ìî ðå ãó -

ëüî âà í³ îð ãà í³ çà ö³¿, ñòâî ðå í³ ïðî ôå ñ³é íè ìè ó÷à ñíè êà ìè ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Äî îñòàí í³õ íà ëå æàòü ð³ç íî ãî ðî äó ñî þ çè, àñî -

ö³ àö³¿, ë³ ãè ïðî ôå ñ³é íèõ ó÷à ñíè ê³â, ôîí äî â³ á³ð æ³ òà îð ãà í³ çà òî -

ðè ïî çà á³ð æî âî¿ òîð ã³â ë³. Àíà ë³ç ôóíê ö³î íó âàí íÿ ôîí äî âî ãî

ðèí êó ó çà ðó á³æ íèõ êðà ¿ íàõ äàº ìî æëè â³ñòü âè ä³ ëè òè äâ³ îñ -

íîâ í³ ìî äå ë³ ðå ãó ëþ âàí íÿ äåð æà âîþ ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Ïåð øà ìî äåëü – ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó çî ñå ðå -

äæó ºòü ñÿ ïå ðå âàæ íî â äåð æàâ íèõ îð ãà íàõ, ³ ëè øå íå âå ëè êà

÷à ñòè íà ïîâ íî âà æåíü ùî äî íà ãëÿ äó, êîí òðî ëþ, âñòà íî âëåí -

íÿ îáîâ'ÿç êî âèõ ïðà âèë ïî âå ä³í êè ïå ðå äà ºòü ñÿ äåð æà âîþ

ñàì îâ ðÿä íèì îð ãà í³ çà ö³ÿì ïðî ôå ñ³é íèõ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó.

Òà êèé ï³ä õ³ä, íà ïðè êëàä, çà ñòî ñî âó ºòü ñÿ ó Ôðàí ö³¿.

Äðó ãà ìî äåëü – ìàê ñè ìàëü íî ìî æëè âèé îá ñÿã ïîâ íî âà -

æåíü ïå ðå äà ºòü ñÿ ñàì îâ ðÿä íèì îð ãà í³ çà ö³ÿì, çíà÷ íå ì³ñ öå

â êîí òðî ë³ çàé ìà þòü íå æîð ñòê³ íîð ìà òèâ í³ ïðè ïè ñè, à ïå -

ðå ãî âîð íèé ïðî öåñ, ³í äè â³ äó àëü í³ óç ãî äæåí íÿ ç ïðî ôå ñ³é íè -

ìè ó÷à ñíè êà ìè ðèí êó, ³ ïðè öüî ìó äåð æà âà çáå ð³ ãàº çà ñî -

áîþ îñ íîâ í³ êîí òðîëü í³ ôóíê ö³¿, ìî æëè âî ñò³ â áóäü–ÿêèé

ìî ìåíò âòðó òè òèñÿ ó ïðî öåñ ñà ìî ðå ãó ëþ âàí íÿ. ßñ êðà âèé

ïðè êëàä òà êî¿ ìî äå ë³ – ðè íîê ö³í íèõ ïà ïå ð³â Âå ëè êî áðè òà í³¿.

Ñë³ä â³ä ì³ òè òè, ùî íà ñüî ãîä í³ â Óê ðà ¿ í³ ùå íå ñêëà ëè ñÿ

òðà äè ö³¿ ³ ïðà âè ëà ðî áî òè ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, à â³ä ïî â³ä íî, ³

ñè ñòå ìà ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó ïå ðå áó âàº ó ñòà í³

ôîð ìó âàí íÿ. ¯¿ õà ðàê òåð íè ìè îñî áëè âî ñòÿ ìè º:

– â³ä ñóò í³ñòü íà ä³é íî ãî óñòà ëå íî ãî çà êî íî äàâ ñòâà ïðè

çíà÷ í³é ê³ëü êî ñò³ íîð ìà òèâ íèõ àê ò³â âè êî íàâ ÷èõ îð ãà í³â;

– æîð ñòê³ íà ñòà íî âè ïðè ñëàá êî ìó êîí òðî ë³ ¿õ âè êî íàí íÿ;

– çì³ øà íèé õà ðàê òåð; â³ä ñóò í³ñòü òðà äè ö³é, çâè ÷à ¿â, ïðà -

âèë ÷åñ íî¿ ïî âå ä³í êè.

Ôîí äî âèé ðè íîê Óê ðà ¿ íè ìàº äî ñèòü ñêëàä íó ñòðóê òó ðó äåð -

æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ. Öå îá óìî âëå íî: çì³ øà íîþ (áàí ê³â ñüêîþ

³ íå áàí ê³â ñüêîþ) ìî äåë ëþ ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ùî âêëþ ÷àº â

ñè ñòå ìó ðå ãó ëþ âàí íÿ Íà ö³î íàëü íèé áàíê ³ íå áàí ê³â ñüê³ äåð -

æàâ í³ îð ãà íè; ìàñ øòàá íîþ ïðè âà òè çà ö³ºþ ÷å ðåç ìå õà í³ç ìè

ö³í íèõ ïà ïå ð³â çà àê òèâ íî¿ ó÷à ñò³ Ôîí äó äåð æàâ íî ãî ìàé íà; íå -

âèç íà ÷å í³ ñòþ âçà º ìî â³ä íî ñèí ì³æ çà êî íî äàâ ÷îþ òà âè êî íàâ -

÷îþ ã³ë êà ìè âëà äè ³ âè êî íàâ ÷è ìè ñòðóê òó ðà ìè; íå äîñ êî íà ë³ ñòþ

³í ñòè òó ö³î íàëü íèõ íîðì, ùî ðå ãó ëþ þòü öåé ðè íîê.

Äåð æàâ íå ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó â Óê ðà ¿ í³ çä³é -

ñíþ ºòü ñÿ íèç êîþ äåð æàâ íèõ îð ãà í³â, çî êðå ìà, îð ãàí çà êî íî -

äàâ ÷î¿ âëà äè – Âåð õîâ íà Ðà äà Óê ðà ¿ íè; îð ãà íè öåí òðàëü íî¿

âè êî íàâ ÷î¿ âëà äè – Ïðå çè äåíò Óê ðà ¿ íè, Êà á³ íåò Ì³ í³ ñòð³â Óê -

ðà ¿ íè, Ì³ í³ ñòåð ñòâî ô³ íàí ñ³â Óê ðà ¿ íè, Ì³ í³ ñòåð ñòâî åêî íî ì³ êè

Óê ðà ¿ íè òà äå ÿ ê³ ³í ø³. Òà êîæ âà æëè âó ðîëü ó ö³é ñè ñòå ì³ â³ ä³ -

ãðà þòü ³í ñòè òó òè, ÿê³ íå º îð ãà íà ìè çà êî íî äàâ ÷î¿ àáî âè êî -

íàâ ÷î¿ âëà äè, ÿê òî Íà ö³î íàëü íèé áàíê Óê ðà ¿ íè, Ôîíä äåð æàâ -

íî ãî ìàé íà Óê ðà ¿ íè òî ùî; à òà êîæ ì³ñ öå â³ îð ãà íè äåð æàâ íî¿

âëà äè, ãî ëîâ íèì ÷è íîì ì³ñ öå â³ äåð æàâ í³ àä ì³ í³ ñòðà ö³¿ ³ îð ãà íè

ñó äî âî¿ âëà äè, ó òî ìó ÷è ñë³ àð á³ òðàæ í³ ñó äè. Ïðàê òè÷ íî æîä íèé

ç íàç âà íèõ îð ãà í³â íå çä³é ñíþº óïî ðÿä êó âàí íÿ â³ä íî ñèí âè -

íÿò êî âî íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Óê ðà ¿ íè. Âñ³ âî íè ðå ãó ëþ þòü àáî

îêðå ì³ àñ ïåê òè âçàº ìî ä³¿ íà öüî ìó ðèí êó, àáî óïî ðÿä êî âó þòü

â³ä íî ñè íè â ö³é ñôå ð³ åêî íî ì³ êè ïî ðÿä ç ³í øè ìè ¿¿ ñôå ðà ìè.

Êð³ì íèõ ñàì îâ ðÿä íè ìè ³í ñòè òó òà ìè–ðå ãó ëÿ òî ðà ìè â Óê -

ðà ¿ í³ º íà á³ð æî âî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó – Óê ðà ¿íñü êà ôîí äî -

âà á³ð æà, à íà ïî çà á³ð æî âî ìó – Óê ðà ¿íñü êà àñî ö³ àö³ÿ òîð -

ãîâ ö³â ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè.

Ôîð ìó âàí íÿ â Óê ðà ¿ í³ ôîí äî âî ãî ðèí êó, àäàï òî âà íî ãî äî

ñó ÷à ñíèõ ñâ³ òî âèõ óìîâ, çâè ÷àé íî, ïî òðå áóº âðàõ óâàí íÿ íà -

áó òî ãî çà ðó á³æ íî ãî äîñ â³ äó ³ ïî øè ðå íèõ ó ñâ³ ò³ òåí äåí ö³é,

àëå, ïî ðÿä ç öèì íåîáõ³ä íî ðàõ óâà òè ñÿ ç³ ñïå öè ô³ êîþ ðèí ê³â,

ùî ôîð ìó þòü ñÿ. Òàê, íàé á³ëüø ñóò òº âè ìè îñî áëè âî ñòÿ ìè

òà êèõ ðèí ê³â º: íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü, ºì í³ñòü òà êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ;

Ïî êàç íè êè
Ðî êè

2010 2011 2012

Çà ãàëü íèé îá ñÿã óãîä íà ôîí äî âî ìó ðèí êó 230043 270819 314951

Îá ñÿã óãîä ç àê ö³ ÿ ìè íà ôîí äî âî ìó ðèí êó 114947 136975 160943

Çà ãàëü íèé îá ñÿã óãîä íà îð ãà í³ çî âà íî ìó ðèí êó 118086 23549 30062

Îá ñÿã óãîä ç àê ö³ ÿ ìè íà îð ãà í³ çî âà íî ìó ðèí êó 7164 9637 12618

22 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (119)/2011

Ðîçðàõóíêîâ³ çíà÷åííÿ ïðîãíîçîâàíèõ ïîêàçíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó òà éîãî ñåãìåíò³â íà 2010–2012 ðîêè, $ ìëí.

Äæåðåëî: Íàçàð÷óê Ì. Ñåðåäíüîñòðîêîâèé ïðîãíîç ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè / Ì. Íàçàð÷óê // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2008. – ¹2. – Ñ. 47–61.
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âè ñî êèé ñòó ï³íü êîí öåí òðà ö³¿ âëàñ íî ñò³ íà âè ðîá íè ÷³ ôîí äè ³

ãðî øî â³ çà ñî áè; çíà÷ íèé îá ñÿã ïðà âî ïî ðó øåíü òî ùî. ×à ñòî

îô³ ö³é íîþ åêî íî ì³÷ íîþ ³äåî ëî ã³ ºþ ó êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà -

þòü ñÿ, º ë³ áå ðà ë³ çà ö³ÿ åêî íî ì³ êè, íàä ì³ð íå ïî êëà äàí íÿ íà

ðèí êî âó ñà ìî ðå ãó ëÿ ö³þ. Àëå â³ä ñóò í³ñòü íåîáõ³ä íèõ ïå ðå äó -

ìîâ, ÿê îá'ºê òèâ íî ãî ïî ðÿä êó, òàê ³ â³ä ïî â³ä íèõ íà âè ÷îê ³

åòè÷ íèõ íîðì ó ñóá'ºê ò³â ðèí êó, ïðè âî äèòü ó äà íî ìó âè ïàä êó

(ÿê ïî êà çóº äîñ â³ä Óê ðà ¿ íè) äî ï³ äâè ùåí íÿ ðèí êî âî ãî ðè çè -

êó, äå ôîð ìà ö³¿ ðèí êî âèõ ïðî ïîð ö³é, íå âè êî íàí íþ ôîí äî âèì

ðèí êîì ñâî ¿õ áà çî âèõ çàâ äàíü [4, c. 54–55].

Îñî áëè â³ñòü ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó ïî ëÿ ãàº â òî -

ìó, ùî âî íî ´ðóí òó ºòü ñÿ, ç îä íî ãî áî êó, íà çà êî íî äàâ ÷èõ çà -

ñà äàõ ³ äåð æàâ íî ìó êîí òðî ë³, ÿêèé, îä íàê, îá ìå æå íèé ïåâ -

íè ìè ðàì êà ìè, ç ³í øî ãî – íà ïðèí öè ïàõ ñàì îâ ðÿ äó âàí íÿ,

ðà ö³î íàëü íî ñò³ òà ìî ðà ë³.

Äî ñÿ ãíåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè çà ãà -

ëîì ³ ôîí äî âèõ ðèí ê³â, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, çî êðå ìà âè ìà ãàº

îñî áëè âî ãî ï³ä õî äó ³ äî ïî áó äî âè ñè ñòå ìè äåð æàâ íî ãî ðå ãó -

ëþ âàí íÿ. Â³í, íà íàø ïî ãëÿä, ìàº ïå ðåä áà ÷à òè:

– âè ùèé ñòó ï³íü âòðó ÷àí íÿ äåð æà âè íà ðèí êàõ, ùî ðîç âè -

âà þòü ñÿ, ïî ð³â íÿ íî ç ðîç âè íó òè ìè ôîí äî âè ìè ðèí êà ìè.

Àäæå íà â³òü â ³í äó ñòð³ àëü íèõ êðà ¿ íàõ â ìî ìåí òè ôîí äî âèõ

êðèç ñòó ï³íü âòðó ÷àí íÿ äåð æà âè çðîñ òàº, à ðèí êè, ùî ðîç -

âè âà þòü ñÿ, ïî ñò³é íî ïî òðå áó þòü ðî çâèò êó îêðå ìèõ êîì ïî -

íåí ò³â, ³í âå ñòè ö³é â ³í ôðà ñòðóê òó ðó, ñòâî ðåí íÿ òåõ íî ëî ã³é ³

ô³ íàí ñî âèõ ïðî äóê ò³â, ïðî ôå ñ³é íèõ ³ ³í ñòè òó ö³é íèõ ó÷à ñíè ê³â; 

– ñïðèÿí íÿ ñòâî ðåí íþ ³í ôðà ñòðóê òó ðè ôîí äî âî ãî ðèí êó ç áî -

êó äåð æà âè (â ïå ðå õ³ä íèõ åêî íî ì³ êàõ äåð æà âà, ÿê ïðà âè ëî, âî ëî -

ä³º á³ëü øè ìè ðå ñóð ñà ìè í³æ ïðè âàò íèé á³ç íåñ), âïðî âà äæåí íÿ

ôîðì çà õ³ä íî¿ ä³ ëî âî¿ ïðàê òè êè, ³í³ ö³ þ âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ³í íî âà -

ö³é; ñòâî ðåí íÿ ñè ñòå ìè åêî íî ì³÷ íèõ ñòè ìó ë³â äî ³í âå ñòó âàí íÿ ó

ôîí äî â³ ³í ñòðó ìåí òè, ïðî ôå ñ³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà -

ìè; çä³é ñíåí íÿ íà ãëÿ äó çà ñè ñòå ìîþ ö³ íîó òâî ðåí íÿ òà ä³ ëî âîþ

ïðàê òè êîþ, ôîð ìó âàí íÿ çà ãàëü íî ïðèé íÿ òî¿ ä³ ëî âî¿ åòè êè.

Àëå ïî ðÿä ç öèì ñë³ä ìà òè íà óâà ç³, ùî ê³í öå âà ìå òà, çà

äî ñÿ ãíåí íÿ ÿêî¿ íå ñå â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü äåð æà âà, – çà ëó ÷åí íÿ

äîâ ãîñ òðî êî âèõ ³í âå ñòè ö³é íà ôîí äî âî ìó ðèí êó â ðå àëü íèé

ñåê òîð, òî ìó ñòâî ðåí íÿ ðå ãó ëÿ òèâ íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè ó ïîâ -

íî ìó îá ñÿ ç³ â³ä ïî â³ä íî äî ðîç âè íó òèõ êðà ¿í íå º ñàìî ö³ë ëþ.

Â äà íî ìó âè ïàä êó âè ïåð åäæàí íÿ ðî çâèò êó ³ îá ñÿ ã³â ðå ãó ëÿ -

òèâ íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè ð³â íÿ ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó âå äå

íå ò³ëü êè äî çðî ñòàí íÿ ðå ãó ëÿ òèâ íèõ âè òðàò, à é äî ³íåðò íî -

ñò³ ðèí êó [2, c. 76–77].

Äî íàé á³ëüø çà ãàëü íèõ çàâ äàíü çà ëó ÷åí íÿ íà ôîí äî âèé

ðè íîê ÿê íà ö³î íàëü íî ãî, òàê ³ çà ðó á³æ íî ãî ³í âå ñòî ðà, íà äàí -

íÿ óìîâ äëÿ ñòâî ðåí íÿ â Óê ðà ¿ í³ «ôîí äî âî ãî ðèí êó ç øè ðî -

êîþ ó÷à ñòþ» ñë³ä â³ä íå ñòè:

– ñòâî ðåí íÿ ñè ñòå ìè çà õè ñòó äð³á íî ãî ³í âå ñòî ðà íà ð³â í³

çà êî íî äàâ ñòâà òà ôóíê ö³î íó âàí íÿ ïðî çî ðî ãî, ë³ê â³ä íî ãî

ôîí äî âî ãî ðèí êó;

– íà ÿâ í³ñòü ìå ðå æ³ ïðî ôå ñ³é íèõ, íà ä³é íèõ ïî ñå ðåä íè ê³â;

– îð ãà í³ çà ö³þ ìå õà í³ç ì³â êîí òðî ëþ çà äîò ðè ìàí íÿì âñòà -

íî âëå íèõ çà êî í³â ³ ïðà âèë íà ôîí äî âî ìó ðèí êó [5, c. 39].

Âà æëè âèì íà ïðÿ ìîì ä³ÿëü íî ñò³ äåð æà âè ïî âèí íî ñòà òè

ñïðèÿí íÿ öåí òðà ë³ çà ö³¿ íà ö³î íàëü íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ç

ìå òîþ ï³ äâè ùåí íÿ éî ãî ïðî çî ðî ñò³ òà ôîð ìó âàí íþ ñïðà -

âåä ëè âî ãî ìå õà í³ç ìó ö³ íîó òâî ðåí íÿ, çà ïðî âà äæåí íÿ ì³æ íà -

ðîä íèõ ñòàí äàð ò³â ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí -

êó ÿêå çíà÷ íî ïî ëåã øèòü ³í âå ñòî ðàì ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü ùî -

äî ³í âå ñòó âàí íÿ ³ ñïðèÿ òè ìå çíà÷ íî ìó çá³ëü øåí íþ îá ñÿ ãó

òîð ã³â ë³ ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè.

Öåí òðà ë³ çà ö³ÿ ÿê çà ñ³á ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ íà

ñâ³ òî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ – ÿâè ùå íå íî âå (íà ïðè êëàä, ìî -

íî öåí òðè÷ í³ ñõå ìè îð ãà í³ çà ö³¿ ðèí ê³â îá ì³ íó âà ëþò). Â ìå æàõ

ñâîº¿ êðà ¿ íè öåí òðà ë³ çó âà òè ñÿ ìî æóòü ÿê ðèí êè îêðå ìèõ âè ä³â

³ òè ï³â ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â òà ëî êàëü í³ ðèí êè ïî ðå ã³î íàõ,

òàê ³ âåñü ôîí äî âèé ðè íîê â çà ãàëü íî íà ö³î íàëü íî ìó ìàñ øòà -

á³. Ïî íÿò òÿ «öåí òðà ë³ çî âà íèé ðè íîê» êî ðîò êî ìîæ íà âèç íà ÷è -

òè òàê: öåí òðà ë³ çî âà íèì º òà êèé ðè íîê, íà ÿêî ìó òîé ÷è ³í øèé

ö³í íèé ïà ï³ð êî òè ðó ºòü ñÿ ³ îáë³ êî âó ºòü ñÿ ëè øå ÷å ðåç îä íó çà -

ãàëü íî íà ö³î íàëü íó ñè ñòå ìó êî òè ðó âàí íÿ ³ îáë³ êó, à ö³ íà êî òè -

ðó âàí íÿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ øëÿ õîì ñï³â ñòà âëåí íÿ ïî ïè òó ³ ïðî ïî -

çè ö³¿ ïî äà íî ìó ö³í íî ìó ïà ïå ðó [3, c. 448–501].

Ï³ äâè ùåí íÿ ïðî çî ðî ñò³ òà ö³ ë³ ñíî ñò³ ðèí êó êà ï³ òà ëó âè ìà ãàº

çà ïðî âà äæåí íÿ ì³æ íà ðîä íèõ ñòàí äàð ò³â ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà -

ö³¿; ïî ñòó ïî âî ãî ïå ðå õî äó äî ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ â³ä ïî â³ä íî

äî ÌÑÔÇ; çà áåç ïå ÷åí íÿ ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî êîì ïà í³þ

áå çî ïëàò íî ³ â ðå æè ì³ ðå àëü íî ãî ÷à ñó íà çà ãàëü íî äî ñòóï íî ìó

âåá–ñàé ò³; ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ äëÿ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó; ñòâî -

ðåí íÿ ìî æëè âî ñò³ äëÿ àíà ë³ çó ³í ôîð ìà ö³¿ ôà õ³â öÿ ìè ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â; âïðî âà äæåí íÿ íîðì óê ðà ¿íñü êî ãî çà êî íî äàâ -

ñòâà, çî êðå ìà ùî äî ïî äàí íÿ äî êó ìåí ò³â â åëåê òðîí í³é ôîð ì³

òà ç åëåê òðîí íè ìè öè ôðî âè ìè ï³ä ïè ñà ìè.

Âèñ íîâ êè

Âà æëè âèì íà ïðÿ ìîì ïî êðà ùåí íÿ ìå õà í³ç ìó äåð æàâ íî ãî

ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè º ö³ ëüî â³ äåð æàâ í³

ïðî ãðà ìè ï³ä òðèì êè ä³ÿëü íî ñò³ òà ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó,

êîò ð³ íåîáõ³ä íî ñïðÿ ìó âà òè íà ñòâî ðåí íÿ: ³í ñòè òó ò³â ñï³ëü íî ãî

³í âå ñòó âàí íÿ, íå äåð æàâ íèõ ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â, ñòðà õî âèõ êîì -

ïà í³é; ôîð ìó âàí íÿ åôåê òèâ íî¿ ñè ñòå ìè çà õè ñòó ïðàâ òà ³í òå -

ðå ñ³â â³ò ÷èç íÿ íèõ òà ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â; ãàð ìî í³ çà ö³þ ïî ë³ -

òè êè äåð æà âè íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ç ³í øè ìè ïî ë³ òè÷ íè ìè

ñôå ðà ìè. Îï òè ìàëü íå ïî ºä íàí íÿ ð³ç íèõ ï³ä ñè ñòåì ðå ãó ëþ -

âàí íÿ ðèí êî âî ãî ìå õà í³ç ìó òà ôîí äî âî ãî ðèí êó çìî æå çà -

áåç ïå ÷è òè ïðè ñêî ðåí íÿ ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí -

äî âî ãî ðèí êó âè ìà ãàº:

– ââå äåí íÿ ºäè íèõ äëÿ âñ³õ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó ñòàí äàð ò³â

ðîç ðà õóí êó îñ íîâ íèõ ïî êàç íè ê³â, ùî â³ä ïî â³ äà þòü ì³æ íà -

ðîä íèì ñòàí äàð òàì, à òà êîæ âñòà íî âëåí íÿ âè ìîã ïðî ùî -

äåí íèé ðîç ðà õó íîê êà ï³ òà ëó ïðî ôå ñ³é íè ìè ó÷à ñíè êà ìè;

– ðîç ðî áëåí íÿ òà çà ïðî âà äæåí íÿ ñó ÷à ñíèõ ìå òî äèê îö³í -

êè ðè çè ê³â;

– âäîñ êî íà ëåí íÿ ðå ãó ëÿ òèâ íèõ âè ìîã ùî äî ïî ðÿä êó

ä³ÿëü íî ñò³ óïîâ íî âà æå íèõ ðåé òèí ãî âèõ àãåíòñòâ;
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– ðîç ðîá êè çà êî íî äàâ ÷èõ âè ìîã ñòî ñîâ íî ïðî òè ä³¿ ìà í³ ïó ëþ -

âàí íþ âàð ò³ ñòþ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³í ñòè òó ò³â ñï³ëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ;

– ïî ñè ëåí íÿ êîí òðî ëþ çà âëàñ íè êà ìè òà êå ð³â íè êà ìè ô³ -

íàí ñî âèõ óñòà íîâ, øëÿ õîì ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ÷àñò êó

âî ëî ä³í íÿ íè ìè ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè;

– óäîñ êî íà ëåí íÿ åëåê òðîí íî¿ ñè ñòå ìè ðîç êðèò òÿ ³í ôîð -

ìà ö³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó;

– çà áåç ïå ÷åí íÿ ñè ñòå ìè äåð æàâ íî ãî ìî í³ òî ðèí ãó âè êî -

íàí íÿ ôîí äî âè ìè á³ð æà ìè âè ìîã ùî äî çä³é ñíåí íÿ îïå ðà ö³é

ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè â ðå æè ì³ ðå àëü íî ãî ÷à ñó;

– ïî ñè ëåí íÿ âè ìî ãè ùî äî ðå êëà ìè ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ïî ñëóã,

ùî íà äà þòü ñÿ ïðî ôå ñ³é íè ìè ó÷à ñíè êà ìè ôîí äî âî ãî ðèí êó.
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äíèé ð³ âåíü æèò òÿ.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ðîçâ'ÿçàí íÿ ³ñ íóþ ÷èõ ïðî áëåì ó

÷èí í³é ïî äàò êî â³é ïî ë³ òè ö³ Óê ðà ¿ íè ìàº â³ä áó âà òè ñÿ ÷å ðåç
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í³õ ïðî áëåì. Ãî ëîâ íèì ôàê òî ðîì âïëè âó êðè çî âèõ ÿâèù â

Óê ðà ¿ í³ ñòà ëà íå âè âà æå íà ïî äàò êî âà ïî ë³ òè êà óðÿ äó êðà ¿ íè,

â ðå çóëü òà ò³ ÿêî¿ â³ä áó ëî ñÿ íå ò³ëü êè ãàëü ìó âàí íÿ ³í íî âà ö³é -

íî–³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî öå ñ³â, à é ïî ñëà áëåí íÿ ô³ñ êàëü íî¿ ïî -

ë³ òè êè êðà ¿ íè â ö³ ëî ìó ÷å ðåç çíè æåí íÿ ð³â íÿ ðå àëü íèõ ïî -

äàò êî âèõ íàä õî äæåíü.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ïðî -

áëå ìó âèç íà ÷åí íÿ ïð³ î ðè òåò íèõ íà ïðÿ ì³â ðå à ë³ çà ö³¿ ïî äàò -

êî âî¿ ïî ë³ òè êè Óê ðà ¿ íè äîñ ë³ äæóº áåç ë³÷ â³ò ÷èç íÿ íèõ åêî íî -

ì³ ñò³â, â÷å íèõ, çî êðå ìà öå Â. Âèø íåâ ñüêèé [1], À. Ñî êî ëîâ -

ñüêà [2], Â. Ãå ºöü [3], Â. Ôå äî ñîâ [4], Â. Îïà ð³í [4], Â. Ñó òîð -

ì³ íà [5], Ë. Øà áëè ñòà [6], Ï. Ìåëü íèê [7], Î. Âà ñè ëèê [8],

Ñ. Þð³é [9], Â. Àí äðó ùåí êî [10], À. Êðè ñî âà òèé [11], Ë. Òà -

ðàí ãóë [12] òà ³í ø³.

Âè ä³ ëåí íÿ íå âè ð³ øå íèõ ÷à ñòèí ïðî áëå ìè. Íåç âà æàþ ÷è íà

íà ÿâ í³ñòü áà ãàòüîõ äîñ ë³ äæåíü, ÿê³ âèñ â³ò ëþ þòü îñî áëè âî ñò³

ðå ôîð ìó âàí íÿ ïî äàò êî âî¿ ïî ë³ òè êè Óê ðà ¿ íè, à òà êîæ çíà÷ í³
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ìà ãà þòü äîñ ë³ äæåíü ³ íàó êî âèõ ðîç ðî áîê.
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Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïî äàò êî âà ïî ë³ òè êà Óê -

ðà ¿ íè íå º íå äîñ êî íà ëîþ. Ïðî öå ñâ³ä ÷àòü íå ò³ëü êè ñâ³ òî â³

ðåé òèí ãè, à é ïî êàç íè êè ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó êðà ¿ -
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