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Ö²ÍÍÈÌÈ ÏÀÏÅÐÀÌÈ:

Â²Ò×ÈÇÍßÍÈÉ
ÒÀ Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÈÉ ÄÎÑÂ²Ä

Ñüîãîäí³ êîæíà äåðæàâà íàìàãàºòüñÿ çíàéòè ñâîþ îïòèìàëüíó ìîäåëü ðåãó-
ëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ïîºäíóþ÷è äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ç ðèíêîâèì ñàìîðå-
ãóëþâàííÿì. Äîñë³äæåííÿ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â ðåãóëþâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â º àêòóàëüíèì ÿê äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó òàê ³ äëÿ ñàìî¿
äåðæàâè. Ïî-ïåðøå, öå ïîâ’ÿçàíî ç ô³íàíñîâîþ êðèçîþ, ÿêà âèÿâèëà ðÿä íåäîë³ê³â
â ðåãóëþâàíí³ ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî íåãàòèâíî âïëèíóëî íà éîãî ä³ÿëüí³ñòü. Ïî-
äðóãå, ïðàãíåííÿ Óêðà¿íè ïðèºäíàòèñÿ äî ªâðîïåéñüêîãî ñï³âòîâàðèñòâà, âèìà-
ãàº ïîøóêó òà âïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè ìåòîä³â ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàæàëü, íà ñüîãîäí³, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ðåãóëþºòü-
ñÿ åìï³ðè÷íèì ìåòîäîì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íå âèêîðèñòîâóþ÷è ïðîâ³äí³
ìåòîäè ïðîãíîçóâàííÿ ðåçóëüòàò³â.

Ïèòàííþ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî íàóêîâèõ äîñë³äæåíü
ÿê â³ò÷èçíÿíèõ òàê ³ çàðóá³æíèõ íàó-
êîâö³â, çîêðåìà: À. Äàíèëåíêî, Â.Êëè-
ìåíêî, Ä. Ëåîíîâ, Î. Ðîìàøêî, Äæ.
Ñàêñ, Äæ.Ñîðîñ, Äæ.Ñò³ãë³ö, Â. Ñóòîð-
ì³íà, À.Òîðíåëë, Â.Óíèíåöü-Õîäàê³âñü-
êà òà ³íø³ [3-9]. Íåçâàæàþ÷è íà äå-
òàëüíèé àíàë³ç ³ âèâ÷åííÿ ïðîáëåì äåð-
æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó â ðîáîòàõ âêàçàíèõ ôàõ³âö³â, ñóòòº-
âèì íåäîë³êîì öèõ äîñë³äæåíü º
â³äñóòí³ñòü êîíêðåòíèõ ðåêîìåíäàö³é
ùîäî çàñòîñóâàííÿ âàæåë³â äåðæàâíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ
ë³êâ³äíîãî, íàä³éíîãî ³ ïðîçîðîãî ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ç óðàõó-
âàííÿì éîãî ñó÷àñíîãî ðîçâèòêó.

Óçàãàëüíåííÿ îñíîâíèõ ï³äõîä³â äî
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ç
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè òà âèçíà-
÷åííÿ îñîáëèâîñòåé éîãî çàñòîñóâàííÿ
íà â³ò÷èçíÿíîìó òà çàðóá³æíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ º îñíîâíèì çàâäàííÿì
ö³º¿ ñòàòò³.

Ãîëîâíèì ïðèíöèïîì ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó º ïåðøî÷åðãîâà ðåà-
ë³çàö³ÿ çàãàëüíîíàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â
³ çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíò³é òà áåçïåêè ³íâå-
ñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â åêîíîì³ö³ Óê-

ðà¿íè. Òàê, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê
çä³éñíåííÿ äåðæàâîþ êîìïëåêñíèõ çà-
õîä³â ùîäî óïîðÿäêóâàííÿ, êîíòðîëþ ³
íàãëÿäó çà ä³ÿëüí³ñòþ ñóá’ºêò³â ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ òà çàïî-
á³ãàííÿ çëîâæèâàííÿì ³ ïîðóøåííÿì
ó ö³é ñôåð³.

Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ ç ìåòîþ:

1) ðåàë³çàö³¿ ºäèíî¿ äåðæàâíî¿ ïî-
ë³òèêè ó ñôåð³ âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ
ïàïåð³â;

2) ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ åôåêòèâíî¿
ìîá³ë³çàö³¿ òà ðîçì³ùåííÿ ñóá’ºêòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç
óðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â ñóñï³ëüñòâà;

3) çàõèñòó ïðàâ ó÷àñíèê³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó.

Â Óêðà¿í³ äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ
äåðæàâîþ òà ñàìîðåãóë³âíèìè îðãàí³-
çàö³¿ â òàêèõ ôîðìàõ (ðèñ. 1.):

Ïðîâ³äíå ì³ñöå â äåðæàâíîìó ðåãó-
ëþâàíí³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çàéìàº
ðåãóëþâàííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, àäæå çàâ-
äÿêè ¿é çàáåçïå÷óºòüñÿ ë³êâ³äí³ñòü ôîí-
äîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà
ðèíêó òà åôåêòèâíà ä³ÿëüí³ñòü
ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â (çîêðåìà, àêö³î-

ÓÄÊ 336.76
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íåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³, âíàñë³äîê ïðè-
âàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ñüîãîäí³ îõîï-
ëþþòü çíà÷íó ÷àñòèíó âèðîáíè÷îãî ïî-
òåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè). Ïðî-
ôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè âêëþ÷àº: áðîêåðñüêó, äèëåðñü-
êó ä³ÿëüí³ñòü, àíäåðàéòèíã òà ä³ÿëüí³ñòü
ç óïðàâë³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ñåðåä òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè,
âðàõîâóþ÷è îñîáëèâîñò³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³,
ìîæíà âèä³ëèòè íàñàìïåðåä ñïåö³àë³-
çîâàí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè - òîðãîâö³
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ çä³éñíþþòü
âèêëþ÷íî ä³ÿëüí³ñòü ïî âèïóñêó òà
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Êð³ì òîðãîâö³â
ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó Óêðà¿íè ÿê ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè
ä³þòü ³ êîìåðö³éí³ áàíêè. Âîíè ìîæóòü
âèêîíóâàòè òàê³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè ÿê êóï³âëÿ, ïðîäàæ ³ çáåð³-
ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ îïåðàö³¿
ç íèìè, äîâ³ð÷³ îïåðàö³¿ çà äîðó÷åííÿì
êë³ºíò³â, òîáòî âñ³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ ç
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Äåðæàâà â ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè çä³éñíþº
êîíòðîëü çà ô³íàíñîâèì ñòàíîì
òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè çà òðüîìà
ïîêàçíèêàìè:

1. Êîåô³ö³ºíò àáñîëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³
îá÷èñëþºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ãðîøîâèõ
çàñîá³â, ¿õí³õ åêâ³âàëåíò³â ³ ïîòî÷íèõ

ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é äî ïîòî÷íèõ çî-
áîâ’ÿçàíü. Êîåô³ö³ºíò àáñîëþòíî¿
ë³êâ³äíîñò³ ïîêàçóº, ÿêà ÷àñòèíà áîðã³â
ï³äïðèºìñòâà ìîæå áóòè ñïëà÷åíà íå-
ãàéíî.

2. Êîåô³ö³ºíò ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â
ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ÷èñòîãî
ïðèáóòêó (çáèòêó) ï³äïðèºìñòâà äî ñå-
ðåäíüîð³÷íî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ õàðàê-
òåðèçóº åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ
àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà.

3. Êîåô³ö³ºíò ïëàòîñïðîìîæíîñò³
(àâòîíîì³¿) ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê â³äíîøåí-
íÿ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà äî
ï³äñóìêó áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà ³ â³äîá-
ðàæàº ïèòîìó âàãó âëàñíîãî êàï³òàëó â
çàãàëüí³é ñóì³ àêòèâ³â, àâàíñîâàíèõ ó
éîãî ä³ÿëüí³ñòü.

Íàâåäåí³ ïîêàçíèêè ìàþòü âèêëþ÷-
íî ðîçðàõóíêîâèé õàðàêòåð ³ âèçíà÷à-
þòüñÿ íà îñíîâ³ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³
òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî íåãà-
òèâíî âïëèâàº ÿê íà ñàìèõ òîðã³âö³â òàê
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Ðèñ.1. Ôîðìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
(ðîçðîáëåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ Çàêîíó Óêðà¿íè

«Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» [2])
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³ íà ÿê³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, îñ-
ê³ëüêè íå â³äîáðàæàº ðåàëüíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó òîðã³âö³â ö³ííèìè ïàïåðà-
ìè òà íå äîçâîëÿº äåðæàâ³ â ïîâíîìó
îáñÿç³ âèêîíàòè êîíòðîëüíó ôóíêö³þ.
Äëÿ âèð³øåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè äåðæàâ³
íåîáõ³äíî ââåñòè ºäèíèé äëÿ âñ³õ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ñòàíäàðò ðîçðàõóíêó îñíîâ-
íèõ ïîêàçíèê³â ùî â³äïîâ³äàþòü ì³æíà-
ðîäíèì ñòàíäàðòàì, à òàêîæ âñòàíîâè-
òè âèìîãó ùîäåííîãî ðîçðàõóíêó êàï³-
òàëó ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó.
Äëÿ ðîçðàõóíêó òàêèõ ïîêàçíèê³â ñèñ-
òåìà çâ³òíîñò³ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó ìàº áóòè óäîñêîíàëåíà òàê, ùîá
âîíà äîçâîëÿëà îäåðæóâàòè âñ³ íåîáõ³äí³
äàí³. Êð³ì öüîãî íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè òà
çàïðîâàäèòè ñó÷àñí³ ìåòîäèêè îö³íêè
ðèçèê³â, ùî áàçóþòüñÿ íà çàãàëüíîïðèé-
íÿòèõ ìîäåëÿõ òà àêòèâíîìó âèêîðèñ-
òàíí³ ðåéòèíãîâèõ îö³íîê.

Â çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ ³ñíóº ê³ëüêà
ï³äõîä³â äî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â. Îñíîâíà ¿õ â³äì³íí³ñòü
ïîâ’ÿçàíà ç ì³ðîþ âòðó÷àííÿ äåðæàâè â
ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó.
Äîö³ëüí³ñòü óñòàëåíèõ ï³äõîä³â îñòàíí³ì
÷àñîì ï³ääàºòüñÿ ñóìí³âó ÷åðåç íàñë³äêè
¿õ âèêîðèñòàííÿ äëÿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó,
ùî ïîâ’ÿçàíî ç êðèçîâèìè ïðîÿâàìè ÿê³
ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè â ñâ³ò³. Çàãàëüíîïðèé-
íÿòèìè º äâ³ îñíîâí³ ìîäåë³ ðåãóëþâàííÿ
äåðæàâîþ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â:

1) ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó
çä³éñíþºòüñÿ â îñíîâíîìó äåðæàâíèìè
îðãàíàìè, ³ ëèøå íåâåëèêà ÷àñòèíà ïî-
âíîâàæåíü ç íàãëÿäó, êîíòðîëþ, íàâ÷àí-
íþ ó÷àñíèê³â ïåðåäàºòüñÿ ñàìîðåãóë³â-
íèì îðãàí³çàö³ÿì. Ïðèêëàäîì òàêî¿ ìî-
äåë³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó º Ôðàíö³ÿ;

2) ìàêñèìàëüíî ìîæëèâèé îáñÿã ïî-
âíîâàæåíü ïåðåäàºòüñÿ ñàìîðåãóë³âíèì
îðãàí³çàö³ÿì, àëå äåðæàâà çáåð³ãàº çà
ñîáîþ îñíîâí³ êîíòðîëüí³ ïîçèö³¿ ³ ó
ïåâíèõ âèïàäêàõ ìàº øèðîê³ ìîæëè-
âîñò³ âòðó÷àííÿ â ñèñòåìó ðåãóëþâàí-
íÿ é ñàìîðåãóëþâàííÿ. Çíà÷íå ì³ñöå â
òàê³é ñèñòåì³ êîíòðîëþ çàéìàþòü íå
òâåðä³ äåðæàâí³ íîðìè, à ñòàë³ òðàäèö³¿,
ïðèéíÿòà ñèñòåìà âçàºìèí ì³æ ó÷àñ-
íèêàìè ðèíêó. Ïðèêëàäîì òàêî¿ ìîäåë³
ðèíêó º Âåëèêîáðèòàí³ÿ, àëå é òàì îñ-
òàíí³ì ÷àñîì óìîâè êîíòðîëþ é ðåãó-
ëþâàííÿ çàçíàëè ïåâíîãî ïîñèëåííÿ.

Íà á³ëüøîñò³ ðîçâèíåíèõ çàêîðäîí-
íèõ ðèíê³â ïðèéíÿò³ ïåâí³ çì³øàí³
ìîäåë³ ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó,
³ ðåãóëþâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ íàé÷àñò³-
øå ñàìîñò³éíèìè îðãàíàìè íà çðàçîê

êîì³ñ³é ç ö³ííèõ ïàïåð³â, ð³äøå ðåãó-
ëþâàííÿ çàáåçïå÷óºòüñÿ Ì³í³ñòåðñòâîì
ô³íàíñ³â àáî Öåíòðàëüíèì áàíêîì ³ éîãî
ñòðóêòóðíèìè ï³äðîçä³ëàìè.

Çâ³ò Ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ êîì³ñ³é
ç ö³ííèõ ïàïåð³â (IOSCO)[12] ì³ñòèòü
âèñíîâîê, ùî ñàìîðåãóëþâàííÿ çàðåêî-
ìåíäóâàëî ñåáå ÿê åôåêòèâíèé ìåõàí³çì
ðåãóëþâàííÿ ó êðà¿íàõ ç äîâãîòðèâàëèì
äîñâ³äîì ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â. Ó çâ³ò³ íàãîëîøóºòüñÿ íà ïåðå-
âàãàõ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³¿ ïðè
çàñòîñóâàíí³ ñïåö³àë³çîâàíèõ çíàíü
â³äïîâ³äíîãî ñåêòîðó, çàáåçïå÷åíí³ ìî-
òèâàö³¿, ô³íàíñóâàíí³ ñåêòîðó, äîãîâ³ð-
íèõ â³äíîñèíàõ ì³æ ñàìîðåãóë³âíèìè
îðãàí³çàö³ÿìè òà ¿¿ ÷ëåíàìè, çàáåçïå-
÷åíí³ ïðîçîðîñò³, â³äïîâ³äàëüíîñò³ ³
ãíó÷êîãî äîòðèìàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïðà-
âèë. Ó çâ³ò³ çãàäóºòüñÿ ïðî çä³éñíåííÿ
ñàìîðåãóë³âíèìè îðãàí³çàö³ÿìè ïðîôå-
ñ³éíèõ ïåðåâ³ðîê, ïåðåâ³ðîê íà ïðè-
äàòí³ñòü ïðè îòðèìàíí³ äîñòóïó íà ðè-
íîê, âðåãóëþâàííÿ ñêàðã ³ ïðåòåíç³é
ñïîæèâà÷³â, ïðîãðàìó ìîí³òîðèíãó äëÿ
âèÿâëåííÿ çëîâæèâàíü íà ðèíêó, çàáåç-
ïå÷åííÿ ìåõàí³çìó âèð³øåííÿ ñïîð³â,
à òàêîæ ïðî ñï³âïðàöþ ç ³íøèìè ñàìî-
ðåãóë³âíèìè îðãàí³çàö³ÿìè.

Òàêèì ÷èíîì, ñâ³òîâîþ òåíäåíö³ºþ
ùîäî ñàìîðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â º ³ñíóâàííÿ ñàìîðåãóë³âíèõ
îðãàí³çàö³¿ ç ïîâíîö³ííèìè ïîâíîâà-
æåííÿìè ùîäî ðîçðîáêè òà êîíòðîëþ
âëàñíèõ ïðàâèë àáî ó ôîðì³ àñîö³àö³é,
ÿê³  ëèøå  ïðèéìàþòü  ó÷àñòü  ó
çä³éñíåíí³ ïåâíèõ ïðîãðàì.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ñòðóêòóðè äåðæàâíèõ
îðãàí³â, ùî ðåãóëþþòü ôîíäîâèé ðè-
íîê, òî âîíà çàëåæèòü â³ä ïðèéíÿòî¿
ìîäåë³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (áàíê³âñü-
êî¿ àáî íåáàíê³âñüêî¿) òà ñòóïåíþ öåí-
òðàë³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ â êðà¿í³ òà àâòî-
íîìíîñò³ ðåã³îí³â. Â êðà¿íàõ ç ôåäåðà-
òèâíèì óñòðîºì ÷àñòèíó ïîâíîâàæåíü
äåðæàâè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèé-
íÿòî ïåðåäàâàòè îêðåìèì òåðèòîð³ÿì.
Äåðæàâí³ îðãàíè ðåãóëþâàííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó ìîæóòü ôóíêö³îíóâàòè íà
íàö³îíàëüíîìó, ì³æðåã³îíàëüíîìó, ðå-
ã³îíàëüíîìó ³ ìóí³öèïàëüíîìó ð³âíÿõ.

Â êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòèì ðèíêîì
ö³ííèõ ïàïåð³â â äåðæàâíîìó ðåãóëþ-
âàíí³ ôîíäîâîãî ðèíêó ïðèéíÿòî âèä³-
ëÿòè äâà ï³äõîäè:

1) ðåñòðèêö³éíå ðåãóëþâàííÿ, ÿêå
ÿâëÿº ñîáîþ ñèñòåìó âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ
ìåòîä³â óïîðÿäêóâàííÿ ïðîöåñ³â óêëà-
äàííÿ óãîä íà îñíîâ³ îáîâ’ÿçêîâèõ ïðà-
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âèë ³ âèìîã, ïðè öüîìó íåâèêîíàííÿ
îñòàíí³õ  âåäå  çà  ñîáîþ  âñòàíîâëåííÿ
ì³ðè â³äïîâ³äàëüíîñò³;

2) ñòèìóëþþ÷å äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ,
â îñíîâó ÿêîãî ïîêëàäåí³ ìåòîäè àêòèâàö³¿
ïåâíèõ ïðîöåñ³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó ÑØÀ ââàæàºòüñÿ íàéá³ëüø ðîçâè-
íóòîþ ó ñâ³ò³. Â ¿¿ îñíîâó ïîêëàäåíî
ðåñòðèêö³éíèé ï³äõ³ä äî äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç 3 ð³âí³â:

1) Çàêîíîäàâ÷à âëàäà – Êîíãðåñ.
Êîíòðîëü çà ³íäóñòð³ºþ ö³ííèõ ïàïåð³â
çä³éñíþþòü Êîì³òåò ïî íàãëÿäó çà áàí-
êàìè Ñåíàòó òà Êîì³ñ³ÿ ç òîðã³âë³ Ïà-
ëàòè Ïðåäñòàâíèê³â;

2) Äåðæàâí³ âèêîíàâ÷³ îðãàíè, äî
ÿêèõ âõîäÿòü:

- Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîí-
äîâèõ á³ðæ;

- Êîì³ñ³ÿ ç òîâàðíèõ ô’þ÷åðñ³â;
3) Ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³

ñêëàäàþòüñÿ ç:
- Íàö³îíàëüíî¿ àñîö³àö³¿ ôîíäîâèõ

á³ðæ;
- 8 á³ðæ;
- Çàêîíîäàâ÷î¿ ðàäè ç ìóí³öèïàëü-

íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
- 15 êë³ðèíãîâèõ àãåíòñòâ;
- Êîðïîðàö³¿ çàõèñòó ³íâåñòîð³â ó

ö³íí³ ïàïåðè, ÿêà âèêîíóº ñïåöèô³÷íó
ðåãóëÿòèâíó ôóíêö³þ.

Çíà÷åííÿ àìåðèêàíñüêîãî äîñâ³äó ðå-
ãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äóæå
âåëèêå ó âñüîìó ñâ³ò³, ³ öåé äîñâ³ä îáîâ’ÿç-
êîâî ïîâèíåí áóòè ïðèéíÿòèé äî óâàãè ïðè
ðîçðîáö³ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ñïåöèô³êîþ ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî
ðèíêó Âåëèêîáðèòàí³¿ º ó÷àñòü äåðæàâè
ò³ëüêè íà çàêîíîòâîð÷îìó ð³âí³ ïðè ôîð-
ìóâàíí³ íîðìàòèâíî¿ áàçè. Áåçïîñåðåäíº
ðåãóëþâàííÿ çä³éñíþþòü ñïåö³àëüí³ îðãà-
íè, ïðè÷îìó çäåá³ëüøîãî – íå äåðæàâí³,
à íåçàëåæí³ ñàìîðåãóëüîâàí³ îðãàí³çàö³¿
òà óïîâíîâàæåí³ á³ðæ³. Çâè÷àéíî, â îñ-
íîâ³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ëåæèòü çàêîí, àëå æîä-
íîãî òèñêó ç áîêó äåðæàâè âîíè ïðàê-
òè÷íî íå â³ä÷óâàþòü. Ðåãóëþâàííÿ ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþº Ðàäà ç
ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íâåñòèö³é (Securities
and Investment Board). Çà ñâî¿ì ñòàòóñîì
öÿ Ðàäà º íåêîìåðö³éíîþ îðãàí³çàö³ºþ,
ó÷àñíèêàìè ÿêî¿º ïðåäñòàâíèêè ð³çíèõ
êîìïàí³é, ùî ïðàöþþòü íà ô³íàíñîâîìó
ðèíêó, ³íøèìè ñëîâàìè – öå ñàìîðåãó-
ëüîâàíà îðãàí³çàö³ÿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ôîðìàëü-
íî Ðàäà ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ Êàçíà÷åéñòâó,

àëå íà ïðàêòèö³ º íåçàëåæíîþ óñòàíî-
âîþ. Ðàäà äåëåãóº ñâî¿ ïîâíîâàæåííÿ
á³ëüø ñïåö³àë³çîâàíèì îðãàí³çàö³ÿì, ÿê³
ïîä³ëÿþòüñÿ íà 2 ãðóïè: ñàìîðåãóëüîâàí³
îðãàí³çàö³¿ (Ðàäà ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ô’þ-
÷åðñ³â (SFA), Àñîö³àö³ÿ ô³íàíñîâèõ ïî-
ñåðåäíèê³â, ìåíåäæåð³â ³ áðîêåð³â
(FIMBRA), Îðãàí³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ
êåðóþ÷èõ (IMRO), Îðãàí³çàö³ÿ êîìïàí³é
ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ òà þí³òòðàñò³â
(LAUTRO)) òà óïîâíîâàæåí³ á³ðæ³ (Ëîí-
äîíñüêà òîâàðíà á³ðæà, Ì³æíàðîäíà íà-
ôòîâà á³ðæà (LPE), Ëîíäîíñüêà á³ðæà
ìåòàë³â, Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà). Òà-
êîæ äî ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â Âåëèêîáðèòàí³¿ ñë³ä
â³äíåñòè Ðàäó ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ô’þ-
÷åðñ³â, Ëîíäîíñüêó ðàäó ç ïèòàíü çëèòò³â
³  ïîãëèíàíü  (The  City  Panelon
Takeoversand Mergers) òà Áàíê Àíãë³¿.

Ùî ñòîñóºòüñÿ Óêðà¿íè, òî íà äàíèé
÷àñ ñêëàëàñü çì³øàíà ìîäåëü ðåãóëþâàí-
íÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿêà ïîòðåáóº ïåâíî¿ çì³íè òà âäîñ-
êîíàëåííÿ. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ñë³äó-
þ÷è ïðàãíåííþ Óêðà¿íè ÿêîìîãà øâèä-
øå ³íòåãðóâàòèñÿ â ñâ³òîâèé ô³íàíñîâèé
ïðîñò³ð ðîçðîáëÿºòüñÿ áàãàòî ñòðàòåã³é
ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â çà ó÷àñòþ ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó òà
ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é. Òàê, óãîäîþ
ïðî ïàðòíåðñòâî òà ñï³âðîá³òíèöòâî ì³æ
Óêðà¿íîþ ³ ªâðîïåéñüêèì Ñï³âòîâàðèñòâîì
òà éîãî äåðæàâàìè-÷ëåíàìè Óêðà¿íà íà-
ìàãàºòüñÿ àäàïòóâàòè â³ò÷èçíÿíå çàêîíî-
äàâñòâî äî çàêîíîäàâñòâà ªÑ, ùî äîçâî-
ëèòü âèð³øèòè ðÿä çàâäàíü ñåðåä ÿêèõ ³
îïòèìàëüíå ïîºäíàííÿ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ç ðèíêîâèì ñàìîðåãóëþâàííÿì
ä³ÿëüíîñò³ ç òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Ñüîãîäí³ ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèí-
êó Óêðà¿íè çä³éñíþºòüñÿ óïîâíîâàæå-
íèìè îðãàíàìè ÷è îðãàí³çàö³ÿìè â ìå-
æàõ íàäàíèõ ¿ì ôóíêö³é òà ïîâíîâàæåíü:

1. Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó, ùî
çä³éñíþºòüñÿ äåðæàâíèìè îðãàíàìè
òàêèìè ÿê:

- Âåðõîâíà Ðàäà Óêðà¿íè, Ïðåçèäåíò
Óêðà¿íè òà Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè
øëÿõîì óõâàëåííÿ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â
òà íîðìàòèâíèõ àêò³â ç ïèòàíü ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ïðèçíà÷åííÿ ñêëàä Íàö³îíàëü-
íî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäî-
âîãî ðèíêó çàáåçïå÷óþòü çàãàëüí³ çà-
ñàäè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ.

- Íàö³îíàëüíà êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (ÍÊÖÏÔÐ),
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ÿêà áåçïîñåðåäíüî ôîðìóº é çàáåçïå÷óº
ðåàë³çàö³þ ºäèíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè
ç ðîçâèòêó é ôóíêö³îíóâàííÿ â Óêðà¿í³
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

- Äåðæàâí³ îðãàíè, ÿê³ â ìåæàõ ñâîº¿
êîìïåòåíö³¿ çä³éñíþþòü êîíòðîëü àáî
ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â Óêðà¿íè: Ôîíä äåðæàâíîãî
ìàéíà, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â, Íàö³î-
íàëüíèé áàíê Óêðà¿íè, Àíòèìîíîïîëü-
íèé êîì³òåò, Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³êè,
Äåðæàâíà ïîäàòêîâà àäì³í³ñòðàö³ÿ.

2. Ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ç áîêó ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó, àáî ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêó.

Íà ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó ïîøèðþþòüñÿ íîðìè çàãàëü-
íîãî çàêîíîäàâñòâà – Êîíñòèòóö³ÿ Óê-
ðà¿íè, Öèâ³ëüíèé òà Ãîñïîäàðñüêèé êî-
äåêñè Óêðà¿íè, çàêîíîäàâñòâî ïðî çà-
õèñò åêîíîì³÷íî¿ êîíêóðåíö³¿, àíòèìî-
íîïîëüíå çàêîíîäàâñòâî, ïîäàòêîâå çà-
êîíîäàâñòâî òà ³íø³, à òàêîæ ñïåö³àëüí³
çàêîíè òà íîðìàòèâí³ äîêóìåíòè, ðîç-
ðîáëåí³ íà ¿õ âèêîíàííÿ (òàáë. 1) [10].

Äëÿ ôîðìóâàííÿ ë³êâ³äíîãî, íàä³éíî-
ãî ³ ïðîçîðîãî ôîíäîâîãî ðèíêó â Óê-
ðà¿í³ ç óðàõóâàííÿì éîãî ñó÷àñíîãî ðîç-
âèòêó íåîáõ³äíèì º âèêîíàííÿ íàñòóï-
íèõ ïð³îðèòåòíèõ çàâäàíü:

1) çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà
âèä³â ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ
çàëó÷åííÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæå-
ðåë ³íâåñòèö³é;

2) çîñåðåäæåííÿ òîðã³â ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ³ êîíñîë³äà-
ö³ÿ á³ðæîâî¿ ñèñòåìè ç ìåòîþ ï³äâèùåí-
íÿ äîâ³ðè ç áîêó åì³òåíò³â òà ³íâåñòîð³â;

3) ñòâîðåííÿ öåíòðàëüíîãî äåïîçèòà-
ð³þ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ö³ë³ñíîãî,
ïðîçîðîãî é íàä³éíîãî ïîðÿäêó ðåºñò-
ðàö³¿ ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè é âèêîíàí-
íÿ óãîä ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè;

Òàáëèöÿ 1
Ïîøèðåííÿ íîðì ñïåö³àëüíîãî çàêîíîäàâñòâà

4) ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ïîñëóã ïðîôå-
ñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî
ñïðèÿòèìå ñòâîðåííþ åôåêòèâíî¿ ñèñ-
òåìè çàõèñòó ïðàâ òà ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â
– ÿê â³ò÷èçíÿíèõ, òàê ³ ³íîçåìíèõ;

5) ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ðåãóëþâàííÿ òà
íàãëÿäó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â øëÿ-
õîì âïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ïðóäåíö³é-
íîãî íàãëÿäó, ï³äâèùåííÿ ìîæëèâîñ-
òåé òà åôåêòèâíîñò³ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ, óäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ñà-
ìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é, ï³äâèùåííÿ
âèìîã äî ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â òà óäîñêîíàëåííÿ
ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ìîí³òîðèíãó íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

6) ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ï³äâèùåííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè ç ïîäàëüøîþ öèâ³ë³çî-
âàíîþ éîãî ³íòåãðàö³ºþ â ì³æíàðîäí³
ðèíêè êàï³òàëó;

7) ïîïóëÿðèçàö³ÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ç
ìåòîþ çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ ñïðÿìóâàííÿ ¿õ â ðå-
àëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè;

8) ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ïîÿâè ïîòóæ-
íîãî íàö³îíàëüíîãî ³íñòèòóö³éíîãî ³íâå-
ñòîðà, çäàòíîãî çä³éñíþâàòè äîâãîñòðî-
êîâ³ ³íâåñòèö³¿ â åêîíîì³êó êðà¿íè,
øëÿõîì ñòèìóëþâàííÿ ðîçâèòêó ³íñòè-
òóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, çîêðåìà
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â;

9) ãàðìîí³çàö³ÿ ïîë³òèêè äåðæàâè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó ç ïîäàòêîâîþ, âàëþò-
íîþ ïîë³òèêîþ ç ìåòîþ àêòèâ³çàö³¿ çà-
ëó÷åííÿ ïðÿìèõ òà ïîðòôåëüíèõ ³íâåñ-
òîð³â øëÿõîì ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî
ïîäàòêîâîãî òà âàëþòíîãî ìåõàí³çì³â
ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ âèùå
çàçíà÷åíèõ çàâäàíü ïîêëàäåíî íà ðåãó-
ëþâàííÿ ïðîöåñó ôóíêö³îíóâàííÿ ïðî-
ôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç òîðã³âë³ ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê Ñïåö³àëüí³ Çàãàëüí³
Òîðãîâåöü ö³ííèìè

ïàïåðàìè
Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè

òà ôîíäîâèé ðèíîê»

Êîìïàí³ÿ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà

êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)»
Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî íåäåðæàâíå

ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ»

Äåïîçèòàð³é,
çáåð³ãà÷, ðåºñòðàòîð

Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî íàö³îíàëüíó
äåïîçèòàðíó ñèñòåìó òà îñîáëèâîñò³
åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â

â Óêðà¿í³»

Ôîíäîâà á³ðæà
Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè

òà ôîíäîâèé ðèíîê»

Çàêîí Óêðà¿íè
«Ïðî äåðæàâíå

ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â â

Óêðà¿í³»



¹ 9/2012

42

Ì
À

Ê
Ð

Î
Å

Ê
Î

Í
Î

Ì
²
Ê

À

Òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè – öå ãîñ-
ïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà, äëÿ ÿêèõ îïåðàö³¿
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè º âèêëþ÷íèì âè-
äîì ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ áàíêè.

Òîðã³âö³ ö³ííèìè ïàïåðàìè â³äïîâ³ä-
íî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè
òà ôîíäîâèé ðèíîê» çä³éñíþþòü òàê³ îñ-
íîâí³ âèäè ïîñåðåäíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç
âèïóñêó ³ îáåðòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê:

à) ä³ÿëüí³ñòü ç âèïóñêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â;

á) êîì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè;

â) êîìåðö³éíà ä³ÿëüí³ñòü ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

Íàéá³ëüø àêòèâíó ðîëü ó òîðãîâåëü-
íèõ îïåðàö³ÿõ íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óê-
ðà¿íè çàéìàþòü òîðãîâö³ ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè, ùî ïðåäñòàâëåí³ ñóá’ºêòàìè
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, äëÿ ÿêèõ
öåé âèä ä³ÿëüíîñò³ º âèíÿòêîâèì (áëèçü-
êî 69 %); êîìåðö³éíèìè áàíêàìè (16
%) ³ ³íâåñòèö³éíèìè êîìïàí³ÿìè (15 %).

Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè º âàæëè-
âîþ ñôåðîþ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ,
òîìó ùî çàâäÿêè ¿é çàáåçïå÷óºòüñÿ
ë³êâ³äí³ñòü ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî
îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêó, à òàêîæ â³äáóâàºòü-
ñÿ ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíîãî âëàñíèêà íà
àêö³îíåðíèõ ï³äïðèºìñòâàõ. Êóï³âëÿ-ïðî-
äàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ
ïðè îñîáèñò³é ó÷àñò³ ïðîäàâö³â ³ ïîêóïö³â
àáî çà äîïîìîãîþ ïðîôåñ³îíàë³â ôîíäîâî-
ãî ðèíêó – ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ

ïàïåð³â Óêðà¿íè ìàº çä³éñíþâàòèñÿ íà
ïðèíöèïàõ ñòâîðåííÿ ãíó÷êî¿ òà åôåê-
òèâíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ, íàä³éíîãî
ä³þ÷îãî ìåõàí³çìó îáë³êó òà êîíòðîëþ,
çàïîá³ãàííÿ ³ ïðîô³ëàêòèêè çëîâæèâàíü
òà ïðîÿâ³â çëî÷èííèõ ä³é íà îñíîâ³ â³äïî-
â³äíî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè. Ïðè âèçíà-
÷åíí³ ì³ðè âòðó÷àííÿ äåðæàâè â ä³ëîâå
æèòòÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ñë³ä óíèêàòè åêñòðåìàëüíèõ ïîçèö³é ³
çíàõîäèòè ïðàâèëüí³ çâàæåí³ ð³øåííÿ,
îñê³ëüêè, ÿê ïåðåêîíóº ñâ³òîâèé äîñâ³ä,
íàäì³ðíå âòðó÷àííÿ îáìåæóº ô³íàíñîâó
ñâîáîäó, à íàäì³ðíå íåâòðó÷àííÿ ñòâî-
ðþº ñåðåäîâèùå äëÿ çëîâæèâàíü.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ó ñâ³ò³ íàãðîìàä-
æåíî çíà÷íèé äîñâ³ä ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ðîçâèíóòèõ, òàê ³ òà-
êèõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ïèòàííÿ äëÿ Óê-
ðà¿íè ïîëÿãàº â òîìó, ÿê ïðàâèëüíî ³ ðà-
ö³îíàëüíî âèêîðèñòàòè öåé äîñâ³ä òà âäîñ-
êîíàëèòè â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî â³äïî-
â³äíî äî äèðåêòèâ ªÑ òà ³íøèõ êðà¿í.
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