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Стрижиченко К. А. Формування концепції регулювання фінансового ринку України
Стаття присвячена вирішенню актуальної в умовах формування нової світової економіки проблеми побудови концепції регулювання фінансового 
ринку України. Теоретико-методологічним підґрунтям формування концепції виступають гіпотези, принципи та підходи. У статті представ-
лено комплекс гіпотез, який в умовах існуючих суперечностей розвитку фінансового ринку та національної економіки визначає основні умови по-
будови концепції регулювання. Досліджено групи принципів для формування концепції регулювання, виділено фундаментальні або загальнонаукові 
принципи, які містять принципи діалектики, детермінізму, ізоморфізму, доповнення. Визначено три основні підходи до побудови концепції, які 
об’єднуються в синергетичний підхід. Розроблені гіпотези, принципи та підходи дозволили побудувати низку концептуальних положень, які скла-
дають концепцію регулювання. Поєднання теоретико-методологічного підґрунтя та концептуальних положень дозволило побудувати загальну 
схему концепції регулювання фінансового ринку України.
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Стрижиченко К. А. Формирование концепции регулирования  

финансового рынка Украины
Статья посвящена решению актуальной в условиях формирования 
новой мировой экономики проблемы построения концепции регули-
рования финансового рынка Украины. Теоретико-методологической 
основой формирования концепции выступают гипотезы, принципы и 
подходы. В статье представлен комплекс гипотез, который в усло-
виях существующих противоречий развития финансового рынка и 
национальной экономики определяет основные условия построения 
концепции регулирования. Исследованы группы принципов для форми-
рования концепции регулирования, выделены фундаментальные или 
общенаучные принципы, включающие принципы диалектики, детер-
минизма, изоморфизма, дополнения. Определены три основные под-
хода к построению концепции, объединяющиеся в синергетический 
подход. Разработанные гипотезы, принципы и подходы позволили 
построить ряд концептуальных положений, которые составляют 
концепцию регулирования. Сочетание теоретико-методологической 
основы и концептуальных положений позволило построить общую 
схему концепции регулирования рынка Украины.
Ключевые слова: концепция регулирования, финансовый рынок, гипо-
тезы, принципы.
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This article focuses on the solution of a topical issue in the context of the 
new world economy, the problem of formation of the regulation conception 
for the financial market of Ukraine. The theoretical and methodological ba-
sis for the formation of the conception are hypotheses, principles and ap-
proaches. The article presents a set of hypotheses, which under the existing 
contradictions of development of both the financial market and the national 
economy determines the basic conditions for the formation of a management 
concept. Groups of principles for the formation of the conception of regula-
tion were researched, basic or general scientific principles were identified, 
including the principles of dialectics, determinism, isomorphism, supplement. 
There are three main approaches to formation of the conception, that were 
combined in one synergistic approach. Elaborating of hypotheses, principles 
and approaches has allowed to build a number of concepts that make up the 
conception of regulation. The combination of the theoretical and method-
ological framework and the concepts has allowed to build a general scheme 
of conception for regulating the market of Ukraine.
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Світова економічна система зазнає значних змін.  
У світовій економіці не тільки сформувалися гло-
бальні канали ліквідності у вигляді глобальних 

фінансових ринків, але почалося зниження позитивного 
ефекту від нарощування фінансових ринків, що відби-
валося в неефективному використанні великих обсягів 
ліквідності, яка може бути мобілізована на фінансових 
ринках. Економічна конкурентоспроможність країн за-
лежить від використання основних виробничих чин-
ників, однак в умовах глобалізації та постійного збіль-
шення інтеграції між економіками наявність ресурсів 
не гарантує значних конкурентних переваг, а навпаки, 
може призвести до дисбалансу економічної системи в 
разі неефективного їх використання. Тому залежно від 
ефективності розвитку економічної системи глобаліза-

ційні процеси можуть здійснювати, крім позитивного 
впливу, ще й деструктивний вплив на розвиток націо-
нальної економіки. 

Фінансова криза висвітлила негативні наслідки 
глобалізації світового відтворювального процесу. Ста-
ло прийнято різко негативно оцінювати нарощування 
масштабів фінансових ринків і ускладнення операцій 
із застосуванням похідних фінансових інструментів. 
Саме в даній сфері відбулися перші зриви платежів, які 
в подальшому призвели до наростання кризи по всіх на-
прямках економіки. Проте саме глобалізаційні процеси 
створили достатні умови для нарощування інвестицій 
як у розвинутих країнах, так і в країнах, що розвивають-
ся. Саме фінансова криза привела до того, що відбува-
ється переосмислення основних постулатів функціону-
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вання світової економіки як в цілому, так і окремих її 
секторів. 

Такі трансформації світової економіки приве-
ли до переосмислення підходів до регулювання 
фінансового ринку, що обумовлює необхідність 

перегляду сучасних механізмів регулювання. Теоретико-
методологічним під ґрунтям побудови механізмів пови-
нна виступати концепція регулювання, що обумовлює 
вибір мети даної статті, яка полягає в розробці комп-
лексу гіпотез, принципів і концептуальних положень 
концепції регулювання фінансового ринку України в 
умовах формування нової економіки.

Для досягнення цієї мети необхідно вирішити 
низку завдань:

1) провести компаративний аналіз існуючих кон-
цепцій регулювання фінансового ринку України та його 
складових;

2) розробити комплекс гіпотез побудови нової 
концепції регулювання фінансового ринку;

3) сформувати систему принципів, які складають 
підґрунтя побудови концепції;

4) розробити низку концептуальних положень кон-
цепції регулювання фінансового ринку.

Для вирішення завдань даного дослідження про-
понується використовувати такий алгоритм (рис. 1).

Результат 1. Визначення переваг і недоліків іс-
нуючих концепцій.

Проведений аналіз джерел інформації і законодав-
чих актів [2, 4, 5, 6, 7, 11, 12] дозволив виділити ряд кон-
цепцій в Україні, пов’язаних з регулюванням і контро лем 
сегментів фінансового ринку. За допомогою компара-
тивного аналізу побудовано зведену таблицю існуючих 
концепцій (табл. 1).

Серед вітчизняних науковців особливу увагу побу-
дові концепції та концептуальним засадам щодо регулю-
вання фінансового ринку приділють вчені О. М. Іваниць-
ка, Н. Мацелюх, Є. П. Бондаренко.

Так, О. М. Іваницька у своїй праці [13] запропону-
вала концептуальний підхід щодо регулювання розвит-
ку фінансової інфраструктури в Україні. Основа даного 

підходу полягає в тому, щоб створювати випереджаль-
ну щодо рівня розвитку фінансової системи фінансову 
інфраструктуру з адекватною суб’єктно-об’єктною час-
тинами та змістовною інституціональною системою, 
яка б закріплювала норми та положення у свідомості та 
поведінці економічних суб’єктів. Ця концепція орієнтує 
державне регулювання на сучасні, ринкові механізми та 
інструменти при запровадженні його заходів виділення 
ключових ринків та інструментів і ключових «гравців». 
Однак основним недоліком концепції є орієнтування 
тільки на інфраструктуру фінансового ринку, яка, на мій 
погляд, є наслідковою частиною всіх процесів, що відбу-
ваються на фінансовому ринку. Тому для ефективної по-
будови інфраструктури доцільно здійснювати ефективне 
регулювання всіх інших складових фінансового ринку.

Мацелюх Н. у своїй концепції побудови організа-
ційно-економічного механізму регулювання фінансо-
вого ринку України виділяє два основні блоки: блок аб-
страктного синтезу та блок структурного синтезу. 

Перший блок відповідає за виокремлення проблем, 
пов’язаних з необхідністю управління з боку держави,  
і регулювання кожного окремого сегмента фінансового 
ринку, тобто задає спосіб функціональної організації 
ор ганізаційно-економічного механізму регулювання фі-
нансового ринку. Другий блок визначає можливі варіан-
ти організації структури механізму в межах визначених 
державою повноважень державних органів влади на 
ос нові особливостей функціонування кожного окремо 
взятого сегмента фінансового ринку. Недоліком даної 
концепції є відсутність практичних механізмів реаліза-
ції запропонованих блоків концепції, що знижує висо-
кий теоретичний рівень запропонованих розробок.

У своїй роботі Є. П. Бондаренко представляє меха-
нізм державного регулювання ринку фінансових послуг 
ринку, який містить в собі функції, форми, методи та ін-
струменти регулювання. Однак знову треба константу-
вати високу теоретичну спрямованість механізму, у той 
час, як практичні механізми відсутні.

Таким чином, проведений аналіз існуючих концепцій 
показав, що, по-перше, існує тільки одна концепція, спря-
мована безпосередньо на регулювання фінансового ринку, 

Етап 2. Розробка комплексу гіпотез
формування Концепції

Етап 1. Дослідження існуючих концепцій
регулювання фінансового ринку України

Етапи алгоритму

Етап 3. Побудова системи принципів
Концепції

Результат 2. Розробка комплексу
гіпотез формування Концепції

Результат 1. Визначення переваг
і недоліків існуючих концепцій 

Результати

Результат 3. Система принципів
Концепції

Етап 4. Розробка концептуальних положень  
Результат 4. Концептуальні

положення   

Рис. 1. Алгоритм дослідження
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таблиця 1

Зведена таблиця Концепцій функціонування, регулювання і розвитку фінансового ринку та його сегментів

Концепція Мета Наповненість механізмів

Загальні Концепції фінансового ринку

Концепція регулювання фінансового 
ринку 

Забезпечення регулювання фінансо вого ринку 
і нагляду за діяльністю фінансових установ в 
Україні

Тільки на теоретичному рівні

Концепція становлення і розвитку 
фінансового ринку України  
на 2006 – 2010 рр.

Визначення стратегії інституційного формування 
та істотної модернізації фінансового ринку у всіх 
його сегментах 

Відсутні (представлені тільки 
шляхи реалізації)

Концепція захисту прав споживачів 
небанківських фінансових послуг  
в Україні

Удосконалення системи захисту прав споживачів 
і забезпечення її ефективності

Теоретичний рівень, частина 
практично реалізована

Концепція фінансової безпеки України Забезпечення фінансової безпеки України Теоретичний рівень, частина 
практично реалізована

Концепція розвитку державного 
внутрішнього фінансового контролю  
на період до 2017 р.

Метою Концепції є рішення питань організації 
і функціонування державного внутрішнього 
фінансового контролю в системі органів держав-
ного і комунального сектора

Знаходяться у стадії розробки

Концепції фондового ринку

Концепція функціонування і розвитку 
фондового ринку України

Формування цілісного, високоліквідного, ефек-
тивного і справедливого ринку цінних паперів  
в Україні, регульованого державою та інтегрова-
ного у світові фондові ринки

Відсутні (представлені тільки 
шляхи реалізації)

Концепція розвитку внутрішнього рин-
ку державних цінних паперів України  
на 2009 – 2013 рр.

Задоволення невідкладних потреб реформуван-
ня первинного ринку державних цінних паперів 
в Україні, обумовлених в першу чергу високою 
вартістю державних позик на внутрішньому рин-
ку порівняно з їх вартістю на зовнішніх ринках

Відсутні, реалізація немож-
лива у зв'язку зі зміною умов 
господарювання

Концепції кредитного ринку

Концепція розвитку системи кредитної 
кооперації

Розробка і впровадження ефективного еконо-
мічного механізму фінансування населення, 
переважно в сільській місцевості, забезпечення 
надійності роботи фінансових установ, макси-
мального наближення до споживачів фінансових 
послуг, створення умов довгострокового креди-
тування з використанням сучасних фінансових 
інструментів і ринкової інфраструктури, які дають 
можливість понизити вартість кредитів

Відсутні

Концепції ринку страховки

Концепція розвитку страхового ринку 
України до 2010 р.

Встановити стратегічні підходи, які повинні бути 
покладені в основу державної політики у сфері 
страхування, створення законодавчих і еконо-
мічних умов для стимулювання розвитку страхо-
вого ринку

Відсутні

а по-друге, усі концепції носять декларативний характер 
без реалізації практичних механізмів регулювання. 

Результат 2. Розробка комплексу гіпотез фор-
мування Концепції.

Елементом методологічного підґрунтя розробки 
Концепції є гіпотези, які віддзеркалюють специфіку роз-
витку складових фінансового ринку, зумовлених форму-
ванням нової економіки.

Аналіз етимології слова «гіпотеза» [1, 8, 9, 10] 
дозволив зробити висновок, що гіпотеза – це науково 
обґрунтоване твердження, яке є підґрунтям вирішен-
ня проблеми. Існує низка правил висунення гіпотез 
(п’ятикутник правил, рис. 2).

У результаті проведеного аналізу побудовано п’ять 
гіпотез формування Концепції регулювання фінансово-
го ринку України.

Гіпотеза 1. Про функціонування фінансового 
ринку в умовах нової економіки.

Остання фінансова криза 2007 р. призвела до зміни 
умов функціонування світової економіки. Так, у резуль-
таті кризи почала формуватися нова економіка, в осно-
ву якої лягла нова економічна парадигма. Умови нової 
економіки формують нові умови функціонування фінан-
сового ринку, які зумовлюють необхідність зміни меха-
нізмів регулювання.

http://www.business-inform.net
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Правила
висунення

гіпотез

Правило
одноманітності

(1) 

Правило
меншості (2) 

Правило
ймовірності

(3)
Правило

перевірки (5)

Правило
суперечності (4)

Рис. 2. п’ятикутник правил висунення гіпотез

Гіпотеза 2. Про формування нової фази еволю-
ційного розвитку регулювання фінансового ринку.

Світовий фінансовий ринок проходить різні фази 
еволюційного розвитку. Оскільки формується нова фаза 
розвитку світової економіки, зумовлена процесами гло-
балізації відповідно до ініціатив світового товариства,  
і на кожній фазі такого розвитку існують специфічні 
умови господарювання, то для ефективного регулюван-
ня фінансового ринку доцільно на кожній фазі розроб-
ляти свої, властиві тільки цій фазі, механізми регулю-
вання фінансового ринку.

Гіпотеза 3. Про інтеграцію фінансового ринку 
України в світовий фінансовий простір.

Глобалізаційні та інтеграційні процеси у світі при-
вели до того, що локальні фінансові ринки поступово 
інтегруються у світову фінансову систему. Ступінь такої 
інтеграції залежить від відкритості національного ринку 
і можливості адаптації механізмів регулювання на світо-
вому фінансовому ринку в національному масштабі. 

Гіпотеза 4. Про взаємодію сегментів фінансово-
го ринку між собою.

Фінансовий ринок складається із сегментів: фон-
дового, кредитного, валютного і страхового ринків, ко-
жен з яких знаходиться в постійній взаємодії один з од-
ним. У результаті такої взаємодії події, що відбуваються 
на одному з сегментів, чинять вплив на інший сегмент. 
Даний вплив має дві характеристики: час, через який 
відбувається вплив, і ступінь впливу, який може бути 
виражений кількісно.

Гіпотеза 5. Про можливість опису ділової ак-
тивності сегментів фінансового ринку за допомогою 
системи індикаторів ділової активності.

Кожний сегмент фінансового ринку Укра-
їни характеризується системою показників, що 
відбивають ділову активність на них. Проте іс-
нує один показник, який несе в собі найповні-
шу інформацію про сегмент фінансового ринку 
і може служити єдиним індикатором ділової 
активності на цьому сегменті.

Результат 3. Система принципів Кон-
цепції.

Основу формування концепції складають 
принципи. Згідно з [3] принцип – це початко-
ве положення теорії, яке не вимагає доказу. 

Оскільки принципи пов’язані з окремими теоріями та 
науками, то виділяється дворівнева система принципів, 
яка складається з фундаментальних принципів і прин-
ципів окремих наук. Принципи носять як фундамен-
тальний характер, так і існують для окремих наук. Фор-
мування Концепції регулювання фінансового ринку ба-
зується на таких фундаментальних принципах (рис. 3):

1) принцип діалектики, що відображає взаємо-
обумовлений і суперечливий розвиток явищ. Відносно 
фінансового ринку принцип діалектики проявляється 
таким чином: фінансовий ринок є системою створення, 
акумулювання та перерозподілу капіталу. Розвиненість 
фінансового ринку забезпечує економіку капіталом і 
дозволяє підтримувати реальний сектор. З іншого боку, 
надмірний розвиток фінансового ринку у відриві від 
розвитку реального сектора призводить до формування 
фінансових «пузирів», що, у свою чергу, є джерелом не-
стабільності в економіці й виникнення фінансових криз;

2) принцип детермінізму. Принцип об’єктивної 
причинної обумовленості явищ. Прояв принципу де-
термінізму на фінансовому ринку полягає в тому, що 
динаміка фінансового ринку залежить від об’єктивних 
факторів макро- та світового рівнів. І хоча на фінансові 
ринки впливають також суб’єктивні фактори, їх дія має 
обумовлений характер та чітко виражені наслідки;

3) принцип ізоморфізму. Принцип відносин об’єк-
тів, що виражають тотожність їх побудови. Даний прин-
цип проявляється через взаємодію сегментів фінансо-
вого ринку. Так, кожний сегмент має притаманні лише 
йому особливості, однак всі вони мають схожу структуру 
побудови та єдине інваріантне ядро, яке обумовлюється 
єдиною метою функціонування фінансового ринку – 
формування, акумулювання та перерозподіл капіталу;

4) принцип доповнення. Два взаємовиключні чин-
ники доповнюють один одного, і результати експери-
менту мають пояснювальну силу. Індекси ділової актив-
ності сегментів фінансового ринку формуються на базі 
фінансових інструментів, які є об’єктом купівлі та про-
дажу. У свою чергу індекси також можуть виступати як 
такі об’єкти. Завдяки особливості здійснення операцій 
на фінансовому ринку, коли можна здійснювати продаж 
фінансового інструмента, не маючи його в наявності, на 
ринку виникає взаємодія між двома групами посеред-
ників. Перша група будує свою стратегію за таким ал-
горитмом: спочатку купується фінансовий інструмент, 
потім він продається. Така група носить назву «биків». 
Інша група має протилежну стратегію, а саме: спочатку 

Фундаментальні,
загальнонаукові

принципи

Принцип
доповнення

Принцип
ізоморфізму

Принцип
детермінізму

Принцип
діалектики

Рис. 3. Фундаментальні принципи Концепції
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здійснюється продаж фінансового інструменту, а потім 
його обов’язкова купівля. Такі посередники називають-
ся «ведмедями». Взаємодія між цими двома групами і є 
проявом принципу доповнення.

Результат 4. Концептуальні положення.
Побудова гіпотез, визначення принципів Концеп-

ції регулювання фінансового ринку дозволяє розробити 
такі концептуальні положення.

Концептуальне положення 1 – щодо контурів 
регулювання фінансового ринку. Фінансовий ринок 
має два контури регулювання: внутрішній та зовніш-
ній, і його стан є результатом їх спільної дії. Дієвість 
регулювання, насамперед, залежить від оптимального 
співвідношення між цими центрами регулювання. Вну-
трішнє регулювання базується на регулюванні окремих 
сегментів ринку та їх взаємодії, зовнішнє регулювання 
більшу увагу приділяє адаптації фінансового ринку та 
його складових до змін зовнішнього середовища.

Концептуальне положення 2 – щодо сегментів 
фінансового ринку. Кожен сегмент фінансового рин-
ку (фондовий, кредитний, валютний та страховий) має 
властивості всієї системи (фінансового ринку), і для 
нього має виконуватися положення щодо наявності 
внутрішнього та зовнішнього центрів регулювання. Ці-
лісність системи фінансового ринку визначається вза-
ємодією центрів регулювання на рівні сегментів і всього 
фінансового ринку.

Концептуальне положення 3 – щодо самоорга-
нізації, саморозвитку та адаптації сегментів. Розви-
ток фінансового ринку та його сегментів має дві складо-
ві: внутрішню складову фінансового ринку, яка в рамках 
енергетичного підходу визначається властивістю само-
організації та його природним еволюційним розвитком, 
і зовнішню складову, що залежить від регулювання на 
цьому ринку. Взаємозв’язок цих складових і співвідно-
шення між ними в рамках впливу на розвиток фінансо-
вого ринку залежать від відкритості ринку, механізмів 
регуляторного впливу, ступеню еволюції та самооргані-
зації ринку та його складових.

Концептуальне положення 4 – щодо регулювання 
сегментів фінансового ринку. Фінансовий ринок країни 
є системою, яку можливо регулювати як загалом, так і по 
окремих її елементах. Ефективність регулювання певною 
мірою залежить від розвитку і взаємодії елементів даної 
системи – сегментів фінансового ринку та від зовнішніх 
впливів інших сегментів світового фінансового, які здій-
снюють трансформацію регулювання до адаптації.

Концептуальне положення 5 – щодо стійкості 
системи фінансового ринку. Фінансовий ринок являє 
собою цілісну систему, яка є стійкою при умові, що всі еле-
менти фінансового ринку гармонійно розвиваються і зна-
ходяться в тісній взаємодії. Згідно з теорією управління 
слабкість системи визначається найслабкішою підсисте-
мою, тому відсутність гармонійного розвитку буде впли-
вати на ефективність роботи всього фінансового ринку.

Концептуальне положення 6 – щодо взаємо-
дії національного та світового фінансових ринків. 
Націо нальний фінансовий ринок є складовою світового 
фінансового ринку і в рамках цього ринку намагається 
досягати сталого розвитку. Це концептуальне положен-

ня корелює з попереднім, оскільки гармонійний розви-
ток національного фінансового ринку вкупі з розвитком 
інших національних ринків сприятиме стабільності всієї 
фінансової системи світу.

Концептуальне положення 7 – щодо комплексу 
взаємозв’язаних механізмів регулювання. Зовнішній 
та внутрішній контури регулювання фінансового ринку 
мають однакову природу та повинні підпорядковуватися 
однаковим принципам, що реалізуються завдяки комп-
лексу взаємозв’язаних механізмів, які є однорідними 
за функціональною складовою та різними за цільовою 
спрямованістю. Так, механізми внутрішнього регулю-
вання підпорядковуються принципам самоорганізації 
та саморозвитку сегментів фінансового ринку, а меха-
нізми зовнішнього регулювання спрямовані на адапта-
цію сегментів до змін зовнішнього середовища. Ці три 
механізми складають загальний механізм регулювання 
фінансового ринку.

Концептуальне положення 8 – щодо паритету 
інтересів сегментів фінансового ринку. Оптимальним 
регулюванням внутрішнього контуру фінансового ринку 
(регулювання розвитку складових та їх взаємодія) є таке 
регулювання, яке буде забезпечувати паритет інтересів 
кожного зі сегментів фінансового ринку. При відсутно-
сті такого регулювання неможливий гармонійний роз-
виток усіх складових фінансового ринку і, як наслідок, 
неможливий сталий розвиток усього фінансового ринку 
як цілісної системи.

Концептуальне положення 9 – щодо необхід-
ності державного регулювання фінансового ринку. 
Державне регулювання, залежно від специфіки фінан-
сової системи, може реалізовуватися як за допомогою 
банківського, так і за допомогою фондового сегментів. 
Специфіка розвитку фінансової системи України свід-
чить про те, що вона належить до систем, більш орієн-
тованих на кредитний сегмент. Тобто для ефективного 
державного регулювання доцільним є превалювання 
регуляторних дій у кредитному сегменті в порівнянні 
з фондовим. Державне регулювання повинно спрямо-
вуватися на посилення конкурентного середовища та 
стійкості фінансового ринку.

Таким чином, Концепція регулювання фінансово-
го ринку України має такий вигляд (рис. 4).

ВИСНОВКИ
1) Дана концепція в основі має п’ять гіпотез, під-

твердження яких дозволяє розробити практичний ба-
зис концепції, що складається із системи механізмів 
регулювання фінансового ринку;

2) вона базується на сучасних підходах до дослі-
дження, основним з яких є синергетичний підхід, який 
дозволяє розглядати самоорганізуючу складову фінан-
сового ринку та його складових;

3) розроблена концепція регулювання фінансового 
ринку країни дозволяє на основі поєднання системного, 
процесного, функціонального підходів у синергетичний 
здійснити ефективне регулювання сегментів фінансо-
вого ринку та їх взаємодії в умовах формування нової 
економіки;
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4) концепція має практичні напрямки реалізації за 
допомогою двох видів механізмів: механізмів адаптації 
фінансового ринку та його складових до зміни зовніш-
нього середовища, механізмів внутрішнього регулюван-
ня (механізмів регулювання окремих складових фінан-
сового ринку та механізмів взаємодії).                  
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