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Рудевська В. І., Погоріла О. В. Ефективне регулювання фінансового сектора в умовах трансформації:  
гібридна вертикальна модель

Фінансовий сектор є критично важливим компонентом сучасної економіки, але він також схильний до різноманітних ризиків і викликів, які мо-
жуть загрожувати його стабільності та стійкості. Політики та регулятори розробили різні принципи та методи регулювання фінансового 
сектора, але ефективність цих методів залишається предметом дискусій. Метою статті є визначення проблем і можливостей забезпечення 
ефективного та комплексного підходу до регулювання фінансового сектора. У статті здійснено аналіз еволюції регулювання фінансового сек-
тора протягом періоду трансформації, досліджено чотири рівні регулювання фінансового сектора, включно із само-, мікро-, мезо- та макро-
пруденційним регулюванням. Проведено компаративний аналіз основних ролей, завдань, характерних ризиків, а також взаємозалежності та 
взаємозв’язків між установами та інститутами пруденційного регулювання. На основі проведеного аналізу існуючої методології запропоновано 
нову гібридну вертикальну модель регуляції, яка має на меті забезпечити більш ефективний і комплексний підхід до регулювання фінансового 
сектора. Ця гібридна модель поєднує в собі сильні сторони макро- та мезопруденційного регулювання, що забезпечує більш цілеспрямований 
і точний підхід до управління ризиками у фінансовому секторі. Аналіз показує, що хоча кожен рівень регулювання має свої сильні сторони та 
обмеження, гібридний підхід, який поєднує різні рівні регулювання, може забезпечити більш ефективний і комплексний підхід до регулювання 
фінансового сектора. Запропонована авторами гібридна вертикальна модель макро- та мезорегуляції може сприяти подальшим науковим до-
слідженням, дискусії та розвитку регулювання фінансового сектора.
Ключові слова: регулювання фінансового сектора, мезопруденційне регулювання, гібридна вертикальна модель, трансформація.
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Фінансовий сектор є важливою складовою 
сучасної економіки, і його ефективне функ-
ціонування має вирішальне значення для 

економічного зростання та стабільності будь-якої 
країни. Проте історія фінансових криз показала, що 
фінансовий сектор також може нести значні ризики 
для економіки. І навіть у періоди відносної стабіль-
ності сьогодення випадки банкрутств великих банків, 
таких як Silicon Valley Bank [1], Credit Suisse [2], на-
ражають банківський сектор на системні ризики та, 
як наслідок, на проблеми в економіці країни. У відпо-
відь на кризу посилюється регуляторний нагляд, але 
ефективність цього підходу залишається предметом 
дискусій. Деякі вчені стверджують, що надмірне ре-
гулювання може пригнічувати інновації та конкурен-
тоспроможність у фінансовому секторі, натомість 
інші впевнені, що регулювання необхідне для запо-
бігання системним ризикам. 

Питанням методології й особливостей регу-
лювання фінансового сектора присвячено численні 
праці вітчизняних науковців, серед яких: О. Баранов-
ський, В. Левченко, Є. Поліщук [6], Г. Шовкопляс [7], 
С. Науменкова [4], Є. Бондаренко [5], О. Дзюнь [3],  
В. Баранова [8] та інші. Зацікавленість у даному на-
прямку представляють праці таких закордонних 
фахівців, як P. Mishra, A. Reshef [9], J. Hertog [11],  
J. McDonald, Sh. M. Johnson [10] та ін.

Проте проведений аналіз наукових праць і по-
стійні трансформаційні процеси показують, що іс-
нуючі проблеми вибору оптимальної моделі регулю-
вання фінансового сектора потребують додаткового 
дослідження.

Метою дослідження є виявлення проблем і 
можливостей забезпечення ефективного та комплек-
сного підходу до регулювання фінансового сектора.

Регулювання фінансового сектора спрямова-
не на забезпечення стабільності, захист споживачів  
і запобігання фінансовим злочинам. У період транс-
формації концептуальні принципи та методи регулю-
вання еволюціонують для вирішення нових викликів 
і розвитку ринку. У табл. 1 наведено більшість з них.

Загалом трансформація фінансового сектора 
привела до більш витонченого та динамічного під-
ходу до регулювання, зосередженого на адаптації до 
нових викликів та захисті стабільності та цілісності 
фінансової системи. Це деякі з ключових концепцій і 
методів регулювання фінансового сектора, які розви-
нулися у відповідь на зміну фінансового ландшафту. 
Впроваджуючи ці заходи, регулятори прагнуть спри-
яти стабільності, захищати споживачів і запобігати 
фінансовим злочинам.

Регулювання фінансового сектора має вирі-
шальне значення для забезпечення стабільності та 
надійності економіки. Фінансовий сектор охоплює 
широкий спектр установ і видів діяльності, які по-
требують різних підходів до регулювання. У науковій 
літературі існують різні моделі регулювання, які роз-

роблені для задоволення різноманітних потреб фі-
нансового сектора. Ці моделі варіюються від центра-
лізованого регулювання до саморегулювання, і вони 
різняться за масштабом регулювання, регуляторним 
органом і рівнем залучення інших установ.

Фінансове регулювання можна умовно розділи-
ти на чотири рівні: макро-, мезо-, мікро- та саморе-
гулювання (рис. 1). Макропруденційне регулювання 
зосереджується на стабільності фінансової системи в 
цілому та спрямоване на виявлення та пом’якшення 
системних ризиків. Регулювання на мезорівні стосу-
ється регулювання окремих груп фінансових агентів, 
схожих за моделлю ведення бізнесу та ринковою по-
ведінкою, які, внаслідок цього, мають спільні риси 
ризиків і загроз колективної поведінки. 

Мікропруденційне регулювання пов’язане з ре-
гулюванням окремих фінансових установ і спрямова-
не на забезпечення безпеки та надійності цих уста-
нов. Розуміння відмінностей і взаємодії між цими 
рівнями регулювання має вирішальне значення для 
розробки ефективної нормативно-правової бази, яка 
сприятиме фінансовій стабільності та мінімізує ри-
зик фінансової кризи. 

Нарешті, на рівні саморегулювання фінансова 
установа визначає свою бізнес-модель, пріоритети ді-
яльності, цілі та способи їх досягнення. Цей процес не 
регулюється директивно з боку регуляторних органів, 
проте знаходиться під впливом ринкової кон’юнктури 
та регулюється ринковими механізмами. 

У табл. 2 порівнюється макро-, мезо- та мі-
кропруденційне регулювання, їх основні цілі, за-
вдання, характеристики ризику, взаємозалежність і 
взаємозв’язки між установами та інститутами пру-
денційного регулювання.

Макропруденційне регулювання спрямоване 
на підтримку загальної фінансової стабіль-
ності та пом’якшення системного ризику, 

визнає взаємопов’язаність фінансових установ і по-
тенціал для поширення системного ризику на фінан-
сову систему, що вимагає координації між урядовими 
установами та регуляторами.

Мезопруденційне регулювання призначене для 
усунення конкретних ризиків і збоїв ринку, які мо-
жуть призвести до системного ризику, враховуючи 
також вплив на економічне зростання та інновації. 
Об’єктом банківського регулювання в рамках мезо-
пруденційної політики, окрім іншого, має бути ре-
зультат системно-синергетичної взаємодії фінансо-
вих інститутів з різними бізнес-моделями, а метою 
такої політики є підвищення стійкості фінансового 
сектора та послаблення системних ризиків, які вини-
кають і поширюються всередині фінансової системи 
через взаємозалежність фінансово-кредитних інсти-
тутів, що визначається схильністю до схожих ризиків 
у межах груп фінансових установ з однаковим типом 
бізнес-моделей, що, своєю чергою, вимагає коорди-
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Таблиця 1

Революція принципів та методів регулювання фінансового сектора в період трансформації

Підхід, метод Характеристика

Підхід, що ґрунтується на оцінці 
ризику

Регуляторні органи перейшли до підходу, що більше ґрунтується на оцінці 
ризику, де вони зосереджуються на сферах найвищого ризику для фінансової 
системи

Регулювання, орієнтоване  
на технології

Оскільки технології трансформують фінансовий сектор, регуляторам довелося 
адаптувати свої методи для вирішення проблем і ризиків, пов’язаних з новими 
технологіями, такими як криптовалюти, фінансові технології та цифровий банкінг

Міжнародне співробітництво
Глобалізація фінансових ринків привела до посилення міжнародної співпраці 
між регуляторами для забезпечення узгодженого підходу до регулювання

Захист споживачів
Більше уваги захисту споживачів за допомогою таких заходів, як поліпшення 
вимог щодо розкриття інформації та посилення механізмів подання скарг

Макропруденційний нагляд
На додаток до мікропруденційного регулювання (зосередженого на окремих 
фінансових установах) макропруденційний підхід застосовується для оцінки 
загальної стабільності фінансової системи

Розширені вимоги до звітності  
та розкриття інформації

Посилені вимоги до звітності та розкриття інформації для фінансових установ, 
щоб поліпшити прозорість і надати більше інформації регуляторам, спожива-
чам і учасникам ринку

Посилення наглядових повноважень
Більші наглядові повноваження регуляторів для забезпечення дотримання 
нормативних актів, розслідування можливих протиправних дій і вжиття приму-
сових заходів, коли це необхідно

Управління системним ризиком
Заходи для усунення системних ризиків – запобігання надмірному левериджу 
та концентрації ризику у фінансовій системі

Планування відновлення  
та врегулювання ситуації

Заохочення фінансових установ розробляти та впроваджувати плани віднов-
лення та врегулювання ситуації у випадку кризи, щоб зменшити потенціал до-
помоги платникам податків і звести до мінімуму збої у фінансовій системі

Джерело: авторська розробка.

 

Макрорівень

Мезорівень

Мікрорівень

Саморегулювання

• загальна стабільність економіки,  
що запроваджується державними 
органами та регуляторами

• зосереджується на ризиках 
колективної поведінки фінансових 
установ при виборі власної бізнес-
моделі та стратегії розвитку

• фокусується на окремих фінансових 
установах, здійнюється установою 
під контролем регулятора

• добровільні стандарти та кодекси 
поведінки, встановлені галузевими 
асоціаціями та професійними 
організаціями

Рис. 1. Рівні регулювання фінансового сектора
Джерело: авторська розробка.
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Таблиця 2

Компаративна характеристика макро-, мезо- та мікропруденційного регулювання фінансового сектора  
за інтегрованим підходом до регулювання

Характеристика Макропруденційне  
регулювання

Мезопруденційне  
регулювання

Мікропруденційне  
регулювання

Основна мета Збереження фінансової  
стабільності в країні

Нагляд і регулювання діяль-
ності системних фінансових 
установ

Захист споживачів і забез-
печення безпеки та надій-
ності окремих фінансових 
установ

Місія
Проведення аналізу всієї 
фінансової системи та вияв-
лення системних ризиків

Проведення аналізу всієї 
фінансової системи та вияв-
лення системних ризиків

Проведення регулярного та 
безперервного моніторингу 
ризиків окремих груп уста-
нов фінансового сектора

Вид ризику

Зосереджено на виявленні 
та пом’якшенні системних 
ризиків, які можуть мати 
ширший вплив на фінансо-
ву систему

Зосереджено на виявленні 
та зменшенні ризиків, ха-
рактерних для системних 
фінансових установ або 
груп фінансових установ за 
подібністю ризиків

Зосереджено на виявлен-
ні та зменшенні ризиків, 
характерних для окремих 
фінансових установ

Взаємозалежність  
і взаємозв’язки  
між установами

Співпрацює з іншими регу-
ляторними органами для 
розробки та впровадження 
макропруденційної  
політики

Співпрацює з макро-  
та мікропруденційними 
регуляторами для забез-
печення скоординованої 
та ефективної нормативно-
правової бази

Співпрацює з макропруден-
ційними регуляторами для 
забезпечення узгодженості 
й ефективності норматив-
них вимог

Установки пруденційного 
регулювання

Підхід «зверху-донизу»  
з фокусом на системних 
ризиках

Підхід «зверху-донизу»  
з фокусом на впливі ризи-
ків окремих груп установ 
фінансового сектора на сис-
темний ризик

Підхід «знизу-вгору»  
з фокусом на ризиках окре-
мої фінансової установи

Інститути пруденційного 
регулювання

Регулятор фінансового 
сектора

Агентство/комітет регулято-
ра фінансового сектора

Фонд гарантування вкладів/
спеціалізований регулятор-
ний орган

Джерело: розроблено авторами на основі [12].

нації між регуляторами та відповідними установами 
фінансового сектора.

Мікропруденційне регулювання зосереджуєть-
ся на забезпеченні безпеки та надійності окремих 
фінансових установ. Нагляд і регулювання окремих 
фінансових установ концентрується на окремих ри-
зиках, таких як кредитний, ринковий та операційний. 

Концепція мезопруденційного регулювання є 
відносно новою та все ще розвивається, тому три-
вають дебати щодо належного обсягу та цілей цього 
виду регулювання. 

Мезопруденційне регулювання належить до ре-
гулятивних заходів і політики, які спрямовані на під-
вищення стабільності та стійкості фінансових систем 
шляхом зосередження уваги на ризиках і вразливос-
тях, які виникають у результаті взаємодії між окреми-
ми фінансовими установами та фінансовим сектором.

На відміну від мікропруденційного регулю-
вання, яке зосереджується на безпеці та надійності 
окремих фінансових установ, і макропруденційного 
регулювання, яке спрямоване на стабільність фінан-

сової системи в цілому, мезоруденційне регулювання 
націлене на усунення ризиків, які виникають через 
взаємозв’язок і взаємозалежність між фінансовими 
установами.

Деякі економісти стверджують, що мезопру-
денційне регулювання має бути зосередже-
не на конкретних ризиках і неспроможності 

ринку, які можуть призвести до системного ризику, 
тоді як інші впевнені, що воно має бути більш комп-
лексним і спрямованим на пом’якшення всіх форм 
ризику у фінансовому секторі. Науковці E. Catullo,  
F. Giri, M. Gallegati [13] розглядають регуляторну 
основу мезорегулювання як таку, що враховує зв’язки 
між фірмами та банками та здатна зменшити систем-
ний ризик, не впливаючи на стабільність структури 
капіталу банків.

Одним із аргументів на користь вузької сфери 
мезопруденційного регулювання є те, що воно до-
зволяє регуляторам зосередитися на найважливіших 
ризиках і відповідним чином адаптувати свою полі-
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тику. Наприклад, деякі вчені [14; 15] стверджують, що 
регулювання має бути зосереджене на регулюванні 
банків та інших фінансових установ, які становлять 
найбільший ризик для фінансової стабільності, зали-
шаючи інші ринки та установи відносно вільними від 
регулювання.

Водночас G. Walker [16] впевнений, що більш 
комплексний підхід до мезопруденційного регулю-
вання необхідний, щоб запобігти появі нових форм 
ризику та вирішити системні проблеми, які можуть 
бути очевидними не відразу. Наприклад, деякі вчені 
стверджують, що регулювання має бути поширене 
на небанківські фінансові установи та тіньову бан-
ківську діяльність, яка останніми роками набуває все 
більшого значення у фінансовому секторі.

Інша дискусія щодо цілей мезопруденційного ре-
гулювання полягає в тому, чи має воно віддавати прі-
оритет фінансовій стабільності понад усе, чи воно та-
кож має враховувати інші фактори, такі як економічне 
зростання та інновації. Деякі науковці стверджують, 
що занадто великий акцент на фінансовій стабільності 
може призвести до надмірно обмежувального регулю-
вання, яке може придушити інновації та економічне 
зростання [17], тоді як інші наполягають на тому, що 
головною метою регулювання має бути запобігання 
фінансовим кризам, а економічне зростання та іннова-
ції мають бути другорядними цілями [18; 19] .

Таким чином, наукові дебати щодо належного 
обсягу та цілей мезопруденційного регулю-
вання тривають, причому одні виступають 

за вузький фокус на конкретних ризиках, а інші – за 
більш комплексний підхід. Подібним чином точать-
ся дискусії і щодо того, чи повинна бути основною 
метою регулювання фінансова стабільність, чи воно 
також має враховувати інші фактори, такі як еконо-
мічне зростання та інновації.

Разом із тим, чимало експертів вважають, що 
мезопруденційне регулювання може зіграти важли-
ву роль у сприянні фінансовій стабільності та запо-
біганні системним ризикам, особливо після світової 
фінансової кризи.

Так, І. М. Боярко, О. М. Вовчак, В. І. Рудевська, 
М. Е. Хуторна у своєму дослідженні [12] дійшли ви-
сновку, що в сучасних умовах, крім мікро- та ма-
кропруденційного підходів, слід наголошувати на 
існуванні й активно використовувати в системі бан-
ківського регулювання та нагляду також і мезопру-
денційний підхід. Мезопруденційний підхід автори 
визначають як підхід до реалізації регулювання та 
нагляду у фінансовій сфері, який передбачає виявлен-
ня та запобігання порушенням у наданні фінансових 
послуг банківським сектором, пов’язаних із загроза-
ми, що виникають внаслідок колективної поведінки 
банків при виборі власної бізнес-моделі та стратегії 
розвитку, яка виявляється у формуванні бізнес-архі-
тектури банківського сектора.

На нашу думку, в мезопруденційному регулю-
ванні доречно дотримуватися гібридного під-
ходу, який може стати основою для країн, де 

центральний банк є регулятором усього фінансового 
сектора. У цьому підході центральний банк діятиме 
як макропруденційний регулятор, а окреме агент-
ство відповідатиме за мезопруденційне регулювання. 
Основна мета цього підходу полягає в тому, щоб ма-
кро- та мезопруденційні ризики виявлялися, контро-
лювалися та узгоджувалися. Гібридний підхід визнає 
наявність унікальних особливостей і характеристик 
окремих фінансових установ, які можуть вимагати 
більш спеціалізованого нагляду, що може бути не-
можливим за централізованої нормативної бази.

Вважаємо, що гібридний підхід може допомогти 
збалансувати потребу в макро- та мезопруденційно-
му регулюванні, дозволяючи більш цілеспрямований 
і спеціалізований підхід до ризиків на мезорівні. Крім 
цього, даний підхід може допомогти вирішити про-
блеми мезопруденційного регулювання, такі як по-
треба в спеціальних знаннях і ресурсах, одночасно 
забезпечуючи координацію з макропруденційною 
політикою. Рішення щодо переходу від підходу з 
кількома регуляторами до гібридного підходу вима-
гає ретельного розгляду конкретного контексту та 
обставин фінансової системи та відповідної країни. 
Хоча гібридний підхід має потенціал для підвищення 
ефективності та прозорості регулювання, він також 
стикається з потенційними проблемами та ризиками, 
якими потрібно ретельно керувати. 

Відповідно до гібридного вертикального під-
ходу (рис. 2) центральний банк відповідає за загальну 
стабільність фінансової системи та координацію ма-
кропруденційної політики, тоді як мезопруденційний 
регулятор зосереджується на ризиках і надійності 
окремих груп фінансових установ, які формуються на 
рівні саморегулювання, коли фінансова установа ви-
значається зі своєю бізнес-моделлю. Така модель ре-
гулювання дозволяє використовувати більш цілеспря-
мований та адаптований підхід до регулювання та на-
гляду за окремими групами установ, одночасно забез-
печуючи виявлення та мінімізацію окремих ризиків, 
а також їх вплив на системні ризики. Це забезпечить 
також більшу спеціалізацію та досвід у нагляді та регу-
люванні за окремими установами, що може виявитися 
неможливим для централізованого регулювання.

Важливо зазначити, що конкретний склад фі-
нансового сектора може змінюватися залежно від 
економічних умов та інституційної структури кон-
кретної країни чи регіону. Незважаючи на це, фунда-
ментальна структура та функція фінансового сектора 
залишаються постійними та вирішальними для ефек-
тивного розподілу ресурсів та зростання економіки.

За моделі, де центральний банк здійснює ма-
кропруденційне регулювання та існує окреме агент-
ство для мезопруденційного регулювання, ролі та 
обов’язки двох суб’єктів можуть бути більш чітко 
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Макропруденційне регулювання – 
запобігання системним ризикам. 
Суб’єкт – центральний банк

Мезопруденційне ругулювання – 
дослідження та запобігання ризикам груп 
фінансових інститутів.
Суб’єкт – агентство-мезорегулятор

Мікропруденційне регулювання – 
безпека та надійність окремих фінансових 
установ, окремі ризики 
(кредитний/ринковий/операційний). 
Суб’єкт – регулятор – нормативи – 
фінансова установа

Рис. 2. Гібридна вертикальна модель макро-мезопруденційного регулювання фінансового сектора
Джерело: авторська розробка.

визначені. Центральний банк може зосередитися на 
моніторингу системних ризиків, реалізації грошо-
во-кредитної політики та нагляді за загальною ста-
більністю фінансової системи, тоді як мезопруден-
ційне агентство повинне зосередитися на нагляді за 
окремими групами фінансових установ та мінімізації 
впливу ризиків таких груп на системний ризик.

Наприклад, у такій моделі центральний банк 
відповідатиме за:
 встановлення процентних ставок і управлін-

ня пропозицією грошей для досягнення цілей 
монетарної політики;

 проведення стрес-тестування та інших видів 
аналізу для виявлення системних ризиків для 
фінансової системи, таких як ризик широко-
масштабної фінансової кризи;

 розробку та впровадження нормативів для 
вирішення виявлених потенційних системних 
ризиків, таких як вимоги до капіталу фінансо-
вих установ, розкриття інформації про влас-
ників тощо;

 координацію з іншими регуляторами для за-
безпечення узгодженості дій та взаємодопов-
нюваності нормативних актів.

Тоді як мезопруденційне агентство відповіда-
тиме за:
 проведення регулярних перевірок окремих 

фінансових установ або пулів, що несуть од-
наковий вид ризику, щоб переконатися, що 
вони дотримуються чинних нормативних ак-

тів і раціональної практики управління ризи-
ками;

 встановлення вимог для окремих груп фінан-
сових установ утримувати належний рівень 
капіталу та ліквідності відповідно до їхніх 
профілів ризику;

 впровадження заходів для пом’якшення ризи-
ків, пов’язаних із певними типами фінансових 
установ, наприклад банками, які мають вели-
кий ризик щодо нерухомості чи інших ризи-
кованих активів.

Крім того, цим двом суб’єктам регулювання 
може знадобитися тісна координація, щоб забезпе-
чити узгодженість їхніх політик і нормативних актів і 
ефективне вирішення проблем у фінансовій системі. 
Це може передбачати регулярне спілкування та обмін 
даними між двома суб’єктами, а також спільний ана-
ліз ризиків і потенційних політичних заходів.

Загалом, гібридний підхід із центральним бан-
ком, який здійснює макропруденційне регулювання, 
та окремим агентством для мезопруденційного ре-
гулювання може забезпечити більш комплексний і 
цілеспрямований підхід до регулювання фінансового 
сектора, дозволяючи ефективніше керувати ризика-
ми та забезпечити макрофінансову стабільність.

ВИСНОВКИ
Підсумовуючи, слід зазначити, що регулювання 

фінансового сектора є складним питанням, яке по-
требує виваженого та деталізованого підходу. Хоча 
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надмірне регулювання може пригнічувати інновації 
та конкурентоспроможність, водночас неадекватне 
регулювання може призвести до системних ризиків і 
фінансової нестабільності. Наше дослідження демон-
струє, що гібридний підхід до регулювання, коли цен-
тральний банк забезпечує макропруденційне регулю-
вання, а окреме агентство – мезопруденційне регулю-
вання, може стати ефективним рішенням. Така гібрид-
на вертикаль могла б забезпечити більш комплексний 
і цілеспрямований підхід до регулювання фінансового 
сектора, дозволяючи ефективніше управляти ризика-
ми та забезпечувати макрофінансову стабільність.

Проте необхідні подальші дослідження, щоб по-
вністю зрозуміти потенційні переваги та проблеми 
такого гібридного підходу. Майбутні дослідження ма-
ють бути спрямовані на методологію практичної ре-
алізації, а також потенційний вплив на ефективність 
функціонування та стабільність фінансового сектора. 

Загалом, регулювання фінансового сектора є 
критичним питанням, яке потребує постійної уваги 
та досліджень. Оскільки фінансовий сектор продо-
вжує розвиватися, регулятори мають адаптуватися, 
щоб гарантувати, що нормативна база залишається 
ефективною та актуальною.                    
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