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Íàö³îíàëü íèé ôîí äî âèé ðè íîê åôåê òèâ íî ñïðè -
ÿ òè ìå åêî íîì³÷íî ìó ðîç âèò êó òîä³, êî ëè éî ãî
ïðî çîð³ñòü, äîñòóïí³ñòü, çàõèñò ïðàâ âëàñíîñò³

òà êàï³òàë³çàö³ÿ ïðè áóò êó áó äóòü â³ä ïî â³äà òè ñâ³òî âèì
ñòàí äàð òàì.

Äëÿ àíàë³çó âïëè âó ìà ê ðî åêî íîì³÷íî ãî ñå ðå äî âè ùà
íà ðîç âè òîê ä³ºâî ãî åêî íîì³÷íî ãî ìå õàí³çìó ôîí äî âî ãî
ðèí êó â íàö³îíàëü íî ìó ãîñ ïî äàðñòâ³ Óê ðà¿íè ç ìå òîþ
çà áåç ïå ÷åí íÿ íà ëåæ íî ãî ð³âíÿ éî ãî êàï³òàë³çàö³¿ ñë³ä íà -
ñàì ïå ðåä óòî÷ íè òè ñóòí³ñòü ïî íÿò òÿ «êàï³òàë³çàö³ÿ ï³ä -
ïðèºìñòâ».

Àâ òîð âè õî äèòü ³ç òî ãî, ùî êàï³òàë³çàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ,
ö³ííèõ ïà ïåð³â – öå ¿õ ðèí êî âà âàðò³ñòü, âèç íà ÷å íà íà
íàö³îíàëü íî ìó, ðåã³îíàëü íî ìó ³ ãëî áàëü íî ìó ôîí äî âèõ
ðèí êàõ. Ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ áåç ïî ñå ðåä íüî çà ëå æèòü â³ä
ñòà íó êîð ïî ðà òèâ íî ãî óï ðàâë³ííÿ òà âò³ëåí íÿ ó æèò òÿ
³ííî âàö³éíèõ ïðî ãðàì ðîç âèò êó ÿê îê ðå ìèõ ï³äïðè -
ºìñòâ, òàê ³ äåð æà âè çà ãà ëîì.

Â Óê ðà¿í³ öåé ïî êàç íèê â àá ñî ëþò íî ìó âèì³ð³ äîð³â -
íþº ëè øå ê³ëüêà ñî òåíü ì³ëüÿðä³â äî ëàð³â ÑØÀ. Àëå íà -
ñïðàâä³ ì³í³ìàëü íå çíà ÷åí íÿ êàï³òàë³çàö³¿ åêî íîì³êè ìàº
ñòà íî âè òè ùî íàé ìåí øå ê³ëüêà òðèëüé îí³â äî ëàð³â
ÑØÀ. Ðå àëü íà êàï³òàë³çàö³ÿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó â Óê -
ðà¿í³ ñòà íî âèòü ìåíøå ïîëîâèíè âà ëî âî ãî íàö³îíàëü íî -
ãî ïðî äóê òó, òîä³ ÿê ó á³ëüøîñò³ ðîç âè íå íèõ êðà¿í – ìàé -
æå ïî ëî âè íó ÂÂÏ.

Åêî íîì³÷íà ïðî ãðà ìà ðîç âèò êó Óê ðà¿íè, ðîç ðîá ëå íà
â³ò÷èç íÿ íè ìè ôàõ³âöÿ ìè ñï³ëüíî ç ì³æíà ðîä íè ìè
ô³íàí ñî âè ìè îð ãàí³çàö³ÿìè, áó ëà ïðèé íÿ òà ó 1994 ðîö³.
Âî íà ïå ðåä áà ÷à ëà çà âåð øåí íÿ ñòðóê òóð íèõ çì³í â åêî -
íîì³ö³ äî 2004 ðî êó. Îñ íîâ íèì ³íñòðó ìåí òîì ïå ðå òâî -
ðåíü áó ëà ìî íå òàð íà ïîë³òè êà, ÿêà îá ìå æè ëà ðóõ ãðî -
øî âî¿ ìà ñè, ùî ïðè çâå ëî äî ³ñòîò íî ãî çâóæåí íÿ îá³ãó
ö³ííèõ ïà ïåð³â. Öå ñòà ëî îäí³ºþ ³ç ïðè ÷èí êðè çè íå ïëà -
òåæ³â ³ çíà÷ íî¿ íå äî êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ãà ëó çåé òà
åêî íîì³êè êðà¿íè.

Ðå àë³çàö³ÿ çà çíà ÷å íî¿ ïðî ãðà ìè ñïðî âî êó âà ëà ó 1999
ðîö³ ñêî ðî ÷åí íÿ ÂÂÏ Óê ðà¿íè âï’ÿòå ðî ïîð³âíÿ íî ç 1990
ðîêîì, ùî ñó ïðî âî ä æó âà ëî ñÿ ïàä³ííÿì ð³âíÿ æèò òÿ
ãðî ìà äÿí ó 6–10 ðàç³â. Çà îö³íêà ìè Ñ. Ìî ÷åð íî ãî, ó òîé
ïåð³îä óðÿä çäàò íèé áóâ âïëè âà òè ëè øå íà 10% ö³í;
90% òî âàð³â, ùî ïðî äà âà ëè ñÿ íà âíóòð³øíüî ìó ðèí êó,
³ìïîð òó âà ëè ñÿ; ïè òî ìà âà ãà áà çî âèõ ãà ëó çåé çá³ëüøè -
ëà ñÿ á³ëüø í³æ óäâ³÷³ – ìàé æå äî 60% [1, ñ. 235]. Íàëåæ -
íå óï ðàâë³ííÿ íà ðîä íèì ãîñ ïî äàð ñò âîì íà ìà ê ðîð³âí³
ôàê òè÷ íî áó ëî â³äñóòí³ì, êðà¿íà ïå ðå áó âà ëà ó ñòàí³ åêî -
íîì³÷íî ãî øî êó.

Âîä íî ÷àñ, ðîç âè íóò³ êðà¿íè ñâ³òó ïå ðåé ø ëè â³ä ðèí -
êî âèõ äî ñ³òüî âèõ â³äíî ñèí ³ç âè ñî êîþ äè íàì³êîþ òà

ãíó÷ê³ñòþ ì³æô³ðìî âî ãî ñï³âðîá³òíèöòâà. Öå ïðè âå ëî äî
«ñ³òüî âî¿ ðå âî ëþö³¿» ³ ôîð ìó âàí íÿ íî âèõ ³ííî âàö³éíèõ
òà îð ãàí³çàö³éíèõ ñè ñ òåì. ¯õ îç íà êîþ º âè ñî êà øâèäê³ñòü
óï ðî âà ä æåí íÿ ³íôîð ìàö³éíèõ êîìï’þòåð íèõ òåõ íî ëîã³é
³ ñòâî ðåí íÿ «ëàí öþã³â äî äà íî¿ âàð òîñò³».

Ñòàí íà áëè æåí íÿ âè ðîá íèöòâ äî öåíòð³â êîí öåí ò -
ðàö³¿ äî äà íî¿ âàð òîñò³ âèç íà ÷àºòüñÿ çäàòí³ñòþ ïðàö³â -
íèê³â ðîç ðîá ëÿ òè òà çà ñòî ñî âó âà òè ³ííî âàö³éí³ ïðî äóê -
òè, ùî áà çóºòüñÿ íà ïî ãëèá ëåíí³ ñïåö³àë³çàö³¿ ³ âè êî íàíí³
îê ðå ìèõ îïå ðàö³é. Ïðè öüî ìó óï ðàâë³ííÿ âè ðîá íèöòâà -
ìè çä³éñíþºòüñÿ íà îñ íîâ³ äîâ ãî ñò ðî êî âèõ êîí òðàêò³â. Ó
êðà¿íàõ ªÑ çà çíà ÷å íå ðå àë³çî âà íî íà ïðàê òèö³ ó ñòðà -
òåã³÷íèõ òà åêî íîì³÷íèõ àëü ÿí ñàõ. Ó íèõ ñ³òüî âà îð ãàí³ -
çàö³ÿ âè ðîá íèöòâ âè êî íóº ðîëü êëà ñ òåð³â.

Àâ òîð ïî ãî ä æóºòüñÿ ³ç âèç íà ÷åí íÿì Ì. Ïîð òå ðà, ùî
êëà ñ òåð íî-ïðî ìèñ ëî âå óò âî ðåí íÿ ÿâ ëÿº ñî áîþ ãðó ïó
ãåî  ãðàô³÷íî îá'ºäíà íèõ âè ðîá íèöòâ ³ ïîâ'ÿçà íèõ ç íè ìè
îð ãàí³çàö³é, ä³ëîâ³ ³íòå ðå ñè ÿêèõ íà ëå æàòü äî îäí³º¿ ñôå -
ðè ³ ÿê³ çä³éñíþ þòü ñï³ëüíó ä³ÿëüí³ñòü, âçàºìî äî ïîâ íþ -
þ ÷è îä íå îä íî ãî [2, ñ. 258].

Åôåê òèâ íîþ ³íñòè òóö³éíîþ ôîð ìîþ óï ðàâë³ííÿ òå -
ðè òîð³àëü íèì åêî íîì³÷íèì ðîç âèò êîì º êëà ñ òå ðè,
ñóòòºâà ðîëü ó âåí ÷óð íî ìó ô³íàí ñó âàíí³ ÿêèõ íà ëå æèòü
³íâå ñ òèö³éíèì êîì ïàí³ÿì [3, ñ. 450].

Ó ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷í³é ñè ñ òåì³ Óê ðà¿íè, íà ïðî òè -
âà ãó ñâ³òî âèì òåí äåíö³ÿì, â³äáó âàºòüñÿ âèò³ñíåí íÿ ³ç
ãàëó çåé íîâ³òíüî¿ òåõí³êè òà òåõ íî ëîã³é, ³ íà ñàì ïå ðåä
ïðî ãðàì íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ. ×å ðåç ôîí äî âèé ðè íîê çà -
äî  âîëü íÿºòüñÿ íå çíà÷ íà ÷à ñò êà ô³íàí ñî âèõ ïî òðåá
ï³äïðèºìñòâ.

Âè íè êàº íå îáõ³äí³ñòü âèç íà ÷è òè äæå ðå ëà ô³íàí ñó -
âàí  íÿ, ÿê³ âè êî ðè ñ òî âó þòü ï³äïðèºìñòâà òà ãà ëóç³, é îñ -
íîâí³ ÷èí íè êè, ùî áëî êó þòü ðîç âè òîê ôîí äî âî ãî ðèí êó
íà ìà ê ðîð³âí³.

Åôåê òèâ íèé ðè íîê ö³ííèõ ïà ïåð³â ïî âè íåí ìà òè
ñïåö³àëü íèé ìå õàí³çì çà áåç ïå ÷åí íÿ ÿêîñò³ òîðã³â. Äëÿ
íå çíà÷ íî¿ ÷à ñò êè ï³äïðèºìñòâ òà êèì ìå õàí³çìîì º
ë³ñòèíã. Ó êîæ íî ãî ç äå ñÿ òè îð ãàí³çà òîð³â òîðã³âë³ ë³ñòèíã
ïðîé ø ëè â ñå ðåä íü î ìó íå á³ëüøå ñîòí³ ö³ííèõ ïà ïåð³â.
Óãî äè íà îð ãàí³çàö³þ òîðã³â óê ëà äà þòü ñÿ ïðàê òè÷ íî
ò³ëüêè îäí³ºþ òðå òè íîþ åì³òåíò³â, ÿê³ ïðîé ø ëè ë³ñòèíã.
²íôîð ìàö³ÿ ïðî óê ëà äåí³ óãî äè ì³æ âè ñî êî òåõ íî ëîã³÷ -
íèìè âè ðîá íèöòâà ìè ïðî ìèñ ëî âîñò³ é îð ãàí³çà òî ðà ìè
òîð ã³â â³äñóò íÿ. Áëèçü êî 10% ï³äïðèºìñòâ ç äåð æàâ íîþ
÷à ñò êîþ âëàñ íîñò³ áó ëè âè ñ òàâ ëåí³ îð ãàí³çà òî ðà ìè
òîðã³â íà ë³ñòèíã. Àá ñî ëþò íà á³ëüø³ñòü (â³ä 70 äî 80%)
çà êðè òèõ ³ â³äêðè òèõ àêö³îíåð íèõ òî âà ðèñòâ ùîð³÷íî íå
çâ³òó þòü Äåð æàâí³é êîì³ñ³¿ ïî ö³ííèõ ïà ïå ðàõ òà ôîí -
äîâî ìó ðèí êó Óê ðà¿íè, íå íà äà þòü ³íøî¿ ðå ãó ëÿð íî¿

Îëåê ñàíäð Êîðí³é÷óê,
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê,
Öåí ò ð íàö³îíàëü íèõ ³íòå ðåñ³â Óê ðà¿íè

Ðèíîê ö³ííèõ ïà ïåð³â 
òà êàï³òàë³çàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ
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³íôîð ìàö³¿, ÿê öå ïå ðåä áà ÷àºòüñÿ ÷èí íèì çà êî íî äàâ -
ñòâîì [4, ñ. 21–25]. Òà êà ñà ìà ñè òó àö³ÿ ³ç çâ³òí³ñòþ 22 òèñ.
þðè äè÷ íèõ îñ³á, ÿê³ êîí òðî ëþº Ôîíä äåð æàâ íî ãî ìàé íà
Óê ðà¿íè. Çà ³íôîð ìàö³ºþ ÔÄÌÓ, ò³ëüêè 20% ç íèõ íà äà -
þòü ³íôîð ìàö³þ äî ðåºñòðó âëàñ íîñò³.

Óê ðà¿íà âõî äèòü äî ï’ÿò³ðêè êðà¿í, ùî âî ëîä³þòü
íàé ñó ÷àñí³øè ìè òåõ íî ëîã³ÿìè, òðè ÷âåðò³ ÿêèõ çî ñå ðå ä -
æå íà â ðà êåò íî-êîñì³÷í³é ãà ëóç³. Àëå ÷å ðåç â³äñóòí³ñòü
ô³íàí ñî âèõ ìå õàí³çì³â ¿õ óï ðî âà ä æåí íÿ ÷à ñò êà äåð æà âè
íà ñâ³òî âî ìó ðèí êó ñòà íî âèòü ëè øå 0,1%.

Ó çâ’ÿç êó ³ç íèçü êèì ð³âíåì îñ âîºííÿ ï³äïðèºìñòâà -
ìè ñó ÷àñ íèõ òåõ íî ëîã³é âå äåí íÿ á³çíå ñó ðîëü ôîí äî âî -
ãî ðèí êó òà áàíê³âñüêî¿ ñè ñ òå ìè ó çì³öíåíí³ êîí êó ðåí òî -
ñ ïðî ìîæ íîñò³ êðà¿íè íå äî ñòàò íÿ ³ ìàº ñóòòºâ³ ïðî áëå ìè.

Çà âäÿ êè ïîë³òèö³ Íàö³îíàëü íî ãî áàí êó Óê ðà¿íè ñòà á³ -
ë³çó âà ëîñü çðî ñ òàí íÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñè ñ òå ìè.

²íøà ñè òó àö³ÿ ³ç ôîí äî âèì ðèí êîì. Çà îö³íêîþ Âñå -
ñâ³òíüî ãî åêî íîì³÷íî ãî ôî ðó ìó, Óê ðà¿íà çà ïî êàç íè êîì
äî ñòó ïó íà ôîí äî âèé ðè íîê (3,7) ïîñ³äàº 88 ì³ñöå ïî ðÿä
³ç Ìîí ãîë³ºþ [5, ñ. 63–64]; çà ³íäåê ñîì ñòà ëî ãî ðîç âèò êó,
ùî âè ðà õó âà íèé ÿê ñó ìà åêî íîì³÷íî ãî, åêî ëîã³÷íî ãî òà
ñîö³àëü íî ãî ³íäåêñ³â, – 88 ì³ñöå (² ñ. ð. = 0,508). Ë³ -
äåðàìè ó öüî ìó ðåé òèí ãó º Ô³íëÿíä³ÿ, ²ñëàíä³ÿ, Øâåö³ÿ,
Íîð âåã³ÿ. Ñå ðåä ïîñò ñîö³àë³ñòè÷ íèõ êðà¿í óñï³øíî
àäàïòóâà ëè ñâ³òî âèé äîñâ³ä Åñ òîí³ÿ, ÿêà ïîñ³äàº 28 ì³ñöå
(² ñ. ð. = 0,660), òà Ëàòâ³ÿ – 37 ì³ñöå (² ñ. ð. = 0,612).

Íà îñ íîâ³ ïî ïå ðåä íü î ãî àíàë³çó ô³íàí ñî âî ãî ðèí êó
(íà ñàì ïå ðåä ôîí äî âî ãî ðèí êó òà ðèí êó áàíê³âñüêèõ ïî -
ñëóã) ìîæ íà çðî áè òè âèñ íî âîê ïðî ¿õ íå äî ñòàò íþ ðîç âè -
íåí³ñòü. ßê ùî çâà æè òè íà ïîëüñü êèé äîñâ³ä, òî ó áàíê³â -
ñüê³é ñè ñ òåì³ Óê ðà¿íè ìîæ íà î÷³êó âà òè çðî ñ òàí íÿ ÷à ñò êè
³íî çåì íî ãî êàï³òà ëó ó 2,5–3 ðà çè.

Ïðè áëèç íî òàê³ æ ñàì³ òåí äåíö³¿, àëå á³ëüø ïðî ãðå -
ñèâí³, áó äóòü õà ðàê òåð íè ìè ³ äëÿ ïðè ñóò íîñò³ ³íî çåì íîãî
êàï³òà ëó, ïå ðå äóñ³ì ³ç ÐÔ, íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Óê ðà¿íè.
²íî çåì íèé ³íâå ñ òîð ìàº çà ìå òó êîí òðî ëþ âà òè ñòðà  òå ã³÷ -
í³ ãà ëóç³ íà øî¿ åêî íîì³êè, à òà êîæ ï³äïðèºìñòâà â àâ³à -
ö³éí³é, êîñì³÷í³é, ìà øè íî áóä³âí³é ñôå ðàõ, ñåê òîð³ âè ñî -
êèõ òåõ íî ëîã³é îáî ðîí íî-ïðî ìèñ ëî âî ãî êîì ïëåê ñó, äå
ìîæ íà îò ðè ìà òè íàä ïðè áóò êè ÷å ðåç çà íè æå íó äî òè ñÿ÷³
ðàç³â êàï³òàë³çàö³þ àêö³é íà ìî ìåíò ¿õ ïðèä áàí íÿ.

Ñó ÷àñ íèé ôîí äî âèé ðè íîê Óê ðà¿íè íå âè êî ðè ñ òî âóº
(íàâ³òü ì³í³ìàëü íî) ïî òåíö³éí³ ìîæ ëè âîñò³ ³íòå ëåê òó -
àëü íî ãî, ëþäñü êî ãî ³ ô³íàí ñî âî ãî êàï³òàë³â. Â³äòàê ïî -
ñòàº ïè òàí íÿ ïðî éî ãî ðîëü ÿê ñêëà äî âî¿ íàö³îíàëü íî¿
³ííî âàö³éíî¿ ñè ñ òå ìè.

Îá ìå æå íå êî ëî ö³ííèõ ïà ïåð³â â Óê ðà¿í³ ëè øå ÷à ñò -
êî âî çà äî âîëü íÿº ³íñòè òóö³éíèõ ³íâå ñ òîð³â, à ôîí äî âèé
ðè íîê òàê ³ íå ñòàâ ñôå ðîþ çà ëó ÷åí íÿ ³íâå ñ òèö³éíèõ êàï³ -
òàë³â â åêî íîì³êó Óê ðà¿íè [6, ñ. 577].

Âàæ ëè âèì äæå ðå ëîì ô³íàí ñó âàí íÿ ³íâå ñ òèö³éíî¿
ä³ÿ ëü  íîñò³ ï³äïðèºìñòâà º ïî çè÷ êîâ³ êî ø òè â³ä åì³ñ³éíèõ
ïà ïåð³â, à òà êîæ êóï³âëÿ àêö³é ï³äïðèºìñòâà [7, ñ. 652].

Ó íà óêî âî-òåõ íî ëîã³÷í³é ñôåð³ ä³º òàê çâàíå çà ìê íå íå
êî ëî – áðàê ô³íàí ñó âàí íÿ íà ëåæ íî ãî ³ííî âàö³éíî ãî ïî -
òåíö³àëó, íèçü êà ðå çóëü òà òèâí³ñòü, â³äñóòí³ñòü çà êëþ÷ -
íî ãî íà óêî âî-òåõ íî ëîã³÷íî ãî öèê ëó ³ííî âàö³é [8, ñ. 685].

×å ðåç íå êîí êó ðåí òî ñ ïðî ìîæí³ñòü óê ðà¿íñüêèõ ö³í -
íèõ ïà ïåð³â ³ íå ðîç âè íåí³ñòü â³ò÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî
ðèí êó êîí ñåð âóºòüñÿ íèçü êà ðèí êî âà âàðò³ñòü ï³ä ïðè -
ºìñòâ, ñòðè ìóºòüñÿ çðî ñ òàí íÿ ¿õ êàï³òàë³çàö³¿. Òàê³ òåí -
äåí ö³¿ ñïî ñ òåð³ãà þòü ñÿ ³ â îê ðå ìèõ ãà ëó çÿõ, ³ â åêî íîì³ö³
çà ãà ëîì. Ô³íàí ñó þ ÷è çà êî íî äàâ ÷î-óðÿ äî âå ëîá³ â öåí ò -
ðàëüí³é òà ðåã³îíàëüí³é âëàä³, ìî íî ïîëüí³ îá’ºä íàí íÿ
ÔÏÃ ³ ÒÍÊ îò ðè ìó þòü íàä ïðè áóò êè íà ï³äïðè ºì ñòâàõ

òðå òü î ãî òåõ íî ëîã³÷íî ãî ð³âíÿ âíàñë³äîê íå äî ñêî íà ëî¿
çà êî íî äàâ ÷î¿, ïî äàò êî âî¿, ìèò íî¿, êðå äèò íî¿ ïîë³òè êè
äåð æà âè. Öå ñè ñ òåì íî çà íè æóº ñòà òóñ óê ðà¿íñüêî ãî ôîí -
äî âî ãî ðèí êó.

Îêð³ì òî ãî, ìàé æå òðè ÷âåðò³ âà ëî âî ãî äî õî äó àêó ìó -
ëþ þòü ìå òà ëóðã³éíà, õ³ì³÷íà ³ íàô òîõ³ì³÷íà ãà ëóç³ ïðî -
ìèñ  ëî âîñò³. Òà êèì ÷è íîì, äåð æàâ íà ô³íàí ñî âà ïîë³òè êà,
ÿêà ñüî ãîäí³ ðå àë³çóºòüñÿ â Óê ðà¿í³, áëî êóº ôóíêö³îíó -
âàí íÿ òà ðîç âè òîê âè ñî êî òåõ íî ëîã³÷íèõ ãà ëó çåé åêî íî -
ì³êè é ôîí äî âî ãî ðèí êó, ëè øàº ¿õ ñòè ìóë³â äëÿ ïðî ðè âó
íà ì³êðî-, ìå çî-, ìà ê ðî- ³ ìå ãàð³âíÿõ.

Ìà ëèé ³ ñå ðåäí³é á³çíåñ, à òà êîæ ì³íî ðè òàðí³ àêö³î -
íå ðè ÷å ðåç òèñê ç áî êó ÔÏÃ ³ ÒÍÊ íå ìà þòü íå îáõ³äíî ãî
äî ñòó ïó äî ô³íàí ñî âèõ ðå ñóðñ³â. Îò æå, ìîæ íà êîí ñòà òó -
âà òè, ùî íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Óê ðà¿íè çàêð³ïè ëà ñÿ ìî -
íî ïîëü íà âëà äà ñóá’ºêò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ ³ âëàñ íèê³â
â³ò÷èç íÿ íèõ òà çà êîð äîí íèõ ÔÏÃ. ×åðåç ä³¿ ìà æî ðè òàð -
íèõ ³íñàé äåð³â ³ àô³ë³éî âà íèõ îñ³á òðå òè íà ï³äïðè ºìñòâ
åêî íîì³÷íî ãî òà ô³íàí ñî âî ãî ñåê òîð³â Óê ðà¿íè º çáèò êî -
âîþ. Ìà æî ðè òàðí³ àêö³îíå ðè ìà þòü âïëè âî âå ïîë³òè÷ íå
ëîá³ ó Âåð õîâí³é Ðàä³ Óê ðà¿íè, Êàá³íåò³ Ì³ í³ñò ð³â Óê -
ðà¿íè, ì³ñöå âèõ îð ãà íàõ âëà äè, ïðà âî îõî ðîíí³é òà ñó -
äîâ³é ñè ñ òå ìàõ Óê ðà¿íè. Çáèò êîâ³ ï³äïðè ºìñòâà âè ò ðà ÷à -
þòü íà ñâî¿ ïðî åê òè çíà÷í³ ô³íàí ñîâ³, áþ ä æåòí³ òà
áàíê³âñüê³ ðå ñóð ñè. Öå ô³íàí ñî âî îá ìå æóº ðîç âè òîê
ñ³òüî âî¿ åêî íîì³êè ï’ÿòî ãî-øî ñ òî ãî ïî êîë³íü ³ç äîì³íó -
âàí íÿì ³íôîð ìàö³éíèõ, êîìï’þòåð íèõ ³ á³îòåõ íî ëîã³é.

Ð³âåíü ìî íî ïîë³çìó â ãà ëó çÿõ, ÿê³ âè êî ðè ñ òî âó þòü
ïðè ðîäí³ ðå ñóð ñè, º êëþ ÷î âè ìè ó ôîð ìó âàíí³ ö³íè é
îð³ºíòî âàí³ íà ñòðà òåã³þ «êîï³þâàí íÿ», íà áóâ çà ãðîç -
ëèâî ãî õà ðàê òå ðó. Îä íàê åôåê òèâí³ñòü ðå à ãó âàí íÿ ç áî -
êó Àí òè ìî íî ïîëü íî ãî êîì³òå òó íà òàê³ ÿâè ùà º ì³í³ -
ìàëüíîþ.

Íèí³øí³é, íå ðàö³îíàëü íèé õà ðàê òåð âè êî ðè ñ òàí íÿ
îá ìå æå íî ãî ô³íàí ñî âî ãî ðå ñóð ñó êðà¿íè çáåð³ãàº ¿¿
â³äñòà âàí íÿ íà ñó ÷àñ íî ìó ñâ³òî âî ìó ðèí êó, çà ëè øà þ ÷è
íà øó åêî íîì³êó â îñ íîâ íî ìó íà ð³âí³ òðå òü î ãî òåõ íî -
ëîã³÷íî ãî óê ëà äó.

Â Óê ðà¿í³ ä³þòü ñè ñ òåìí³ ÷èí íè êè, ç îä íî ãî áî êó –
ðîç ìè âàí íÿ äî õîä³â åêî íîì³êè, à ç äðó ãî ãî áî êó – ¿¿
ò³í³çàö³ÿ, ùî ðóé íó þòü ï³äâà ëè íè êîí êó ðåí òî ñ ïðî ìîæ -
íîñò³ êðà¿íè. Êîí êó ðåíò íèé ïî òåíö³àë åêî íîì³êè ³ñòîò íî
çíè æóºòüñÿ ÷å ðåç â³äñóòí³ñòü êî ðå ëÿö³¿ ì³æ îô³ö³éíîþ
íîð ìîþ ÷è ñ òî ãî ïðè áóò êó ³ ðåí òà áåëüí³ñòþ âè ðîá íèöòâà
ïîð³âíÿ íî ç³ ñâ³òî âè ìè ñòàí äàð òà ìè [9, ñ. 33]. Çà ïðî âà ä -
æåí íÿ ïðèí öèï³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óï ðàâë³ííÿ íà
ï³äïðèºìñòâàõ äîç âî ëèòü çíà÷ íîþ ì³ðîþ äåò³í³çó âà òè
¿õíþ ô³íàí ñî âî-ãîñ ïî äàðñü êó ä³ÿëüí³ñòü.

Äëÿ ï³äâè ùåí íÿ êîí êó ðåí òî ñ ïðî ìîæ íîñò³ íàö³î íàëü -
íî¿ åêî íîì³êè â Óêðà¿í³ íå îáõ³äíî:
• ïîë³ïøè òè á³çíåñ-ñå ðå äî âè ùå;
• çìåí øè òè ïî äàò êî âèé òèñê íà ï³äïðè ºìö³â; 
• çä³éñ íè òè ïå ðå òâî ðåí íÿ ó ïóáë³÷íèõ òà ïðèâàòíèõ àê -

ö³î íåðíèõ òîâàðèñòâàõ, âïðî âà äè âøè â íèõ ïðèí -
öèïè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óï ðàâë³ííÿ; 

• ñòâî ðè òè ðåã³îíàëüí³ ³ííî âàö³éí³ öåí ò ðè. 
Äëÿ Óê ðà¿íè àê òóàëü íèì º çàïðî âà ä æåí íÿ ñè ñ òå ìè

ðå ãó ëþ âàí íÿ ï³ä ïðè ºìíèöòâà ç îï òè ìàëü íèì âè êî ðè ñ -
òàí íÿì íà ÿâ íî ãî äîñë³äíèöü êî ãî òà îñâ³òíüî ãî ïî òåí -
ö³àëó. Âêðàé íå îáõ³äíî ðîç âè âà òè âåí ÷óð íå ï³äïðè -
ºìíèöòâî, ñòâî ðþ âà òè âåí ÷óðí³ ôîí äè, ÿê³ ìà þòü
ïðà  öþ  âà òè íà ðîç âè íå íî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Â óìî âàõ ãëî áàë³çàö³¿ êîí êó ðåí òî ñ ïðî ìîæí³ñòü åêî -
íîì³êè êðà¿íè íà ì³êðî-, ìå çî-, ìà ê ðî- ³ ìå ãàð³âíÿõ ïå -
ðå âàæ íî ìî æóòü çà áåç ïå ÷è òè êîí öåí ò ðî âàí³ òà öåí ò ðà -
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ë³  çî âàí³ îá'ºäíàí íÿ (ÔÏÃ, ÒÍÊ ³ êëà ñ òå ðè), ÿê³ ïðà  öþ þòü
ó êîí êó ðåíò íî ìó ñå ðå äî âèù³ íà âíóòð³øí³õ ðèí êàõ
êðà¿íè.

Âå ëè êèé óê ðà¿íñüêèé á³çíåñ ïî òðå áóº ñïðè ÿí íÿ çà êî -
íî äàâ ÷î¿ òà âè êî íàâ ÷î¿ âëà äè ó êî ìåðö³àë³çàö³¿, ó òî ìó
÷èñë³ é ÷å ðåç ìå õàí³çìè ôîí äî âî ãî ðèí êó (áîð ãîâ³
³íñòðó ìåí òè, âåí ÷óðí³ ôîí äè, òîðã³âëÿ äå ðè âà òè âà ìè), ³
âïðî âà ä æåí íÿ íà íî òåõ íî ëîã³é ó ñó ÷àñ íèõ âè ñî êî òåõ íî -
ëîã³÷íèõ ãà ëó çÿõ åêî íîì³êè. ²äåòü ñÿ ïðî ñòâî ðåí íÿ òà
ôóíêö³îíó âàí íÿ ñ³òüî âèõ ñòðóê òóð ³ç ãî ðè çîí òàëü íîþ
âçàºìîä³ºþ. Ïðè öüî ìó çíà÷ íî ïî ñè ëþ þòü ñÿ é óñ êëàä -
íþ þòü ñÿ âíóòð³øí³ çâ’ÿç êè ì³æ íè ìè, ÿê³ ñòà þòü ôàê òî -
ðà ìè ñòâî ðåí íÿ äî äà íî¿ âàð òîñò³ íà íàö³îíàëü íî ìó òà
ãëî áàëü íî ìó ð³âíÿõ.

Äëÿ ïðî ðè âó â öüî ìó íà ïðÿì³ Óê ðà¿íà ïî âèí íà ÷³òêî
âèç íà ÷è òè é åôåê òèâ íî ðå àë³çî âó âà òè íàö³îíàëüí³ ³íòå -
ðå ñè ó ô³íàí ñîâ³é ñôåð³, ³ íà ñàì ïå ðåä íà ôîí äî âî ìó
ðèí êó. Ô³íàí ñî âà ðå ôîð ìà, ÿêà íå îáõ³äíà óê ðà¿íñüê³é
åêî íîì³ö³, ìàº çà áåç ïå ÷è òè: 
• çà ñòî ñó âàí íÿ ³íñòðó ìåíò³â ôîí äî âî ãî ðèí êó äëÿ

ôîð ìó âàí íÿ ìå õàí³çì³â åêî íîì³êè çíàíü; 
• ðîç ðîá êó íîð ìà òèâ³â ðîç ïîä³ëó âà ëî âî ãî ïðè áóò êó

òà ¿õ åôåê òèâ íî ãî âïðî âà ä æåí íÿ;
• ñòâî ðåí íÿ óìîâ äëÿ ïå ðå òî êó êàï³òà ëó ó âè ñî êî òåõ -

íî ëîã³÷í³ ãà ëóç³. 
Öå äîç âî ëèòü ïðè ñêî ðè òè ðîç âè òîê êîí êó ðåí òî ñ ïðî -

ìîæ íèõ íàö³îíàëü íèõ ÔÏÃ. Ñòà íîâ ëåí íÿ íàö³îíàëü íèõ
ô³íàí ñî âèõ ãðóï ïî ñè ëèòü â³äòâî ðþ âàëü íèé ïðî öåñ â
åêî íîì³ö³ êðà¿íè [10, ñ. 385].

²íî çåì íèé êàï³òàë, ÿêèé óâ³éäå íà ôîí äî âèé ðè íîê
Óê ðà¿íè, íå áó äå ñïðè ÿ òè éî ãî âñåá³÷íî ìó ðîç âèò êîâ³,
áî ìàº ³íø³ ³íòå ðå ñè. Çàö³êàâ ëå íè ìè ó ôîð ìó âàíí³ ä³ºâî¿
ìî äåë³ ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà¿íè º íàñàìïåðåä ï³äïðè -
ºì íèöü êèé áëîê â³ò÷èç íÿ íî¿ åêî íîì³êè, äî ìî ãî ñ ïî äàð -
ñò âà ³ äåð æà âà â ö³ëî ìó.

Îñîá ëè âà ðîëü ó öüî ìó ïðî öåñ³ íà ëå æèòü äåð æàâ³ òà
âåí ÷óð íî ìó ô³íàí ñó âàí íþ ÷å ðåç ðîç âè òîê ôîí äî âî ãî
ðèí êó Óê ðà¿íè. Ñüî ãîäí³ ðå ãó ëÿ òîðí³ ôóíêö³¿ âñ³õ, áåç
âè íÿò êó, äåð æàâ íèõ îð ãàí³â íå äî ñòàò íüî óç ãî ä æåí³ ç
ì³æíà ðîä íè ìè ³íñòè òóö³ÿìè. Öå ³çî ëþº ô³íàí ñî âî-åêî -
íîì³÷íå æèò òÿ â Óê ðà¿í³ íà âñ³õ ð³âíÿõ.

Íàö³îíàëü íîþ ìå òîþ Óê ðà¿íè ìàº ñòà òè ðîç ðîá êà
óðÿ äî âè ìè é íå óðÿ äî âè ìè ñòðóê òó ðà ìè (ìîæ ëè âî,
ñï³ëüíî ³ç ªÑ) ïðî ãðà ìè «Ñòâî ðåí íÿ â Óê ðà¿í³ íàéá³ëüø
êîí êó ðåí òî ñ ïðî ìîæ íî¿ ³ äè íàì³÷íî¿ åêî íîì³êè ó ñâ³ò³»,
ÿêà ïî âèí íà áó òè âïðî âà ä æå íà äî 2024 ðî êó. Ïðè öüî ìó
äîö³ëüíî âè êî ðè ñ òà òè äîñâ³ä ªâðî ñî þ çó ç ïðèé íÿò òÿ
àíà ëîã³÷íî¿ ïðî ãðà ìè (äî 2010 ðî êó) íà Ë³ñà áîíñüê³é
ðàä³ ó 2000 ðîö³. Àêòóàëüí³ñòü öèõ çàõîä³â ïîñèëþºòüñÿ â
óìîâàõ íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Ó ïðî ãðàì³ ìà þòü áó òè âèä³ëåí³ ïð³îðè òå òè ó ï³ä ïðè -
ºìíèöòâ³ é ³ííî âàö³éí³é ä³ÿëü íîñò³, ïå ðå äóñ³ì ùî äî
âïðîâàäæåííÿ ³íôîð ìàö³éíî-êî ìóí³êàö³éíèõ òåõ íî -
ëîã³é. Ìå õàí³çì ðå àë³çàö³¿ ïðî ãðà ìè ïî âè íåí òà êîæ ñïè -
ðà òè ñÿ íà äîñâ³ä ðå ôîð ìî âà íî ãî ôîí äî âî ãî ³ ñòðà õî âî -

ãî ðèíê³â êðà¿í ªÑ òà ðîç âè òîê â³ò÷èç íÿ íî ãî ðèí êó
êàï³òàë³â.

Äëÿ çðî ñ òàí íÿ êàï³òàë³çàö³¿ àêö³é, ³íøèõ ö³ííèõ ïà -
ïåð³â ó õîä³ âïðî âà ä æåí íÿ ïðèí öèï³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî
óï ðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºìñòâàõ íå îáõ³äíî, îá ìå æó þ ÷è
âïëèâ ÔÏÃ, çà áåç ïå ÷è òè: äî ñòóï ãðî ìà äÿí äî ³íôîð ìà -
ö³¿ (â Êàá³íåò³ Ì³í³ñòð³â Óê ðà¿íè, Äåðæ êî ì ñòàò³, ÄÊÖÏÔÐ
òà ³íøèõ ðå ãó ëÿ òîð³â); ìîæ ëèâ³ñòü îá ðîá êè ìà ñèâ³â äà -
íèõ (äëÿ ïå ðåä áà ÷åí íÿ âïëè âó íà ö³íó àêö³é); ï³äãî òîâ êó
ôàõ³âö³â, ÿê³, ïå ðå áó âà þ ÷è ó ð³çíèõ êó òî÷ êàõ ïëàíåòè,
çìî æóòü ñï³ëüíî âè êî ðè ñ òî âó âà òè áà çè äà íèõ, øâèä êî
çä³éñíþ âà òè êîì ïëåêñ íèé àíàë³ç òà îáì³íþ âà òèñü ³í -
ôîð  ìàö³ºþ â ðå æèì³ îí-ëàéí.

Ðèí êî âî-åêî íîì³÷íà ìà ò ðè öÿ â Óê ðà¿í³, ÿêà çà ñâî¿ì
õà ðàê òå ðîì â³äïîâ³äàº ò³é, ùî ³ñíó âà ëà ó ñâ³òîâ³é åêî -
íîì³ö³ â 30–40-õ ðî êàõ ÕÕ ñòîë³òòÿ, åâî ëþö³îíó âà ëà â
ñó ÷àñ íó «å êî íîì³êó çíàíü», çó ñèë ëÿ ìè íàö³îíàëü íèõ òà
³íî çåì íèõ ÔÏÃ ³ ÒÍÊ âìîí òî âà íà â ñó ÷àñ íó ìà ò ðè öþ
òðàíñ íàö³îíàëü íî ãî ô³íàí ñî âî ãî êàï³òà ëó íà ì³êðî-, ìå -
çî-, ìà ê ðî- òà ìå ãàð³âíÿõ. Îñ íî âîþ òà êî¿ ³íòå ã ðàö³¿ ñòà -
ëà ìàê ñè ìàëü íà ³çî ëÿö³ÿ ì³íî ðè òàð íèõ àêö³îíåð³â â³ä
âïëè âó äåð æàâ íèõ ðå ãó ëÿ òîð³â äëÿ çáå ðå æåí íÿ çà áóäü-
ÿêèõ óìîâ ìî íî ïîëü íî ãî ñòà íó ³ íàä ïðè áóòê³â.
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