
28

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ

9-10’2009

Íàö³îíàëüíèé ôîíäîâèé ðèíîê åôåêòèâíî ñïðè-
ÿòèìå åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó òîä³, êîëè éîãî
ïðîçîð³ñòü, äîñòóïí³ñòü, çàõèñò ïðàâ âëàñíîñò³

òà êàï³òàë³çàö³ÿ ïðèáóòêó áóäóòü â³äïîâ³äàòè ñâ³òîâèì
ñòàíäàðòàì.

Äëÿ àíàë³çó âïëèâó ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà
íà ðîçâèòîê ä³ºâîãî åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó ôîíäîâîãî
ðèíêó â íàö³îíàëüíîìó ãîñïîäàðñòâ³ Óêðà¿íè ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ éîãî êàï³òàë³çàö³¿ ñë³ä íà-
ñàìïåðåä óòî÷íèòè ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ «êàï³òàë³çàö³ÿ ï³ä-
ïðèºìñòâ».

Àâòîð âèõîäèòü ³ç òîãî, ùî êàï³òàë³çàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ,
ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ¿õ ðèíêîâà âàðò³ñòü, âèçíà÷åíà íà
íàö³îíàëüíîìó, ðåã³îíàëüíîìó ³ ãëîáàëüíîìó ôîíäîâèõ
ðèíêàõ. Ð³âåíü êàï³òàë³çàö³¿ áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä
ñòàíó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà âò³ëåííÿ ó æèòòÿ
³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì ðîçâèòêó ÿê îêðåìèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, òàê ³ äåðæàâè çàãàëîì.

Â Óêðà¿í³ öåé ïîêàçíèê â àáñîëþòíîìó âèì³ð³ äîð³â-
íþº ëèøå ê³ëüêà ñîòåíü ì³ëüÿðä³â äîëàð³â ÑØÀ. Àëå íà-
ñïðàâä³ ì³í³ìàëüíå çíà÷åííÿ êàï³òàë³çàö³¿ åêîíîì³êè ìàº
ñòàíîâèòè ùîíàéìåíøå ê³ëüêà òðèëüéîí³â äîëàð³â
ÑØÀ. Ðåàëüíà êàï³òàë³çàö³ÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó â Óê-
ðà¿í³ ñòàíîâèòü ìåíøå ïîëîâèíè âàëîâîãî íàö³îíàëüíî-
ãî ïðîäóêòó, òîä³ ÿê ó á³ëüøîñò³ ðîçâèíåíèõ êðà¿í – ìàé-
æå ïîëîâèíó ÂÂÏ.

Åêîíîì³÷íà ïðîãðàìà ðîçâèòêó Óêðà¿íè, ðîçðîáëåíà
â³ò÷èçíÿíèìè ôàõ³âöÿìè ñï³ëüíî ç ì³æíàðîäíèìè
ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè, áóëà ïðèéíÿòà ó 1994 ðîö³.
Âîíà ïåðåäáà÷àëà çàâåðøåííÿ ñòðóêòóðíèõ çì³í â åêî-
íîì³ö³ äî 2004 ðîêó. Îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ïåðåòâî-
ðåíü áóëà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà, ÿêà îáìåæèëà ðóõ ãðî-
øîâî¿ ìàñè, ùî ïðèçâåëî äî ³ñòîòíîãî çâóæåííÿ îá³ãó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå ñòàëî îäí³ºþ ³ç ïðè÷èí êðèçè íåïëà-
òåæ³â ³ çíà÷íî¿ íåäîêàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ãàëóçåé òà
åêîíîì³êè êðà¿íè.

Ðåàë³çàö³ÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîãðàìè ñïðîâîêóâàëà ó 1999
ðîö³ ñêîðî÷åííÿ ÂÂÏ Óêðà¿íè âï’ÿòåðî ïîð³âíÿíî ç 1990
ðîêîì, ùî ñóïðîâîäæóâàëîñÿ ïàä³ííÿì ð³âíÿ æèòòÿ
ãðîìàäÿí ó 6–10 ðàç³â. Çà îö³íêàìè Ñ. Ìî÷åðíîãî, ó òîé
ïåð³îä óðÿä çäàòíèé áóâ âïëèâàòè ëèøå íà 10% ö³í;
90% òîâàð³â, ùî ïðîäàâàëèñÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó,
³ìïîðòóâàëèñÿ; ïèòîìà âàãà áàçîâèõ ãàëóçåé çá³ëüøè-
ëàñÿ á³ëüø í³æ óäâ³÷³ – ìàéæå äî 60% [1, ñ. 235].
Íàëåæíå óïðàâë³ííÿ íàðîäíèì ãîñïîäàðñòâîì íà ìàê-
ðîð³âí³ ôàêòè÷íî áóëî â³äñóòí³ì, êðà¿íà ïåðåáóâàëà ó
ñòàí³ åêîíîì³÷íîãî øîêó.

Âîäíî÷àñ, ðîçâèíóò³ êðà¿íè ñâ³òó ïåðåéøëè â³ä ðèí-
êîâèõ äî ñ³òüîâèõ â³äíîñèí ³ç âèñîêîþ äèíàì³êîþ òà

ãíó÷ê³ñòþ ì³æô³ðìîâîãî ñï³âðîá³òíèöòâà. Öå ïðèâåëî äî
«ñ³òüîâî¿ ðåâîëþö³¿» ³ ôîðìóâàííÿ íîâèõ ³ííîâàö³éíèõ
òà îðãàí³çàö³éíèõ ñèñòåì. ¯õ îçíàêîþ º âèñîêà øâèäê³ñòü
óïðîâàäæåííÿ ³íôîðìàö³éíèõ êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é
³ ñòâîðåííÿ «ëàíöþã³â äîäàíî¿ âàðòîñò³».

Ñòàí íàáëèæåííÿ âèðîáíèöòâ äî öåíòð³â êîíöåíò-
ðàö³¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ çäàòí³ñòþ ïðàö³â-
íèê³â ðîçðîáëÿòè òà çàñòîñîâóâàòè ³ííîâàö³éí³ ïðîäóê-
òè, ùî áàçóºòüñÿ íà ïîãëèáëåíí³ ñïåö³àë³çàö³¿ ³ âèêîíàíí³
îêðåìèõ îïåðàö³é. Ïðè öüîìó óïðàâë³ííÿ âèðîáíèöòâà-
ìè çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ äîâãîñòðîêîâèõ êîíòðàêò³â. Ó
êðà¿íàõ ªÑ çàçíà÷åíå ðåàë³çîâàíî íà ïðàêòèö³ ó ñòðà-
òåã³÷íèõ òà åêîíîì³÷íèõ àëüÿíñàõ. Ó íèõ ñ³òüîâà îðãàí³-
çàö³ÿ âèðîáíèöòâ âèêîíóº ðîëü êëàñòåð³â.

Àâòîð ïîãîäæóºòüñÿ ³ç âèçíà÷åííÿì Ì. Ïîðòåðà, ùî
êëàñòåðíî-ïðîìèñëîâå óòâîðåííÿ ÿâëÿº ñîáîþ ãðóïó
ãåîãðàô³÷íî îá'ºäíàíèõ âèðîáíèöòâ ³ ïîâ'ÿçàíèõ ç íèìè
îðãàí³çàö³é, ä³ëîâ³ ³íòåðåñè ÿêèõ íàëåæàòü äî îäí³º¿ ñôå-
ðè ³ ÿê³ çä³éñíþþòü ñï³ëüíó ä³ÿëüí³ñòü, âçàºìîäîïîâíþ-
þ÷è îäíå îäíîãî [2, ñ. 258].

Åôåêòèâíîþ ³íñòèòóö³éíîþ ôîðìîþ óïðàâë³ííÿ òå-
ðèòîð³àëüíèì åêîíîì³÷íèì ðîçâèòêîì º êëàñòåðè,
ñóòòºâà ðîëü ó âåí÷óðíîìó ô³íàíñóâàíí³ ÿêèõ íàëåæèòü
³íâåñòèö³éíèì êîìïàí³ÿì [3, ñ. 450].

Ó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè, íà ïðîòè-
âàãó ñâ³òîâèì òåíäåíö³ÿì, â³äáóâàºòüñÿ âèò³ñíåííÿ ³ç
ãàëóçåé íîâ³òíüî¿ òåõí³êè òà òåõíîëîã³é, ³ íàñàìïåðåä
ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ. ×åðåç ôîíäîâèé ðèíîê çà-
äîâîëüíÿºòüñÿ íåçíà÷íà ÷àñòêà ô³íàíñîâèõ ïîòðåá
ï³äïðèºìñòâ.

Âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷èòè äæåðåëà ô³íàíñó-
âàííÿ, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ï³äïðèºìñòâà òà ãàëóç³, é îñ-
íîâí³ ÷èííèêè, ùî áëîêóþòü ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó
íà ìàêðîð³âí³.

Åôåêòèâíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèíåí ìàòè
ñïåö³àëüíèé ìåõàí³çì çàáåçïå÷åííÿ ÿêîñò³ òîðã³â. Äëÿ
íåçíà÷íî¿ ÷àñòêè ï³äïðèºìñòâ òàêèì ìåõàí³çìîì º
ë³ñòèíã. Ó êîæíîãî ç äåñÿòè îðãàí³çàòîð³â òîðã³âë³ ë³ñòèíã
ïðîéøëè â ñåðåäíüîìó íå á³ëüøå ñîòí³ ö³ííèõ ïàïåð³â.
Óãîäè íà îðãàí³çàö³þ òîðã³â óêëàäàþòüñÿ ïðàêòè÷íî
ò³ëüêè îäí³ºþ òðåòèíîþ åì³òåíò³â, ÿê³ ïðîéøëè ë³ñòèíã.
²íôîðìàö³ÿ ïðî óêëàäåí³ óãîäè ì³æ âèñîêîòåõíîëîã³÷-
íèìè âèðîáíèöòâàìè ïðîìèñëîâîñò³ é îðãàí³çàòîðàìè
òîðã³â â³äñóòíÿ. Áëèçüêî 10% ï³äïðèºìñòâ ç äåðæàâíîþ
÷àñòêîþ âëàñíîñò³ áóëè âèñòàâëåí³ îðãàí³çàòîðàìè
òîðã³â íà ë³ñòèíã. Àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü (â³ä 70 äî 80%)
çàêðèòèõ ³ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ùîð³÷íî íå
çâ³òóþòü Äåðæàâí³é êîì³ñ³¿ ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ òà ôîí-
äîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, íå íàäàþòü ³íøî¿ ðåãóëÿðíî¿

Îëåêñàíäð Êîðí³é÷óê,
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê,
Öåíòð íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â Óêðà¿íè

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 
òà êàï³òàë³çàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ
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³íôîðìàö³¿, ÿê öå ïåðåäáà÷àºòüñÿ ÷èííèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì [4, ñ. 21–25]. Òàêà ñàìà ñèòóàö³ÿ ³ç çâ³òí³ñòþ 22 òèñ.
þðèäè÷íèõ îñ³á, ÿê³ êîíòðîëþº Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà
Óêðà¿íè. Çà ³íôîðìàö³ºþ ÔÄÌÓ, ò³ëüêè 20% ç íèõ íàäà-
þòü ³íôîðìàö³þ äî ðåºñòðó âëàñíîñò³.

Óêðà¿íà âõîäèòü äî ï’ÿò³ðêè êðà¿í, ùî âîëîä³þòü
íàéñó÷àñí³øèìè òåõíîëîã³ÿìè, òðè ÷âåðò³ ÿêèõ çîñåðåä-
æåíà â ðàêåòíî-êîñì³÷í³é ãàëóç³. Àëå ÷åðåç â³äñóòí³ñòü
ô³íàíñîâèõ ìåõàí³çì³â ¿õ óïðîâàäæåííÿ ÷àñòêà äåðæàâè
íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ñòàíîâèòü ëèøå 0,1%.

Ó çâ’ÿçêó ³ç íèçüêèì ð³âíåì îñâîºííÿ ï³äïðèºìñòâà-
ìè ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é âåäåííÿ á³çíåñó ðîëü ôîíäîâî-
ãî ðèíêó òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ó çì³öíåíí³ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè íåäîñòàòíÿ ³ ìàº ñóòòºâ³ ïðîáëåìè.

Çàâäÿêè ïîë³òèö³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ñòàá³-
ë³çóâàëîñü çðîñòàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

²íøà ñèòóàö³ÿ ³ç ôîíäîâèì ðèíêîì. Çà îö³íêîþ Âñå-
ñâ³òíüîãî åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó, Óêðà¿íà çà ïîêàçíèêîì
äîñòóïó íà ôîíäîâèé ðèíîê (3,7) ïîñ³äàº 88 ì³ñöå ïîðÿä
³ç Ìîíãîë³ºþ [5, ñ. 63–64]; çà ³íäåêñîì ñòàëîãî ðîçâèòêó,
ùî âèðàõóâàíèé ÿê ñóìà åêîíîì³÷íîãî, åêîëîã³÷íîãî òà
ñîö³àëüíîãî ³íäåêñ³â, – 88 ì³ñöå (² ñ. ð. = 0,508). Ë³-
äåðàìè ó öüîìó ðåéòèíãó º Ô³íëÿíä³ÿ, ²ñëàíä³ÿ, Øâåö³ÿ,
Íîðâåã³ÿ. Ñåðåä ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í óñï³øíî
àäàïòóâàëè ñâ³òîâèé äîñâ³ä Åñòîí³ÿ, ÿêà ïîñ³äàº 28 ì³ñöå
(² ñ. ð. = 0,660), òà Ëàòâ³ÿ – 37 ì³ñöå (² ñ. ð. = 0,612).

Íà îñíîâ³ ïîïåðåäíüîãî àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ðèíêó
(íàñàìïåðåä ôîíäîâîãî ðèíêó òà ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïî-
ñëóã) ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî ¿õ íåäîñòàòíþ ðîçâè-
íåí³ñòü. ßêùî çâàæèòè íà ïîëüñüêèé äîñâ³ä, òî ó áàíê³â-
ñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè ìîæíà î÷³êóâàòè çðîñòàííÿ ÷àñòêè
³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó 2,5–3 ðàçè.

Ïðèáëèçíî òàê³ æ ñàì³ òåíäåíö³¿, àëå á³ëüø ïðîãðå-
ñèâí³, áóäóòü õàðàêòåðíèìè ³ äëÿ ïðèñóòíîñò³ ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó, ïåðåäóñ³ì ³ç ÐÔ, íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè.
²íîçåìíèé ³íâåñòîð ìàº çà ìåòó êîíòðîëþâàòè ñòðàòåã³÷-
í³ ãàëóç³ íàøî¿ åêîíîì³êè, à òàêîæ ï³äïðèºìñòâà â àâ³à-
ö³éí³é, êîñì³÷í³é, ìàøèíîáóä³âí³é ñôåðàõ, ñåêòîð³ âèñî-
êèõ òåõíîëîã³é îáîðîííî-ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó, äå
ìîæíà îòðèìàòè íàäïðèáóòêè ÷åðåç çàíèæåíó äî òèñÿ÷³
ðàç³â êàï³òàë³çàö³þ àêö³é íà ìîìåíò ¿õ ïðèäáàííÿ.

Ñó÷àñíèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿íè íå âèêîðèñòîâóº
(íàâ³òü ì³í³ìàëüíî) ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ ³íòåëåêòó-
àëüíîãî, ëþäñüêîãî ³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàë³â. Â³äòàê ïî-
ñòàº ïèòàííÿ ïðî éîãî ðîëü ÿê ñêëàäîâî¿ íàö³îíàëüíî¿
³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè.

Îáìåæåíå êîëî ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ëèøå ÷àñò-
êîâî çàäîâîëüíÿº ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, à ôîíäîâèé
ðèíîê òàê ³ íå ñòàâ ñôåðîþ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ êàï³-
òàë³â â åêîíîì³êó Óêðà¿íè [6, ñ. 577].

Âàæëèâèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà º ïîçè÷êîâ³ êîøòè â³ä åì³ñ³éíèõ
ïàïåð³â, à òàêîæ êóï³âëÿ àêö³é ï³äïðèºìñòâà [7, ñ. 652].

Ó íàóêîâî-òåõíîëîã³÷í³é ñôåð³ ä³º òàê çâàíå çàìêíåíå
êîëî – áðàê ô³íàíñóâàííÿ íàëåæíîãî ³ííîâàö³éíîãî ïî-
òåíö³àëó, íèçüêà ðåçóëüòàòèâí³ñòü, â³äñóòí³ñòü çàêëþ÷-
íîãî íàóêîâî-òåõíîëîã³÷íîãî öèêëó ³ííîâàö³é [8, ñ. 685].

×åðåç íåêîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü óêðà¿íñüêèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â ³ íåðîçâèíåí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî
ðèíêó êîíñåðâóºòüñÿ íèçüêà ðèíêîâà âàðò³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâ, ñòðèìóºòüñÿ çðîñòàííÿ ¿õ êàï³òàë³çàö³¿. Òàê³ òåí-
äåíö³¿ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ³ â îêðåìèõ ãàëóçÿõ, ³ â åêîíîì³ö³
çàãàëîì. Ô³íàíñóþ÷è çàêîíîäàâ÷î-óðÿäîâå ëîá³ â öåíò-
ðàëüí³é òà ðåã³îíàëüí³é âëàä³, ìîíîïîëüí³ îá’ºäíàííÿ
ÔÏÃ ³ ÒÍÊ îòðèìóþòü íàäïðèáóòêè íà ï³äïðèºìñòâàõ

òðåòüîãî òåõíîëîã³÷íîãî ð³âíÿ âíàñë³äîê íåäîñêîíàëî¿
çàêîíîäàâ÷î¿, ïîäàòêîâî¿, ìèòíî¿, êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè. Öå ñèñòåìíî çàíèæóº ñòàòóñ óêðà¿íñüêîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó.

Îêð³ì òîãî, ìàéæå òðè ÷âåðò³ âàëîâîãî äîõîäó àêóìó-
ëþþòü ìåòàëóðã³éíà, õ³ì³÷íà ³ íàôòîõ³ì³÷íà ãàëóç³ ïðî-
ìèñëîâîñò³. Òàêèì ÷èíîì, äåðæàâíà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà,
ÿêà ñüîãîäí³ ðåàë³çóºòüñÿ â Óêðà¿í³, áëîêóº ôóíêö³îíó-
âàííÿ òà ðîçâèòîê âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ãàëóçåé åêîíî-
ì³êè é ôîíäîâîãî ðèíêó, ëèøàº ¿õ ñòèìóë³â äëÿ ïðîðèâó
íà ì³êðî-, ìåçî-, ìàêðî- ³ ìåãàð³âíÿõ.

Ìàëèé ³ ñåðåäí³é á³çíåñ, à òàêîæ ì³íîðèòàðí³ àêö³î-
íåðè ÷åðåç òèñê ç áîêó ÔÏÃ ³ ÒÍÊ íå ìàþòü íåîáõ³äíîãî
äîñòóïó äî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Îòæå, ìîæíà êîíñòàòó-
âàòè, ùî íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè çàêð³ïèëàñÿ ìî-
íîïîëüíà âëàäà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³ âëàñíèê³â
â³ò÷èçíÿíèõ òà çàêîðäîííèõ ÔÏÃ. ×åðåç ä³¿ ìàæîðèòàð-
íèõ ³íñàéäåð³â ³ àô³ë³éîâàíèõ îñ³á òðåòèíà ï³äïðèºìñòâ
åêîíîì³÷íîãî òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â Óêðà¿íè º çáèòêî-
âîþ. Ìàæîðèòàðí³ àêö³îíåðè ìàþòü âïëèâîâå ïîë³òè÷íå
ëîá³ ó Âåðõîâí³é Ðàä³ Óêðà¿íè, Êàá³íåò³ Ì³í³ñòð³â Óê-
ðà¿íè, ì³ñöåâèõ îðãàíàõ âëàäè, ïðàâîîõîðîíí³é òà ñó-
äîâ³é ñèñòåìàõ Óêðà¿íè. Çáèòêîâ³ ï³äïðèºìñòâà âèòðà÷à-
þòü íà ñâî¿ ïðîåêòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³, áþäæåòí³ òà
áàíê³âñüê³ ðåñóðñè. Öå ô³íàíñîâî îáìåæóº ðîçâèòîê
ñ³òüîâî¿ åêîíîì³êè ï’ÿòîãî-øîñòîãî ïîêîë³íü ³ç äîì³íó-
âàííÿì ³íôîðìàö³éíèõ, êîìï’þòåðíèõ ³ á³îòåõíîëîã³é.

Ð³âåíü ìîíîïîë³çìó â ãàëóçÿõ, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü
ïðèðîäí³ ðåñóðñè, º êëþ÷îâèìè ó ôîðìóâàíí³ ö³íè é
îð³ºíòîâàí³ íà ñòðàòåã³þ «êîï³þâàííÿ», íàáóâ çàãðîç-
ëèâîãî õàðàêòåðó. Îäíàê åôåêòèâí³ñòü ðåàãóâàííÿ ç áî-
êó Àíòèìîíîïîëüíîãî êîì³òåòó íà òàê³ ÿâèùà º ì³í³-
ìàëüíîþ.

Íèí³øí³é, íåðàö³îíàëüíèé õàðàêòåð âèêîðèñòàííÿ
îáìåæåíîãî ô³íàíñîâîãî ðåñóðñó êðà¿íè çáåð³ãàº ¿¿
â³äñòàâàííÿ íà ñó÷àñíîìó ñâ³òîâîìó ðèíêó, çàëèøàþ÷è
íàøó åêîíîì³êó â îñíîâíîìó íà ð³âí³ òðåòüîãî òåõíî-
ëîã³÷íîãî óêëàäó.

Â Óêðà¿í³ ä³þòü ñèñòåìí³ ÷èííèêè, ç îäíîãî áîêó –
ðîçìèâàííÿ äîõîä³â åêîíîì³êè, à ç äðóãîãî áîêó – ¿¿
ò³í³çàö³ÿ, ùî ðóéíóþòü ï³äâàëèíè êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ êðà¿íè. Êîíêóðåíòíèé ïîòåíö³àë åêîíîì³êè ³ñòîòíî
çíèæóºòüñÿ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü êîðåëÿö³¿ ì³æ îô³ö³éíîþ
íîðìîþ ÷èñòîãî ïðèáóòêó ³ ðåíòàáåëüí³ñòþ âèðîáíèöòâà
ïîð³âíÿíî ç³ ñâ³òîâèìè ñòàíäàðòàìè [9, ñ. 33]. Çàïðîâàä-
æåííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà
ï³äïðèºìñòâàõ äîçâîëèòü çíà÷íîþ ì³ðîþ äåò³í³çóâàòè
¿õíþ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü.

Äëÿ ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëü-
íî¿ åêîíîì³êè â Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî:
• ïîë³ïøèòè á³çíåñ-ñåðåäîâèùå;
• çìåíøèòè ïîäàòêîâèé òèñê íà ï³äïðèºìö³â; 
• çä³éñíèòè ïåðåòâîðåííÿ ó ïóáë³÷íèõ òà ïðèâàòíèõ àê-

ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ, âïðîâàäèâøè â íèõ ïðèí-
öèïè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ; 

• ñòâîðèòè ðåã³îíàëüí³ ³ííîâàö³éí³ öåíòðè. 
Äëÿ Óêðà¿íè àêòóàëüíèì º çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè

ðåãóëþâàííÿ ï³äïðèºìíèöòâà ç îïòèìàëüíèì âèêîðèñ-
òàííÿì íàÿâíîãî äîñë³äíèöüêîãî òà îñâ³òíüîãî ïîòåí-
ö³àëó. Âêðàé íåîáõ³äíî ðîçâèâàòè âåí÷óðíå ï³äïðè-
ºìíèöòâî, ñòâîðþâàòè âåí÷óðí³ ôîíäè, ÿê³ ìàþòü
ïðàöþâàòè íà ðîçâèíåíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü åêî-
íîì³êè êðà¿íè íà ì³êðî-, ìåçî-, ìàêðî- ³ ìåãàð³âíÿõ ïå-
ðåâàæíî ìîæóòü çàáåçïå÷èòè êîíöåíòðîâàí³ òà öåíòðà-
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ë³çîâàí³ îá'ºäíàííÿ (ÔÏÃ, ÒÍÊ ³ êëàñòåðè), ÿê³ ïðàöþþòü
ó êîíêóðåíòíîìó ñåðåäîâèù³ íà âíóòð³øí³õ ðèíêàõ
êðà¿íè.

Âåëèêèé óêðà¿íñüêèé á³çíåñ ïîòðåáóº ñïðèÿííÿ çàêî-
íîäàâ÷î¿ òà âèêîíàâ÷î¿ âëàäè ó êîìåðö³àë³çàö³¿, ó òîìó
÷èñë³ é ÷åðåç ìåõàí³çìè ôîíäîâîãî ðèíêó (áîðãîâ³
³íñòðóìåíòè, âåí÷óðí³ ôîíäè, òîðã³âëÿ äåðèâàòèâàìè), ³
âïðîâàäæåííÿ íàíîòåõíîëîã³é ó ñó÷àñíèõ âèñîêîòåõíî-
ëîã³÷íèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè. ²äåòüñÿ ïðî ñòâîðåííÿ òà
ôóíêö³îíóâàííÿ ñ³òüîâèõ ñòðóêòóð ³ç ãîðèçîíòàëüíîþ
âçàºìîä³ºþ. Ïðè öüîìó çíà÷íî ïîñèëþþòüñÿ é óñêëàä-
íþþòüñÿ âíóòð³øí³ çâ’ÿçêè ì³æ íèìè, ÿê³ ñòàþòü ôàêòî-
ðàìè ñòâîðåííÿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ íà íàö³îíàëüíîìó òà
ãëîáàëüíîìó ð³âíÿõ.

Äëÿ ïðîðèâó â öüîìó íàïðÿì³ Óêðà¿íà ïîâèííà ÷³òêî
âèçíà÷èòè é åôåêòèâíî ðåàë³çîâóâàòè íàö³îíàëüí³ ³íòå-
ðåñè ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³, ³ íàñàìïåðåä íà ôîíäîâîìó
ðèíêó. Ô³íàíñîâà ðåôîðìà, ÿêà íåîáõ³äíà óêðà¿íñüê³é
åêîíîì³ö³, ìàº çàáåçïå÷èòè: 
• çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ

ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çì³â åêîíîì³êè çíàíü; 
• ðîçðîáêó íîðìàòèâ³â ðîçïîä³ëó âàëîâîãî ïðèáóòêó

òà ¿õ åôåêòèâíîãî âïðîâàäæåííÿ;
• ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ ïåðåòîêó êàï³òàëó ó âèñîêîòåõ-

íîëîã³÷í³ ãàëóç³. 
Öå äîçâîëèòü ïðèñêîðèòè ðîçâèòîê êîíêóðåíòîñïðî-

ìîæíèõ íàö³îíàëüíèõ ÔÏÃ. Ñòàíîâëåííÿ íàö³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ãðóï ïîñèëèòü â³äòâîðþâàëüíèé ïðîöåñ â
åêîíîì³ö³ êðà¿íè [10, ñ. 385].

²íîçåìíèé êàï³òàë, ÿêèé óâ³éäå íà ôîíäîâèé ðèíîê
Óêðà¿íè, íå áóäå ñïðèÿòè éîãî âñåá³÷íîìó ðîçâèòêîâ³,
áî ìàº ³íø³ ³íòåðåñè. Çàö³êàâëåíèìè ó ôîðìóâàíí³ ä³ºâî¿
ìîäåë³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè º íàñàìïåðåä ï³äïðè-
ºìíèöüêèé áëîê â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, äîìîãîñïîäàð-
ñòâà ³ äåðæàâà â ö³ëîìó.

Îñîáëèâà ðîëü ó öüîìó ïðîöåñ³ íàëåæèòü äåðæàâ³ òà
âåí÷óðíîìó ô³íàíñóâàííþ ÷åðåç ðîçâèòîê ôîíäîâîãî
ðèíêó Óêðà¿íè. Ñüîãîäí³ ðåãóëÿòîðí³ ôóíêö³¿ âñ³õ, áåç
âèíÿòêó, äåðæàâíèõ îðãàí³â íåäîñòàòíüî óçãîäæåí³ ç
ì³æíàðîäíèìè ³íñòèòóö³ÿìè. Öå ³çîëþº ô³íàíñîâî-åêî-
íîì³÷íå æèòòÿ â Óêðà¿í³ íà âñ³õ ð³âíÿõ.

Íàö³îíàëüíîþ ìåòîþ Óêðà¿íè ìàº ñòàòè ðîçðîáêà
óðÿäîâèìè é íåóðÿäîâèìè ñòðóêòóðàìè (ìîæëèâî,
ñï³ëüíî ³ç ªÑ) ïðîãðàìè «Ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ íàéá³ëüø
êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ³ äèíàì³÷íî¿ åêîíîì³êè ó ñâ³ò³»,
ÿêà ïîâèííà áóòè âïðîâàäæåíà äî 2024 ðîêó. Ïðè öüîìó
äîö³ëüíî âèêîðèñòàòè äîñâ³ä ªâðîñîþçó ç ïðèéíÿòòÿ
àíàëîã³÷íî¿ ïðîãðàìè (äî 2010 ðîêó) íà Ë³ñàáîíñüê³é
ðàä³ ó 2000 ðîö³. Àêòóàëüí³ñòü öèõ çàõîä³â ïîñèëþºòüñÿ
â óìîâàõ íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Ó ïðîãðàì³ ìàþòü áóòè âèä³ëåí³ ïð³îðèòåòè ó ï³äïðè-
ºìíèöòâ³ é ³ííîâàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³, ïåðåäóñ³ì ùîäî
âïðîâàäæåííÿ ³íôîðìàö³éíî-êîìóí³êàö³éíèõ òåõíî-
ëîã³é. Ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàìè ïîâèíåí òàêîæ ñïè-
ðàòèñÿ íà äîñâ³ä ðåôîðìîâàíîãî ôîíäîâîãî ³ ñòðàõîâî-

ãî ðèíê³â êðà¿í ªÑ òà ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó
êàï³òàë³â.

Äëÿ çðîñòàííÿ êàï³òàë³çàö³¿ àêö³é, ³íøèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ó õîä³ âïðîâàäæåííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ íà ï³äïðèºìñòâàõ íåîáõ³äíî, îáìåæóþ÷è
âïëèâ ÔÏÃ, çàáåçïå÷èòè: äîñòóï ãðîìàäÿí äî ³íôîðìà-
ö³¿ (â Êàá³íåò³ Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, Äåðæêîìñòàò³, ÄÊÖÏÔÐ
òà ³íøèõ ðåãóëÿòîð³â); ìîæëèâ³ñòü îáðîáêè ìàñèâ³â äà-
íèõ (äëÿ ïåðåäáà÷åííÿ âïëèâó íà ö³íó àêö³é); ï³äãîòîâêó
ôàõ³âö³â, ÿê³, ïåðåáóâàþ÷è ó ð³çíèõ êóòî÷êàõ ïëàíåòè,
çìîæóòü ñï³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè áàçè äàíèõ, øâèäêî
çä³éñíþâàòè êîìïëåêñíèé àíàë³ç òà îáì³íþâàòèñü ³í-
ôîðìàö³ºþ â ðåæèì³ îí-ëàéí.

Ðèíêîâî-åêîíîì³÷íà ìàòðèöÿ â Óêðà¿í³, ÿêà çà ñâî¿ì
õàðàêòåðîì â³äïîâ³äàº ò³é, ùî ³ñíóâàëà ó ñâ³òîâ³é åêî-
íîì³ö³ â 30–40-õ ðîêàõ ÕÕ ñòîë³òòÿ, åâîëþö³îíóâàëà â
ñó÷àñíó «åêîíîì³êó çíàíü», çóñèëëÿìè íàö³îíàëüíèõ òà
³íîçåìíèõ ÔÏÃ ³ ÒÍÊ âìîíòîâàíà â ñó÷àñíó ìàòðèöþ
òðàíñíàö³îíàëüíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà ì³êðî-, ìå-
çî-, ìàêðî- òà ìåãàð³âíÿõ. Îñíîâîþ òàêî¿ ³íòåãðàö³¿ ñòà-
ëà ìàêñèìàëüíà ³çîëÿö³ÿ ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â â³ä
âïëèâó äåðæàâíèõ ðåãóëÿòîð³â äëÿ çáåðåæåííÿ çà áóäü-
ÿêèõ óìîâ ìîíîïîëüíîãî ñòàíó ³ íàäïðèáóòê³â.

1. Åêîíîì³÷íà åíöèêëîïåä³ÿ: ó 3 ò. / [ðåä. ðàäà: Á. Ä. Ãàâðèëèøèí
òà ³í.]. – Ê.: Àêàäåì³ÿ; Òåðíîï³ëü: Àêàäåì³ÿ íàðîäíîãî ãîñïîäàð-
ñòâà, 2001. – Ò. 2: Ê (êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó) – Ï (ïîðòôåëüíèé
àíàë³ç) / â³äï. ðåä. Ñ. Â. Ìî÷åðíèé. – 848 ñ.
2. Ïîðòåð Ì. Êîíêóðåíöèÿ; ïåð. ñ àíãë. – Èñïð. èçä. – Ì.: Âèëü-
ÿìñ, 2005. – 608 ñ.
3. Äàíüêî Ì. Ñ. Ïåðñïåêòèâè ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ííî-
âàö³éíîãî ðîçâèòêó // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ñòðàòåã³ÿ ³ ïîë³òèêà
äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó: [çà ðåä. Â. Ì. Ãåºöÿ]. – Ê.: Ô³íåêñ,
2003. – Ðîçä. 4. – Ñ. 448–462.
4. Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó //
Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. – Ê.: ÊÍÅÓ, 2006. – ¹ 7–8. – 
Ñ. 3–88.
5. Ïîëóíººâ Þ. Â. Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü: êðà¿íà, ðåã³îí,
ï³äïðèºìñòâî. – Ê.: ËÀÒ&K, 2006. – 176 ñ.
6. Ôåäîðåíêî À. Â. Ôîíäîâèé ðèíîê // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ñòðà-
òåã³ÿ ³ ïîë³òèêà äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó: [çà ðåä. Â. Ì. Ãåºöÿ].
– Ê.: Ô³íåêñ, 2003. – Ðîçä. 5. – Ñ. 566–586.
7. Ìàð’ºíêî À. Â. Êîíöåïòóàëüí³ îñîáëèâîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿
ïîë³òèêè // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ñòðàòåã³ÿ ³ ïîë³òèêà äîâãîñòðîêî-
âîãî ðîçâèòêó: [çà ðåä. Â. Ì. Ãåºöÿ]. – Ê.: Ô³íåêñ, 2003. – Ðîçä.
6. – Ñ. 641–658.
8. Áàæàë Þ. Ì., Îäîòþê ². Â. ²íâåñòèö³éí³ ðåñóðñè òà ïð³îðèòåòí³
íàïðÿìè ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè: ñòðà-
òåã³ÿ ³ ïîë³òèêà äîâãîñòðîêîâîãî ðîçâèòêó: [çà ðåä. Â. Ì. Ãåºöÿ].
– Ê.: Ô³íåêñ, 2003. – Ðîçä. 6. – Ñ. 684–694.
9. Êîðí³é÷óê Î. Ï. Âïëèâ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà íà
ðîçáóäîâó êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ìîäåë³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óê-
ðà¿íè // Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. Ñåð.: Ìàêðîåêîíîì³êà. –
Ê.: ÊÍÅÓ, 2007. – ¹ 1–2. – Ñ. 27–42.
10. Æàë³ëî ß. À. Ïðîáëåìè çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ â Óêðà¿í³ // Ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó Óêðà¿íè: òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà: [çà
ðåä. Î. Ñ. Âëàñèêà]. – Ê.: Í²ÑÄ, 2002. – Ðîçä. 4. – Ñ. 369–390.

Â å á - ï ð î å ê ò

² í ñ ò è ò ó ò ó  ò ð à í ñ ô î ð ì à ö ³ ¿  ñ ó ñ ï ³ ë ü ñ ò â à

Â è á î ð è  â  Ó ê ð à ¿ í ³ :  í à ð î ä  ì à º  ç í à ò è  ï ð à â ä ó

w w w . v y b o r y . o s p - u a . i n f o


