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ÏÐÎÌÈÑËÎÂÈÌÈ

Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀÌÈ

Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿í³ âäàëîñÿ äîñÿãíóòè óñï³õ³â íà îêðåìèõ íàïðÿì-
êàõ ðåôîðìóâàííÿ âëàñíî¿ åêîíîì³êè – ñôîðìîâàíî ïîòóæíèé ïðèâàòíèé ñåê-
òîð, äîêîð³íí³ çì³íè òîðêíóëèñÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, íåâïèííî òðèâà-
þòü ïðîöåñè ³íòåãðàö³¿ ó ãëîáàëüíå åêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùå. Ôàêòè÷íî, òðàíñ-
ôîðìàö³éí³ ïðîöåñè ïîçíà÷èëèñÿ íà óñ³õ ñôåðàõ ñóñï³ëüíîãî æèòòÿ.

Ðàçîì ç òèì, êîìïëåêñ íåâèð³øå-
íèõ àêòóàëüíèõ ïðîáëåì çàëèøàºòü-
ñÿ äîâîë³ çíà÷íèì, ïðè öüîìó, ðîç-
âèòîê åêîíîì³êè ïîðîäæóº âñå íîâ³ ³
íîâ³ âèêëèêè – ðîçøàðóâàííÿ íàñå-
ëåííÿ, çðîñòàííÿ ñîö³àëüíî¿ íå-
ð³âíîñò³, äîì³íóâàííÿ ó ñòðóêòóð³
ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ãàëóçåé ç
íèçüêèì ð³âíåì ïåðåðîáêè, åêî-
ëîã³÷í³ çàãðîçè, íàäì³ðíà çàëåæí³ñòü
â³ä òåíäåíö³é îêðåìèõ (íàñàìïåðåä,
ñèðîâèííèõ) ñâ³òîâèõ ðèíê³â ³ ò.ï.
Áåç ¿õ âèð³øåííÿ Óêðà¿íà ïîñòóïîâî
âòðàòèòü íàâ³òü ³ñíóþ÷³ íåñò³éê³ ïî-
çèö³¿ ó ãëîáàëüíîìó êîíêóðåíòíîìó
ïðîñòîð³, ùî, â³äïîâ³äíî, çíà÷íî çíè-
çèòü éìîâ³ðí³ñòü ðåàë³çàö³¿ â Óêðà¿í³
óñï³øíîãî ñöåíàð³þ åêîíîì³÷íèõ ðå-
ôîðì.

Íà íàø ïîãëÿä, îäí³ºþ ³ç íàéâàæ-
ëèâ³øèõ ïðîáëåì, ÿê³ âèíèêàþòü ó
çâ’ÿçêó ç âèùåâèêëàäåíèì, º íå-
îáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ïîñò³éíîãî ïðè-
ïëèâó ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ðåàëü-
íèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Çà á³ëüø í³æ
äâàäöÿòü ðîê³â ç ö³ëîãî ðÿäó ïðè÷èí
íàëàãîäèòè ñò³éêèé òà âçàºìîâèã³äíèé
çâ’ÿçîê ì³æ ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè
òà ïðîìèñëîâèìè ï³äïðèºìñòâàìè ç
ö³ëîãî ðÿäó ïðè÷èí íå âäàëîñÿ. Â³äïî-
â³äíî, íà ÷àñ³ àêòóàë³çàö³ÿ ³ñíóþ÷èõ
íàóêîâèõ ï³äõîä³â òà êîíöåïö³é äî ðîç-
â’ÿçàííÿ ïèòàííÿ ïîë³òèêè çàëó÷åííÿ
³íâåñòèö³é â³ò÷èçíÿíèìè ï³äïðèºìñòâà-
ìè.

Çàóâàæèìî, ùî çâàæàþ÷è íà àêòó-
àëüí³ñòü ö³º¿ ïðîáëåìè, âîíà â äîñòàòí³é
ì³ð³ âèñâ³òëåíà ó â³ò÷èçíÿí³é òà çà-
ðóá³æí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Òàê,
ñë³ä îñîáëèâî â³äçíà÷èòè ïðàö³ Ì.
Á³ëèê, ². Áëàíêà, Ð. Áðåéë³, Â. Ãåéöÿ,
À. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â. Êîâàëüîâà, ß.
Êðóïêè, Ä. Ëóê’ÿíåíêà, Ñ. Ìàéåðñà,
Ò. Ìàéîðîâî¿, À. Ïåðåñàäè, Î. Òåðåùåí-
êà, Â. Ôåäîñîâà, Ó. Øàðïà òà ³í. Ðàçîì
ç òèì, ãîâîðèòè ïðî çàâåðøåí³ñòü íàó-
êîâèõ ðîçðîáîê âêàçàíî¿ òåìàòèêè íå
âàðòî – çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè
ö³ëèé ðÿä âàæëèâèõ ïðàãìàòè÷íèõ ïðî-
áëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç àêòèâ³çàö³ºþ ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïðîöåñó, ñòâîðåííÿì ñïðè-
ÿòëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó â Óê-
ðà¿í³.

Â³äïîâ³äíî, âèõîäÿ÷è ç âèêëàäåíîãî
âèùå, ìîæíà íàñòóïíèì ÷èíîì âèçíà-
÷èòè ìåòó ö³º¿ ñòàòò³ – äåòåðì³íàö³ÿ
³ñíóþ÷èõ ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â ðåàë³-
çàö³¿ ïîë³òèêè çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é
â³ò÷èçíÿíèìè ïðîìèñëîâèìè ï³äïðèº-
ìñòâàìè òà îá´ðóíòóâàííÿ çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà ïîêðàùåííÿ ïàðàìåòð³â
¿õ âçàºìîä³¿ ç ³íâåñòîðàìè.

Â ïîäàëüøîìó àíàë³çîâ³, ç íàøî¿ òî÷-
êè çîðó, íåîáõ³äíî âèõîäèòè ç ò³º¿ ïî-
çèö³¿, ùî â³ò÷èçíÿí³ ïðîìèñëîâ³
ï³äïðèºìñòâà â³ä÷óâàþòü ãîñòðó ïîòðå-
áó ó çàëó÷åíí³ ³íâåñòèö³é, ÿê ç ïîãëÿ-
äó ³ñíóþ÷îãî ñòàíó ¿õ îñíîâíèõ ôîíä³â,
òàê ³ ÷åðåç íèçüêå ñüîãîäí³øíº ì³ñöå
Óêðà¿íè ó ãëîáàëüíèõ ïðîöåñàõ ³ííî-
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âàö³éíîãî ðîçâèòêó. Ôàêòè÷íî, ñë³ä
âèçíàòè, ùî â³ò÷èçíÿíà ïðîìèñëîâ³ñòü
ó ñâî¿é ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âèêîðèñ-
òîâóº íàóêîâèé ïîòåíö³àë ÷àñ³â ÑÐÑÐ,
à ïðèò³ê íîâèõ òåõíîëîã³é íå çäàòíèé
ïîêðàùèòè ñèòóàö³þ çâàæàþ÷è íà òåì-
ïè ñòàð³ííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â.

Òàê, äàí³ íàñòóïíîãî Ðèñ. 1 ÿñêðàâî
ñâ³ä÷àòü ïðî íåçàäîâ³ëüíèé ð³âåíü òåõ-
í³êî-òåõíîëîã³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ âè-
ðîáíèöòâà òà â³äñóòí³ñòü ïîçèòèâíèõ
òåíäåíö³é ó ö³é ñôåð³. Ïî÷èíàþ÷è ç
2009 ðîêó ñòóï³íü çíîñó îñíîâíèõ
ôîíä³â â ïðîìèñëîâîñò³ ñòð³ìêî çðîñ-
òàº, ³ íàâ³òü â³äíîâëåííÿ ïîçèòèâíèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³é ó 2010
ðîö³ íå ïðèçâåëî äî ïîêðàùåííÿ ñèòó-
àö³¿ (Ðèñ. 1).

Íà íàø ïîãëÿä, ïîÿñíåííÿ òàêèì
òåíäåíö³ÿì òàêîæ çíàõîäÿòüñÿ ó ïëî-
ùèí³ ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè óêðà¿íñüêî¿
åêîíîì³êè. Äîì³íóâàííÿ ìåòàëóðã³¿,
õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ òà ñ³ëüñüêîãî
ãîñïîäàðñòâà îá’ºêòèâíî íå ñïðèÿþòü
çàëó÷åííþ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â òà
³ííîâàö³ÿì. Âëàñíèêè ïðîìèñëîâèõ

ï³äïðèºìñòâ íàìàãàþòüñÿ ìàêñèìàëüíî
âèêîðèñòàòè ôàêòîðè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç
äåøåâèçíîþ ðîáî÷î¿ ñèëè â Óêðà¿í³ ³
íåîá´ðóíòîâàíîþ ïðîìèñëîâîþ ïîë³òè-
êîþ äåðæàâè, ÿêà ñïðÿìîâàíà íà íà-
äàííÿ ÷èñëåííèõ ïðåôåðåíö³é åêñïîð-
òíî îð³ºíòîâàíèì ãàëóçÿì. Îòðèìóþ÷è
ïîä³áí³ âèãîäè, ïîòóæí³ ô³íàíñîâî-ïðî-
ìèñëîâ³ ãðóïè (à ñàìå ¿ì íàëåæèòü äî-
ì³íóþ÷à ÷àñòêà êðóïíèõ ïðîìèñëîâèõ
ï³äïðèºìñòâ) â³äìîâëÿþòüñÿ â³ä ³ííî-
âàö³éíîãî âåêòîðó ðîçâèòêó, îáèðàþ÷è
ñòðàòåã³þ ìàêñèìàëüíî¿ «³çîëÿö³¿» â³ä
çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é.

Ùå ã³ðøå âèãëÿäàº ñèòóàö³ÿ, ÿêùî
çâàæàòè íà ì³ñöå Óêðà¿íè ó ãëîáàëü-
íèõ ³ííîâàö³éíèõ ïðîöåñàõ. Òóò ñë³ä
â³äâåðòî âèçíàòè, ùî íàøà êðà¿íà, íå-
çâàæàþ÷è íà ïîòóæíèé íàóêîâî-òåõí³-
÷íèé ïîòåíö³àë, ñôîðìîâàíèé çà ÷àñ³â
ÑÐÑÐ, ïîñòóïîâî ïåðåòâîðèëàñÿ íà çâè-
÷àéíîãî ñïîæèâà÷à ïåðåäîâèõ òåõíî-
ëîã³é, à íå ¿õ âèðîáíèêà, ïðè öüîìó,
òàêèõ òåõíîëîã³é, ùî íå çàâæäè â³äïî-
â³äàþòü ïîòðåáàì ì³æíàðîäíî¿ êîíêó-
ðåíö³¿ (Ðèñ. 2).

Ðèñ. 1.Ñòóï³íü çíîñó îñíîâíèõ ôîíä³â â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ó 2006-2010 ðð., %
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [1]
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Ðèñ. 2. Ð³âåíü òà íàïðÿìè çàáåçïå÷åííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà [2]
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Òàêèì ÷èíîì, âèõîäÿ÷è ç âèùåâèê-
ëàäåíîãî, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî
³ñíóþ÷à íåñïðèÿòëèâà ñèòóàö³ÿ ó òåõ-
íîëîã³÷í³é ñôåð³ ó åêîíîì³ö³ âçàãàë³,
òà ó ïðîìèñëîâîñò³ – çîêðåìà, ôîðìóº
ö³ëèé ðÿä ñóòòºâèõ çàãðîç, ïîâ’ÿçàíèõ
³ç âòðàòîþ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã â³ò÷èç-
íÿíèõ ï³äïðèºìñòâ íà çîâí³øí³õ òà
âíóòð³øí³õ ðèíêàõ. À îòðèìàíèé ïî-
çèòèâíèé ìàêðîåêîíîì³÷íèé åôåêò
ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ ñêîð-
³øå ìîæíà ïîÿñíèòè ñïðèÿòëèâîþ êî-
í’þíêòóðîþ ñâ³òîâèõ ðèíê³â òà ìàêñè-
ìàëüíîþ åêñïëóàòàö³ºþ òåõíîëîã³÷íî¿
áàçè, ùî ³ñíóâàëà íà ÷àñ çäîáóòòÿ Óê-
ðà¿íîþ íåçàëåæíîñò³, í³æ åôåêòèâíèì
ðåôîðìóâàííÿì åêîíîì³êè.

Îêð³ì òîãî, âêàçàí³ çàãðîçè ïåâíèì
÷èíîì ïîñèëþþòüñÿ â³äâåðòî «ñèðîâèí-
íîþ» ñòðóêòóðîþ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³-
êè, íèçüêèì ð³âíåì íàóêîºìíî¿ ïðî-
äóêö³¿, çíà÷íîþ ÷àñòêîþ äîáóâíî¿ ïðî-
ìèñëîâîñò³. Â öüîìó êîíòåêñò³ ïîçèòèâ-
íî ñë³ä ñïðèéìàòè ò³ëüêè ïîñòóïîâå
çðîñòàííÿ ÷àñòêè ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàð-
ñòâà ó ôîðìóâàíí³ âàëîâî¿ äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè. Â óìîâàõ,
êîëè ïðîäîâîëü÷à áåçïåêà ïåðåòâîðèëà-
ñÿ íà íàéá³ëüø ãîñòðó ãëîáàëüíó ïðî-
áëåìó, ñàìå àãðàðíèé ñåêòîð çäàòåí
äîêîð³ííî çì³íèòè ñòàòóñ â³ò÷èçíÿíî¿
åêîíîì³êè ó ñâ³òîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ òà
³ííîâàö³éíèõ ïîòîêàõ, ïðîòå, íàâ³òü ó
öüîìó âèïàäêó, ãîâîðèòè ïðî ïîçèòèâ-
íèé âïëèâ íà ïðîìèñëîâ³ñòü Óêðà¿íè
ìîæíà ò³ëüêè îïîñåðåäêîâàíî, ÷åðåç
ðîçâèòîê ñóì³æíèõ ãàëóçåé, íàïðèêëàä,
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî ìàøèíîáóäó-
âàííÿ (Ðèñ. 3).

Â ï³äñóìêó, ³ñíóþòü ï³äñòàâè ñòâåð-
äæóâàòè íå ò³ëüêè ïðî ãîñòðó íå-

îáõ³äí³ñòü ó çì³í³ ³íâåñòèö³éíèõ ïð³î-
ðèòåò³â äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ ïðîìèñëîâèõ
ï³äïðèºìñòâ, àëå ³ ïðî ôîðìóâàííÿ ïåâ-
íèõ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â, ÿê³
ôîðìóâàòèìóòü ñòðàòåã³þ ðîçâèòêó ïðî-
ìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè:

ïî-ïåðøå, íàâ³òü â êîðîòêîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³ íåãàòèâíèé âïëèâ
ïîä³áíèõ òåíäåíö³é áóäå â³ä÷óòíèì, ïðè
öüîìó íàéá³ëüø ñóòòºâî â³í ïðîÿâëÿ-
òèìåòüñÿ ó åêñïîðòíî îð³ºíòîâàíèõ ãà-
ëóçÿõ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè – ìåòà-
ëóðã³¿, õ³ì³÷í³é ïðîìèñëîâîñò³, ÿê³
çíà÷íî ïîñòóïàþòüñÿ çàêîðäîííèì êîí-
êóðåíòàì çà ð³âíåì òåõíîëîã³é;

ïî-äðóãå, â ñåðåäíüîñòðîêîâîìó
ãîðèçîíò³ â³äáóâàòèìåòüñÿ «ñïîâçàííÿ»
Óêðà¿íè íà ïåðèôåð³þ ãëîáàëüíèõ åêî-
íîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ¿¿ ïîñòóïîâå ïåðå-
òâîðåííÿ íà ñèðîâèííó áàçó äëÿ êðóï-
íèõ ñâ³òîâèõ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïî-
ðàö³é;

ïî-òðåòº, íàñë³äêè äëÿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ òåíäåíö³é, îñîáëèâî çâàæàþ-
÷è íà ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ
íà äåðæàâí³ ô³íàíñè, ïîòåíö³éíî ìî-
æóòü áóòè êàòàñòðîô³÷íèìè, ïðèçâåñ-
òè äî ïðÿìîãî ñîö³àëüíîãî êîíôë³êòó,
ÿêèé íåìîæëèâî âèð³øèòè â ðàìêàõ
³ñíóþ÷èõ ³íñòèòóö³é.

Ïîðÿä ç öèì, àíàë³çóþ÷è öþ ïðî-
áëåìó ç ïîãëÿäó ³ñíóþ÷èõ àëüòåðíà-
òèâ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ ó ñôåð³
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â,
ìîæíà çðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè. Íà-
ñàìïåðåä, ñòîñîâíî îáìåæåíèõ ìîæëè-
âîñòåé âèêîðèñòàííÿ âíóòð³øí³õ ðå-
ñóðñ³â äëÿ àêòèâ³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîöåñ³â, çâàæàþ÷è íà ð³âåíü ïðèáóò-
êîâîñò³ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ
(Ðèñ. 4).

Ðèñ. 3. Ñòðóêòóðà âàëîâî¿ äîäàíî¿ âàðòîñò³ â Óêðà¿í³
çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, %

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [1]
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Ðèñ. 4. Ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè ó 2006-2010 ðð.
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [1]
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Ïðîòå, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïàðàäîêñàëü-
íà ñèòóàö³ÿ – âèñîêà ÷àñòêà çáèòêîâèõ
ï³äïðèºìñòâ, çíà÷íèé ð³âåíü íàêîïè-
÷åíèõ çáèòê³â ïîºäíóþòüñÿ ç äîì³íó-
âàííÿì âíóòð³øí³õ äæåðåë ó ñòðóêòóð³
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü.
Òàê, çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ ñëóæáè ñòà-
òèñòèêè Óêðà¿íè, ÷àñòêà âëàñíèõ äæå-
ðåë ïðîòÿãîì 2006-2010 ðð. êîëèâàºòü-
ñÿ â ìåæàõ 55-65 %, ïðè öüîìó,
á³ëüø³ñòü òàêèõ äæåðåë áóëè âíóòð³ø-
í³ìè.

Íà íàø ïîãëÿä, ïîä³áíèé ïàðàäîêñ
ìîæíà òðàêòóâàòè â êîíòåêñò³ îáìåæå-
íîãî äîñòóïó äëÿ á³ëüøîñò³ â³ò÷èçíÿ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ äî çîâí³øíüîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, íàñàìïåðåä, ðåñóðñ³â áàíê³âñü-
êîãî ñåêòîðó òà ôîíäîâîãî ðèíêó. Â
ö³ëîìó, àíàë³çóþ÷è ñòðóêòóðó
çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ñë³ä
çâåðíóòè óâàãó íà äîì³íóâàííÿ áàíê³-
âñüêîãî ñåêòîðó, ïåâí³ ïîçèòèâí³ çðó-

øåííÿ íà ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îá-
ë³ãàö³é òà îñîáëèâîñò³ åì³ñ³éíî¿ ñòðà-
òåã³¿ íà ðèíêó àêö³é (Ðèñ. 5 òà Ðèñ. 6).

Âèõîäÿ÷è ç äàíèõ Ðèñ. 5, ìîæíà çðî-
áèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè ùîäî îñîáëè-
âîñòåé åì³ñ³éíî¿ ñòðàòåã³¿ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ íà ôîíäîâîìó ðèíêó:

çà ñâî¿ìè ìàñøòàáàìè òà ðîëëþ
ðèíîê àêö³é çíà÷íî âèïåðåäæàº ðèíîê
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é, ïðè öüîìó â
êðèçîâîìó òà ïîñòêðèçîâîìó ïåð³îäàõ
(2009-2011 ðð.) ðîçðèâ ì³æ ê³ëüê³ñíè-
ìè ïàðàìåòðàìè âêàçàíèõ ñåãìåíò³â
çá³ëüøóºòüñÿ. Íà íàø ïîãëÿä, á³ëüø
ãîñòðà ðåàêö³ÿ áîðãîâîãî ñåãìåíòó íà
ìàêðîåêîíîì³÷í³ òåíäåíö³¿ º ö³ëêîì
ïðèðîäíüîþ – ç âðàõóâàííÿì çíà÷íèõ
îáñÿã³â áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ, ó
ðåàëüíîìó ñåêòîðîâ³ åêîíîì³êè Óêðà¿-
íè â³äáóëîñÿ íåâèïðàâäàíå íàðîùóâàí-
íÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, â³äïîâ³ä-
íî, â ïåð³îä êðèçè, ï³äïðèºìñòâà àáî

Ðèñ. 5. Ïàðàìåòðè ïåðâèííîãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
â Óêðà¿í³ ó 2007-2011ðð.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ [3]
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áóëè çìóøåí³ â³äìîâèòèñÿ â³ä åì³ñ³¿
âçàãàë³, àáî ïåðåíåñòè ¿¿ íà ³íø³ òåðì-
³íè;

â ò³ì ñë³ä ðîçóì³òè, ùî âèïóñêè
àêö³é â Óêðà¿í³ íå çàâæäè ìàþòü ðèí-
êîâó ïðèðîäó, à ¿õ þðèäè÷íî çàêð³ïëå-
íèé ïóáë³÷íèé ñòàòóñ íå º ñâ³ä÷åííÿì
òàêîãî  ñòàòóñó  äå  ôàêòî.  Òàê,  ó  2009
ðîö³ ñòð³ìêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â âèïóñ-
êó àêö³é ïîÿñíþºòüñÿ åì³ñ³éíîþ ñòðà-
òåã³ºþ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, ÿê³, òàêèì
÷èíîì, íàìàãàëèñÿ âèêîíàòè âñòàíîâ-
ëåí³ áàíê³âñüêèì çàêîíîäàâñòâîì íîð-
ìàòèâè, à òàêîæ, çàáåçïå÷èòè âëàñíó
ë³êâ³äí³ñòü â óìîâàõ ñèñòåìíî¿ êðèçè.

Çà ðàõóíîê ÿêèõ çàõîä³â ìîæíà
çì³íèòè ñèòóàö³þ ñòîñîâíî ³íâåñòèö³é
ó â³ò÷èçíÿí³é ïðîìèñëîâîñò³. Íà íàø
ïîãëÿä, íåîáõ³äíî çàáåçïå÷èòè ðåàë³çà-
ö³þ íà äâîõ âàæëèâèõ íàïðÿìêàõ:

- ïî-ïåðøå, çì³íà ïð³îðèòåò³â ä³ÿëü-
íîñò³ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï çà
ðàõóíîê ôîðìàë³çàö³¿ äîõîä³â â³ä ³íâå-
ñòóâàííÿ ó êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðîâ³
åêîíîì³êè;

- ïî-äðóãå, çàâåðøåííÿ ³íñòèòóö³é-
íîãî ðåôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.

Ùîäî ïåðøîãî íàïðÿìêó, çàçíà÷è-
ìî, ùî ìîâà éäå ïðî í³âåëþâàííÿ äåñò-
ðóêòèâíîãî âïëèâó «ò³íüîâîãî» ñåêòî-
ðó óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. Àíàë³çóþ-
÷è ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ïðîìèñëîâîñò³,
ìîæíà ïîì³òèòè, ùî ð³âåíü ¿õ ïðèáóò-
êîâîñò³ òà äèíàì³êà êóðñîâî¿ âàðòîñò³
àêö³é í³ÿêèì ÷èíîì íå âïëèâàþòü íà
ñòðóêòóð âëàñíîñò³, ùî áóëî á ïðèðîä-
íèì äëÿ ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê. Â³äïîâ-
³äíî, â³äñóòí³é ò. ç. «ðèíêîâèé êîíò-

Ðèñ. 6. Îáñÿãè êðåäèòóâàííÿ íå ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é
áàíêàìè Óêðà¿íè ó 2007-2011 ðð., ìëðä. ãðí.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè ÍÁÓ
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ðîëü», ÿêèé ïðèçâîäèòü äî çì³íè âëàñ-
íèêà ó âèïàäêó íååôåêòèâíîãî ãîñïî-
äàðþâàííÿ.

Ðàçîì ç òèì, ïîä³áí³ ïðîöåñè îïîñå-
ðåäêîâàíî íàâîäÿòü íà äóìêó, ùî ó ìà-
æîðèòàðíèõ àêö³îíåð³â º ìîæëèâ³ñòü
îòðèìóâàòè â³ä âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè äî-
õîäè, ÿê³ íå º ôîðìàë³çîâàíèìè ç ïî-
ãëÿäó êëàñè÷íîãî ï³äõîäó – òîáòî äî-
õîäè â³ä êîíòðîþ. ̄ õ ³ñíóâàííÿ ïðèçâî-
äèòü äî çì³í ó ñòðàòåã³¿ ìàæîðèòàðíèõ
âëàñíèê³â – â òîìó ÷èñë³ ³ â ïèòàíí³
çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ³íâåñòèö³é. Îòæå,
ò³ëüêè çì³íèâøè íåãàòèâíèé âïëèâ
öüîãî ôàêòîðó ìîæíà ðîçðàõîâóâàòè íà
ïðèò³ê ³íâåñòèö³é ó ïðîìèñëîâ³ñòü.

Â êîíòåêñò³ àíàë³çó íåîáõ³äíîñò³
³íñòèòóö³éíèõ ðåôîðì ó ô³íàíñîâ³é
ñèñòåì³, çàçíà÷èìî, ùî ¿¿ ôîðìóâàííÿ
â³äáóâàëîñÿ ï³ä âïëèâîì îá’ºêòèâíèõ
ôàêòîð³â, ÿê³ ³ ïðèçâåëè äî áåççàïåðå÷-
íîãî äîì³íóâàííÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòî-
ðó òà çàíèæåííÿ ðîë³ íåáàíê³âñüêèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Ïðîòå, ïðîòÿãîì
óñüîãî ïåð³îäó ³ñíóâàííÿ, áàíê³âñüêà
ñèñòåìà Óêðà¿íè çàñâ³ä÷óâàëà îáìåæå-
íèé òà ôðàãìåíòàðíèé õàðàêòåð âëàñ-
íèõ ñòðàòåã³é, çîêðåìà â ÷àñòèí³ ³íâå-
ñòóâàííÿ ïðîìèñëîâîñò³. Çîêðåìà, ïå-
ð³îä 2005-2008 ðð. ïðèçâ³â äî ïåðåîð³º-
íòàö³¿ íà ñïîæèâ÷å êðåäèòóâàííÿ, à
îáâàë öüîãî ñåêòîðó âîñåíè 2008 ðð.
íåãàòèâíî âïëèâàº íà áîðãîâèé ñåãìåíò
â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó íàâ³òü
äî öüîãî ÷àñó. Ïîðÿä ç öèì, íåðîçâè-
íåí³ñòü ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ òà íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â
çíà÷íî ïîã³ðøóþòü ñèòóàö³þ ç äîâãîñ-
òðîêîâèìè ðåñóðñàìè ó â³ò÷èçíÿí³é
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åêîíîì³ö³. Îêð³ì òîãî, ñàìå íåäåðæàâí³
ïåíñ³éí³ ôîíäè ìîæóòü ïðèçâåñòè äî
ñóòòºâèõ çðóøåíü ó íàéá³ëüø ïðî-
áëåìí³é ñôåð³ â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòè-
ö³éíîãî ðèíêó – ó ïèòàíí³ çàëó÷åííÿ
³íâåñòèö³é ô³çè÷íèõ îñ³á. ßê â³äîìî,
öÿ êàòåãîð³ÿ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ïðàê-
òè÷íî îáìåæåíà âèêëþ÷íî áàíê³âñüêè-
ìè äåïîçèòàìè, òîä³ ÿê çà ðàõóíîê ïðî-
ïîçèö³¿ øèðîêîãî ñïåêòðó ïîñëóã ³ñíóº
ìîæëèâ³ñòü ïåðåîð³ºíòóâàòè ¿õ íà ³íâå-
ñòèö³éí³ ôîíäè òà ÍÏÔ.

Îòæå, â ï³äñóìêó, ìîæíà ãîâîðèòè,
ùî íåîáõ³äí³ñòü ñóòòºâèõ ðåôîðì ó ³íâå-
ñòèö³éí³é ñôåð³ äàâíî íàçð³ëà. ²íàêøå,
â³ò÷èçíÿíó ïðîìèñëîâ³ñòü ÷åêàº ïîñòó-
ïîâà âòðàòà ³ñíóþ÷èõ êîíêóðåíòíèõ
ïîçèö³é íà ñâ³òîâèõ òà âíóòð³øíüîìó
ðèíêàõ. Ïðîòå, ¿õ ðåàë³çàö³ÿ ìîæëèâà
ò³ëüêè ó âèïàäêó ïîºäíàííÿ çóñèëü
äåðæàâè òà êðóïíèõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñ-
ëîâèõ ãðóï, âëàñíèêè ÿêèõ âïëèâàþòü
íà ïðèéíÿòòÿ ïîë³òè÷íèõ ð³øåíü â óñ³õ
ñôåðàõ ñóñï³ëüíîãî æèòòÿ Óêðà¿íè.
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