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Âèçíà÷åíî ìåõàí³çìè, ÿê³ äåðæàâà çäàòíà ñòâîðèòè äëÿ ôîðìóâàííÿ ïîçèö³¿ Óêðà¿íè ùîäî ãëî-
áàëüíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ðîëü äåðæàâè ó öüîìó ïðîöåñ³. Îá´ðóíòîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ ñòî-
ñîâíî ïîºäíàííÿ ðåàë³çàö³¿ ³íòåðåñ³â äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó íà îñíîâ³ ïðèíöèïó ìåòîäî-
ëîã³÷íîãî ³íòåãðàë³çìó.

Mechanisms, which government can create in order to form Ukraine’s position relatively to global finan-
cial capital, and the role of government in these processes are defined. Recommendations as to the combi-
nation of state and private capital interests on the basis of methodological integrity are substantiated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé êàï³òàë, ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, äåðæàâí³ ³íñòèòóòè, ô³íàí-
ñîâà ïîë³òèêà.

Ïðîòÿãîì ÕÕ ñòîë³òòÿ äåðæàâà ÿê âèêëþ÷íî ïîë³òèêî-ïðàâîâèé ³íñòèòóò åâî-
ëþö³îíóâàëà â ïîòóæíèé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ³íñòèòóò. Ñüîãîäí³ î÷åâèäíî, ùî
ñòâîðåííÿ åôåêòèâíîãî, îð³ºíòîâàíîãî íà ëþäèíó ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà áåç
ó÷àñò³ äåðæàâè (äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ) íå ìîæëèâå íà ð³âí³ ÿê íàö³îíàëüíîãî,
òàê ³ ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó. Ïðîòå â êîæí³é êðà¿í³ ³ñíóþòü ìåæ³ é ôîðìè
âòðó÷àííÿ äåðæàâè â åêîíîì³÷íó ñèñòåìó êðà¿íè òà â³äïîâ³äí³ ìåõàí³çìè âçàºìî-
âïëèâó.

Ïèòàííÿì ó÷àñò³ äåðæàâè â åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ïðîöåñàõ ïðèä³ëÿëè
óâàãó òàê³ â³äîì³ ó ñâ³ò³ äîñë³äíèêè, ÿê Äæ. Êåéíñ, Â. Îéêåí, À. Ìþëëåð-Àðìàê,
Î. Ðþñòîâ, Ô. Ìåéºð, Õ. Ëàìáåðò, Ë. Åðõàðä, À. Ï³ãó, Ê. Åððîó, Äæ. Õ³êñ, Ó. Â³ê-
ñåëëü, Äæ. Áüþêåíåí, Ð. Ìàñ´ðåéâ. Ïðîáëåìàìè ðîë³ äåðæàâè â ïîñòñîö³àë³ñòè÷-
í³é åêîíîì³ö³ çàéìàëèñÿ óêðà¿íñüê³ é ðîñ³éñüê³ íàóêîâö³ Ë. Àáàëêèí, Ì. Àçàðîâ,
Î. Âàñèëèê, À. Ãàëü÷èíñüêèé, Â. Ãåºöü, Ð. Ãð³íáåðã, Ë. Ãðèíåâè÷, Á. Äàíèëèøèí,
Â. Êîðíººâ, Î. Ìîçãîâèé, Î. Ðóá³íøòåéí, Â. Ñàäêîâ, À. ×óõíî òà ³í. 

Óò³ì, ðîëü ³ ì³ñöå äåðæàâè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó Óêðà¿íè äîñë³äæå-
í³ íåäîñòàòíüî. Îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ äàíà ïðîáëåìàòèêà íàáóâàº â ñó÷àñíèõ óìî-
âàõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, êîëè ôîðìóºòüñÿ íîâèé ñïîñ³á ôóíê-
ö³îíóâàííÿ äåðæàâè, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ íîâîþ ðîçñòàíîâêîþ ñèë íà ãëîáàëüíîìó
ðèíêó, íîâèìè ìîæëèâîñòÿìè, ùî ç’ÿâèëèñÿ çà ðîêè ðåôîðì ó íàö³îíàëüí³é åêî-
íîì³ö³. Àäæå âïëèâ äåðæàâè íà ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ º
ïèòàííÿì ¿¿ ³ñíóâàííÿ â óìîâàõ ãëîáàë³çîâàíîãî ñâ³òó. Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ äàíî¿
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ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ ðîë³ äåðæàâè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ìåõàí³çì³â,
ÿê³ âîíà çàñòîñîâóº äëÿ ïîºäíàííÿ ³íòåðåñ³â óñ³õ ñóá’ºêò³â íà öüîìó ðèíêó.

Çàïðîâàäæåííÿ çàñàä ÷èñòîãî êàï³òàë³çìó, êëàñè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà â³ëüíî¿ êîí-
êóðåíö³¿ â îêðåìèõ êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè â 1990-õ ðîêàõ âèÿâèëîñÿ ìàðíèì, àäæå
åêîíîì³÷í³ ðåôîðìè íå ïðèâåëè, ÿê î÷³êóâàëîñÿ, í³ äî ïðîãíîçîâàíîãî çðîñòàííÿ
ÂÂÏ, í³ äî ñïðàâåäëèâîãî ðîçïîä³ëó áàãàòñòâà ³ ïðèáóòê³â (íåîáõ³äíà áàçà äëÿ ñï³â-
ðîá³òíèöòâà, ºäíàííÿ ëþäåé ÿê ãðîìàäÿí ñïðàâåäëèâî¿ äåðæàâè)1. Ðèíêîâ³ ìåõàí³ç-
ìè â åêîíîì³ö³ º àáñîëþòíî íåä³ºâèìè ùîäî ðîçâ’ÿçàííÿ ñóòî ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì.
Âîäíî÷àñ òàê çâàíèé ðîçâèíóòèé ñîö³àë³çì ÿê äåðæàâíà ìîíîïîë³ÿ íà âñ³ âèäè åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàçíàâ ïîâíîãî êðàõó. Éîãî ïðè÷èíè äîáðå â³äîì³, õî÷à é ïîòðå-
áóþòü ãëèáøîãî àíàë³çó: öå â³äñóòí³ñòü êîíêóðåíö³¿ é ìîòèâàö³¿ ëþäåé äî ïðàö³,
“ôåòèøèçàö³ÿ” êîíòðîëþ (îáë³ê ³ êîíòðîëü — â³äîìèé ïðèíöèï ñîö³àë³çìó), òîòàëü-
íå ðåãóëþâàííÿ (çàïðîâàäæåííÿ äèðåêòèâíèõ ìåòîä³â ïëàíóâàííÿ) òà íîðìóâàííÿ
ïîòðåá íàñåëåííÿ ïðè ñîö³àë³çì³2. Äåðæàâà ðîçâèíóòîãî ñîö³àë³çìó ç àáñîëþòíî ðå-
ãóëüîâàíîþ åêîíîì³êîþ é êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíèì ñòèëåì óïðàâë³ííÿ âèÿâè-
ëàñÿ íåñïðîìîæíîþ çàäîâîëüíÿòè ì³í³ìàëüí³ ïîòðåáè ùîäî âëàñíîãî æèòòºçàáåç-
ïå÷åííÿ ãðîìàäÿí. 

Ñüîãîäí³ î÷åâèäíî, ùî íå ìîæíà ââàæàòè áåçäîãàííîþ é òåîð³þ ðåãóëüîâàíîãî,
àáî ïëàíîâîãî, êàï³òàë³çìó (Ñ. ×åéç, Äæ. Ì³ëëåò), ùî íàáóëà ïîøèðåííÿ â 1930-ò³
ðîêè ó ÑØÀ òà áóëà ïîâ’ÿçàíà ç Âåëèêîþ äåïðåñ³ºþ 1929—1933 ðîê³â. Çðîçóì³ëî,
ùî äåðæàâà ïîñèëþº ñâ³é âïëèâ íà åêîíîì³êó, ç îäíîãî áîêó, â óìîâàõ êðèç òà ëèøå
â òàêèé ñïîñ³á ñïðèÿº ¿õíüîìó ïîäîëàííþ, à ç äðóãîãî — â óìîâàõ äîêîð³ííèõ ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íèõ òðàíñôîðìàö³é3. Îòæå, íåâèïàäêîâî îêðåì³ ïðèõèëüíèêè ñîö³-
àëüíî-òåõíîëîã³÷íîãî ³íñòèòóö³îíàë³çìó (íàïðèêëàä, òåîð³ÿ êîíâåðãåíö³¿ Äæ. ¥åëá-
ðåéòà) ïîä³ëÿþòü íàÿâíó çà êàï³òàë³çìó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó íà ðèíêîâó ³ ïëàíîâó. 
Ó ïåðø³é, íà äóìêó Äæ. ¥åëáðåéòà4, ôóíêö³îíóþòü ïåðåâàæíî ìàë³ ï³äïðèºìñòâà é
ô³ðìè, ó äðóã³é — âåëèê³. ̄ õ âçàºìîä³ÿ º ðåàëüíîþ é åôåêòèâíîþ, îñê³ëüêè ìàë³ ô³ð-
ìè ââàæàþòüñÿ äîïîì³æíîþ ñôåðîþ òà ñïðèÿþòü ðîçâèòêîâ³ ïëàíîâî¿ ñèñòåìè. Ùî
ñòîñóºòüñÿ îñòàííüî¿, òî âîíà ³ñíóº â ò³ñíîìó âçàºìîçâ’ÿçêó ç äåðæàâîþ, ÿêà çàáåçïå-
÷óº ¿¿ êâàë³ô³êîâàíèìè êàäðàìè, ãàðàíòîâàíèì ðèíêîì çáóòó ÷àñòèíè ïðîäóêö³¿, îïëà-
÷óº òåõí³÷í³ ðîçðîáêè (àòîìíà åíåðãåòèêà, îá÷èñëþâàëüíà òåõí³êà, êîñì³÷íèé çâ’ÿçîê
òîùî), çäàòíà êðåäèòóâàòè âåëèê³ êîðïîðàö³¿ (óáåçïå÷óþ÷è ¿õ â³ä áàíêðóòñòâà) äîäàò-
êîâèìè êàï³òàëüíèìè âêëàäåííÿìè òà çàáåçïå÷èòè âèð³âíþâàííÿ äîõîä³â5.
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Ïî÷èíàþ÷è ç êåéíñ³àíñòâà äåðæàâí³ ³íñòèòóòè íå â³äìîâëÿëèñÿ â³ä âòðó÷àííÿ
â åêîíîì³êó òà ¿¿ êîðèãóâàííÿ, âèêîðèñòîâóþ÷è ïîäàòêîâ³ âàæåë³ é ìåõàí³çìè ïëà-
íóâàííÿ. Ñüîãîäí³ ìè, óñâ³äîìëþþ÷è íîâó ðîëü äåðæàâè, ïîâåðòàºìîñÿ äî âèêî-
ðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ïëàíóâàííÿ ³ ïðîãíîçóâàííÿ ÿê ìåõàí³çìó äåðæàâíîãî
âïëèâó íà öèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Äåðæàâè ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ
åêîíîì³êîþ àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòü ïðîãðàìóâàííÿ, ïðîåêòíèé ìåíåäæìåíò òà
³íäèêàòèâíå ïëàíóâàííÿ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Òàê, ó Âåëèêîáðèòàí³¿
êîîðäèíàö³þ ïðîãðàì ³ ïðîãíîç³â, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ îñíîâíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè,
ðîçðîáêè ïîë³òèêè ïðèñêîðåííÿ ¿õ çðîñòàííÿ, çä³éñíþº Íàö³îíàëüíà ðàäà åêîíî-
ì³÷íîãî ðîçâèòêó. Â ²òàë³¿ ç ö³ºþ ñàìîþ ìåòîþ ñòâîðåíî Íàö³îíàëüíó êîì³ñ³þ ç
åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ. Åêîíîì³êà Ôðàíö³¿ âæå ïîíàä ï³âñòîë³òòÿ ðîçâèâà-
ºòüñÿ çà ³íäèêàòèâíèìè ïëàíàìè, ïðè öüîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ âñ³ ìîæëèâ³ ôîð-
ìè äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â åêîíîì³êó, ÿêùî âîíè ñïðèÿþòü äîñÿãíåííþ çàïëàíî-
âàíèõ ö³ëåé.

Ñó÷àñíèé ³íñòèòóö³îíàë³çì âèâîäèòü äåðæàâó íà ð³âåíü êëþ÷îâîãî åêîíîì³÷íî-
ãî ³íñòèòóòó ùîäî çàõèñòó íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â çà áóäü-ÿêèõ óìîâ (êðèçà, ìîäåð-
í³çàö³ÿ, ñòàëèé ðîçâèòîê òà ³í.) ³ ïðîïîíóº ðîçãëÿäàòè ¿¿ ó÷àñòü ó ðèíêîâèõ â³äíîñè-
íàõ ó äâîõ ôîðìàõ: ÿê áåçïîñåðåäíþ òà ÿê îïîñåðåäêîâàíó. Ïðÿìà, àáî áåçïîñåðåäíÿ,
ó÷àñòü ìîæå âèÿâëÿòèñÿ ÷åðåç íàÿâí³ñòü äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ é, â³äïîâ³äíî, äåðæàâ-
íîãî ñåêòîðó â åêîíîì³ö³. Ñüîãîäí³ íå ââàæàºòüñÿ ÷èìîñü íàäçâè÷àéíèì íàö³îíàë³-
çàö³ÿ òðàíñïîðòó, ï³äïðèºìñòâ ³ íàâ³òü ö³ëèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³, ÿêùî öå çóìîâ-
ëåíî åêîíîì³÷íîþ âèãîäîþ, ñîö³àëüíèìè çàâäàííÿìè ÷è íàö³îíàëüíîþ ñòðàòåã³ºþ
â ïîë³òè÷í³é, åêîíîì³÷í³é ³ â³éñüêîâ³é áåçïåö³. 

Êð³ì öüîãî, áåçïîñåðåäíÿ ó÷àñòü äåðæàâè â åêîíîì³ö³ âèÿâëÿºòüñÿ ó ôîðì³ åêî-
íîì³÷íîãî ïàðòíåðñòâà, ñï³ââîëîä³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ÷åðåç àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà,
à òàêîæ ÷åðåç ïðèñóòí³ñòü â óïðàâë³íí³ ïðèâàòíîþ âëàñí³ñòþ øëÿõîì ïðèäáàííÿ
êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é. Ïðîòå ðîëü äåðæàâè é ó îñîá³ àêö³îíåðà, é ó îñîá³ êåðóþ-
÷îãî (êîíòðîëüíèì ïàêåòîì àêö³é) íå íàäàº öèì ï³äïðèºìñòâàì æîäíèõ ïåðåâàã
ïåðåä ³íøèìè åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè, àäæå ñàìå “ðèíêîâà äåìîêðàò³ÿ” ïåðåä-
áà÷àº â³äêðèò³ ôîðìè êîíêóðåíö³¿. Â öüîìó êîíòåêñò³ ³íòåðåñ ñòàíîâèòü ïðèíöèï
ìåòîäîëîã³÷íîãî ³íòåãðàë³çìó. Ïîíÿòòÿ “³íòåãðàë³çì”, çàïðîâàäæåíå Ï. Ñîðîê³íèì6,
íèí³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê â³ò÷èçíÿíèìè, òàê ³ çàðóá³æíèìè äîñë³äíèêàìè òà îçíà-
÷àº ä³àëîã, çáëèæåííÿ, âçàºìîïðîíèêíåííÿ ð³çíèõ ÿêîñòåé ÿâèù ïðè çáåðåæåíí³ ¿õ
ð³çíîìàí³òòÿ ³ ñâîºð³äíîñò³. Íàñàìïåðåä ³äåòüñÿ ïðî ð³âíîïðàâí³ â³äíîñèíè, ïàðòíåð-
ñòâî ³ ñï³âðîá³òíèöòâî. Âçàºìîä³ÿ ðåàë³çóºòüñÿ íà îñíîâ³ âðàõóâàííÿ áàëàíñó ³íòåðå-
ñ³â óñ³õ ó÷àñíèê³â, óçãîäæåííÿ ¿õí³õ ïîçèö³é. Ïðè öüîìó äî óâàãè áåðóòüñÿ ³íòåðåñè
íå ò³ëüêè áåçïîñåðåäí³õ ó÷àñíèê³â âçàºìîä³¿, à é ¿õ ïàðòíåð³â ³ ò. ä. Âîäíî÷àñ â óìîâàõ
³íòåãðàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâíèõ ³íñòèòóò³â ïåðåòâîðþºòüñÿ íà òðè-
âàëèé ïðîöåñ ïîøóêó ôîðì ñâ³òîãîñïîäàðñüêèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â, ùî äàþòü çìîãó

6
Ñîðîêèí Ï. Ãëàâíûå òåíäåíöèè íàøåãî âðåìåíè. — Ì.: Íàóêà, 1997. — Ñ. 107.
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ñóá’ºêòàì (íàö³îíàëüíèì ãîñïîäàðñüêèì ñèñòåìàì) àäàïòóâàòèñÿ äî ðàäèêàëüíèõ
çì³í ó ïðîöåñ³ ãëîáàë³çàö³¿. 

Â Óêðà¿í³ ðîçâèòîê ñèñòåìè ðèíêîâèõ â³äíîñèí ñóïðîâîäæóºòüñÿ áåçïåðåðâ-
íîþ äèñêóñ³ºþ ùîäî ðîë³ äåðæàâè òà ¿¿ âïëèâó íà åêîíîì³êó. Äåÿê³ ïðàêòèêè é
íàóêîâö³ âèñòóïàþòü çà ñêîðî÷åííÿ âòðó÷àííÿ é ÷àñòêè äåðæàâè äî ì³í³ìóìó.
²íø³, íàâïàêè, ââàæàþòü àêòèâíó ðîëü äåðæàâè â åêîíîì³ö³ íåîáõ³äíîþ. Óò³ì,
îáèäâ³ ãðóïè âèçíàþòü, ùî âîíà çäàòíà âïëèâàòè íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, îö³íþ-
þòü äåðæàâíó åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó ÿê íàéâàæëèâ³øèé çàñ³á ïîäîëàííÿ ñòðóêòóð-
íèõ ñóïåðå÷íîñòåé. 

Â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³ òðèâàëèé ÷àñ ïåðåâàæàëà (òà é äîñ³ ìàº òâåðä³ ïîçèö³¿)
íåîë³áåðàëüíà äîêòðèíà åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ïðè÷èíè òàêî¿ ðîçñòàíîâêè ñèë
ïîâ’ÿçàí³, çîêðåìà, ç ãåîïîë³òè÷íèìè ÷èííèêàìè: íåîë³áåðàë³çì âèñòóïàº äîì³íóþ-
÷îþ êîíöåïö³ºþ ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ç îãëÿäó íà ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó
ÌÂÔ ³ Ñâ³òîâîãî áàíêó ñàìå öþ äîêòðèíó ïîêëàäåíî â îñíîâó òðàíñôîðìàö³éíèõ
ðåôîðì. 

Ïðîòèñòàâëåííÿ äåðæàâè é ðèíêó ñüîãîäí³ ïåðåòâîðèëîñÿ íà ñòåðåîòèï, ³ ñòà-
ëîñÿ öå, â òîìó ÷èñë³, âíàñë³äîê òðàäèö³éíèõ ï³äõîä³â äî åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿. Ó ñâî¿õ
òåîðåòè÷íèõ êîíñòðóêö³ÿõ åêîíîì³ñòè ïðîïîíóþòü äâà âàð³àíòè ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿
ñóïåðå÷íîñò³. Çã³äíî ç ïåðøèì ä³¿ äåðæàâè ³ãíîðóþòüñÿ àáî ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê çîâ-
í³øíº îáìåæåííÿ. Ïðîòå ñôåðó ðèíêîâèõ âçàºìîä³é íàñêð³çü ïðîíèçàíî àñèìåòðè÷-
íèìè â³äíîñèíàìè âëàäè. Ðîçðîáëåí³ êîíöåïö³¿ êîíòðîëþ (Í. Ôë³´ñòåéí) íàëåæàòü
íå ò³ëüêè äî âåðòèêàëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ â ðàìêàõ ô³ðìè, ùî ïðîòèñòî¿òü êîíêóðåíòíî-
ìó ðèíêó; íå ìåíø âèðàçíî âîíè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ é ó ïëîùèí³ â³äíîñèí “êàï³òàë —
äåðæàâà”. Ñó÷àñíèé ðèíîê, ó ïðèíöèï³, òàêîæ íå º àâòîíîìíèì â³ä ä³é äåðæàâè7.
Äåðæàâíî-ï³äïðèºìíèöüê³ â³äíîñèíè — íåâ³ä’ºìíà ÷àñòèíà ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â, ó
ðåçóëüòàò³ ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ ñôåðà áåçïåðåðâíîãî óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â òà çàáåçïå-
÷åííÿ ïðàâîâèõ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ. Ôîðìóâàííÿ ðèíê³â — öå í³ ùî ³íøå, ÿê
÷àñòèíà äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. 

Äðóãèé âàð³àíò, çàïðîïîíîâàíèé ñó÷àñíèìè åêîíîì³ñòàìè, ïîëÿãàº ó ñïðîá³
ñòåðòè êîðäîíè ì³æ äåðæàâîþ é ðèíêîì. Îäèí ³ç ïîïóëÿðíèõ ñïîñîá³â — ïîøè-
ðåííÿ ëîã³êè ðèíêó íà âíóòð³øí³ ìåõàí³çìè ïîë³òè÷íîãî óñòðîþ. Çã³äíî ç öèì âà-
ð³àíòîì äåðæàâà ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê îäèí ³ç åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ùî äáàº ïðî ñâî¿
³íòåðåñè íàð³âí³ ç ³íäèâ³äàìè é ô³ðìàìè. Ùî ñòîñóºòüñÿ ö³º¿ òåçè, òî ïðåäñòàâíè-
êè äåðæàâè ÿâíî ìàþòü á³ëüøå ïðàâ çà ðàõóíîê ïîë³òè÷íèõ ³ àäì³í³ñòðàòèâíèõ
âàæåë³â, âèêîíàííÿ ôóíêö³é êîíòðîëþ, ïîâ’ÿçàíîãî ç ðåàë³çàö³ºþ àñèìåòðè÷íèõ
â³äíîñèí âëàäè ³ ñïðàâëÿííÿì “àäì³í³ñòðàòèâíî¿” òà “ïîë³òè÷íî¿” ðåíòè, òîìó âîíè
íàáàãàòî ÷àñò³øå â³äõèëÿþòüñÿ â³ä ëîã³êè ìàêñèì³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ âèãîäè é ì³í³-
ì³çàö³¿ âèòðàò. Òàêèì ÷èíîì, ³ãíîðóâàííÿ ðîë³ äåðæàâè, òàê ñàìî ÿê çàðàõóâàííÿ ¿¿
äî ïåðåñ³÷íèõ ðèíêîâèõ àãåíò³â, ïåðåøêîäæàº ðîçðîáö³ íîâî¿ êîíöåïö³¿ ðèíê³â, ùî

7
Ïîëàíüè Ê. Ñàìîðåãóëèðóþùèéñÿ ðûíîê è ôèêòèâíûå òîâàðû: òðóä, çåìëÿ è äåíüãè 

// Thesis. — 1993. — Ò. 1. — Âûï. 2. — Ñ. 10—17.
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ðîçâèâàþòüñÿ. Ïðåäñòàâíèêè äåðæàâè º áåçïîñåðåäí³ìè, õî÷à é äóæå îñîáëèâèìè,
àãåíòàìè á³ëüøîñò³ ðèíê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ. 

Ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ìè áà÷èìî â ðîçâèòêó ïðèâàòíî-äåðæàâíîãî ïàðòíåð-
ñòâà, çà ÿêîãî äåðæàâà íå ³íâåñòóº êîøòè íàïðÿìó, à ñïðèÿº çðîñòàííþ îáñÿãó
òà ÿêîñò³ ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é, ïî-ïåðøå, çä³éñíþþ÷è ïîäàòêîâå ðåãóëþâàííÿ.
Ïî-äðóãå, ñòèìóëþþ÷è ³ìïîðò ³íâåñòèö³éíîãî îáëàäíàííÿ øëÿõîì äåðæàâíîãî êðå-
äèòóâàííÿ òà/àáî ñòðàõóâàííÿ òàêèõ ïîñòàâîê, à òàêîæ ôîðìóþ÷è öåíòðàë³çîâàíèé
ôîíä äëÿ õåäæóâàííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â çà êðåäèòàìè ï³ä êóï³âëþ îáëàäíàííÿ. 
Ïî-òðåòº, íàäàþ÷è äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ çà íåêîìåðö³éíèìè ðèçèêàìè óêðà¿íñüêèì
ïðèâàòíèì ï³äïðèºìñòâàì, ÿê³ ðåàë³çóþòü âåëèêîìàñøòàáí³ ïðîåêòè. Ïî-÷åòâåðòå,
êðåäèòóþ÷è åêñïîðò óêðà¿íñüêî¿ ïðîäóêö³¿ ç âèñîêîþ äîäàíîþ âàðò³ñòþ, à òàêîæ
âêëàäåííÿ óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é ó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ âèðîáíè÷³ àêòèâè çàðó-
á³æíèõ êîìïàí³é ³ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè çáóòó â³ò÷èçíÿíî¿ ïðîäóê-
ö³¿ ç âèñîêèì ñòóïåíåì ïåðåðîáêè, ðîçøèðåííÿ êîîïåðàö³éíèõ çâ’ÿçê³â ³ç âèðîá-
íè÷èìè ñòðóêòóðàìè, ùî ïàíóþòü íà â³äïîâ³äíèõ çîâí³øí³õ ðèíêàõ, ñòâîðåííÿ
êàíàë³â ïðîíèêíåííÿ íà ðèíêè ç âèñîêîþ êîíêóðåíö³ºþ òîùî. Ïî-ï’ÿòå, çä³éñíþ-
þ÷è ïàéîâå ïðèâàòíî-äåðæàâíå ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. Çàçíà÷èìî,
ùî â Óêðà¿í³ ó 2008 ðîö³ çà ðàõóíîê êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó ôîðìóâàëîñÿ
ëèøå 5 % ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë8.

Â Óêðà¿í³ ïåðåá³ã ³ ïåðñïåêòèâè ïðîöåñó êàï³òàëîóòâîðåííÿ âèçíà÷àþòüñÿ, 
ïî-ïåðøå, ìîæëèâîñòÿìè íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà òà ïð³îðèòåòíèìè íàïðÿìà-
ìè ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ïðàâîâèìè îñíîâàìè ôóíêö³îíóâàííÿ ãîñïîäàðþþ÷èõ
ñóá’ºêò³â; ïî-äðóãå, ó÷àñòþ äåðæàâè â öüîìó ïðîöåñ³ é òèìè ìåõàí³çìàìè, ÿê³ âîíà
çäàòíà çàñòîñóâàòè ó ïðîöåñ³ çàëó÷åííÿ ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. 

Ùîäî ïåðøîãî àñïåêòó ìîæíà çàçíà÷èòè òàêå. Êëþ÷îâîþ ïðîáëåìîþ åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â áóäü-ÿê³é òåîðåòè÷í³é ³íòåðïðåòàö³¿ º ³íâåñòèö³¿ àáî çá³ëü-
øåííÿ êàï³òàëó. Äëÿ ñó÷àñíî¿ Óêðà¿íè öÿ ïðîáëåìà º îñîáëèâî ãîñòðîþ. Çà äà-
íèìè Äåðæêîìñòàòó îáñÿã ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë çà I êâàðòàë 2009 ðîêó
ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì ïîïåðåäíüîãî ðîêó âïàâ ìàéæå íà 40 % (äî
25,1 ìëðä ãðí), à ç òîð³øí³ì ñåðåäíüîð³÷íèì êâàðòàëüíèì çíà÷åííÿì — á³ëüø ÿê
óäâ³÷³. Ó I êâàðòàë³ 2009-ãî ñïîñòåð³ãàëîñÿ çãîðòàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³
êîìïàí³é ùîäî ñâî¿õ ïðîåêò³â ïðàêòè÷íî â óñ³õ ñåêòîðàõ. Êð³ì òîãî, çì³íèëàñÿ
ñòðóêòóðà äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Çîêðåìà, â ðàçè ñêîðîòèâñÿ îáñÿã ³íâåñòèö³é ³ç
äåðæáþäæåòó, ³ñòîòíî çìåíøèëàñÿ ÷àñòêà êðåäèòóâàííÿ (ç 15—20 % äî 11,8 %),
â³äïîâ³äíî ð³çêî çðîñëà ÷àñòêà âëàñíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ — ìàéæå äî 70 %
(21,1 ìëðä ãðí)9. 

Ó çâ’ÿçêó ç öèì îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ïèòàííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é.
×è çäàòí³ âîíè ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìè óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè òà ÷è çìîæóòü ñòàòè

8
Îô³ö³éíèé âåá-ñàéò Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè (http://www.ukrstat.gov.ua).

9
Òàì ñàìî.
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îñíîâîþ äëÿ ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó? Äåðæàâí³
³íâåñòèö³¿ â ö³ëîìó ñïðîìîæí³ â³ä³ãðàòè ðîëü âàæëèâîãî ôàêòîðà çàáåçïå÷åííÿ
ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ïðèõèëüíèêè àêòèâí³øîãî âèêîðèñòàííÿ
íàøîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó çàäëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè ïîñò³éíî
âêàçóþòü íà íàÿâí³ñòü âåëè÷åçíîãî ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíîãî ðåçåðâó â³ò÷èçíÿíî¿
åêîíîì³êè. 

Çàçíà÷èìî, ùî çàëó÷åííÿ Ï²² ÿê ³íâåñòèö³éíîãî ðåñóðñó äëÿ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ íåäîñòàòíüî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó ïð³îðèòåòíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè,
çîêðåìà â íàóêîì³ñòêèõ ñåêòîðàõ. Îòæå, àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó ïîòðåáóº
äîäàòêîâèõ çàõîä³â ³ç áîêó äåðæàâè. Íà ñüîãîäí³ ³ñíóº ê³ëüêà îö³íîê ïîòðåá â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè â ³íâåñòèö³ÿõ. Çàãàëüíà ¿¿ ïîòðåáà â íèõ ñòàíîâèòü ìàéæå 40 ìëðä
äîë. ÑØÀ, à äî 2015 ðîêó âîíà ñÿãíå, çà ðîçðàõóíêàìè åêñïåðò³â, 150 ìëðä äîë. Çá³ëü-
øåííÿ ³íâåñòóâàííÿ âèìàãàþòü ïðàêòè÷íî âñ³ ãàëóç³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, îñê³ëü-
êè ñïðàöüîâàí³ñòü îñíîâíèõ ôîíä³â ñòàíîâèòü 49 %10, ì³æ òèì ïîì³òíîãî ïðèïëèâó
Ï²² â ãàëóç³, ÿê³ ìîãëè á ñòàòè äâèãóíàìè çðîñòàííÿ, íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ. 

Ñüîãîäí³ î÷åâèäíî, ùî ñàìå ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèêîíóº ðîëü ìåõà-
í³çìó åôåêòèâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òà çàáåçïå÷óº åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê. Ïðè öüîìó â³äòâîðåííÿ â ïîâíîö³ííîìó éîãî çíà÷åíí³ ìîæíà äîñÿãòè
çàâäÿêè âçàºìîçâ’ÿçêó äåðæàâè é ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ ïð³î-
ðèòåò³â ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Äåðæàâà ç³ ñâî¿ì ìåõàí³çìîì óïðàâë³ííÿ
âçàºìîä³º ç ðèíêîì òà éîãî çàêîíàìè ÷åðåç äåðæàâíó âëàñí³ñòü ³ ïðèíöèï ïàðòíåð-
ñòâà, ùî âèêëèêàº ñóïåðå÷í³ñòü, ïðîòå îäíî÷àñíî º ìîìåíòîì ðîçâèòêó, îñê³ëüêè
ó çâ’ÿçîê âñòóïàþòü ð³çí³ çà ñâîºþ ñóòí³ñòþ ìåõàí³çìè. Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òà-
ëó îá’ºäíóº, ç îäíîãî áîêó, äåðæàâó òà ¿¿ ô³íàíñîâó ñèñòåìó, ç äðóãîãî — ³íñòèòóòè
³ ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó ç³ ñâî¿ìè ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè. Öåé ìåõàí³çì â³ä-
òâîðåííÿ º ñóïåðå÷ëèâèì ç îãëÿäó íà ð³çí³ ³íòåðåñè, àëå âîäíî÷àñ ³ îá’ºêòèâíèì ó
ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, äå äåðæàâà òàêîæ âèñòóïàº ñóá’ºêòîì ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí11,
õî÷à é îñîáëèâèì: âèçíà÷àº ïð³îðèòåòè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ïðàâî-
âèé õàðàêòåð â³äíîñèí ì³æ ñóá’ºêòàìè òà ì³æ íèìè é äåðæàâîþ, âïëèâàº íà ôîð-
ìóâàííÿ íîâèõ ñóá’ºêò³â òà ³íñòèòóò³â. 

Ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çóìîâëþº ïîòðåáó â ïîñò³éíîìó îíîâëåí-
í³ äåðæàâíèõ ìåõàí³çì³â âïëèâó øëÿõîì ðîçâèòêó ïðèíöèï³â ñàìîðåãóëþâàííÿ òà
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âçàºìîä³¿ ñàìîðåãóë³âíèõ îðãàí³çàö³é ³ äåðæàâíèõ îðãàí³â
ðåãóëþâàííÿ. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ñàìîðåãóë³âí³ îðãàí³çàö³¿ — íåâ³ä’ºìíà ñêëàäî-
âà ðåãóëÿòîðíî¿ ñèñòåìè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ðîëü ñàìîðåãóëþâàííÿ ó
ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ ìàº ï³äâèùóâàòèñÿ øëÿõîì ïîñòóïîâîãî äåëåãóâàííÿ ïîâíî-
âàæåíü ðåãóëþþ÷îãî âïëèâó, çàêð³ïëåíèõ íà äàíèé ÷àñ çà äåðæàâíèìè ³íñòèòóòàìè,

10
Îñîáëèâîñò³ òà øëÿõè äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè: Ìàòåð³àëè çàñ³äàííÿ “êðóãëîãî ñòîëó”

/ Çà ðåä. Ç.Ñ. Âàðíàë³ÿ. — 2007: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.niss.gov.ua/Table/Var260307/05.htm.
11

Ïóøêàðåâà Â.Ì. Èñòîðèÿ ôèíàíñîâîé ìûñëè è ïîëèòèêè íàëîãîâ: Ó÷åá. ïîñîá. äëÿ ñòóä.
ýêîí. ñïåö. âóçîâ. — Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2003. — 256 ñ.
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ñàìîðåãóë³âíèì îðãàí³çàö³ÿì ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Âèêîðèñòàííÿ ðèíêîâèõ ìåõàí³çì³â ñàìîðåãóëþâàííÿ â ñèñòåì³ äåðæàâíîãî ðåãóëÿ-
òîðíîãî ðåæèìó ôóíêö³îíóâàííÿ îêðåìèõ ñóá’ºêò³â äàº çìîãó, â ðàç³ ¿õ â³äïîâ³äíî-
ãî âïðîâàäæåííÿ, åôåêòèâí³øå òà ç ìåíøèìè âòðàòàìè ðåàë³çîâóâàòè çàãàëüíî-
äåðæàâí³ ö³ë³.

Ïð³îðèòåòàìè â³äòâîðåííÿ º åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíîãî ðèí-
êó, âèõ³ä íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê ³ çàíÿòòÿ íà íüîìó ñâîº¿ í³ø³. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî
â³äòâîðåííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà òàêèìè íàïðÿìàìè:

— íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó — öå çáàëàíñóâàííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿;
— íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó — öå ïîñòà÷àííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ïðîäóêö³¿.
Çì³íà àäì³í³ñòðàòèâíî-êîìàíäíî¿ ñèñòåìè ðàäÿíñüêî¿ åêîíîì³êè, íà æàëü, íå

ïðèâåëà äî àäåêâàòíîãî çðîñòàííÿ ñàìîîðãàí³çàö³¿ ãîñïîäàðñüêîãî æèòòÿ — äîì³íó-
þ÷îþ òåíäåíö³ºþ ñòàëî çðîñòàííÿ ò³íüîâî¿ ñàìîîðãàí³çàö³¿. Çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà
åêîíîì³êè Óêðà¿íè ò³í³çàö³ÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè â I êâàðòàë³ 2009 ðîêó ïîð³âíÿ-
íî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2008-ãî çðîñëà íà 7 â. ï. òà ñÿãíóëà 36 % â³ä îô³ö³éíîãî
ÂÂÏ êðà¿íè12. Âîäíî÷àñ â 14-òè íàéçàìîæí³øèõ êðà¿íàõ ªÑ, çà îö³íêîþ àâñòð³é-
ñüêîãî åêîíîì³ñòà Ô. Øíåéäåðà, ÷àñòêà ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè çá³ëüøèëàñÿ ç ïî÷àòêó
2009 ðîêó íà 0,3—0,9 %. Ó Ï³âí³÷í³é ªâðîï³ âîíà ñòàíîâèòü 10—18 % â³ä ðåàëüíî-
ãî ÂÂÏ, ó Ñåðåäçåìíîìîð’¿ — 20—25 %, à â êîëèøí³õ ñîö³àë³ñòè÷íèõ äåðæàâàõ —
36—39 % (â Óêðà¿í³ — 57 %)13.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïîñòàº ãîñòðà ïîòðåáà â åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêòàõ, çäàòíèõ çà-
áåçïå÷èòè êàðäèíàëüíå ïîë³ïøåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, çì³íèâøè ñòðóêòóðó
îñíîâíèõ â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîïîðö³é äëÿ ïîæâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ó
ãàëóçÿõ îáðîáíîãî ñåêòîðó óêðà¿íñüêî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Îòæå, ïåðøî÷åðãîâèì çàâ-
äàííÿì äëÿ Óêðà¿íè ñüîãîäí³ º ïîäîëàííÿ êðèçè óïðàâë³ííÿ â åêîíîì³ö³ â øèðî-
êîìó ñåíñ³ — ÿê ïðîöåñó â³äíîâëåííÿ âïëèâó íà îñíîâí³ ñòðóêòóðí³ é â³äòâîðþ-
âàëüí³ ïðîöåñè — ç ìåòîþ óñóíåííÿ ñòðóêòóðíèõ äèñáàëàíñ³â. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó,
âèìàãàº ðîçâ’ÿçàííÿ äâîõ áëîê³â çàâäàíü. 

Ïåðøèé áëîê ì³ñòèòü òàê³ îñíîâí³ çàâäàííÿ:
— âèçíà÷åííÿ êîíêðåòíèõ íàïðÿì³â ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè íàö³îíàëüíî¿ åêî-

íîì³÷íî¿ ñèñòåìè íà äîâãî- é ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó, ôîðìóâàííÿ ïð³îðè-
òåòíèõ ñòðóêòóðîóòâîðþþ÷èõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íà ñåðåäíüîñòðîêîâèé ïåð³îä; 

— ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ãàëóçåé çàãàëüíîãî é íàóêîì³ñòêîãî ìàøèíîáóäóâàííÿ òà
ãàëóçåé îáîðîííî-ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ ïðîìèñëîâî-
ô³íàíñîâèõ ãðóï, êîíêóðåíòîñïðîìîæíèõ äëÿ åêñïàíñ³¿ íà ãëîáàëüí³ ðèíêè â³äïî-
â³äíèõ ïðîäóêò³â ³ ïîñëóã; 

12
Îô³ö³éíèé âåá-ñàéò Ì³í³ñòåðñòâà åêîíîì³êè Óêðà¿íè (http://www.me.gov.ua/file/link

/133002/file/Zapiska_2008.doc).
13

Buehn A., Schneider F.  Corruption and the Shadow Economy: A Structural Equation Model
Approach. — May 2009: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.presseurop.eu/en/content/news-brief-cover
/110701-boom-days-black-economy.
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— ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè ÿê îñíîâè çà-
áåçïå÷åííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ Óêðà¿íè ó ïðîðèâíèõ íàïðÿìàõ òåõíîëîã³÷-
íîãî ðîçâèòêó. 

Çàâäàííÿ äðóãîãî áëîêó ñïðÿìîâàí³ íà ïîäîëàííÿ êðèçè óïðàâë³ííÿ íà ì³êðî-
ð³âí³, íàö³ëåí³ íà ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâîãî ñåðåäîâèùà äëÿ åôåêòèâíî¿ ãîñïîäàð-
ñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ïåðåäáà÷àþòü, ó ïåðøó ÷åðãó, ñòâîðåííÿ ìîòèâàö³¿ äëÿ åôåêòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ìàéíîì ³ íàðîùóâàííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó çà éîãî ïîñò³éíîãî
ÿê³ñíîãî âäîñêîíàëåííÿ. Öåé áëîê ì³ñòèòü òàê³ îñíîâí³ çàâäàííÿ:

— çì³íà âåêòîðà ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè â íàïðÿì³ ïîâíîìàñøòàáíîãî ô³íàíñî-
âîãî çàáåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ðåàëüíîãî ãîñïîäàðñüêîãî îáîðîòó; 

— çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ôîðìóâàííÿ âèòðàò ³ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â, ïî-
äîëàííÿ ö³íîâèõ äèñïðîïîðö³é äëÿ âèð³âíþâàííÿ óìîâ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
â ð³çíèõ ãàëóçÿõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè é ì³æãàëóçåâîãî ïåðåëèâó êàï³òàëó; 

— ôîðìóâàííÿ åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíîãî ð³âíÿ îïëàòè ïðàö³ â ð³çíèõ ñåê-
òîðàõ åêîíîì³êè ÿê íåîáõ³äíî¿ óìîâè ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó. 

Çà òàêèõ îáñòàâèí ôóíêö³ÿ äåðæàâè ïîëÿãàº â ðîçâ’ÿçàíí³ ïðèíöèïîâèõ ïðîá-
ëåì ó â³äíîñèíàõ ñóá’ºêò³â íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ùî äàñòü çìîãó ñòâî-
ðèòè ÿê³ñíî ³íøó ìîòèâàö³þ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â äàíîãî ðèíêó. 

Ðîëü äåðæàâè â çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîãî é ³íòåíñèâíîãî â³äòâîðåííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó Óêðà¿íè ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ñòâîðåíí³ ôóíäàìåíòàëüíèõ ïåðåäóìîâ
äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, éîãî ö³ëüîâî¿ îð³ºíòàö³¿ íà ìîäåðí³çàö³þ âèðîáíèöòâà,
åêîíîì³þ òà åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ âñ³õ âèä³â ðåñóðñ³â, ïðîãðåñèâí³ çðóøåííÿ â
ãàëóçåâ³é ³ îðãàí³çàö³éí³é ñòðóêòóðàõ âèðîáíèöòâà; äëÿ ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ êàä-
ð³â ³ ïîñèëåííÿ ìîòèâàö³¿ äî ïðàö³; äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðèðîäîîõîðîííî¿ ñòðàòåã³¿, äîòðè-
ìàííÿ íàéâàæëèâ³øèõ ïðîïîðö³é ó âñ³õ ñôåðàõ â³äòâîðåííÿ òà íà âñ³õ ð³âíÿõ. Íàäà-
ë³ îñíîâíîþ ôóíêö³ºþ äåðæàâè ïðè âèð³øåíí³ ïèòàíü â³äíîñèí âëàñíîñò³ º
íåäîïóùåííÿ ìîíîïîë³çàö³¿ òà ãàðàíòóâàííÿ çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ êîíêóðåíò-
íîãî ñåðåäîâèùà, â³ä ÷îãî çàëåæèòü åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàí-
ñîâîãî êàï³òàëó.

Ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñòðóêòóðíî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè íàâ-
ðÿä ÷è ìîæíà ðîçðàõîâóâàòè íà ïðèðîäí³ é ñàìîðåãóëþþ÷³ ðèíêîâ³ ìåõàí³çìè, ÿê³
ñïðèÿòèìóòü ôîðìóâàííþ ÿê³ñíî íîâî¿ ñòðóêòóðè ïðîìèñëîâîñò³ òà ïåðåõîäó Óêðà¿-
íè íà ³ííîâàö³éíèé øëÿõ ðîçâèòêó. Öå ï³äòâåðäæóº ³ ñâ³òîâèé äîñâ³ä â³äíîâëåííÿ
é ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ïðè âèõîä³ ç³ ñòðóêòóðíî¿ êðèçè.
Ðåàë³çàö³ÿ ñòðàòåã³÷íèõ ïð³îðèòåò³â íà ¿¿ îñíîâ³ ïîâèííà çàáåçïå÷óâàòèñÿ íàä³éíîþ
³íñòèòóö³éíîþ ñèñòåìîþ, ùî ïîâèííà ´ðóíòóâàòèñÿ, â ïåðøó ÷åðãó, íà ñòàá³ëüíîñò³
é íåâ³äâîðîòíîñò³ ä³¿ åêîíîì³÷íîãî é çàêîíîäàâ÷î-ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó, à òàêîæ
ïîñò³éíîìó ï³äâèùåíí³ ÿêîñò³ òà âäîñêîíàëåíí³ ìîá³ëüíîñò³ îðãàí³çàö³éíèõ ñèñòåì
óïðàâë³ííÿ. 

Ñüîãîäí³ âàæêî ðîçðàõîâóâàòè, íàïðèêëàä, íà àêòèâíå çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêîãî
ñåêòîðó äî ³íâåñòóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â, îñê³ëüêè áàíêè ñëàáî âèêîíóþòü
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ñâî¿ êðåäèòí³ ôóíêö³¿, îñîáëèâî ó âèðîáíè÷³é ³ íàóêîâî-òåõí³÷í³é ñôåðàõ, ÿê³ âèìà-
ãàþòü “äîâãèõ” ãðîøåé. Âèñîê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êðåäèòàìè òàêîæ íå äàþòü çìî-
ãè ñïðÿìîâóâàòè çàëó÷åí³ êîøòè íà ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê. Áàãàòî â ÷îìó öå çóìîâ-
ëåíî òèì, ùî êàï³òàë³çàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ìàº áåçïðåöåäåíòíî
íèçüêèé ð³âåíü: íà 1 ãðóäíÿ 2009 ðîêó âëàñíèé êàï³òàë óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ñòàíîâèâ
119 765 ìëí ãðí, ñóìà ÷èñòèõ àêòèâ³â — 879 209 ìëí ãðí14. Ïðèâàòíèé êàï³òàë òàêîæ
õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåâèñîêîþ êàï³òàë³çàö³ºþ.

Ðîçâ’ÿçàííÿ âíóòð³øí³õ ïðîáëåì Óêðà¿íè ìîæëèâå, ÿêùî äåðæàâà áóäå çäàòíà
çàö³êàâèòè âñ³õ ñóá’ºêò³â âçàºìîä³¿ òà ñïðÿìóâàòè ¿õí³ çóñèëëÿ íà ðåàë³çàö³þ åêîíî-
ì³÷íèõ çàâäàíü. Ïðè öüîìó ñë³ä óðàõîâóâàòè ãëîáàë³çàö³éí³ ïðîöåñè, ùî ³ñòîòíî
ïåðåôîðìàòóâàëè óìîâè ä³ÿëüíîñò³ é ìîòèâè ïîâåä³íêè ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³. 

Âàðòî ïàìÿòàòè, ùî íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³ ðîëü êîæíî¿ äåðæàâè â ðåàë³çàö³¿
ôóíêö³é íàêîïè÷åííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ÿê³ çäåá³ëüøîãî ðåàë³çóþòü ì³æíàðîä-
í³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿, çìåíøóºòüñÿ, âîäíî÷àñ äî íå¿ ïåðåõîäÿòü ñîö³àëüí³ ôóíê-
ö³¿. Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ çðîñòàº ðîëü ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. Ñàìå
òîìó òðåáà ÿêîìîãà øâèäøå ³í³ö³þâàòè çàëó÷åííÿ ïîòóæíèõ äåðæàâíèõ ô³íàíñî-
âèõ ñòðóêòóð — Ðåçåðâíîãî é Ïåíñ³éíîãî ôîíä³â — äî ðåàë³çàö³¿ äîâãîñòðîêîâî¿
ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó íà ³ííîâàö³éíèõ çàñàäàõ. Ïîë³òè÷í³ ñêëàäîâ³ ñóñ-
ï³ëüíîãî ðîçâèòêó ñë³ä ï³äïîðÿäêóâàòè îá’ºêòèâíèì ïðîöåñàì åêîíîì³÷íîãî ïîñòó-
ïó òà ïîºäíàòè â çàêîíîäàâñòâ³ êðà¿íè15.

Ñòðàòåã³ÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè ìàº îð³ºíòóâàòèñÿ íà îñâîºííÿ
áàçîâèõ ³ííîâàö³é, ÿê³ äàäóòü çìîãó ïåðåéòè äî íîâèõ òåõíîëîã³÷íèõ ñòðóêòóð
âèðîáíèöòâà é çàáåçïå÷åííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ íà ðèíêó. ßê
³íñòèòóò, ùî îáñëóãîâóº ³íòåðåñè ñóñï³ëüñòâà, äåðæàâà ïîâèííà ñòèìóëþâàòè
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ äî âåäåííÿ ä³ÿëüíîñò³ â ³ííîâàö³éíèé ñïîñ³á, òîáòî
çàñòîñîâóþ÷è, âïðîâàäæóþ÷è é ðåàë³çóþ÷è íîâ³ ð³øåííÿ, ðîçðîáêè, ìåòîäè, ïðîöå-
ñè, òåõíîëîã³¿. Êð³ì òîãî, ³ííîâàö³¿ äàþòü çìîãó ñêîðîòèòè íåâ³äïîâ³äí³ñòü ³íñòèòó-
ö³éíî¿ ñòðóêòóðè ïîòðåáàì íàóêîâî-òåõíîëîã³÷íîãî ðîçâèòêó. Çâàæàþ÷è íà ìàñøòàá-
í³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ êðèçè, îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº âäîñêîíàëåííÿ
ìåõàí³çìó ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ñòîñîâíî ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³-
òàëó Óêðà¿íè. 

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè çàâäàííÿì äåðæàâè º ëîêàë³çàö³ÿ âïëèâó ô³íàíñî-
âîãî ñïàäó íà ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöòâà é íàñåëåííÿ øëÿõîì ïîñèëåííÿ
ðîë³ ñàìå äåðæàâíèõ ³íñòèòóò³â ÿê ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó (íàïðèêëàä, íà
îñíîâ³ íàö³îíàë³çàö³¿, à íå øëÿõîì íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã). ×àñòêà êàï³òàëó
äåðæàâíèõ áàíê³â ó âëàñíîìó êàï³òàë³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè ó 2008 ðîö³

14
Îô³ö³éíèé âåá-ñàéò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua/Bank_super-

vision/dynamics.htm).
15
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ñòàíîâèëà 16,8 % (ó 2007-ìó — 6,8|%), â àêòèâàõ — 11,5 % (8,0 %), â íàäàíèõ êðå-
äèòàõ — 9,6 % (7,1|%), â çîáîâ’ÿçàííÿõ — 10,7 % (8,1 %), ó ïðèáóòêó — 12,7 %
(10,7|%). Â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº äâà áàíêè, 100 % ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÿêèõ º âëàñ-
í³ñòþ äåðæàâè, — ÂÀÒ “Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê Óêðà¿íè” òà ÂÀÒ “Äåðæàâíèé
åêñïîðòíî-³ìïîðòíèé áàíê Óêðà¿íè”. Çà ï³äñóìêàìè 2008 ðîêó äåðæàâí³ áàíêè
âõîäèëè äî äåñÿòêè íàéá³ëüøèõ áàíê³â Óêðà¿íè çà ðîçì³ðîì ðåãóëÿòèâíîãî êàï³-
òàëó é àêòèâ³â. Ä³ÿëüí³ñòü ÂÀÒ “Äåðæàâíèé åêñïîðòíî-³ìïîðòíèé áàíê Óêðà¿íè”
ñïðÿìîâàíà íà êðåäèòóâàííÿ áàçîâèõ ³ ïåðñïåêòèâíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè, íàñàì-
ïåðåä îð³ºíòîâàíèõ íà åêñïîðò, ÿê³ ìàþòü ñòàá³ëüí³ ïîêàçíèêè çðîñòàííÿ. ÂÀÒ
“Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê Óêðà¿íè” — ºäèíèé ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â, ÿêèé
â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ìàâ äåðæàâíó ãàðàíò³þ çáåðåæåííÿ âêëàä³â
íàñåëåííÿ16.

Îäíèì ³ç ïåðøèõ ïóíêò³â äèíàì³÷íîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè º âèç-
íà÷åííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ïð³îðèòåò³â ³ç óðàõóâàííÿì ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é, ³íòåðåñ³â
äåðæàâè, ïðèâàòíîãî á³çíåñó ³ ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëüñòâà. 

Çáåðåæåííÿ ïîë³òè÷íî¿ é ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ìîæ-
ëèâå ëèøå çà íàÿâíîñò³ äîâãîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó êðà¿íè. Íà äàíèé ìîìåíò
ôîðìóºòüñÿ ïîë³òè÷íà ñêëàäîâà ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó êðà¿íè, ÿêà áàçóâàòèìåòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ñó÷àñíèõ çíàíü ³ àíàë³òè÷íèõ
âèñíîâê³â â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â. 

Åêîíîì³÷íà ðîëü äåðæàâè ó ïðîöåñ³ â³äòâîðåííÿ ïîëÿãàº ó âèêîðèñòàíí³
ïîòåíö³àëó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äëÿ çàïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³
ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ïåðåäóñ³ì ³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó â íîâ³òí³ ôóí-
äàìåíòàëüí³ äîñë³äæåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ¿õ ðåçóëüòàò³â ó âèðîáíèöòâ³ ç ìåòîþ
ñïðèÿííÿ ðîçâèòêîâ³ ïðîäóêòèâíèõ ñèë ³ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí.

16
Ð³÷íèé çâ³ò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè çà 2008 ð³ê: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.bank.

gov.ua/Publication/an_rep/A_report_2008.pdf.


