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AKTYAJIBHI IPOBJEMU CTPATEI'Il PO3BUTKY PUHKY IIIH-
HUX MAINEPIB YKPAITHU

[HTepec 10 pUHKY LIIHHUX MarepiB OCTAHHIMU POKAMHU [0YaB 3pOCTaTH, SK
300Ky Jiep’kaBH, Tak 1 31 CTOpOHH 1HBecTOpiB. Lle miaTrBepxyeThes: pedopmy-
BaHHSM Ta BJOCKOHAJEHHSIM JaHOi cepu eKOHOMIKM KpaiHu. L{inH1 mamepu
MOXYTh CTAaTH J1€BUM IHCTPYMEHTOM, SIKUM SIK TIOKa3ye CBITOBUM JOCBIJ, 3/1a-
THHM MMO3UTUBHO BIJIMBATU HA IHBECTHUIIIHHI MPOIECH B JICPKaBI.

IcTopist po3BUTKY pUHKY LIHHUX manepiB HapaxoBye Outst 400 pokiB. Pyimiem
CTBOPEHHSI PUHKY LIHHUX MarnepiB 1 POHAOBUX OIpK CTaB PO3BUTOK MIKIEPKaBHOI
topriBni. Ha mexi XVI 1 XVII cr. y HigepianacbkoMy nopty AmMcrepiami Oyia
CTBOpEHA Mepia y cBiTi PoHI0Ba Oipka, a y Hallliid KpaiHi mo4aTok (OHIO0BOrO pUH-
Ky natyetrbes 1796 p., konu Oyno Bigkputo Onecsky Oipxky [3].

[MutanHsaM GpopMyBaHHS Ta PO3BUTKY PUHKY I[IHHUX ManepiB 3aliMaauch psij Bi-
TYU3HSIHUX Ta 3apyOKHUX HAYKOBIIB, 30kpeMa: B. bymaros, f. Mipkin, B. Topxka-
HoBCchkHi, A. 3aropoaniii, O. Ky3emin, B.Kopnees, O.Kopniiiuyk, I.11IkonpHuK, P.
[lepenunuus, B. Xongakisebka, M.O. bypmak, B. I'ananos, O. Mo3srosuii, B. Konec-
HUK Ta 1H. HayKoBISIMU JOCHIIKYIOTBCA CTaH 1 TEHACHIII PO3BUTKY BITUHU3HSHOIO
PUHKY I[IHHHUX ManepiB Ta HOro CEKTOpiB, MpoOIeMU HEAOCTAaTHROI Kamitanizaiii ¢o-
HJIOBOTO PHUHKY, MOIIYK HUISXIB 1l BUPILMICHHS, aHATI3YIOThCA MPOOJIEMU PO3BUTKY
(hoHI0BOTO pUHKY YKpaiHW B KOHTEKCT1 HOro 1HTErparlii 10 CBITOBOi (hiHAHCOBOI CH-
CTEMHU, MPOBOJUTHCS aHalll3 HOPMATUBHO — MPABOBOi 0a3u JAHOI JJaHKU €KOHOMIKHU
tomio. IIpo Te neski mpoOiaeMHI MUTaHHS PO3BUTKY PUHKY I[IHHUX HamnepiB Y KpaiHu
3aJTUIIAIOTHCSA 11032 YBArow Ta MOTPEOYIOTh MOAAIBIIOTO JOCTIHPKCHHS Ta BUBYCHHS.

Punok miHHMX manepiB YkpaiHu BigoOpakae iCTOPUYHI TEHJEHIIlI PO3BUTKY, a
TaKOXX CHJIbHY 3aJIeXKHICTh BlJ MDKHapOAHUX (POHIOBUX pUHKIB. BaxinnBow (yHk-
III€}0 JAaHOTO PUHKY € aKyMYJISI(Is KOIITIB JiJi1 ()i HAHCOBOTO 3a0€3MeYeHHS HAICKHOT
JISIIBHOCTI Ta cTa0UIbHOTO ()YHKI[IOHYBAHHSI KPaiHU.

[IpoTsiroM CBOro ICHYBaHHSI Ha PUHKY I[IHHUX NarepiB BUSABJICHO LTy HU3KY
npoOJieM, sika CIIPUYMHEHA PSAJIOM HACTYMHUX (DaKTOPIB:

® HEJOCKOHAJIICTh YWHHOTO 3aKOHOJABCTBA YKpaiHM Ta HOPMATHUBHO -
MPaBoOBOi 0a3u;
3Ha4YHa KUIbKICTh 3MiH JJO HOPMATUBHUX aKTIB MPOTSITOM POKY;
HEPO3BUHYTA IHPPACTPYKTYypa PUHKY;
MOTIPIIIEHHS IMIJKY A€p>KaBU B MI)KHAPOIHUX BITHOCHHAX;
HU3BKUU PIBEHB CITIBMpalli 3 IHO3eMHUMH (hJiHAHCOBUMHM OpraHizallisiMu;
MOJIITUYHA CUTYalisl KpaiHu;
HU3BKUAN PIBEHh MACOBUX 1HBECTULIIMHUX MPOMO3UIIIN;
HeJoBIpa A0 iH(opMailii, sika MyOIiKy€eThCs;
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® HEMIArOTOBJICHICTh HACEICHHS JEPKaBU J0 31IMCHEHHS MISUTBHOCTI HA PU-

HKY I[IHHUX MamnepiB Ta iH.

Jlep>kaBHE peryntoBaHHs (POHIOBOTO PUHKY B YKpaiHU 3[1MCHIOEThCSA HU3-
KOI0 JIEp’)KaBHUX OpraHiB, 30KpeMa, OpraH 3aKOHOJaB4YOi Biaaun — BepxoBHa
Pana Ykpainu; opranu HeHTpaIbHOI BUKOHABYOI Biiaau — [IpesunenTt Ykpainu,
Kabiner MinictpiB Ykpainu, MinictepctBo (piHaHciB Ykpainu, MiHICTEpCTBO
€KOHOMIYHOI'0 PO3BUTKY Ta TOPTIBJI Ta AESKI 1HIIL. TaKkoX BaXJIMBY pOJib Yy L1l
CUCTEMI BIJIIPalOTh 1HCTUTYTH, SIKI HE € OpraHaMu 3aKOHOJaB40i ab0 BUKO-
Hapuoi Bnagu (Harmionaneauit 6ank Ykpaiau, ®onn JlepskaBHoro maiiHa Ykpa-
iHM TOIIO), @ TAKOX MICIIEBl OpraHu JACp>KaBHOI BJaJid, TOJOBHUM YMHOM MIC-
IIeB1 JIEp>KaBHI aJMIHICTpaIlii OpraHy CyI0BOi BJIaJld, y TOMY YHCII TOCIOAap-
CbKi cyau. [IpakTWyHO >KOAHMHA 3 Ha3BaHUX OpraHiB HE 3IHCHIOE
YIOPSAKYBaHHS BIJHOCHH BHHSTKOBO Ha (DOHAOBOMY pPHHKY YKpainu. Bci
BOHU PETYIIOITh a00 OKpeMi acTleKTHU B3aeMOJIl Ha I[bOMY PHUHKY a0o0 YIIo-
PAIKOBYIOTH BITHOCHHM B 1M cepl eKOHOMIKM TOPAJ 3 IHIIUMHU ii chepamu.
KpiM HMX camMOBpSIHUMH I1HCTUTyTaMU — pEryjisTopamMd B YKpaiHl Ha
Oip>KOBOMY PUHKY € YKpaiHcbKka (poHa0Ba Oipka, a Ha mMo3adip:koBoMy — YKpa-
THCBhKa acoIriallisi TOPTOBIIIB IIHHUMH Tarnepamu [4].

Cucrema JepKaBHOTO PETYTIOBAHHS PUHKY I[IHHUX MarepiB Mae CKJIaaHy
CTPYKTYPY, OCKUIbKH TaKa KUIbKICTh KOHTPOJIIOIOUMX OPTraHIB CTBOPIOE IyOIIro-
BaHHS B PETYJIIOBaHHI OKPEMHUX JIUISTHOK Ta CETMEHTIB puUHKY. [lle ofHuM Heratu-
BHUM SIBUILIEM € BIJICYTHICTh €JMHOTO CIEI[iaJli30BaHOTO KOHTPOJIOIUOro opra-
HY, SIKUI1 O 3aiiMaBCs TUTbKY MUTAHHSIMU PUHKY LIHHUX TarepiB.

BuzHauHo10 prcoro po3BUTKY (OHIOBOTO PUHKY YKpaiHU € TepeBaKaHHS
HEOpPraHi30BaHOTO (POHIOBOTO PUHKY HAJl OPTaHi30BaHMM. 3a MEXKaMHU PEryIbOBaHO-
ro pUHKY, B TaK 3BAHOMY IMPUBATHOMY PEXKHMI, BIAOYBA€ThCS TOPriBis maixe 80—
90% axuiii. [Ipy nbOMy Ha HEOPraHi30BAaHOMY PUHKY 3a3BHYAl YKIIa1alOThCA YroJu
31 “CMITHUMU aKIisIMU~ — aKIISIMU HEICHYIOUMX a00 30aHKPYTUIUX MiATPUEMCTB, SIK1
HE MAarOTh >KOJHOI IIHHOCTI. Yepe3 Opak BMOPSAIKOBAHOI CUCTEMHU PEECTPY 3aluIla-
I0OThCS B 00Ir'y Ta BUKOPUCTOBYIOTBhCS Y HeJleradbHUX (PiHAHCOBHX cxemax. Haro-
MICTh PEryJibOBaHl pUHKH B YKpaiHi CTaHOBJISITH MI3EpHY YaCTHUHY HaIllOHAJIBLHOIO
PUHKY LIHHUX MamnepiB, € IHCTUTYLINHO pO3MOPOIIEHUMHU 1 3HAYHOIO MIPOIO BIpTya-
JHLHUMHM, Ha HUX B1AOYBa€ThCs 31e0UIbIOTO (hOopMaIbHaA peecTpallis yroj 3 HIHHUMHU
rarnepamu, a He iX peaibHE BUKOHAHHA [7].

VY Toii ke yac, BIJIMOBIAHO IO CBITOBOTO JOCBIly, YaCTKa OPraHI30BaHOTO PUHKY
y 3araJbHOMY 00Cs131 TOPTiB Ma€e cTaHOBUTHU He MeHIIe 25-30%. YV po3BUHYTHX Kpai-
Hax I1e¥ mokasHuk mie Bummii: y CIIIA cniBBimHOIIEHHS 00CSTiB OIp>KOBOi Ta mo3a-
O1p>k0BOT TOPTiBil CTaHOBUTH 3 710 1, B SImoHIT 00CAT 1103a0ipKOBUX YTOJ 3 aKI[IIMHU
CTaHOBUTH 1%3aranbHOro oocsry yroa, B ABCTpii MICTKICTh 1M03a01p:KOBOTO PUHKY
ctanoBuTh 110 30%, Kananai Ta @paniii — g0 3-4% [7].

OCHOBHUM 1HIUKATOPOM CTaHy €KOHOMIKU OYyJb-K0i KpaiHu € (poHa0BUI
PUHOK, SIKMI JyXe TOCTpO pearye Ha Oyab-siki 3MiHM B JepxkaBi. IIpo Te B
VYkpaiHi moctae MUTaHHS HEIOCTATHBOTO PO3KPUTTS 1H(DOpMAITli eMITEHTaMH Ta
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y4aCHMKaMHU PUHKY I[IHHUX NamnepiB, A€TalbHI JIaHl TOCTYIHI TUIbKY JJIsi BHYT-
PIIIHBOTO KOPUCTYBAaHHs. Taka cuTyallisl Ha CBITOBHX PUHKAaX LIIHHHUX Marepis
TUTbKA MIATBEPPKYE HEJOCKOHANICTh YKPAiHChKOIO 3aKOHOJIaBCTBA, BIACYT-
HICTh HAICKHUX CICIIATI30BaHUX KOHTPOJIIOIOYUX OPraHiB, HEIOCTATHI 3HAHHS
rpomMajisiH YKpaiHu 10 A0 TisUIbHOCTI pUHKY LIHHUX MarepiB, M0 1 CIPUYUHIOE
TOPriBIIIO I[IHHUMU MANlepaMHU 3a MEKaMHU PETYJIbOBAHOIO PUHKY.

3a nanumu HanioHanbHOT KOMICIT 3 HIHHUX HanepiB Ta (OHIOBOTO PUHKY,
Ha cborojHi 6:13pk0 60% puHKY ckiagaroTh npodyyacHuku 1 40% - npuBaTHi
1HBECTOpH, X04a iX YacTKa Morjia 6 pocTu HabaraTo akTHBHIIIE, SIKOM B KpaiHi
MOKPAITUBCS 1HBECTUIIMHUNA KITIMaT.

[TopiBHSIHO 13 KpaiHAMHU 3 PO3BUHEHOIO PUHKOBOI €KOHOMIKOIO, PIBEHb
pO3BUTKY (OHAOBUX OipK YKpaiHH, HaJ3BUYAWHO HU3bKHUI 1 CTAHOBUTH JIMIIE
0,4% Bin cykymuoro citoBoro BBII, y Toit wac six CIIIA — 21,1%, SAnonii —
7%, Himeuaunu — 4,5%, Pocii — 2,6% [6].

Hu3bkuii piBeHb J1KBIAHOCTI BITYM3HSIHOTO PUHKY LIHHHUX ManepiB 00ymo-
BJICHUI TaKOXX HEJAOCTATHHO PO3BMHEHOIO 1H(PACTPYKTYPOIO YUACHUKIB PUHKY.
Bynb-ska naHika Ha pUHKY B CHIIy BHYTPIIIHIX YMOB, a00 30BHIIIHIX, fIK 1I€ OY-
JI0O OCTAaHHIM 4YacoM, 3yMHUHSE TOPTH, OCKUIbKU MOKYMI (CHEKYJISHTH), HE Oa-
’KAIOTh PU3UKYBATU Ta BUBOJAATH IPOIII.

[Ipote cmig mam’sTaTH, 110 1HO3EMHUHN KaIliTall, SIKHA MOXKJIMBO yBiHe Ha
BITUM3HSIHMM PUHOK I[IHHUX MarepiB, He Oyze CHpUsATH HOro BCEOIUHOMY PO3-
BUTKY, 00 Mae 1HII 1HTepecH (a00 KOHTPOJIb HAJl BUCOKOTEXHOJOTTYHUMHU ITi]I-
MPUEMCTBAMHU 3 iX HaanpuOyTKaMu a00 OTPUMaHHS CHEKYJISTUBHOTO JOXOMY).
3aiikaBieHUMHU y (opMyBaHHI A1€BOI MOJENI PUHKY I[IHHUX MafepiB MaloTh
OyTH mepil 3a BCe MiIMPHUEMIIl, JOMOTOCIOAAapCTBA Ta 00OB’SI3KOBO JIEPKaBa.
VY4yacTb y pUHKY LIIHHUX MHarepiB HACEJICHHS € OKPEMHUM MTOKa3HUKOM Horo 3pi-
nocti. Came "BHYTpIlIHI" TpoIIl KOMIIEHCYIOTh Iepenaau B iIHBECTYBaHHI 3 00-
Ky MDKHapOJHHUX 1HBECTOPIB 1 CTBOPIOIOTH CIPUSATIMBUI MCUXOJOTTYHUN Ha-
CTpiii B KpaiHi [1].

P03BUTOK pUHKY IIIHHUX NanepiB 6arato B 4OMY 3aJIeKUTh BiJl CUTYallli Ha
CBITOBUX pUHKaX. /{151 mo#aibIIoro po3BUTKY PUHKY IIIHHUX HanepiB Y KpaiHu,
3 METOI0 3pOCTaHHS MOro KOHKYPEHTOCIIPOMOKHOCTI MTOBUHHI OyTH peanii3oBa-
HI Taki 3axou [2]: po3poOka HOBHUX, €()EKTUBHIIINX MEXaHI3MIB 3aXHUCTY TPaB
1HBECTOPIB; PO3BUTOK 1HCTPYMEHTIB PUHKY KOIITOBHUX MaNepiB; MOKPAILIEHHS
MEXaHI3My YKJIaJIeHHS JOrOBOPIB KyMiBil (MpoAaXKy) LIHHUX mHarnepiB Ha (HoH-
JOBUX Olp’Kax Ta IHIIMX OpraHi3aropax TOPriBJl LIHHUMH IarnepaMu; yJI0CKO-
HAJICHHS] CUCTEMU PO3KPUTTA 1H(OpMAallii Ha PUHKY I[IHHUX MaIepiB; pO3BUTOK
1HBECTHIIIHHOT 1HOPACTPYKTYpPH.
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Axniyvkuil Iean,
cmyoenum epynu PK3m-51

CYTHICTD I KTACUDPIKALIA T'POIIOBUX
HOTOKIB NI AIMPUEMCTBA

D1HAHCOBO-TOCIIOIAPChKA AISUIbHICTD IIAMPUEMCTB HEPO3PHUBHO ITOB'SI3a-
Ha 3 PyXOM T'pPOIIOBUX KOIIITIB, B PE€3YJIbTATl KOTO (DOPMYIOTHCS BXiJHI 1 BUXI-
JH1 TPOIIOB] MOTOKU. Y 3B'SI3KY 3 LIUM OCOOJIMBOTO 3HAYEHHSI HA0yBa€ MOHSTTS
“TpOIIOBUI TMOTIK”, K€ MPUBEPTAE yBary OaratbOX MPAKTHKIB 1 HAYKOBIIIB.
BaxxmuBicTs gociipkeHHs pooieMu (popMyBaHHS TPOIIOBUX MOTOKIB 00yMO-
BJIIOETHCSL TUM, 1110 BOHU 0OCITYyTrOBYIOTh TOCIIOAAPCHKY JISIBHICT B yCiX i1 Ha-
npsiMKax.

KonuenTyanbHi OCHOBU CYTHOCT1, BAHUKHEHHSI Ta PyXy I'POIIOBUX MOTO-
KiB 3HAMIILIN TOCTATHE BUCBITJICHHS y MpalsiX TaKuX 3apyODKHUX Ta BITUU3HS-
Hux BueHux: FO. bpirxema[l], JI. I'anencki, J[.Ban Xopna, JI. Illopra [2], A.
Kinra, B. bouapona[3], I. bnanka [4], B. KoBansoBa [5], JI. JliroHeHko, A.
[Togneprorina [6], O. Tepemenka, O. Illepemera [7] Ta iHmmx. Ilpote, xoua i
JIOCUTH OaraTo HampaloBaHb 13 3a3HAYEHOT TEMATUKU 1€ HEe CPOPMOBAHO €U~
HOT TEOPETUYHOI 0a3u, sika O OXOILII0BAJIA YBECh KOMILJIEKC MUTAaHb YIPABIIIHHS
I'POIIOBUMH MOTOKaMH HiAnprueMcTBa. KpiM TOro He BUZHAUYEHO €IMHOTO OJIHO-
3HAQYHOTO MIAXOAY IIPU BU3HAUYCHHI Ta TIyMadeHH]1 KaTeropii TPOIIoBi MOTOKH.
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