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EdexTuBHE BUKOpUCTAHHS OOOPOTHOTO KamiTaay HiAMPUEMCTBAMU, IO
(opMyIOTH OCHOBY 3a0e3Ie4eHHSI eKOHOMIYHO1 CTa0iIbHOCTI Iep>KaBu, HEMOXK-
JiuBe 0e3 ypaxyBaHHS MOXJIWBOCTEH IMOIIYKY HOBUX JIKepes (piHaHCOBUX pe-
CypCiB, MEpeopieHTAaLlil IPUHLIMITIB AiSIIbHOCTI MiAMPUEMCTB Ha PUHKOBI Me-
XaHi3MU (YHKLUIOHYBaHHS, 3alPOBAIXKEHHS HOBUX IMiAXOAIB 10 YIpPaBIiHHS.
BaxynBoto nepeayMoBOO yIpaBiIiHHSI O0OPOTHUM KarliTaJloM € aHalli3 MoKa3-
HYKIiB CTaHy Ta e(DEKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS 000POTHOIO KariTany. AKTyaJIbHICTh
JOCTIIKEHHSI LIMX MTOKAa3HUKIB Y BUPOOHUIITBI ITOB si3aHa 3 TUM, 1110 000POTHUI
KamiTa € 3aropyKoto (piHaHCOBOI CTa0LILHOCTI Ta rapaHTOM IIATOCITPOMOKHOCTI
BUPOOHUYMX MiATTPUEMCTB i SIBJISIE COO0I0 HATMOOITBHIIITY YaCTUHY.

3abe3reueHHS MiAIPUEMCTB O0OPOTHUM KalliTaJoM IIOB’sI3aHe 3 BUOOPOM
eeKTUBHMX JxKepes iioro yrBopeHHs. CydyacHi yMOBU TOCIIOJaplOBaHHS ITOTpe-
OYIOTh PETENBHIIIIOr0 Ta KBaTi(DiKOBaHIIIOTO ITiaxomy 10 (OpMyBaHHS i BUKO-
pUCTaHHS O0OPOTHOTO KamiTaldy MiATIPUEMCTB 3 METOIO MaKCUMi3allii ioro
00OpPOTHOCTI, CKOPOUEHHS BUTPAT Ha KaMiTalli3allilo YUCTOTO MPUOYTKY.

JJ1s1 BAKOHAHHS LIOTO 3aBAaHHS HEO0XiIHO HacaMIiepe IeTalbHO BUBYUTHU
Ta IMpoaHaIi3yBaTH K BHYTPIIIIHI, TaK i 30BHIIIHI (paKTOpU, AMHAMIKY, TEHICHIIii
Ta MOKa3HUKU e(heKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS 00’€KTiB (hiHaHCYBaHHS 000pOT-
HOTO Karirtany.

Ile ocoGaMBO BaXXJIWBO B YMOBaX, KOJU MEPIIOYEPTOBUM 3aBAAHHIM Yy
po3B’s13aHHI (piHAHCOBUX MPOOJIIEM B €EKOHOMIlli YKpaiHM BBaXKA€ThCS 3MillTHEH-
Hs1 (piHAHCOBOIO CTaHy KOXHOTro cyb6’ekTa rocrnoaapioBaHHs. BogHouac Tpeda
BpaXOBYBaTH MOJIIMIIEHHS CYyYaCHUX YMOB 3aTy4eHHSI 000POTHOIO KariTay, 110
JIJ1s1 BApOOHULITBA MA€ BUHSITKOBO BeJIMKe 3HaUeHHs1. CTaHOBJIEHHSI €KOHOMiKU
CYTIPOBOJIKYETBCSI 3MEHIIIEHHSIM CEpPeAHbOI BiICOTKOBOI CTAaBKM KOMEPLIiIHHUX
0aHKiB 3a KpenuTaMM y HallioHaIbHil BamoTti. Hanmpuknan, y 2004 p. 1151 cTaBKa
nopiBHsHO 3 1995 p. 3MeHImiacs y 4,3 pasa, a 3a 2003 p. — Ha 7,1 MyHKTH.

OpHak CTaBKHY 3a KpeAuTaMM KOMEpLifHNX 0aHKIB y HAIliOHAJIbHINM BaJIIOTI
Iy>ke BUCOKi. Y cepeaHbomy 3a 2003 p. Bonu ctaHoBuu 24,8 % 1pu 00J1iKOBiit
ctaBLi HauioHanbHOro 6aHKy Ykpainu — 9,5 %, TOOTO CTaBKM 3a KpeauTaMu
KOMepIIiifHrX 6aHKiB B 2,7 pa3a nepeBUIIyBaJii 00J1iKOBY cTaBKy HallioHaibHOTO
GaHKy, gka, mounHaoun 3 2003 p., BctaHoBeHa Ha piBHi 7 %. Ha 1 ciuns 2004 p.
cepenHs CTaBKa 3a KpeAuTaMU B HalLliOHAJbHIi# BaaioTi cTaHOBUTH 17,5 %, a Ha
noyaTtok 2003 p. — 6yna 19,5 %. Ane 3a Takux yMOB OAHKiBCbKUX KPEAUTIB HE
BUcTayae. BiaTak, € BCi MiacTaBU CTBEPIXXYBaTU, 110 TOJOBHUM MpPiOPUTETOM
3a0e3TMeYeHHSI CTaINX TEMITiB PO3BUTKY ITiIIIPUEMCTB € (POpMYBaHHS e(DEKTUBHOI
cucTeMu camodiHaHCYBaHHSI 0OOPOTHUM KaIliTajaoM'.

Haykosi npaui HI®I 3 (36) » 2006 109



®iHaHcoBa noniTuka Ta eKOHOMiYHe peryJsiloBaHHS

EdexTuBHICTE EKOHOMIUHOI MOJITUKU 3pOCTaHHS 3aJIEXKNUTh HacaMIlepe/, Bill
TOTO, SIK BAKOHYBAaTUMYTbCS 3aBAAaHHS 11040 aKTUBi3allil iHBECTULIIIMHOIO MTPO-
LIECY 3a paxyHOK MOOuJIi3allii BHYTPilIHIX 3a0l1aIKeHb i 3aJlydeHHs KOIITiB
30BHIlIIHiX iHBECTOPIB 3 METOIO PEHOBALIi1 i pPO3IIMPEHHSI OCHOBHUX BUPOOHUUMX
¢oHIiB, TEXHOJOTIYHOTO BiTHOBJIEHHS BUPOOHUIITBA HA OCHOBI CBITOBUX JOCST-
HEHb HAyKOBO-TEXHIYHOTO Ta iHHOBALIiTHOTO MPOTpecy, 1110 3a0e3MeYnTh MO31-
TUBHIi CTPYKTYPHI 3pYLLIEHHS Ta MOXJIMUBICTb PO3LIMPEHHS ITPOMO3UlLIil TOBAPIB i
MiABUILIEHHS COOXKWBYOIO MOIMUTY HaceJeHHs1. OnHakK, MOPiBHIOWYY Cy4aCHUI
CTaH Ta MJaHOBIi 3aBAAHHS PO3BUTKY EKOHOMiKM YKpaiHU 3 BUMOTaMu 0 BCTYIMY
BwieHu €C, 1erko 3po3yMiTH: TaKi MOXJIMBOCTI B YKpaiHi HaATO IpobeMaThy-
Hi 3 baraThox MpnYMH. Halinepia moB’si3aHa 3 HU3bKuM oocsirom BBIT Ha mymry
HaceJIeHHS B YKpaini mopiBHsaHO 3 €C. 11106 cTaTt niire KaHIMIATOM Ha BCTYIT
1o €C, HeoOXimHO MaTU He MEHIIE MOJOBUHU €Bponeicbkoro oocsary BBII,
T00TO 10 TUC. MON. CIIIA Ha nyury HaceJaeHHs.

Po3BuTOK BUpOOHUIITBA y HUHIIITHIX yMOBaX HalOiJIbIIIe TIOTEPIIaE Bl HeCTa-
4i 000pPOTHOTO KartiTay. 30iIbIIIeHHS 00Ty peaisallii, opMyBaHHS e(heKTUB-
HUX BUPOOHMYMX ITOTOKOBHX ITPOILIECIB ITOTPEOYIOTh KPSAUTHUX PECypCiB, a B
YMOBAaX iX HeCTaui Ta BUCOKOI IIJIaTU BUHUKAE IuaeMa: OpaTu Y He OpaTu Kpe-
JuTu. OCKUTBKM TIepIINiI BapiaHT JJIs 0araTboX MiATIPUEMCTB HE IPUNHSATHUA,
TO 3aJIMILAETHCS APYIUid — (piHAHCYBaTH BUPOOHUIITBO BJaCHUMM KOIITaAMMU.
Taxuit BICHOBOK MiITBEPIXKYE aHaJi3 (PiHAHCOBOTO CTAHY AOCTiKEHUX MiaITpU-
EMCTB.

HaiiBaxiuBinioo ymMmoBol1o cTabinizalii piHaHCOBOT cUTYyallii y BAPOOHUILITBI
€ TIPUCKOPEHHS 00iry 000pOTHOIO KariTajay yepe3 MpUCKOPeHHsI 000POTHOCTI
BiAIOBIIHMX aKTHUBIB Ta ONTUMi3allil0 CITiBBiAHOLIEHb MiX YCiMa iXHIMU CTPYK-
TYPHUMM eJleMeHTaMN. AKTYaJTbHICTb PO3B’I3aHHS i€l Mpo0JieMn Ha CydacHO-
My eTari eKOHOMIYHOIO PO3BUTKY KpaiHM 3yMOBJIEHA HEOOXiTHICTIO Ta MOX-
JIMBICTIO Ha OCHOBI MiIBUILIEHHS €(PEKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHS 0OOPOTHOIO
Karmitajy 30iIbIIeHHsT 00CSITY TOrO KariTally, SKUil CIIPSIMOBYETLCS HA PO3IIN-
PEHHS isIbHOCTI NiANPUEMHULIBKUX CTPYKTYP 32 pPUHKOBUX YMOB roCrojapo-
BaHHS. J1J1s1 BUBHAUCHHSI 3araIbHUX YMOB (hOpMYyBaHHSI OOOPOTHOIO KaIliTaly y
BUPOOHULITBI pO3IJISTHEMO CYyYaCHUI CTaH EKOHOMiKM YKpaiHU 3arajoM i BUpo0-
HUILTBA 30KpeMa. 3a repioJ pUHKOBUX MEPETBOPEHD MiCJIs MPOTOJIOLIEHHS He-
3aJIC3KHOCTI B eKOHOMIlli YKpaiHu BigOyaucs paauKaabHi 3MiHU, BHACITITOK SIKUX
3aKJ1aJieHO OCHOBU PUMHKOBOI EKOHOMiKH, CTBOPEHO KOPIIOPATUBHUI i TpUBAaTHUIA
CEKTOpH, po3p00JeHO OCHOBHUI KapKac PUHKOBOI iH(GPACTPYKTYpU Ta
HOPMAaTUBHO-MPaBoBoi 6a3u. Cy0’eKTH PUHKOBHUX BiIHOCUH MOCTYMOBO ajarl-
TYIOTbCS 10 (PYHKLIOHYBAaHHS B HOBMX yMoOBax. 3 Apyroi mojoBuHu 1999 p.,
He3BaxkalouM Ha iHaHCOBY Kpu3y B Pocii kiHLst 1998 p., 1110 HeraTMBHO MO3Ha-
YMJIOCSl Ha eKOHOMIlll YKpaiHM, Mo4asaocsl 3pOoCTaHHsI BUPOOHULITBA, 110 AAJl0
3MOTy CoYaTKy MiHiMi3dyBaTu piuHi TeMnu naaiHHg BBII, a 3 2000 p. po3mnoua-
JIocs BiIUyTHE SIKiCHE Ta KiJIbKicHe eKOHOMiuHe 3poctaHHs. Y 2000—2002 pp.
VYKkpaiHa yBiliiiia 3a TeMITaMU 3pOCTaHHSI eKOHOMiIYHUX MTOKA3HUKIB 10 JiAUpPYI0-
yoi rpynu Kpain He Tinbku CHJL, a i1 ciTy. O6csir BBITy 2001 p. 3pic Ha 9,1 %,
IIPOMMCJIOBOTO BUpOOHULITBA — Ha 14,2 %, HagaHux mociyr — Ha 23,9 %. Y 2002—
2003 pp. Mo3UTUBHI TeHAeHLIT 3akpinuaucs: oocsar BBITy 2002 p. nmopiBHsIHO 3
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2001 p. 3picHa 5,2 %, mpoMucaoBoro BupooHuursa —Ha 7,0 %, aB 2003 p. — Biamo-
BimHO Ha 8,5 i Ha 15,8 % mopiBHsHO 3 2002 p. [10 TOTO 3K, HAWOIIbIIE 3pOCTAHHS
BaJIoBOi1 nofgaHoi BapTocTi 3a 2003 p. criocTepiranocs B oOOpoOHiit TpOMUCIOBOCTI,
OyIiBHULITBI, ONTOBIi Ta pO3IpiOHii TOPTiBIiZ.

IlepeayMoBOI0 €KOHOMIYHOTO 3POCTaHHS CJIifi BBAXKATH il0 TAKUX €KOHO-
MIYHUX YMHHUKIB, K CIIPUSITINBA 30BHIITHHOEKOHOMIUYHA KOH IOHKTYpa, BU-
npasiaeHHs gonymeHux y 1997—1998 pp. BaIiOTHUX IUCTTPONOPLiiA, BAKOPUCTAH-
HS BUIBHUX BUPOOHUYUX MOTYKHOCTEH, 30iJIbIIIEHHS YacTKM KBalihiKoBaHOiL
pOo00YOI CUJTU, aKTUBI3allisl iIHBECTULIIMHUX MTPOLIECiB MiC/Is1 BBEAESHHS I'POILLIOBOL
OIVHULI — TPUBHi. Pe3y1bTaTUBHICTh BIPOBAIXKyBaHUX PUHKOBUX peOpM BHU-
SIBUJIACSl y peCTPYKTypu3allii 3HaYHOI YACTUHU MiANIPUEMCTB, MOTIMIIEeHHI CUC-
TE€MU YIIPaBIiHHS HUMM, afanTallil iX 40 Cy4acHOI KOH IOHKTYPU PUHKY.

J10 MO3UTUBHUX SIKICHUX 3pYILIEHb BAPTO BiIHECTU PO3LIMPEHHS NapaMeTpiB
BHYTPIiLLIHLOTO pUHKY. YacTka BupoOHuLUTBa Y cTpyKTypi BBII 3pocia 3 16,5 %
y 2000 p. 10 27,4 % y 2001 p. 3a 11i pOKU CIIOCTEPiraaocs 3HXKEHHS PiBHSI TIHbO-
BO1 ekoHOMiKM Kpainu 3 40 % y 2000 p. mo 34 % y 2001 p.; CKOpOUEHHS YaCTKU
6aprepHux onepaiii 3 17,1 % no 8 % BinnosigHo. [1py mopiBHSIHHI TEMITiB 3pOC-
taHHs BBII 3 iHIIMMU €KOHOMiIYHMMMU MOKAa3HUKAMU MPUBEPTAE OCOOJUBY
yBary 301JIbILIEHHS MiAITPUEMCTB onToBoi Topripmi y 2001 p. Ha 27,8 %, BUpo6-
HuLTBa — Ha 11,7 %, pecTopaHHOro rocrionapcrsa — Ha 8 %, peaabHOI 3apo0iTHOT
miati — Ha 19,3 %. 3poctaHHg o6csry peanizauii Ha 8,1 % y 2000 p., Ha 12,6 % —
y 2001 p., Ha 16,4 % — y 2002 p. Ta Ha 19,4 % — y 2003 p. € pe3yabTaTOM MO3K-
TUBHUX €KOHOMIYHUX 3pYILIEHb, SIKi CIIPUSUIM MiABUILEHHIO MiCTKOCTi CITOXKMB-
YOro pUHKY, 1110 32 POKU €KOHOMIYHO1 KpU3H1 CKOPOTHIIACS Maiike BABIUi.

TeHmeH1IisT 10 TTO3UTUBHUX 3pYIIEHb Yy MAKPOEKOHOMIUHUX ITOKAa3HUKAX, 1110
(hopMyIOTh TIATOCIIPOMOXKHUM MOIMUT HACEJEHHS, YiTKO BUMAJIbOBYETHCS, MO~
yprHatouu 3 1998 p. (Tabdn. 1).

®inaHcoa kpu3a B Pocii kinugt 1998 p. HalibinbIe mo3Hayuiacs Ha BUpOO-
HULTBI TPOMUCIOBOI TIponykiii, sume 3 2000 p. mogangocsd 3pocTaHHS HOro

Ta6muug 1

InnekcH OCHOBHHX CONiAJIbHO-€KOHOMIYHMX MOKA3HUKIB B YKpaiHi 3a 1998—2004 pp.,
% IO TIOTIEPEAHBOTO POKY

IMokazHux 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Peanbuuii BBI1 98,1 99,8/105,9/109,2(104,8 115,1|117,2
Iunexcu nmpomucnoBoro BupooHuirea | 99,0(104,0(113,2|114,2|107,0|115,8 | 114,8
PeanbHi rpoiosi noxonu HaceneHHs | 108,6 | 113,8|140,5(125,9(118,0]123,2|145,8
PeanbHa 3apo0biTHa 11ata 3a rpyaeHb
(o TpyIHS TTOTIEPETHBOTO POKY) 87,1(103,4|103,6|120,4|115,6|126,7|157,2
IHIEKC CITOXXMBYKX LIiH 120,0(119,2(125,8|106,1| 99,4|108,2|109,6
Ingekc 1iH BUPOOHUKIB TPOMUMCIOBOL
MPOAYKILil (TpyIeHb 10 TPYAHS IOTe-
PEIHBOTO POKY) 135,3|115,7(120,8(100,9|105,7|111,1|119.,4

Hxepeno: CraTucTuuHUM mopivHuK Ykpainu 3a 2003 pik. / I1ix pen. O. I. OcayneH-
ka. — K.: Koncynbrant, 2004. — 670 c.
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00CHTiB y MOPiBHSIHUX LIiHAX TEMITAMU, 1110 TTepeBUILYIOTH peanbHuit BBIT. lani
TabJIMIII TAaKOXK 3aCBiTUYIOTh: 3pOCTaHHSI OOCATY peallizallii moB’sg3aHe 3 IMiIBU-
LLIEHHSIM 3apO0iTHOI MJIaTH i peaIbHUX I'POILLIOBUX TOXO/IiB HACEIEHHSI.

OnHak, He3BaXkalouM Ha ITO3UTUBHI 3pYIIeHHS B AMHAMILII 00CATY peai3arlii,
JIaJIEKOIO Bifl ONITUMAJIBLHOI 1J1s1 pO3BUTKY BUPOOHMIITBA 3aJIMILIAETHCS ITpodIeMa
00OpPOTHOTO KalliTajly, CTBOPIOBAHOTO $IK 32 PaXyHOK BHYTPILIHiX JXKepe, TaK i
3 BUKOPHUCTAaHHAM KpeauTiB. I1po HecTady KpeaIUTHUX pecypcCiB CBiMUMUTh TOM
daxr, 1110 3a piBHEM HagaHHS 0aHKiBCHKUX KPeAWTiB YKpaiHa rocinae 119 micie
cepen 147 kpaiH, 1110 00JIiIKOBYIOThCS 32 BiAIIOBITHUM PEUTUHTOM. MOXKIUBOCTI
0aHKiBCBKOTO CEKTOpa B YKpaiHi MOKM 110 Ay:Ke 00MexXeHi, 00 cyma KarmiTaiay
YKpaiHChKMX 0aHKIB cTaHOM Ha modatok 2001 p. craHoBwma nuie 1,2 Miipa 10:1.
CIIA, 1o cranoButb 6 % BBII, y Toit yac, K HaBiTh y KpaiHax 3 MepeXiaHOI0
€KOHOMIKOIO 1Ieii moka3HuK csirae 40 %>,

Tomy cepen Hepo3B’sI3aHUX MTPOOIEM PO3BUTKY IMTiANPUEMCTB MEPLIOYEPrOBUM
3aJIUIIAETHCS KPeIUTYBAHHSI, OCKIIbKY O00OPOTHI aKTUBU IMiAIPUEMCTB (DiHAHCY-
IOThCS TIEPEBAaKHO 32 paXyHOK MO3MKOBUX KOWITIB. AKIlo Ha moyaTtok 1998 p.
YyacTKa BJIACHOTO KaIliTaly y 3araJlbHOMY KarliTai MiarnpueMcTB ctaHoBuIa 28,8 %,
To Ha mmoyaTok 2001 p. BoHa ckoporuiacs Ha 9,5 %, xoua 3 2001 p. mouanocs
He3HayHe 1i 3poctaHHd i Ha KiHeub 2001 p. BoHa 3pocinaHa 11,1 % Binrax, mpo6-
JieMa KpeIuTyBaHHSI 000POTHOTIO KarliTalry Ijisd 3a0e3IeUYeHHSI PO3BUTKY HisIb-
HOCTI MiAIPUEMCTB HE JIMILIE 3ATUIIAETHCS JOMIHYIOUOI0, a HaBiTh 3aTOCTPIOETHCS
y 3B’SI3KY 3 BiICYTHICTIO Ta HECTa4elO BJACHOTO 0OOPOTHOTO KarliTajay Ha Oara-
TBOX I AITPUEMCTBAX.

3 ooy Ha 3a3HavyeHe Tepell ypsaoM KpaiH! CTOITh 3aBIaHHS 3a0e3ITeueH-
HS i HaJaJli HEOOXiTHUX TTepeAYMOB JIJIs1 3aKPITUIEHHS MO3ULiN CTAJIOTO €KOHO-
MiuHoro po3BuTKy. Hacamnepen aii ypsiay MaroTh CIPSIMOBYBATUCS HA MOAOIaH -
HSI HUHILIHIX cyriepeyHocTel y hiHaHCOBOMY MexaHi3Mi. B OCHOBY po3B’si3aHHSI
LIMX CyTIepeuHOCTe Ha piBHI KpaiHU Ma€ OyTU MOKJIaaeHe 3MilITHeHHS (piHaHCiB
rocnoJaproUYMnX Cy0’€KTIB i TTOJOJAaHHSI HETaTUBHOI TEHACHLII 10 3pOCTaHHSI
iXHBOI Je0ITOPCHKOI Ta KPeIUTOPChKOi 3a00proBaHOCTi, 00 HABITh MPOTITOM
smcronazna 2003 p. nebitopchka 3a60proBaHicTh 3pocia Ha 2,6 %, a KpeauTop-
cbka —Ha 2,0 %.

ITigBuieHHS e(PeKTUBHOCTI BUKOPUCTAHHSI OOOPOTHOTO KamiTaly Ma€ Mo-
3UTUBHE 3HAYEHHS SIK JUISI OKpeMUX Cy0’€KTIB rOCIIOgaplOBaHHsI, TaK i JUIsT Ha-
poAHOro rocrnogapcrsa B 1HijioMy. DiHaHCOBO-KpeaUTHA CUCTEMa KpaiHW st
3a0e3MevYeHHs] YMOB CTaJIOr0 eKOHOMIYHOTIO 3pOCTaHHS Ma€e CTUMYJIIOBATU MPU-
CKOpeHHSI 000OPOTHOCTI KariTajay, CTBOPIOBATU MOXJIMBICTh OTO BiITBOPEHHS
MpY TUMYACOBIl BiICYTHOCTI Yy TOCITOJAPIOIOUUX CYyO’ EKTIB.

OcCKilbKHM TIpoleC PO3BUTKY IMiAMPUEMCTBA SIBJISIE COOOI0 pe3ybTaT MeBHOL
KOMITO3M1Iii JOBIMX Ta KOPOTKMX (OonepaliifH1X) LUKIIiB, TO CTIHKUI €EKOHOMIiY-
HUI PO3BUTOK IMiIMPUEMCTBA Ta JMHAMiYHa piBHOBara Moro MikpoeKOHOMi4YHO1
CUCTEMU IOCSITAETHCS B yMOBaX ONTUMAJIbHOI Y3rOKEHOCTI Ta 30a71aHCOBAHOTO
IMOETHAHHS JaHNX IMKIIIB Y €EIUHUI TTpoiiec. OCHOBOIO TOBIOCTPOKOBUX IIUKJTIB
€, SIK BiIOMO, iHBECTYBaHHSI HEOOOPOTHUX aKTUBIiB, 8 KOPOTKOCTPOKOBI LIMKJIU
MoB’s13aHi 3 (hiHAaHCYBAHHSIM OOOPOTHUX aKTUBIB.
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besnepeuHuMm € Toi1 haxT, 1110 yIpaBIiHHSI 000POTHUM KaIliTaJIOM — KJII0YO-
BUiI1 MOMEHT B €KOHOMIYHOMY YIIpaBIliHHI (piHaHcamu mignpuemMcts. e y mep-
11 moaoBUHI XX CT. 3apyOi>KHUMM Ta BITYM3HSIHUMU €KOHOMICTaMU IIpU BU-
3HAUEHHI HalBaroMillMX MOKA3HUKIiB €(PEKTUBHOCTI MisILHOCTI, 00 MOKA3HUKIB,
IO TIPOTHO3YIOTh MOJAJBIINI PO3BUTOK IMiAIIPUEMCTB, Y OiIbIIOCTI BUITAIKIB
¢irypyBayia Be1munHa 0OOPOTHOTO KalliTaay, OCOOJIMBO YMCTOTO 0OOPOTHOTO
KariTajy y CTiBBiZHOIIEHHI 3 iHIMMM BesmamHaMu. Tak, A. Winarori R. E Smith
(1921—1931 pp.) HaiikpallluM BU3HABAIU MOKA3HUK PiBHS (piHAHCOBOTO 3a0e3-
MEeYEeHHS aKTUBIB UMCTUM OOOPOTHUM KamiTajoM $IK CITiBBiIHOILEHHS YUCTOTO
o00opoTHoro KamiTany 1o cyMu akTuBiB; P. J. Fitzpatrick (1920—1929 pp.) HanaBaB
nepeBary peHTabe/IbHOCTI BJIACHOTO OOOPOTHOTIO KaIliTajy, IKa pO3paXxOBYEThCS
SIK CHiBBiAHOILLIEHHSI MPUOYTKY 0 BJIACHOTO OOOPOTHOTO KamiTajy, Ta piBHIO
3a0€3MeYeHOCTi 3a00PTrOBAHOCTI BJIAaCHUM KalliTaJloM (BJTaCHU KaIliTal : cyMa
3aboproBanocTi); C. L. Merwin (1926—1935 pp.) TakoX MpOIOHYBaB MMOKa3HUKU
3a0e3MeYeHOCTi aKTUBIB YUCTUM OOOPOTHHUM KaITiTaJoM Ta 3a0e3MeYeHOCTi 3a-
OoproBaHocCTi BiacHUM KarnitaiaoMm; W.B. Beaver 3po61B BUCHOBOK, 1110 i B KO-
POTKOCTPOKOBIl, i B JOBIOCTPOKOBIiii TIepCNEeKTUBI CHiBBiIHOILIEHHS TTOTOKIB
IPOLLIOBUX KOIITIB 10 CyMM 3a00proBaHOCTI HaliKpallle xapakTepusye (hiHaHCO-
BUIA CTaH AisTLHOCTI MiAMPHUEMCTBA.

AOU ouiHUTH (PiHAHCOBUM CTaH MiANPUEMCTB YKpaiHU, MPOaHalli3oBaHO
JMHaMiKy 000pOTHOTrO Karitajay BUpooHuLTBa 3a 1999—2003 pp. y B3a€EMO3B’SI3KY
3 iHIIMMM Taay3ssMUA €KOHOMiKM. Po3paxyHKU IMoKasajau, 110 cepell TOJOBHUX
rajayseil eKOHOMiIKM YKpaiHU yIpoaoBXK 1’ ITU pokKiB (1999—2003) BUpoOHULITBO
MaJio HalBMIIIiI TEMITU 3pOCTaHHSI OOOPOTHOTO KariTajy, 110 3yMOBWJIO TTiIBU-
LLIEHHSsI ITMTOMOI Baru L€l rajy3i y 3araJibHoMy 00cs13i 00opoTHoro Kamirany 3 13 %
Ha nouatky 1999 p. no 34,6 % Ha nouatky 2003 p., To6T0 y 2,7 pa3a. Lle BinOy-
BaJIOCSI IIPY CKOPOYEHHI 000POTHOTO KAITiTaTy B TaJTy3sX TPAHCIIOPTY Ta 3B’ SI3KY,
a Ha noyatok 2003 p. — i B ciibcbkoMy rocriogapctsi. [Tounnarouu 3 2000 p.,
TEMITU IPUPOCTY OOCATIB 0OOPOTHOTO KariTaay y BAPOOHULITBI 00YMOBUJIN TE€H-
JICHI1Ii10 10 MEPEeBUILLIEHHS 3arajJbHUX IMTOKA3HUKIB MPUPOCTY B yCix ranyssx. Tak,
TEMITA IPUPOCTY OOOPOTHOTO KaIliTaly Yy BUpOOHUIITBI Ta TPOMAaIChKOMY Xapuy-
BaHHi OyJ11 BUILIMMMU BiJl aHAJIOTIYHOTO IMOKAa3HMKA B LIIJIOMY 10 eKOHOMIilli YKpai-
Hu Ha moyaTky 2000 p. —y 2,5 paza, 2001 p. —y 4,8, 2002 p. —y 5,7,a 2003 p. —
y 6 pa3siB.

IMounnaroun 3 2000 p., 3a aOCOJIFOTHOIO CYMOIO 0OOPOTHOTO KaITiTaly TOP-
TiBJISI Ta TPOMAACHKE XapuyBaHHS IIOCTYIAIOThCS JIMIIE IIPOMUCIIOBOCTI, a HAIIPH-
KiHLi 1995 p. nepedyBaay Ha YeTBEPTOMY MiCLIi MTiCJIsI TPOMUMCIOBOCTI, TPAHCIIOP-
Ty Ta CUTbCBHKOTO TocroaapcTna. 1o Toro x, oocsir 000poTHOIO Kallitaay y BUpoO-
HUIITBI Ta rPOMaACEKOMY XapuyBaHHi Ha modatky 2003 p. mocTaTHBO HAOJIM3UBCS
JI0 aHAJIOTIYHOTO ITOKa3HMKA B IPOMMCIIOBOCTI i ctaHOBUB yxke 81,1 % y Toii uac,
9K Ha mo4yatky 1996 p. — tinbku 13 %. O60poTHMIA KaTtiTal, 3adiIHUI Y BUPOO-
HULTBI Ha ToyaTky 2003 p., OpiBHAHO 3 moyatkoM 1996 p., 3pic maitxke y 33 pasu.

3aBaaHHs 00cATy peaizallii mepeadayae 3aB4yacHe 30iJbIIEHHST 000POTHUX
AKTUBIB.

Axio ui KoedilieHTH Giblili 32 OMMHUIIIO, TO 11€ 03HAYAa€ €KCTEHCUBHICTh
BUKOPUCTAaHHSI 0OOPOTHOTO KariTany Ta (hiHaHCOBAaHUX HUM OOOPOTHUX aKTUBIB,
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a FJKIII0 MEHIIIi, TO, HaBMaKu, — iHTeHCUBHICTh. Y 2002 p. KoeillieHT eKCTeH-
CUBHOCTI BUSIBUBCSI HAWHWIKYNM 3a BeCh JOCIIIKyBaHU1 TIepiomx — 1,27, To6TO
BUKOPUCTAHHSI OOOPOTHUX aKTHUBIiB HalOiIbIIe HAOIU3ZUIOCI A0 MOXJIMBOCTI
OyTH iHTEHCUBHUM (TabJI. 2).

Sk 6aunmo, y epion 3 1996 o 2004 p. BinOynacs 3HayHa aedopmallis CTpyK-
TypU OOOPOTHUX aKTHUBIiB MiANMPUEMCTB. Pi3KO CKOpOTUIMCS YAaCTKM 3amaciB
TOBapHO-MaTepialbHUX LIHHOCTEM, rpOIIOBUX KOWITIB (KpPiM ITBOX OCTaHHIX
poxkiB). I[IpoTe 3HAYHO 30iMbIIMIACS TTUTOMA Bara 1e0iTOPChKOi 3a00prOBAHOCTI
y 3arajJibHOMY 00cC$13i 0OOPOTHUX aKTUBiB. HaliCyTTEBIILIOTO 3HMXXEHHS B YCiX
rajay3six eKOHOMiKHM 3a3HaJii caMe TOBapHO-MaTepiaibHi LiHHOCTi. 30Kpema,
YyacTKa TOBapHO-MaTepialbHUX 3anaciB 3MeHImIaca 3 61,2 %y 1996 p. no 21,6 %
y 2003 p. YacTui rpomroBux KOMITiB MpUTaMaHHA TEHAEHIIiS IO 3MEHIIICHHS
y 1996—1998 pp. Bix 5,9 % no 1,8 %, a, nounHatouu 3 1999 p., cnocrepiranocst
3pocTtaHHs. Taki 3MiHU Y CTPYKTYpi 00OPOTHUX aKTUBIB € HEraTUBHOIO 03HAKOIO
1 MOSICHIOIOTHCS BiIBOJIiIKAHHSIM OOOPOTHOIO KarliTaay Bif oOcsry peajnizauii i
¢diHaHCYyBaHHSIM Ae0iTOPCHKOI 3a00pPTroBaHOCTI, SKa, MouuHaouu 3 1999 p.,
rocigae nepiie Miclie y CTpYKTypi 000OpOTHUX aKTHUBiB, a Ha movatky 2003 p. —
Ha6m3uaacs 1o 70 %.

Tabnuus 2
XapakrepucTuka 000POTHUX AKTHBIB Y IPOMUCIOBOCTI Ykpainu 3a 1999—2004 pp.
(Ha MOYATOK POKY)
[Mokazuuk 1999 2000 2001 2002 2003 2004

ITuToma Bara 00OpOTHUX
aKTUBIB, % 13,0 13,9 26,4 31,9 34,6 32,9

OO0OpPOTHI aKTUBU
MiANPUEMCTB, THC. TPH

Y TIOPiBHSIHUX IiHAX 20673 | 29403 | 67 411 | 113967 | 150 373 | 180 945
y haKTUYHUX LiHAX 24 808 | 35049 | 84803 | 121 551 | 149471 | 15324

JlaH1foroBuit iHAEKC pOCTY
00OPOTHMX aKTUBIB, %

y TIOPIBHAHUX LIiHAX 255,4 | 142,2 | 229,3 | 169,1 131,9 138,7
y paKTUIHMX LiHAX 281,2 | 141,3 | 242,0 143,3 123,6 124, 5

Po3paxoBaHo 3a tannmu: CTaTUCTUIHUIN IOPiYHUK YKpainu 3a 2003 pik JIepxkKoMcTaTy
Ykpainu // Bronetens ¢inancoBoi ctatuctuku. — 2005, — Ciuenp. — C. 5.

Otxe, BUTICHEHHS Je0iTOPChKOIO 3a00PTOBaHICTIO TOBAPHO-MaTepiaTbHUX
LIIHHOCTEM i3 CTPYKTYpY 00OPOTHUX aKTUBIB MiAMPUEMCTB € HETATUBHUM SIBULLIEM.
3arajoMm ke AebiTopchKa 3a00proBaHiCTh Cy0’€KTIB rocIiogaploBaHHs, 3a CTa-
TUCTUIHUMU TaHUMM, cTaHoM Ha 1 yepBHs 2002 p. mopiBHSHO 3 1995 p. 3pocna
B 11 paziB i cranoBmma Ha 1 ciunst 2003 p. 240,0 mupa rpH, a Ha 1 rpymas 2003 p.
3pocia a0 273,1 mapa rpH. He mokpaiuuiacs i cTpykrypa aediTopcbkoi 3a060p-
TrOBaHOCTI HaBiTh 3a OCTaHHI poKU. SIK cBigyaTh naHi Tab. 3, HAHOIIBIITY YACTKY
Yy CTPYKTYpi Ae0IiTOPCHKO1 3a00pTOBaHOCTI CTAHOBUTH 3a00PTOBAaHICTh MIX ITiJI-
NpUEMCTBaMU YKpaiHU 3a TOBapu, pOOOTH Ta IMOCIYTH, XOU i CIIOCTePira€Thes
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TEHIEHI1Iis1 10 1 ckopoueHHs. Tak, y 2002 p. 115 yacTka ckopoTuiacs Ha 17,2 o/1,
ajie 3pocJjia yacTka Ae0iTopCchbKoil 3a00proBaHOCTI OI0MXKeTy v 2,4 pa3a, 3a BHYT-
pilIHIMKM po3paxyHKaMu — y 4,2 pa3a Ta iHIIOi 3a00proBaHocTi — y 1,4 pasa.
HebiTopchka 3a00proBaHiCTh iHIIIMX KpaiH, X04 i 3pocJa, aje Ha HeBeIMKi 00Cs -
ru. HeraTuBHOIO XapaKTepHUCTUKOIO IJIS 1e0iTOPChKOI 3a00proBaHOCTI € Tpo-
CTPOYEHHS 1i BiIIIKOIYBaHHS, XO4 OCTaHHIM YacOM CHOCTEpira€TbCs MOro
CKOpOYEHHS. 30KpeMa, JyacTKa MPOCTPOUYEHOI 1e0iTOPCHKOI 3a00proBaHOCTI ¥
3arajibHiii cyMi 3aboprosaHocti Ha 1 rpyanst 2003 p. ckopoTuiacs no 30,4 %, a
Ha 1 yepBHg 2002 p. BoHa ctaHoBuia 41,6 %, T06T0 Ha 11,2 o/ Gyna GiTBLIOIO.

Taonuug 3

CrpyKkTrypa 1e6iTopchbKoi 3a00proBaHoOCTi Cy0’€KTIB rocnoaapioBaHHs B YKpaiHi
32 1999—-2003 pp.

IMuroma Bara, %
1999 2000 2001 2002 2003

Cknan 1e6iTopchKoi 3a00proBaHOCTI

JlebiTopchKa 3a00proBaHiCTh BChOTO, 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

y MOMY HUCAI:

1) MixX TiAITPUEMCTBAMH YKpaiHU 96,0 96,2 95,1 95,5 95,7

3 HUX:

3a TOBapu, poOOTH, TTOCTYTU 72,7 71,3 57,8 55,5 56,1
3a BEKCEJISIMU 5,7 5,7 4.6 5,1 4,7
3a pO3paxyHKaMU 3 OIOIKETOM 1,7 2,7 3,6 4,1 4,5
i3 BHYTPIllIHiX pO3paxyHKiB 3,2 3,5 15,5 13,4 15,7
iHIIa 3a00proBaHiCTh 12,7 13,0 13,6 17,4 14,0

2) nepen cyd’eKTaMu rocnogapchbKoi
TSUTBHOCTI pecIty0JliK KOJUIIHbOTO

CPCP 1,2 1,1 2,6 1,4 1,6
3) nepen cyd’eKTaMu TOCTIOAAPCHKOL
JiSITBHOCTI 1HIIIMX KpaiH 2,8 2,7 2,3 3,1 2,7

PospaxoBano 3a manumu: lasywxo O. C. Big KoHcTaTallii (hiHAHCOBOTO CTaHY 10
yrpasiiHHs diHaHcamu mianpueMctsa // @inanen Ykpainu. — 1999. — Ne 5. — C. 26;
Ilokasnuxu i Teanentii. Incturyt ¢inancoBoi mojituku // biojaeTeHp ¢piHaHCOBOI cTa-
tuctuku. — 2005. — Civenb. — C. 5.

Ha ocobnuBy yBary 3aciyroBye 0oproa rmpooieMa 30MTKOBUX ITiATTPUEMCTB,
XO0Y IX KiJIbKiCTh OCTaHHIM 4acoM CKOpouyeThcs. Akimo Ha KiHeupb 2000 p.
KiJIBKiCTh 30MTKOBUX ITiAMPUEMCTB CTaHOBMIA Maiixke 52 % , a mpotsrom 2001—
2002 pp. — 30MTKOBO MpaloBanu 43 % MinnpueMCTB, TO YIIPOMIOBXK CiUHI—JIUCTO-
naga 2003 p. — 39 %. [oBopstuu mipo mkepesia hopMyBaHHSI 00OPOTHOIO KarliTa-
JIy B eKOHOMIlli YKpaiHu, BapTO CKa3aTH, 1110 BJIACHOTO KalliTaly MiApUEMCTB
He BUCTAvyaJio HaBiTh Ha HEOOOPOTHI akTHBU. ToMy 060pOTHMI KariTan hopmy-
BaBCsI 32 paXyHOK KPeIUTOPChKOI 3a00pTOBAHOCTI, pillie — 3a paxXyHOK KOpPOT-
KOCTpOKOBMX KpeauTiB. KpennTopchbka 3a00proBaHicTh Y 3a3HAYEHUX TTiANPU-
€MCTBaX, HANpUKJIaA, MoKpuBaia Ha modyatky 2002 p. 83,4 % Big moTpedu B
000pOTHOMY KalliTajli, a Ha KiHelb poky — 81,8 % .

HocnigkeHHs MpolieciB 3a0e3neyeHHS 000POTHUMU aKTUBAMU MiATTPUEMCTB
CBiYaTh MPO HEOOXiAHICTH 3ATYYEHHS TMTO3UKOBUX KOIITIB.
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Tenpenuii 1o popMyBaHHS Ta BUKOPUCTAHHS OOOPOTHOTO KaIliTajly Ha pe-
rioHaJTbHOMY pPiBHi, 30KpemMa B ABToHOMHi#1 Pecriyonini Kpum, € aHamorivuHuMu
3arajibHOIep>KaBHUM TEHIEHIISIM B YKpaiHi (Ta6:1. 4).

Ta6nuusa 4
Innekcu OCHOBHHMX COMiaTbHO-eKOHOMIYHIX MOKA3HUKIB ABTOHOMHOI Pecmy0ikn Kpum
3a 1999—2005 pp., % 10 noNepeaIHbBOIO POKY

TTokazHuk 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Bupyuka Bin peanizaiiii,
y (hakTUUHMX LIiHAX 104,41122,5(135,3|118,9109,4|114,9 |115,1
Inaekc cnoXuBYMX LiH
Ha TOBApHU Ta IOCIYT1 119,1|115,7123,6|107,4|101,4 |103,5|106,2
Bupyuka Bin peanizariii,
Yy MOPiBHSIHUX ILiHAX 96,8 | 89,6 |108,4|113,8107,9|111,2(112,6
Bupo06Huyi 3amacu nianpueMcCTs,
y IHSIX 00CsTy peatizallii 54 52 53 52 43 47 49

PospaxoBaHo 3a maTepiasiaMu YpaBJliHHSI CTATUCTUKU ABTOHOMHOI Pecry0iku
Kpum 3a 1999—-2005 pp.

AHaJli3 OCHOBHMX MOKa3HUKIB (hOpMyBaHHSI OOOPOTHOIO KaIliTajly Ha ITi/I-
npueMcTBax ABTOHOMHOI Pecry6bsiku KpumM mokasas, 1110 IMHaMiKa o0csry
peautizalii B perioHax cxoxa Ha 3arajabHOyKpaiHCcbKy, 00 Juuie 3 2000 p. po3mno-
yaJiocsl Moro 3pocTaHHs Y MOPiBHSIHUMX LiHAX, a 3pOCTaHHS 00CsTy peajizallii
y haKTUYHUX LiHAX MOSICHIOEThCS iHMISLIAHUMU MpoLiecaMu SIK B KpaiHi B 1ii-
JIOMY, TaK i B perioHax 30Kpema.

Ax 6aunmo, 1o 1999 p. 3aranbHUiT 00CT peaizalii y 1ilouunXx LiHax 3pOCTaE,
a 'y IMOpiBHSIHUX — 3MeHIIyeThes. [lounnatoun 3 2000 p., BigOyBaeThCsI 3pOCTaH-
Hs1 00CATy peaizallii K y AilouMX, TaK i y MOPiBHSIHUX 1iiHaX. BeanuuHa ToBap-
HUX 3araciB y JHSIX 0OCSTy peaidalii 3a JOCHiIKEeHUN mepion 3aIMIIaEThCs
JIOCUTD CTAbIJIBHOIO.

Curyatis, o ckJajacsa B YKpaidi 3 000pOTHUM KalTiTaJoM i 000pOTHUMU
aKTHBaMM MiANPUEMCTB, 3HAUHOIO MipOIO BU3HAYAETHCS BiICYTHICTIO BUBaXe-
HOTO 3aKOHOIAaBYOI0 PETYJIIOBaHHA V 1iil cepi. Pazom 3 TuM y 1992—1994 pp.
OyJ10 po3p00JIeHO AesIKi HOpMAaTUBHI JOKYMEHTHU 1I0A0 (hPOpMYBaHHS Ta BUKO-
pucTaHHS O0OPOTHOTO KamiTajlly Ha AepKaBHUX IiANPUEMCTBAxX. AJle 3HaUHa
KiJIBKIiCTb MiAMPUEMCTB Hellep>KaBHOI (pOpMU BJIACHOCTI 3aJIUIINIIACS 1103a yBa-
roo. ¥ cydacHUX yMOBax rocrofapoBaHHs OiIbIIiCTh MiAMTPUEMCTB He 3aiiMa€ETh-
Cs1 HOpPMYBAHHSIM OOOPOTHHMX aKTHUBIB i He OOIPYHTOBYE MOTPEOM B 00OPOTHOMY
KariTaui. Le i cmpuYnHWIIO CUTYallilo, 3a IKOi OiIbIIICTh 30MTKOBUX MiATTPUEMCTB
HE Ma€ BJIaCHOT0 00OOPOTHOTO KarliTay, 1110 BKa3ye Ha X 3a00proBaHiCcTh Ta “Ti-
HBOBUIA” Oi3HEC, 00 3HAaUEHHSI BIIACHOT'O KalliTaly B 0ajaHcaX TaKUX MiAMPUEMCTB
BUPAXAETHCS Bil’€EMHUMU CYMaMU.

AOU MOMIMILIUTHU CBOE CTAHOBUILIE OO0 (POPMYBaHHSI 0OOPOTHOIO KamiTay,
KOXEH Cy0’€KT rociolaploBaHHS Ma€ PO3POOUTH CTPATETIiIO YITPaBJIiHHS BJIACHOIO
JiSIIbHICTIO, TOOTO BUPOOUTHU CTpaTErito e(EKTUBHOIO BUKOPUCTAHHS 000POT-
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HOTO KariTajy. 3a TaKOro IiIX01y CUCTeMa roCIoaapoBaHHI OTPUMAE He JIUIIe
OpieHTUpH, a i1 6a3y I moTouyHoro KoHurpoiw. Ile 3 40-x pokiB MUHYJIOTO
CTOJITTSI OCHOBHMM METOIOM ILIaHyBaHHSI 0OOPOTHMX KOIITIB (Kalritaiy) OyB
METOJ HOPMYBAHHSI OCHOBHUMX BU/iB OOOPOTHUX aKTHBIB.

OTXe, BUBYEHHSI MAaKPOEKOHOMIUYHHMX Ta Tajly3eBUX YMOB (hOpMYBaHHS i
BUKOPUCTAHHSI 0OOPOTHOTO KariTajay Ha MiAMpUEMCTBAX AaJl0 3MOTY BUSIBUTU
npobJyieMu TpU Mepexolli 10 PUHKOBUX BiTHOCHUH. 3 OIHOIO OOKY, PO3BUTOK
PUHKY ITOTPEOYE Bif MiANPUEMCTB HAKOTIMYEHHSI TAKOTO 00CSTY Ta aCOPTUMEH -
Ty SIKICHUX TOBapiB, SIKWi1 3aJ0BOJIbHSATAME HEBIIMHHO 3POCTAIOUMIA ITOMUT
CMOXMBayYiB, 1110 NOTPEOYE BiAMOBIAHMX IPOLIOBMX KOIITIiB, TOOTO 0OOPOTHOrO
Karmitaiy. 3 iHIIOro 60Ky, 3aTsKHAa eKOHOMiIYHa Kpu3a B YKpaiHi, siKa CynmpoBO-
JKyBaslacsl HE3HAHOIO B CBiTi rinepiH@Jisiiieto, mo3oaBuia TOProBeIbHi MiAIpU-
€MCTBa FOJIOBHOTO pecypcy MiAMPUEMHUIBKOT TisLIBHOCTI — OOOPOTHOTO Karli-
taiy. Taki yMOBM CTBOPWJIM CKJIagHY MPOOJIeMy MOIIYKiB e(PEKTUBHUX JKepell
(opmyBaHHS 000POTHOTO KAITiTay Ta LiJIECIIPSIMOBAHOTO 10r0 BUKOPHCTAHHS.
PunkoBa TpaHcdopMmallist EKOHOMIYHUX BiTHOCUH 3MiHUJIA CTPYKTYPY 000POT-
HOTO KalliTaay i akTUBiB, 1110 HUM (piHaHCYI0Thcs. Ha niepiie Mmicue y popMyBaH-
Hi 000POTHOTO KamiTajly BUMIILIM O€30IUIaTHO 3a03UYeHi KOLITH, TOOTO Kpe-
JUTOpChKa 3a00proBaHicTh. HalizHauHillle BinBoJIiKaHHS 000POTHOTO KariTany
Bim mpsiMoro nmpu3HaveHHs ((piHaHCYBaHHS TOBApHUX 3aIlaciB) MOB’s13aHe 3 He-
MOMipHO OOTSIKJIMBUMU 00CsraMu Ae0iTOPChKO1 3a00ProBaHOCTi.

ITincymoByloumn BUKIaAeHe, CIijl 3a3HAYMTHU, 1110 O3 HayKOBO OOIPYHTOBAHO1
cTparerii yrpaBiaiHHS (GOPMYBaHHSIM i BUKOPUCTaAaHHSIM OOOPOTHOIO KalliTalty
MiAMPUEMCTBA 3JIMIIAIOTHCS 0€3 KepMa Yy MexaHi3Mi rocroiaproBaHHs. ¥ KOH-
TEeKCTi IMX Mpo0JieM aHali3 cTaHy OOOPOTHUX aKTUBIB i e(peKTUBHOCTI ix i-
HaHCYBaHHS Ha MiANPUEMCTBAX € IMEePILIMM €TarloM B OOIpyHTYBaHHi cTpaTeril
YIIpaB/IiHHSI OOOPOTHUM KalliTaJaoM.

! [lokasnuku i TeHaeHtii // bronetens dinaHcoBoi cratuctuku. — 2005. — CiyeHb. —
C.5.

2 Tam camo. — C. 14,

3 Haiieuwi inTepecu Hapoay // Ypsaosuii Kyp’ep. — 2002. — Ne 111. — C. 3.
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