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ОСОБЕННОСТИ ДИСПРОПОРЦИОНАЛЬНОСТИ СОСТАВЛЯЮЩИХ 
НАЦИОНАЛЬНОГО БОГАТСТВА УКРАИНЫ 

 
Активизация тенденций глобализации в 

современном мире актуализирует вопросы 
расширения границ перечня традиционных по-
казателей, используемых в процессе анализа 
социально-экономических систем отдельных 
стран. И особую значимость приобретают мак-
роэкономические агрегаты, позволяющие 
принципиально по-новому осмыслить проис-
ходящие процессы и выработать стратегию 
развития государства. Одним из таких "аль-
тернативных" агрегатов наивысшего уровня 
обобщения является национальное богатство. 

Проблемы формирования национального 
богатства в Украине большинством ученых 
исследуются в отношении отдельных методо-
логических и методических аспектов. С мо-
мента обретения нашей страной независимости 
были осуществлены лишь единичные ком-
плексные научные разработки, посвященные 
выявлению особенностей украинского нацио-
нального богатства в целом, наиболее значи-
тельными из которых являются две коллектив-
ные научные работы, в которых были пред-
ставлены результаты исследования этого мак-
роэкономического агрегата учеными Совета по 
изучению производительных сил Украины 
НАН Украины под руководством С.И. Доро-
гунцова (по состоянию на 01.01.96 г.) [1] и 
учеными ГУ "Институт экономики и прогно-
зирования НАН Украины" под руководством 
В.М. Гейца (по состоянию на 01.01.06 г.) [2]. 
Эти разработки стали ценным вкладом в раз-
витие современных научных представлений о 
составе и структуре национального богатства 
Украины, однако на современном этапе, когда 
как никогда более остро проявляются негатив-
ные последствия макроэкономических дисба-
лансов, проблемы формирования националь-
ного богатства как потенциала развития соци-
ально-экономической системы страны необхо-
димо рассматривать сквозь призму диспропор-
циональности формирования его составляю-
щих, что является целью данного исследова-
ния. 

Согласно расчетам, проведенным на ос-
нове авторской методологической концепции и 
методических подходов к оценке национально-
го богатства Украины, потенциал экономиче-
ского развития нашей страны по состоянию на 

01.01.08 г. был равен 19,8 трлн дол. США  
(рис. 1).   Наибольшей  составляющей  нацио-
нального богатства Украины является челове-
ческий потенциал, удельный вес которого со-
ставляет 66,7 % (13,2 трлн дол. США) из кото-
рых 12,4 трлн дол. приходится на долю чело-
веческого капитала как части человеческого 
потенциала, вовлеченной в процесс производ-
ства продукции (работ и услуг) с целью созда-
ния новой стоимости и получения дохода. 
Вторым по величине элементом национально-
го богатства Украины является природно-
ресурсный потенциал, на долю которого при-
ходится 32,1 %. (6,4 трлн дол. США). В свою 
очередь, удельный вес основного капитала, 
незавершенного капитального строительства и 
оборотных средств в запасах ТМЦ составляет 
лишь 1,5 % (293,1 млрд дол. США). А наибо-
лее специфическим элементом, величина кото-
рого в общей структуре национального богат-
ства Украины на протяжении последних лет 
была перманентно отрицательной, является 
финансовый капитал – единственная форма 
капитала в составе национального богатства, 
которая приобрела признаки негативного ка-
питала (негативного – поскольку иностранные 
обязательства секторов экономики превышают 
их иностранные активы). По состоянию на 
01.01.08 г. его величина была равна -38,4 млрд 
дол. США, уменьшившись на начало 2010 г. до 
-62,7 млрд дол. [3, 4]. 

Поскольку ключевым элементом нацио-
нального богатства Украины является челове-
ческий потенциал, выявление и минимизация 
диспропорций в процессе его формирования 
является приоритетом. К основным дисбалан-
сам, влияющим на сегодняшний день на фор-
мирование человеческого потенциала в Украи-
не, относятся: 

– высокий (преимущественно скры-
тый) уровень дифференциации населения (по 
доходам, образовательным уровням, наличию 
основного, финансового капитала, природных 
ресурсов и т.д.), вызванный хаотическим и 
практически неконтролируемым перераспре-
делением общественных благ на переходном 
этапе экономического развития; 
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Рис.1. Структура национального богатства Украины по состоянию на 01.01.08 г. 
Источник: рассчитано автором на основе данных: Доклад о развитии человека 2009. Преодоление 

барьеров: человеческая мобильность и развитие / United Nations Development Program / Пер. с англ. – М.: 
„Весь мир”, 2009. – 232 с.; Доклад о развитии человека 2007/2008. Борьба с изменениями климата: челове-
ческая солидарность в разделенном мире / United Nations Development Program / Пер. с англ. – М.: „Весь 
мир”, 2007. – С. 265–268, 273–276; Національні рахунки України за 2006–2007 рр. Статистичний збірник / 
Державний комітет статистики України / За ред. І.М.Нікітіної. – К., 2008; Основні засоби України / 
Державний комітет статистики України / За ред. Л.М. Овденко. – К.: ІВЦ Держкомстату України, 2008. 
– 158 с.; Основні засоби України у 2008 р. / Державний комітет статистики України. – К.: ІВЦ Держком-
стату України, 2009. – 207 с.; Статистичний щорічник України за 2008 р. / Держкомстат України / За 
ред. О.Г. Осауленка. – К.: Консультант, 2009. – 568 с.; Короткий довідник лісового фонду України за ма-
теріалами обліку лісів 2002 року. – Ірпінь: Державний комітет лісового господарства України. – 2003. – 
133 с. – С. 6–11, 128–133; Короткий довідник по лісовому фонду України (за матеріалами чергового дер-
жавного обліку лісів України станом на 01.01.1996 р.). – К.: Державний комітет лісового господарства 
України. – 1998. – 101 с. – С. 6–7; Бежанова М.П., Бежанов С.К. Минеральные ресурсы мира и экономиче-
ский механизм управления минерально-сырьевым сектором. – М.: ООО „Геоинформмарк”, 2007. – 384 с. – 
С. 98.; Запасы и добыча важнейших видов минерального сырья мира / Бежанова М. П., Бежанов С. К., Кы-
зина Л. В. – М.: ОАО „ВНИИ Зарубежгеология”, НИА-Природа, 2006. – 110 с.; Бежанова М. П., Кызина Л. 
В. Цены мирового рынка на минеральное сырье и продукты его переработки в 1990–2006 гг. – М.: ОАО 
„ВНИИ Зарубежгеология”, 2007. – 58 с.; Міщенко В. С. Економічні пріоритети розвитку й освоєння 
мінерально-сировинної бази України. – К.: Наукова думка, 2007. – 360 с.; Кузык Б.Н., Яковец Ю.В. Россия – 
2050: стратегия инновационного прорыва. – М.: Экономика, 2005. – 624 с.; Морехозяйственный комплекс / 
Под ред. Б. В. Буркинского и др. – В 2 т. – Т. 1. – К.: Наукова думка, 1991. – 349 с.; International Financial 
Statistics / IMF Statistics Department. – V. LXІІІ. – № 3. – 2010. – 1401р.; http://www.gks.ru; 
http://www.ukrstat.gov.ua; http://www.bank.gov.ua; http://www.bea.gov; http://epp.eurostat.ec.europa.eu; 
http://www.bank.gov.ua/Balance/Debt/ExtDebt_report_Q1_2010.pdf 

 
– уникальное соотношение цены и 

стоимости рабочей силы (низкая цена – высо-
кое качество), признанное на государственном 
уровне конкурентным преимуществом госу-
дарства, что, в конечном итоге, вызвало устой-
чивую тенденцию к выравниванию упомянуто-
го дисбаланса в направлении ухудшения каче-
ства рабочей силы, тогда как, очевидно, более 

продуктивным для нашей страны было бы вы-
равнивание данной диспропорции в направле-
нии стимулирования повышения уровня дохо-
дов людей для обеспечения условий их расши-
ренного воспроизводства; 

– значительное сокращение среднего 
класса, опосредованное увеличением удельно-
го веса населения, находящегося за гранью 
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бедности; 
– низкий уровень зависимости между 

показателями расходов (государственными за-
тратами на образование, здравоохранение и др. 
по отношению к ВВП) и объемами человече-
ского потенциала на душу населения. 

Одними из важнейших являются дисба-
лансы в накоплении образовательного потен-
циала, увеличение которого традиционно свя-
зывается с ростом объемов финансирования 
образовательной сферы, что, безусловно, явля-
ется желательным, но для улучшения благо-
состояния людей и уменьшения уровня эконо-
мического расслоения населения намного важ-
нее повышать действенность этих расходов. 
Острой проблемой на сегодняшний день оста-
ется также катастрофическое уменьшение ко-
личества населения Украины, наблюдаемое с 
начала 90-х годов прошлого века вследствие 
диспропорционального превышения коэффи-
циентов рождаемости над показателями смерт-
ности. 

С целью минимизации несбалансирован-
ности накопления человеческого потенциала в 
Украине необходимо, в первую очередь, повы-
сить эффективность вкладываемых в образова-
тельную сферу средств путем увеличения 
удельного веса затрат, направляемых на на-
чальный и средний образовательные уровни; 
способствовать привлечению частных инве-
стиций в сферу высшего образования; разрабо-
тать и внедрить систему персонифицированно-
го финансирования образования граждан на 
основе их предыдущих образовательных ито-
гов и результатов аккредитации учебных заве-
дений; установить достойные гарантии мини-
мального социального обеспечения граждан 
путем законодательного утверждения в Украи-
не объемов почасовой минимальной заработ-
ной платы на уровне европейских стандартов. 

В структуре природно-ресурсной состав-
ляющей национального богатства Украины 
наибольший удельный вес принадлежит зе-
мельным ресурсам (73,3 % или 4,7 трлн дол.) и 
минерально-сырьевым ресурсам (25 % или 1,57 
трлн дол.) (табл. 1). Меньшими по величине, 
но не по роли в формировании целостного сба-
лансированного потенциала развития государ-
ства являются водные, биотические, рекреаци-
онные ресурсы и ассимиляционный потенциал 
окружающей среды, удельный вес которых в 
национальном богатстве Украины по состоя-
нию на 01.01.08 г. составлял соответственно 
0,23; 0,21; 0,19; 2,02 %. Особенное стратегиче-
ское значение для экономического развития 

страны среди этих составляющих природно-
ресурсного потенциала имеют водные ресур-
сы, значимость которых будет возрастать, учи-
тывая возможности расширения спектра их 
функционального применения, в частности как 
источника энергии. 

Наилучшим примером преодоления пре-
град ресурсного проклятия является опыт Нор-
вегии, применение которого в Украине позво-
лило бы остановить поток злоупотреблений в 
процессе перераспределения природно-
ресурсной ренты и превратить проклятие в 
благо. Согласно норвежским законам, нефтя-
ное богатство является общественной собст-
венностью и государство посредством налогов 
и платежей аккумулирует около 80 % нефтя-
ной ренты. Через Стабилизационный фонд и 
Фонд будущих поколений государство инве-
стирует нефтяные доходы в иностранные цен-
ные бумаги, в частности для того, чтобы обес-
печить равный доступ текущих и будущих по-
колений к нефтяному богатству страны, а так-
же для предотвращения текущего перегрева 
экономики. При этом финансирование образо-
вания является одной из основных задач пра-
вительства. Расходы на образование постоянно 
возрастают, и результаты этой политики впе-
чатляют: удельный вес людей, обучающихся в 
колледже или университете, вырос с 26 % в 
1980 г. до 62 % в 1997 г. [11]. 

В работе Э. Леамера подчеркивется, что 
«…если модель подкрепить эмпирическими 
доказательствами, то политические рекомен-
дации очевидны. Правительства стран, произ-
водство которых характеризуется устаревшим 
ассортиментом товаров, но близких к тому, 
чтобы начать производство новых, современ-
ных промышленных товаров, должно качест-
венно изменить образовательную систему, в 
частности, ликвидируя систему образования, 
оттягивающую экономику назад, эффективную 
в прошлом для старых видов производства, но 
абсолютно неприемлемую для новых» [11]. 

Украина относится к странам со значи-
тельным природно-ресурсным потенциалом, 
поэтому необходимость преодоления послед-
ствий «ресурсного проклятия» является одной 
из наиболее актуальных задач отечественной 
социально-экономической политики. С этой 
целью, прежде всего, необходимо создать сис-
тему аккумулирования и перераспределения 
средств от использования природно-ресурс-
ного потенциала на реформирование системы 
образования, направленной на развитие новых 
видов производства, присущих эре информати-
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зации и построения экономики знаний. 
Необходимо также минимизировать дис-

пропорции формирования "стоковых" объемов 
основного капитала. По данным Госкомстата 
Украины стоимость основного капитала по от-
ношению к ВВП Украины увеличилась с 
16,6 % по состоянию на 01.01.95 г. до 199,3 % 
на начало 1996 г. (на 182,7 п.п.), превысив 
1 000 % по состоянию на январь 1997 г. и 
уменьшившись до 331,6 % по состоянию на 
01.01.09 г. Однако такие «волнообразные» но-
минальные изменения были связаны, преиму-
щественно, не с резкими колебаниями реаль-
ного стоимостного объема основного капитала, 
а с трансформациями методических подходов, 

используемых в процессе их оценки. Очевид-
но, что до 1996 г. стоимость основного капита-
ла была заниженной и только после спада вол-
ны масштабного перераспределения собствен-
ности в середине 90-х гг. прошлого века была 
проведена его существенная дооценка. О том, 
что такие резкие колебания были вызваны не 
фактическими, а номинальными трансформа-
циями стоимостного объема основных средств, 
свидетельствует динамика индексов основных 
средств и ВВП, которые на протяжении иссле-
дуемого периода изменялись намного мень-
шими темпами (рис. 2). 

 
 

Таблица 1 
Экономическая оценка природно-ресурсного потенциала Украины 

по состоянию на 01.01.08 г. 
 

Экономическая оценка 
Вид природных ресурсов 

млрд грн. млрд дол. 
США 

Структура природно-
ресурсного потенциала, 
% 

1 2 3 4 
Земельные ресурсы 23 522,7 4 657,96 73,3 

Биотические ресурсы 213,0 42,2 0,66 
Водные ресурсы 229,4 45,4 0,71 
Минерально-сырьевые и топливно-
энергетические ресурсы1 7 922,1 1 568,7 24,7 

Рекреационные ресурсы 188,97 37,4 0,6 
Ассимиляционный потенциал окру-
жающей среды 20,2 4,0 0,06 

Всего природных ресурсов 32 096,34 6 355,71 100,0 
Источник: рассчитано автором на основе данных: [Статистичний щорічник України за 2007 р. / 

Державний комітет статистики України / За ред. О.Г. Осауленка. – К.: Консультант, 2008. – 572 с.; Ко-
роткий довідник лісового фонду України за матеріалами обліку лісів 2002 року. – Ірпінь: Державний 
комітет лісового господарства України. – 2003. – 133 с. – С. 6–11, 128–133; Короткий довідник по лісовому 
фонду України (за матеріалами чергового державного обліку лісів України станом на 01.01.1996 р.). – К.: 
Державний комітет лісового господарства України. – 1998. – 101 с. – С. 6–7; Дорогунцов С. І., Хвесик М. 
А., Горбач Л. М., Пастушенко П. П. Екосередовище і сучасність. – У 3-х т. – Т. 3.: Економічна оцінка при-
родного середовища. – К.: Кондор, 2006. – 426 с.; Бежанова М.П., Бежанов С.К. Минеральные ресурсы ми-
ра и экономический механизм управления минерально-сырьевым сектором. – М.: ООО „Геоинформмарк”, 
2007. – 384 с. – С. 98.; Запасы и добыча важнейших видов минерального сырья мира / Бежанова М. П., Бе-
жанов С. К., Кызина Л. В. – М.: ОАО „ВНИИ Зарубежгеология”, НИА-Природа, 2006. – 110 с.; Бежанова 
М. П., Кызина Л. В. Цены мирового рынка на минеральное сырье и продукты его переработки в 1990–2006 
гг. – М.: ОАО „ВНИИ Зарубежгеология”, 2007. – 58 с.; Міщенко В. С. Економічні пріоритети розвитку й 
освоєння мінерально-сировинної бази України. – К.: Наукова думка, 2007. – 360 с.; Кузык Б.Н., Яковец Ю.В. 
Россия – 2050: стратегия инновационного прорыва. – М.: Экономика, 2005. – 624 с.; Морехозяйственный 
комплекс / Под ред. Б. В. Буркинского и др. – В 2 т. – Т. 1. – К.: Наукова думка, 1991. – 349 с.]. 

 

                                                 
1 По сосотоянию на 01.01.06 р. 
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Рис.2. Динамика стоимостного объема основного капитала 

Украины по отношению к ВВП за 1986–2009 гг. 
Примечания: * – с учетом индексации и переоценки. 
Источник: рассчитано автором на основе данных: [Статистичний щорічник України за 2008 р. / 

Держкомстат України / [За ред. О.Г. Осауленка]. – К.: Консультант, 2009. – 568 с.; Основні засоби Ук-
раїни / Державний комітет статистики України / За ред. Л.М. Овденко. – К.: ІВЦ Держкомстату Ук-
раїни, 2008. – 158 с.; Основні засоби України у 2008 р. / Державний комітет статистики України. – К.: 
ІВЦ Держкомстату України, 2009. – 207 с.]. 

 
Причем, по мнению многих экспертов, 

отечественные основные средства и на сего-
дняшний день остаются существенно недооце-
ненными, что обуславливает диспропорцио-
нально низкие показатели их удельного веса в 
структуре национального богатства (см. рис. 
1). Необходимо внедрить принципиально но-
вую схему проведения такой оценки на нацио-
нальном уровне. С этой целью целесообразно 
использовать разработанный в рамках Систе-
мы национальных счетов метод непрерывной 
инвентаризации, что позволит существенно 
повысить уровень объективности расчетов 
стоимости основных средств в Украине и сде-
лать их результаты сопоставимыми с между-
народными. 

Даже предварительные расчеты на осно-
ве индексов основных средств свидетельству-
ют о существенной недооценке их стоимости в 
Украине. Так, рассчитанный на основе офици-
альных данных Госкомстата Украины на нача-
ло 2008 г., удельный вес стоимости основного 
капитала в структуре национального богатства 
составляет 1,05 %. А в абсолютных величинах 
его объем уменьшился с 207,4 млрд дол. США 
на начало 2008 г. до 162,5 млрд дол. США на 
01.01.09 г. Однако, согласно данным Госком-

стата Украины об индексах основных средств, 
их физический объем увеличился с начала 
1991 г. до января 2009 г. в 1,517 раз [10, 11]. 
Т.е., если по состоянию на 01.01.1991 г. оста-
точная стоимость основных средств была рав-
на 165,6 млрд дол. США, то до 01.01.2009 г. их 
стоимость, выраженная в долларах США в це-
нах 1990-го года, возросла до 251,2 млрд дол. 
США (табл. 2), что в 1,55 раза превышает офи-
циальные статистические данные по стоимости 
основного капитала Украины на начало 2009 г. 
(162,5 млрд дол.). 

На диспропорциональность объема ос-
новного капитала по сравнению с другими 
элементами национального богатства сущест-
венное влияние также оказывает уровень изно-
са отечественных основных фондов, который 
имеет устойчивую тенденцию к возрастанию: с 
начала 1991 г. до января 2007 г. степень износа 
основного капитала в Украине увеличилась на 
14,4 п.п. – с 37,1 до 51,5 %, превышая в сфере 
транспорта и связи 80 %. 

Диспропорциональной является также 
тенденция уменьшения стоимости запасов ос-
новного капитала по отношению к ВВП Ук-
раины в 1997–2008 гг. несмотря на увеличение 
удельного веса валового чистого накопления 
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основного капитала в ВВП (с 20,72 до 27,52 % 
и с 2,69 до 17,38 % соответственно). Данная 
тенденция обусловлена уменьшением по от-
ношению к ВВП разницы между вводом и ли-
квидацией основных средств на протяжении 
исследуемого периода, что вызывает достаточ-
но медленное возрастание абсолютных стои-
мостных объемов основного капитала, особен-
но в постоянных ценах. Так, если с 01.01.01 г. 
до 01.01.08 г. стоимость основного капитала 
Украины в фактических ценах увеличилась 
более чем вдвое (с 828,8 млрд грн. до 1,97 трлн 
грн.), то в ценах 2000 г. – лишь на 219,1 млрд 

грн. – до 1,05 трлн грн. 
С целью минимизации вышеописанных 

диспропорций необходимо, прежде всего, мо-
дернизировать структуру основного капитала 
путем активизации производства прогрессив-
ного технологичного оборудования для при-
оритетных секторов экономики, регламентиро-
вать процессы ввода и ликвидации основных 
средств, стимулировать возрастание объемов 
накопления основного капитала, привести сис-
тему экономической оценки основного капи-
тала в соответствие с международными стан-
дартами. 

 
Таблица 2 

Стоимость основных средств Украины в 1991–2009 гг. 
 

Стоимость 
ОС в ценах 
1990 г. 

Остаточная 
стоимость 
ОС в ценах 
1990 г. 

Дата 

Ед. 
изме
ре-
ния 

Стоимость 
ОС 

Степень 
износа, 
% 

Остаточ-
ная стои-
мость ОС 

Індексы 
ОС, % 

млрд дол. США 
01.01.91 474 37,1 298 103,1 263,3 165,6 
01.01.92 494 45,0 272 103,2 271,7 170,9 
01.01.93 6002 43,0 3421 102,5 278,5 175,2 
01.01.94 224625 33,1 150274 103,3 287,7 181,0 
01.01.95 376000 28,0 270720 100,6 289,4 182,0 
01.01.96 

млрд 
руб. 

10865152 37,5 6790720 99,0 286,5 180,2 
01.01.97 843471 41,4 494274 99,6 285,4 179,5 
01.01.98 866439 44,4 481740 100,2 286,0 179,9 
01.01.99 823610 45,9 445573 100,8 288,3 181,3 
01.01.00 837446 47,9 436309 101,3 292,0 183,7 
01.01.01 845762 43,7 476164 101,0 294,9 185,5 
01.01.02 915477 45,0 503512 102,4 302,0 189,9 
01.01.03 964814 47,2 509422 101,1 305,3 192,0 
01.01.04 1026163 48,0 533605 103,3 315,4 198,4 
01.01.05 1141069 49,3 578522 104,2 328,6 206,7 
01.01.06 1276201 49,0 650863 103,8 341,1 214,6 
01.01.07 1568890 51,5 760912 105,0 358,2 225,3 
01.01.08 2038725 52,6 966356 106,1 380,0 239,0 
01.01.08* 2900523 63,9 1047555 106,1 380,0 239,0 
01.01.09 

млн 
грн. 

3149627 60,3 1251178 105,1 399,4 251,2 
Примечания: * – с учетом индексации и переоценки. 
Источник: рассчитано автором на основе данных: [Статистичний щорічник України за 2008 р. / 

Держкомстат України / [За ред. О.Г. Осауленка]. – К.: Консультант, 2009. – 568 с.; Основні засоби Ук-
раїни / Державний комітет статистики України / За ред. Л.М. Овденко. – К.: ІВЦ Держкомстату Ук-
раїни, 2008. – 158 с.; Основні засоби України у 2008 р. / Державний комітет статистики України. – К.: 
ІВЦ Держкомстату України, 2009. – 207 с.] 

 
Значительными диспропорциями сопро-

вождается и формирование в Украине финан-
сового капитала. Наиболее существенные из 
них связаны с проявлениями глобального фи-
нансово-экономического кризиса, однако не-

которые являются специфическими для Ук-
раины и других стран постсоветского про-
странства. Одной из наиболее острых проблем 
является соотношение организованного и не-
организованного рынка ценных бумаг. Соглас-
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но экспертным оценкам, в начале 2009 г. 
удельный вес организованного рынка состав-
лял лишь 6,8 % объема торговли ценными бу-
магами в Украине (за всю историю отечест-
венного фондового рынка объемы торгов на 
организованной его части никогда не превы-
шали 10 %) [14]. Главными препятствиями на 
пути уменьшения диспропорции между вне-
биржевым и биржевым рынками на протяже-
нии многих лет остается неразвитость право-
вой, корпоративной и институциональной со-
ставляющих, что обуславливает низкую сте-
пень доверия между участниками фондового 
рынка. "Внебиржевой рынок непрозрачен, не-
ликвиден и не выполняет функцию установле-
ния справедливых цен. Правила игры на нем 
не структурированы. "Внебиржевые" цены мо-
гут превышать номинал в сотни раз и часто 
используются для выведения активов предпри-
ятия или отмывания средств" [14]. 

Проблемы с ценообразованием присут-
ствуют и на биржевом рынке, где они зачастую 
значительно занижены в связи с противоречи-
востью украинского законодательства, допус-
кающего разные трактовки терминов "бирже-
вая котировка", "биржевой курс" и др. 

Необходимо урегулировать вопросы це-
нообразования на фондовых биржах с целью 
создания возможности определения справед-
ливой цены, которая, как отмечают Н.М. Ше-
лудько, С.М. Антонов и С.Е. Шишков [15], 
может возникнуть только тогда, когда на объ-
явленное кем-либо предложение "продаю" кто 
угодно может ответить "покупаю", а круг про-
давцов и покупателей, хоть и ограничен про-
цедурами доступа, но заранее не персонифи-
цирован. С этой целью необходимо, прежде 
всего, внедрить принцип "поставка против 
платежа" для гарантирования обязательности 
(безусловности) и безрисковости расчетов по 
договорам, обеспечить анонимность догово-
ров, значительное количество участников, дос-
таточный уровень ликвидности (который на 
данный момент на украинских биржах состав-
ляет 2-4 %, а в среднем на 50-ти ведущих бир-
жах мира – 200-240 %), контроль со стороны 
бирж и регулятора для принятия своевремен-
ных мер по борьбе с ценовым манипулирова-
нием [16]. 

Возможность манипулирования ценами, 
существующая на сегодняшний день на укра-
инских биржах, существенным образом влияет 
на уровень капитализации фондового рынка, 
представляющей собой произведение количе-
ства акций, находящихся в свободном обороте, 

на средневзвешенные цены договоров купли-
продажи акций в текущем периоде [17]. Низ-
кая стоимость акций отечественных предпри-
ятий, как отмечают Кваснюк Б.Е. и Шинкарук 
Л.В., является "основой механизма накопления 
основного капитала инверсионного типа, по-
зволяющего с минимальными вложениями 
приобретать имущественные комплексы, 
стоимость которых в десятки и сотни раз пре-
вышает затраты на покупку" [2, С. 53–54]. 

Поэтому очевидно, что уровень капита-
лизации экономики Украины был и остается 
слишком низким (капитализация ПФТС по со-
стоянию на 25.05.2010 г. составляла 268,7 млрд 
грн. [18], а капитализация Украинской биржи – 
264,7 млрд грн. [19])2, что свидетельствует о 
неэффективном использовании национального 
богатства нашей страны. И даже сравнительно 
высокие темпы роста индекса фондового рын-
ка, периодически наблюдаемые в Украине, 
обусловлены в большей степени не позитив-
ными тенденциями развития национальной 
экономики, а общей недооценкой активов ук-
раинских предприятий по сравнению с анало-
гичными российскими и европейскими. А в 
последнее время внутренние факторы крайне 
низкой капитализации фондового рынка были 
усилены проявлениями мирового финансово-
экономического кризиса, что вызвало сущест-
венное снижение рыночной стоимости украин-
ских корпораций, среди которых наибольшими 
по капитализации в рамках Украинской биржи 
по состоянию на 25.5.2010 г. были: ОАО 
"Азовсталь" (10,1 млрд грн.), ОАО "Укрнафта" 

                                                 
2 Биржевой оборот ценных бумаг в нашей стране 
осуществляется на 11-ти фондових биржах, среди ок-
торых ведущими являються Первая фондовая торго-
вая система (ПФТС), Украинская биржа, Киевская 
Международная фондовая биржа и Украинская Меж-
дународная фондовая биржа. Инфраструктура фондо-
вого рынка Украины включает также Украинскую 
фондовую биржу (УФБ), Украинскую Межбанков-
скую валютную биржу (УМВБ), Фондовую биржу 
«ИННЕКС», Южноукраинскую торгово-информа-
ционную систему «Південь-Сервер», Приднестров-
скую фондовую биржу (ПФБ), Торгово-
информационную систему «Перспектива» и Восточ-
но-Европейскую фондовую биржу. Причем на ПФТС 
до 2009 г. было сосредоточено 95 % всего биржевого 
оборота страны, а в данное время прямым конкурен-
том ПФТС является Украинская биржа. Однако все 
отечественные биржи существенно уступают биржам 
развитых стран мира; в частности годовые объемы 
торгов на ПФТС достигаются на Лондонской бирже 
за полчаса [20]. 
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(9,3 млрд грн.), ОАО Укртелеком" (8,8 млрд 
грн.), ПАО "Райффайзен Банк Аваль" (6,5 млрд 
грн.), ОАО "Центрэнегро" (3,97 млрд грн.), 
ОАО "Западэнерго" (3,9 млрд грн.), ОАО "Ал-
чевский металлургический комбинат" (3,6 
млрд грн.) [19]. И, если, согласно с рядом ис-
следований, в развитых странах совокупный 
капитал на протяжении последних лет превы-
шает ВВП в 3–7 раз, то в Украине это соотно-
шение является диаметрально противополож-
ным (1:3). Следствием низкой капитализации 
украинских корпораций является перераспре-
деление национального богатства нашей стра-
ны в пользу государств, более успешно ис-
пользующих финансовый инструментарий для 
реализации своих конкурентных преимуществ 
на мировой арене. 

Таким образом, не только последствия, 
но и причины рецессии экономики Украины на 
данном этапе сконцентрированы преимущест-
венно в финансовом секторе, поэтому основ-
ные меры по оздоровлению экономической 
системы должны осуществляться именно в 
сфере финансов. Однако главным условием 
процветания нации является сбалансированное 
развитие всех составляющих национального 
богатства с целью создания надежной основы 
для социально-экономического развития стра-
ны. 
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