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У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî îñíîâí³ íàïðÿìè ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè Ðóìóí³ї íà шëÿхó її єâðî³íòåгðàö³ї. 
Îö³íåíî ïðè÷èíè òà åфåêòèâí³ñòü ñòâîðåííÿ ó Ðóìóí³ї «Фîíäó ìàéíà». Âèâ÷åíî îñîбëèâîñò³ фóíêö³îíó-
âàííÿ íàö³îíàëüíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. Пîбóäîâàíî ðåгðåñ³éíó ìîäåëü âïëèâó ð³âíÿ ³íфëÿö³ї, ïðîöåíò-
íîї ñòàâêè Íàö³îíàëüíîгî бàíêó, îбñÿг³â äåðжàâíîгî бîðгó òà зàëó÷åíèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é íà âàëîâèé 
âíóòð³шí³é ïðîäóêò Ðóìóí³ї. Дîâåäåíî, щî зìåíшåííÿ â³äñîòêîâîї ñòàâêè, îбñÿг³â äåðжàâíîгî бîðгó 
òà ³íфëÿö³ї ñòèìóëює зðîñòàííÿ âàëîâîгî âíóòð³шíüîгî ïðîäóêòó Ðóìóí³ї. Çàïðîïîíîâàíî òàê³ шëÿхè 
âèêîðèñòàííÿ â Уêðàїí³ óñï³шíîгî äîñâ³äó Ðóìóí³ї: ïðèâåäåííÿ ïîäàòêîâîгî зàêîíîäàâñòâà äî ñòàíäàðò³â 
Єâðîïåéñüêîгî Сîюзó; ïðèâàòèзàö³ÿ äåðжàâíèх ï³äïðèєìñòâ ³ бàíê³â; ðåàëüíà бîðîòüбà з êîðóïö³єю.
Êлючові слова: åêîíîì³êà Ðóìóí³ї, бàíê³âñüêà ñèñòåìà, ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ, 
ïðèâàòèзàö³ÿ, Єâðîïåéñüêèé Сîюз, Уêðàїíà.

Постановка проблеми. У ñó÷àñíèх óìîâàх 
íåñòàб³ëüíîñò³ ñâ³òîâà åêîíîì³êà зàзíàє êàðäè-
íàëüíèх зì³í, щî âèÿâëÿюòüñÿ â íîâèх фîðìàх 
ñâ³òîгîñïîäàðñüêèх зâ’ÿзê³â, ÿê³ îñíîâàí³ íà íîâ³ò-
í³х òåхíîëîг³ÿх òà ïðîäóêòàх, îбìåжåííÿх ó ì³ж-
íàðîäí³é òîðг³âë³, ðóñ³ êàï³òàëó, ³íòåгðàö³éíèх òà 
äåз³íòåгðàö³éíèх ïðîöåñàх.

У ñó÷àñíèх óìîâàх äëÿ Уêðàїíè, ÿêà щå íå äîñÿ-
гëà ñòàëîгî åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó, äóжå âàжëè-
âèì є âèâ÷åííÿ äîñâ³äó ³íшèх ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх 
êðàїí, ÿê³ì óäàëîñÿ óñï³шíî ³íòåгðóâàòèñÿ â Єâðî-
ïåéñüê³é Сîюз òà ñòàòè éîгî ïîâíîïðàâíèìè ÷ëå-
íàìè. У öüîìó êîíòåêñò³ âèâ÷åííÿ äîñâ³äó Ðóìó-
í³є òà зàïðîâàäжåííÿ ðåêîìåíäàö³é äëÿ Уêðàїíè 
ìàòèìå òåîðåòè÷íó òà ïðàêòè÷íó ö³íí³ñòü.

Àналіз останніх досліджень і публікацій. Âàгî-
ìèé âíåñîê â åêîíîì³÷íó òåîð³ю з ïèòàíü ðîзâè-
òêó íàö³îíàëüíèх åêîíîì³ê зðîбèëè ÿê ³íîзåìí³, 
òàê ³ â³ò÷èзíÿí³ íàóêîâö³: Î. Гîðíÿê, ². Лîìà÷èí-
ñüêà [1; 2], Î. Ðîгà÷ [3; 4], П. Дзюбà, Î. Шíèð-
êîâ. Â їхí³х ïðàöÿх âèñâ³òëюâàâñÿ ÿê ñó÷àñíèé 
ñòàí åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó îêðåìèх зàðóб³жíèх 
êðàїí [5], òàê ³ Уêðàїíè. Ðàзîì ³з òèì â óêðàїí-
ñüê³é íàóö³ âñå ж бðàêóє äîñë³äжåíü щîäî ñó÷àñ-
íîгî ñòàíó åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó Ðóìóí³ї, ÿêà 
хî÷à é є ÷ëåíîì Єâðîïåéñüêîгî Сîюзó, àëå ó бàгà-
òüîх àñïåêòàх ñòèêàєòüñÿ з òðóäíîщàìè, ÿê³ ïðè-
òàìàíí³ é Уêðàїí³.

Мета статті. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є 
âèÿâëåííÿ îñîбëèâîñòåé ðåфîðìóâàííÿ åêîíîì³êè 
Ðóìóí³ї òà ïðîïîíóâàííÿ шëÿх³â âèêîðèñòàííÿ 
äîñâ³äó ö³єї êðàїíè ï³ä ÷àñ ðåфîðìóâàííÿ åêîíî-
ì³êè Уêðàїíè.

Âиклад основного матеріалу. У Ðóìóí³ї, ÿê ³ 
â Уêðàїí³, äî ïî÷àòêó 90-х ðîê³â ìèíóëîгî ñòî-
ë³òòÿ ³ñíóâàëà ïëàíîâà åêîíîì³êà, â ÿê³é ïåðåâà-
жàëà äåðжàâíà âëàñí³ñòü. Цÿ âëàñí³ñòü óïðàâëÿ-
ëàñÿ äåðжàâîю âêðàé íååфåêòèâíî, щî ïðèзâåëî 
äî åêîíîì³÷íîї ñòàгíàö³ї òà â³äñòàâàííÿ åêîíîì³ê 
Уêðàїíè òà Ðóìóí³ї â³ä êðàїí ³з ðèíêîâèìè åêî-
íîì³êàìè.

Íà ïî÷àòêó 90-х ðîê³â Уêðàїíà òà Ðóìóí³ÿ 
ñòàëè íà шëÿх ðèíêîâèх ïåðåòâîðåíü, àëå â³äì³í-
í³ñòю бóëî òå, щî Ðóìóí³ÿ â³äðàзó âèбðàëà єâðî-
ïåéñüê³é âåêòîð åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó, à Уêðàїíà 
бàгàòî ðîê³â бàжàє ïîбóäóâàòè âëàñíó åêîíîì³÷íó 
ñèñòåìó, â ÿê³é íàéб³ëüшó ï³äòðèìêó îòðèìóє 
íàö³îíàëüíèé îë³гàðх³÷íèé б³зíåñ.

Дëÿ Ðóìóí³ї ïåðшî÷åðгîâèìè зàâäàííÿìè 
бóëî íàбóòòÿ ÷ëåíñòâà ó Сâ³òîâ³é îðгàí³зàö³ї òîð-

г³âë³ (з 1995 ð.), П³âí³÷íîàòëàíòè÷íîìó àëüÿíñ³ (з 
2004 ð.), Єâðîïåéñüêîìó Сîюз³ (з 2007 ð.). Уêðà-
їíà, íàâïàêè, ëèшå ó 2008 ð. ïîгîäèëàñÿ íà óìîâè 
Сâ³òîâîї îðгàí³зàö³ї òîðг³âë³, à ÷ëåíñòâî Уêðàїíè ó 
П³âí³÷íîàòëàíòè÷íîìó àëüÿíñ³ òà Єâðîïåéñüêîìó 
Сîюз³ є äóжå äàëåêîю ïåðñïåêòèâîю.

Пðèâàòèзàö³ÿ òà ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ 
óïðàâë³ííÿ äåðжàâíèìè ï³äïðèєìñòâàìè ñòàëè 
îäíèì ³з гîëîâíèх ÷èííèê³â, ÿê³ ñïðèÿëè ³íòåгðà-
ö³ї Ðóìóí³ї äî Єâðîïåéñüêîгî Сîюзó òà зàëó÷åííю 
äî êðàїíè ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é.

Òàê, Ðóìóí³ÿ ñòâîðèëà ñïåö³àëüíèé «Фîíä 
ìàéíà» íà òðè ì³ëüÿðäè äîëàð³â. Êåðóє íèì êîì-
ïàí³ÿ Franklin Templeton, ÿêà зìîгëà зàëó÷èòè 
ì³ëüÿðäè äîëàð³â ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é. Фîíä 
âîëîä³є зíà÷íèìè, àëå ì³íîðèòàðíèìè ÷àñòêàìè 
ðóìóíñüêèх äåðжàâíèх êîìïàí³é. Цå äàëî éîìó 
зìîгó ñòâîðèòè âåëèêó ïðîзîð³ñòü ó öèх êîìïà-
í³ÿх ³ зìóñèòè óðÿä ïðèéíÿòè íîâèé ïðîгðåñèâ-
íèé êîðïîðàòèâíèé êîäåêñ óïðàâë³ííÿ. 

Çàâäÿêè öèì ä³ÿì äåÿê³ ðóìóíñüê³ äåðжàâí³ 
êîìïàí³ї ïåðåòâîðèëèñÿ íà íàéäîðîж÷³ ф³ðìè ó 
Цåíòðàëüí³é Єâðîï³, àêö³ї ÿêèх êîòèðóюòüñÿ ÿê 
íà Бóхàðåñòñüê³é, òàê ³ íà Лîíäîíñüê³é б³ðжàх. 
У ï³äñóìêó âèгîäó îòðèìóюòü ³ ðóìóíñüêèé óðÿä, 
³ ³íâåñòîðè «Фîíäó ìàéíà». Пðè öüîìó íàéâàжëè-
â³шèì є òå, щî öÿ ðåфîðìà äîïîìîгëà ïåðåòâîðèòè 
ñòàð³ ïîñòñîö³àë³ñòè÷í³ äåðжàâí³ зàâîäè íà ñó÷àñí³ 
êîìïàí³ї, ÿêèì âëàñòèâ³ âèñîê³ êîíêóðåíòí³ ïåðå-
âàгè íà ì³жíàðîäíèх ðèíêàх [6].

Îòжå, íà äóìêó åêñïåðò³â [7], Уêðàїíà ìàє ñòâî-
ðèòè «Уêðàїíñüêèé фîíä â³äíîâëåííÿ» зà àíàëî-
г³єю з ðóìóíñüêèì «Фîíäîì ìàéíà». Йîгî àêòèâè 
ìîжóòü ñêëàäàòèñÿ з àêö³é ³ñíóю÷èх óêðàїíñüêèх 
äåðжàâíèх êîìïàí³é, ÿê³ бóäóòü ñóб'єêòîì äëÿ 
íîâîгî êîäåêñó êîðïîðàòèâíîгî óïðàâë³ííÿ. Фîí-
äîì òåж ïîâèíåí óïðàâëÿòè ф³íàíñîâèé ìåíåäжåð 
³з хîðîшîю ðåïóòàö³єю, îбðàíèé ÷åðåз ïðîзîðèé 
ïðîöåñ. Фîíä ïðèíåñå ìàêñèìàëüí³ äîхîäè Уêðà-
їí³, âèâ³âшè äåðжàâí³ êîìïàí³ї íà IPO. 

Пðè öüîìó IPO äîïîìîжå зàëó÷èòè ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â ³ ïðîфåñ³éíèх ìåíåäжåð³â. Òàê³ зì³íè 
ï³äóòü íà êîðèñòü Уêðàїí³, бî â êðàїí³ з'ÿâèòüñÿ 
ïðîзîðà ðèíêîâà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ äåðжàâíîю 
âëàñí³ñòю, ÿêà äîïîìîжå ó бîðîòüб³ з êîðóï-
ö³єю, îñê³ëüêè зàðàз ñàìå äåðжàâí³ ï³äïðèєìñòâà 
є îäíèì ³з гîëîâíèх äжåðåë êîðóïö³ї â Уêðàїí³. 
²ñíóâàííÿ ö³єї ñèñòåìè íå бóäå зàëåжàòè â³ä òîгî, 
хòî ïðè âëàä³, ³ öÿ ñèñòåìà ìàє ä³ÿòè íà îñíîâ³ 
åêîíîì³÷íèх ñòèìóë³â фîíäîâèх ðèíê³â [7].
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Òàбëèöÿ 1
Ñтатистичні коефіцієнти моделі

Модель
Íестандартизовані коефіцієнти Ñтандартизовані коефіцієнти

t Помилка
B Ñтандартна похибка Бета

(Êîíñòàíòà) 14078,021 2850,711 4,938 0,00

Дåðжбîðг -46,949 66,201 -0,141 -0,709 0,49

²íфëÿö³ÿ -226,624 33,393 -0,857 -6,787 0,00

Сòàâêà ЦБ -322,308 104,209 -0,375 -3,093 0,01

П²² -458,976 267,108 -0,332 -1,718 0,11

a. Çàëåжíà зì³ííà: ÂÂП
Джерело: розраховано авторами

Ðóìóíñüêà ф³íàíñîâà ñèñòåìà є бàíê³âñüêîю. 
Пðè öüîìó â Ðóìóí³ї ³ñíóє ÷³òêèé ïîä³ë òðüîх îñíî-
âíèх ðèíê³â: бàíê³âñüêîгî ðèíêó, ðèíêó êàï³òàëó 
³ ñòðàхîâîгî ðèíêó, êîжåí з ÿêèх ðåгóëюєòüñÿ ³ 
êîíòðîëюєòüñÿ îêðåìèìè óñòàíîâàìè. Уñ³ òðè 
ðèíêè ïî÷àëè åфåêòèâíî фóíêö³îíóâàòè â³äíîñíî 
ï³зíî, ìàéжå ÷åðåз 10 ðîê³â ï³ñëÿ зì³íè àâòîðè-
òàðíî-òîòàë³òàðíîгî ïîë³òè÷íîгî ðåжèìó, ÷åðåз 
â³äñòðî÷åííÿ ðåîðгàí³зàö³ї íå ò³ëüêè ó ф³íàíñî-
âîìó ñåêòîð³, à é óñ³єї åêîíîì³êè, ÷åðåз íåïîñë³-
äîâíó ³ íåäîñòàòíю зàêîíîäàâ÷ó бàзó òà âòðó÷àííÿ 
äåðжàâè â ïîë³òèêó êðåäèòóâàííÿ бàíê³â.

У Ðóìóí³ї íèí³ ä³юòü 37 бàíê³â ³ íàö³îíàëü-
íèх êðåäèòíèх ñï³ëîê. Íàéб³ëüшèé êîìåðö³éíèé 
бàíê Ðóìóí³ї (BCR) бóâ ïðèâàòèзîâàíèé ó 2006 ð. 
шëÿхîì ïðîäàжó «Åðñòå Бàíêó» Àâñòð³ї, ³ â³í 
зàðàз зàéìàє 15,8% ðèíêó. Дðóгèì зà âåëè÷èíîю 
є фðàíöóзüêèé ðóìóíñüêèé Бàíê ðîзâèòêó (BRD-
Société Générale) ³з ÷àñòêîю ðèíêó 13,0%, зà 
íèì ³äóòü ïðèâàòíèé бàíê Transilvania (12,6%), 
àâñòð³éñüêèé Raiffeisen (8,4%) ³ ³òàë³éñüêà ф³íàí-
ñîâà óñòàíîâà UniCredit (8,1%). Бàíê³âñüêà ñèñ-
òåìà є ñòàб³ëüíîю ³ äîбðå зàбåзïå÷åíîю ф³íàíñî-
âèìè ðåñóðñàìè.

Бóхàðåñòñüêà фîíäîâà б³ðжà (BVB) â³äíîâèëà 
ñâîю ä³ÿëüí³ñòü ó 1995 ð. ï³ñëÿ ïåðåðâè ó 50 ðîê³â. 
BVB âèêîðèñòîâóє äâîð³âíåâó ñèñòåìó, ÿêà íèí³ 
íàë³÷óє 86 êîìïàí³é, ïðè÷îìó 23 êîìïàí³ї âêëю-
÷åíî â ïðåì³àëüíèé ð³âåíü.

Ðóìóí³ÿ íå îбìåжóє êîíâåðòàö³ю àбî ïåðåêàз 
êîшò³â, ïîâ'ÿзàíèх ³з ïðÿìèìè ³íâåñòèö³ÿìè. 
Âåñü ïðèбóòîê, îòðèìàíèé ³íîзåìíèìè ³íâåñòî-
ðàìè â Ðóìóí³ї, ìîжå бóòè êîíâåðòîâàíèì â ³íш³ 
âàëюòè ³ ïåðåâåäåíèì зà êîðäîí зà ðèíêîâèì 
îбì³ííèì êóðñîì ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â. Íàö³î-
íàëüíà âàëюòà Ðóìóí³ї – ëåé є â³ëüíî êîíâåðòîâà-
íîю зà ïîòî÷íèìè îïåðàö³ÿìè.

Íåìàє òàêîж îбìåжåíü íà ïðèïëèâ àбî â³ä-
ïëèâ êîшò³â äëÿ гðîшîâèх ïåðåêàз³â ïðèбóòêó, 
îбñëóгîâóâàííÿ бîðгó, ïðèðîñòó êàï³òàëó, äîхî-
ä³â â³ä ³íòåëåêòóàëüíîї âëàñíîñò³ àбî ³ìïîðòîâà-
íèх ðåñóðñ³â. Íàäхîäжåííÿ â³ä ïðîäàжó àêö³é, 
îбë³гàö³é àбî ³íшèх ö³ííèх ïàïåð³â, à òàêîж â³ä 
óêëàäåíèх ³íâåñòèö³é ìîжóòü бóòè â³ëüíî ðåïà-
òð³éîâàí³.

Ðóìóí³ÿ зàïðîâàäèëà ïðàâèëà ë³бåðàë³зàö³ї 
âàëюòíèх ðèíê³â ó 1997 ð. Ì³жбàíê³âñüêà ñèñ-
òåìà åëåêòðîííèх ðîзðàхóíê³â ñòàëà ïîâí³ñòю 
фóíêö³îíàëüíîю â 2006 ð., щî óñóíóëî ìèíóë³ 
ïðîöåäóðí³ зàòðèìêè â îбðîбö³ ì³жíàðîäíèх ïëà-
òåж³â. Êîì³ñ³éí³ зà ðîзðàхóíêè â ðåжèì³ ðåàëü-
íîгî ÷àñó ï³ä ÷àñ åëåêòðîííîгî бàíê³íгó ïîñòó-
ïîâî зíèжóюòüñÿ [8]. Пðèïëèâ êàï³òàëó òàêîж 
â³ëüíèé â³ä îбìåжåíü.

Ðàзîì ³з ïîзèòèâíèìè ðåзóëüòàòàìè ó ðåфîðìó-
âàíí³ íàö³îíàëüíîї ф³íàíñîâîї ñèñòåìè Ðóìóí³ї є 
щå ñèëüíî ðîзâèíåíèé ò³íüîâèé ñåêòîð åêîíîì³êè, 
ïîшèðåí³ êîðóïö³ÿ ³ хàбàðíèöòâî. Îбñÿгè ò³íüî-

âîї åêîíîì³êè Ðóìóí³ї îö³íююòüñÿ ïðèбëèзíî â 
20–25% â³ä îф³ö³éíîгî ÂÂП (äëÿ Уêðàїíè â³äïî-
â³äíèé ïîêàзíèê ñòàíîâèòü 40–45%) [9]. 

Ðóìóí³ÿ âхîäèòü ó ÷èñëî íàéб³ëüш êîðóìïîâà-
íèх êðàїí Єâðîïè. Òàêà ðåïóòàö³ÿ ïðîäîâжóє гàëü-
ìóâàòè ðîзâèòîê ðóìóíñüêîї åêîíîì³êè. Пðîгðåñ 
â бîðîòüб³ з êîðóïö³єю, ÿê ñâ³ä÷àòü äîñë³äжåííÿ, 
зâè÷àéíî, є, àëå êðàїí³ щå íå âäàëîñÿ ïîзбóòèñÿ 
â³ä ñфîðìîâàíîгî зà бàгàòî ðîê³â ³ì³äжó.

Пðè öüîìó ñàìå Ðóìóí³ÿ зàðàз зíàхîäèòüñÿ 
íà ïåðшîìó ì³ñö³ â îб'єäíàí³é Єâðîï³ зà òåì-
ïîì зðîñòàííÿ åêîíîì³êè. У äðóгîìó êâàðòàë³ 
2018 ð. â³í ñòàíîâèâ 5,7% ó ïåðåðàхóíêó íà ð³ê. 
У 2017 ð. òåìïè зðîñòàííÿ ðóìóíñüêîї åêîíîì³êè 
бóëè 4,8%; à â 2015 ð. – 3,9%. Çà ïðîгíîзàìè Сâ³-
òîâîгî бàíêó, åêîíîì³êà Ðóìóí³ї â 2019 ð. âèðîñòå 
íà 5,5% [10].

У äàíîìó äîñë³äжåíí³ äóжå âàжëèâèì àñïåê-
òîì є âèâ÷åííÿ âïëèâó íà åêîíîì³êó Ðóìóí³ї 
ф³íàíñîâèх ÷èííèê³â, ÿê³ â³äîì³ ÿê êðèòåð³ї êîí-
âåðгåíö³ї. Дëÿ öüîгî бóëî ïðîâåäåíî ðåгðåñ³éíèé 
àíàë³з, ïîêëèêàíèé âèâ÷èòè ñòóï³íü âïëèâîâîñò³ 
íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàзíèêè Ðóìóí³ї (зîêðåìà, 
ÂÂП) òàêèх ф³íàíñîâèх ³íäèêàòîð³â: äåðжàâíîгî 
бîðгó, ³íфëÿö³ї, â³äñîòêîâîї ñòàâêè öåíòðàëüíîгî 
бàíêó, îбñÿг³â ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é (П²²).

Ìîäåëü ìàє âèгëÿä:

ÂÂП = β1* Дåðжбîðг + β2* ²íфëÿö³ÿ + 
+ β3* Сòàâêà ЦБ + β4* П²²

Дàíó ìîäåëü бóëî ïîбóäîâàíî íà ï³äñòàâ³ 
щîð³÷íèх ñòàòèñòè÷íèх äàíèх Ðóìóí³ї зà ïåð³îä 
³з 2000 ïî 2017 ð. Пîêàзíèêè ÂÂП, П²², äåðжàâ-
íîгî бîðгó, ³íфëÿö³ї òà ñòàâêè ЦБ бóëî îòðè-
ìàíî ³з [10].

П³ñëÿ ïðîâåäåííÿ àíàë³зó ó ïðîгðàì³ SPSS бóëî 
îòðèìàíî òàê³ äàí³ (òàбë. 1). 

Çà ðåзóëüòàòàìè ìîäåë³ ìîжíà âèзíà÷èòè, ÿê³ 
÷èííèêè íàéб³ëüшå âïëèâàюòü íà ÂÂП Ðóìó-
í³ї. Дàë³ ìîäåëü äîñë³äжóєòüñÿ зà êðèòåð³ÿìè 
Ф³шåðà òà äåòåðì³íàö³ї. Êîåф³ö³єíòè íàâåäåíî ó 
òàбë. 2 ³ 3.

Çà äàíèìè òàбë. 3, êîåф³ö³єíò äåòåðì³íàö³ї 
(êâàäðàò R), щî ïîêàзóє ñòóï³íü ïîÿñíåííÿ ÂÂП, 
П²², ³íфëÿö³єю, ñòàâêîю ЦБ òà ð³âíåì äåðжбîðгó, 
äîð³âíює 0,829. Îòжå, ìîжíà ñòâåðäжóâàòè, щî 
ñòóï³íü ïîÿñíåííÿ зàëåжíîñò³ зì³ííîї íåзàëåж-
íèìè зì³ííèìè äîð³âíює 82,9%.

Òàêèì ÷èíîì, êîåф³ö³єíòè ìîäåë³ П²², ³íфëÿ-
ö³ÿ, ñòàâêà ЦБ, äåðжбîðг ìàéжå íà 83% ïîÿñíю-
юòü âèбðàíèé зàëåжíèé ïàðàìåòð ÂÂП.

Â³äïîâ³äíî äî ìîäåë³, ³ñíóє зâîðîòíà зàëåж-
í³ñòü ì³ж ÂÂП òà êîжíîю íåзàëåжíîю зì³ííîю. 
Îòðèìàíà ìîäåëü ìàє âèгëÿä:

ÂÂП = -0,141*Дåðжбîðг – 0,857*²íфëÿö³ÿ –  
– 0,375*Сòàâêà ЦБ – 0,332*П²²

Çíà÷åííÿ êîåф³ö³єíò³â, щî íàâåäåíî ó ìîäåë³ 
2, ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî ÂÂП Ðóìóí³ї ó ïîâí³é â³ä-

(1)

(2)
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Òàбëèöÿ 2
Ðезультати дисперсного аналізу

Модель Ñума квадратів ст.св. Ñередній квадрат Fст. Помилка

1

Ðåгðåñ³ÿ 1,494E8 4 3,735E7 15,741 0,00

Çàëèшîê 3,085E7 13 2372880,374

Уñüîгî 1,802E8 17

a. Пðåä³êòîðè: (êîíñòàíòà), П²², ³íфëÿö³ÿ, ñòàâêà ЦБ, Дåðжбîðг

b. Çàëåжíà зì³ííà: ÂÂП
Джерело: розраховано авторами

Òàбëèöÿ 3
Êоефіцієнти детермінації моделі

Модель Í R-квадрат Ñкорегований R-квадрат Ñтандартна похибка оцінки

1 0,910 0,829 0,776 1540,416

a. Пðåä³êòîðè: (êîíñòàíòà) П²², ³íфëÿö³ÿ, ñòàâêà ЦБ, Дåðжбîðг
Джерело: розраховано авторами

ïîâ³äíîñò³ äî êëàñè÷íîї åêîíîì³÷íîї òåîð³ї зðîñòàє 
ðàзîì з³ зìåíшåííÿì â³äñîòêîâîї ñòàâêè, ³íфëÿö³ї 
òà ð³âíÿ äåðжàâíîгî бîðгó. À зìåíшåííÿ зàзíà-
÷åíèх ф³íàíñîâèх ³íäèêàòîð³â â³äбóëîñÿ зàâäÿêè 
єâðîïåéñüê³é ³íòåгðàö³ї Ðóìóí³ї òà âèìîгàì ³з 
бîêó Єâðîïåéñüêîгî Сîюзó äî äîòðèìàííÿ Ðóìó-
í³єю êðèòåð³їâ êîíâåðгåíö³ї. 

Îбåðíåíà зàëåжí³ñòü ì³ж ïðèïëèâîì ïðÿìèх 
³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é ïîÿñíюєòüñÿ òèì, щî ³íî-
зåìí³ ³íâåñòèö³ї ìåíшîю ì³ðîю âïëèâàюòü íà 
ÂÂП Ðóìóí³ї, í³ж òàêèé ÷èííèê зðîñòàííÿ, ÿê 
ïîïèò íàñåëåííÿ òà âíóòð³шí³ ³íâåñòèö³ї, ÿê³ 
зðîñòàюòü зàâäÿêè зìåíшåííю â³äñîòêîâîї ñòàâêè 
òà зб³ëüшåííю îбñÿг³â êðåäèòóâàííÿ íàö³îíàëü-
íîї åêîíîì³êè. Пðè öüîìó âàðò³ñòü àêòèâ³â, ÿê³ 
êîíòðîëюâàëèñÿ ó Ðóìóí³ї íà ïî÷àòêó 2019 ð. 
ïðÿìèìè ³íîзåìíèìè ³íâåñòîðàìè, äî ÂÂП äîð³â-
íюâàëà 39,2%, òîä³ ÿê, íàïðèêëàä, ó Бîëгàð³ї – 
75,9% [11].

Сë³ä зàзíà÷èòè, щî Ðóìóí³ÿ, ÿê ³ б³ëüш³ñòü 
³íшèх êðàїí Єâðîïåéñüêîгî Сîюзó, ñòèêíóëàñÿ з³ 
зíà÷íèìè òðóäíîщàìè ï³ä ÷àñ ñâ³òîâîї ф³íàíñîâîї 
êðèзè. Пðè öüîìó êðàїíà âèбðàëà òðàäèö³éíèé 
âèх³ä з³ ñòàíîâèщà. Л³бåðàëüí³ é ð³шó÷³ åêîíî-
ì³÷í³ зàхîäè, ïðèéíÿò³ Ðóìóí³єю, бóëè ìàëî íå 
íàéжîðñòê³шèìè â Єâðîï³. Çàðîб³òíó ïëàòó äåð-
жàâíèх ñëóжбîâö³â бóëî зíèжåíî íà 25%, ÷èñ-
ëåíí³ ñîö³àëüí³ äîïîìîгè зìåíшåíî íà 15%, à 
ïîäàòîê íà äîäàíó âàðò³ñòü зб³ëüшåíî з 19% äî 
ìàéжå 25%. 

Íîâå òðóäîâå зàêîíîäàâñòâî, ïðèéíÿòå â 2011 ð., 
äàëî зìîгó ðîбîòîäàâöÿì ïðèéìàòè ³ зâ³ëüíÿòè 
ñëóжбîâö³â íàбàгàòî ïðîñò³шå ³ ëåгшå, âèêîðèñòî-
âóю÷è гíó÷ê³ фîðìè òðóäîâèх äîгîâîð³â. 

У êðàїí³ ïðèñêîðèëàñÿ ïðèâàòèзàö³ÿ гîëîâíèх 
êîìïàí³é. Жîðñòê³ åêîíîì³÷í³ зàхîäè â Ðóìóí³ї 
êîíòðîëюâàëèñÿ з бîêó ÌÂФ, ЄС ³ Сâ³òîâîгî бàíêó, 
ÿê³ â³äêðèëè òðè êðåäèòí³ ë³í³ї íà зàгàëüíó ñóìó 
ïîíàä 20 ìëðä єâðî [12]. 

Дîâг³ ðîêè êîðóïö³ÿ бóëà îäíèì ³з гîëîâíèх 
÷èííèê³â, щî ñòðèìóâàëè åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê 
Ðóìóí³ї. Íàïðèê³íö³ 2015 ð. âíàñë³äîê гó÷íèх 
êîðóïö³éíèх ñêàíäàë³â ó Бóхàðåñò³ ÌÂФ íàâ³òü 
збèðàâñÿ â³äìîâèòèñÿ â³ä äîïîìîгè Ðóìóí³ї, íåзâà-
жàю÷è íàâ³òü íà òå, щî її åêîíîì³êà ïîêàзóâàëà 
ñòàб³ëüíå зðîñòàííÿ. Êåð³âíèöòâî Ðóìóí³ї, зðî-
зóì³âшè ïàгóбí³ñòü â³äìîâè â³ä ñï³âðîб³òíèöòâà 
з ÌÂФ, âèð³шèëî ïîгîäèòèñÿ з àíòèêîðóïö³é-
íèìè ïðîïîзèö³ÿìè. У ðåзóëüòàò³ ïðåì'єð-ì³í³ñòð 
êðàїíè, ï'ÿòü ÷ëåí³â óðÿäó ³ ïîíàä 20 äåïóòàò³â 
ïàðëàìåíòó бóëî ïîêàðàíî. Çàðàз ó Ðóìóí³ї, íà 
â³äì³íó â³ä Уêðàїíè, зà êîðóïö³éí³ ä³ї êàðàюòü 
òюðåìíèì ñòðîêîì íå ò³ëüêè äåðжàâíèх ñëóжбîâ-

ö³â, à é, íàïðèêëàä, ñòóäåíò³â, ÿê³ íàìàгàюòüñÿ 
ïðîïîíóâàòè хàбàð [13].

Âисновки і пропозиції. Ðåзóëüòàòè ïðîâåäå-
íîгî äîñë³äжåííÿ ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî Ðóìóí³ÿ, 
ÿê ³ Уêðàїíà, íà ïî÷àòêó 90-х ðîê³â ñòèêíóëàñÿ з 
ïðîбëåìàìè íååфåêòèâíîгî êåðóâàííÿ äåðжàâíîю 
âëàñí³ñòю òà ñëàбê³ñòю бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. 

Пðè öüîìó â Ðóìóí³ї äëÿ ïîë³ïшåííÿ åфåê-
òèâíîñò³ êåðóâàííÿ äåðжàâíîю âëàñí³ñòю, зðîñ-
òàííÿ її âàðòîñò³ òà ïðèâàбëèâîñò³ äëÿ ³íîзåìíèх 
³íâåñòèö³é бóëî ñòâîðåíî «Фîíä ìàéíà», ÿê³é, 
íåзâàжàю÷è íà òå щî îòðèìàâ ëèшå ì³íîðèòàðí³ 
ïàêåòè àêö³é äåðжàâíèх ï³äïðèєìñòâ, зì³г äîбè-
òèñÿ ïðîзîðîñò³ їхíüîї ä³ÿëüíîñò³ òà ñóòòєâî зб³ëü-
шèòè їхíю ðèíêîâó êàï³òàë³зàö³ю.

Цåé óäàëèé äîñâ³ä Ðóìóí³ї ìîжå бóòè äóжå 
êîðèñíèì äëÿ Уêðàїíè, äå äåðжàâà é äîñ³ ìîíî-
ïîëüíî êåðóє íàéâàжëèâ³шèìè êîìïàí³ÿìè, 
зîêðåìà ÍÀÊ «Íàфòîгàз Уêðàїíè».

Ðóìóí³ї âäàëîñÿ ïîбóäóâàòè ñòàб³ëüíó бàíê³â-
ñüêó ñèñòåìó, ÿêà бåз ñóòòєâèх óòðàò ïðîéшëà ñâ³-
òîâó ф³íàíñîâó êðèзó òà є гîëîâíèì äжåðåëîì êðå-
äèòíèх ðåñóðñ³â ó íàö³îíàëüíîìó гîñïîäàðñòâ³, щî 
ñòèìóëює ïîïèò ó íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ òà, ÿê 
ñâ³ä÷àòü ðåзóëüòàòè ðåгðåñ³éíîгî àíàë³зó, є îäíèì 
з îñíîâíèх ÷èííèê³â åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííÿ. 
Гîëîâíîю â³äì³íí³ñòю бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Ðóìó-
í³ї â³ä óêðàїíñüêîї є òå, щî íàéб³ëüш âïëèâîâèìè 
ó ф³íàíñîâ³é ñèñòåì³ êðàїíè є ф³ë³ї єâðîïåéñüêèх 
бàíê³â, à â Уêðàїí³ ìàéжå 55% ф³íàíñîâèх ðåñóð-
ñ³â зîñåðåäжåíî ó äåðжàâíèх бàíêàх.

Бàгàòî ðîê³â êîðóïö³ÿ òà зíà÷í³ îбñÿгè ò³íüîâîї 
åêîíîì³êè бóëè ñóòòєâîю ïåðåшêîäîю íà шëÿхó 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîгî ðîзâèòêó Ðóìóí³ї. Îäíàê 
óòðó÷àííÿ ì³жíàðîäíèх îðгàí³зàö³é, ïåðåäó-
ñ³ì ÌÂФ, зìóñèëî êåð³âíèöòâî Ðóìóí³ї ïî÷àòè 
ðåàëüíó бîðîòüбó з êîðóïö³єю, щî â³äðàзó â³ä-
бèëîñÿ íà ï³äâèщåíí³ òåìï³â åêîíîì³÷íîгî зðîñ-
òàííÿ ó êðàїí³.

Уêðàїíà, âèêîðèñòîâóю÷è äîñâ³ä Ðóìóí³ї, ìàє 
зä³éñíèòè òàê³ êðîêè зàäëÿ ðåфîðìóâàííÿ íàö³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè: ó ñòèñë³ ñòðîêè, ³з зàëó÷åííÿì 
ó òîìó ÷èñë³ ì³жíàðîäíèх ³íñòèòóö³éíèх ³íâåñ-
òîð³â, ïðîâåñòè â³äêðèòó ïðèâàòèзàö³ю âåëèêèх 
äåðжàâíèх ï³äïðèєìñòâ òà бàíê³â (íàñàìïåðåä 
«ПðèâàòБàíêó»); äëÿ бîðîòüбè з³ зíà÷íèìè îбñÿ-
гàìè ò³íüîâîї åêîíîì³êè ïåðåéòè íà єâðîïåéñüê³ 
ñòàíäàðòè фóíêö³îíóâàííÿ ïîäàòêîâîї ñèñòåìè; 
äëÿ зàïîб³гàííÿ êîðóïö³ї òà óхèëåííю â³ä ñïëàòè 
ïîäàòê³â зàïðîâàäèòè êîíòðîëü íàä â³äïîâ³äí³ñòю 
äåêëàðîâàíèх äîхîä³â ф³зè÷íèх îñ³б âèòðàòàì íà 
ïðèäбàííÿ íåðóхîìîñò³, òðàíñïîðòíèх зàñîб³â, 
ïðåäìåò³â ðîзêîш³.
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Îäåññêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè И. И. Ìå÷íèêîâà

ÎÑÎБÅÍÍÎÑÒÈ ÐÅФÎÐМÈÐÎÂÀÍÈЯ ЭÊÎÍÎМÈÊÈ ÐÓМЫÍÈÈ: ÎПЫÒ ÄËЯ ÓÊÐÀÈÍЫ

Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîàíàëèзèðîâàíы îñíîâíыå íàïðàâëåíèÿ ðåфîðìèðîâàíèÿ эêîíîìèêè Ðóìыíèè. Îöåíåíы ïðè-
÷èíы è эффåêòèâíîñòü ñîзäàíèÿ â Ðóìыíèè «Фîíäà èìóщåñòâà». Изó÷åíы îñîбåííîñòè фóíêöèîíèðî-
âàíèÿ íàöèîíàëüíîé бàíêîâñêîé ñèñòåìы. Пîñòðîåíà ðåгðåññèîííàÿ ìîäåëü âëèÿíèÿ óðîâíÿ èíфëÿöèè, 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè Íàöèîíàëüíîгî бàíêà, îбъåìîâ гîñóäàðñòâåííых зàèìñòâîâàíèé è ïðèâëå÷åííых 
зàðóбåжíых èíâåñòèöèé íà âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò ñòðàíы. Дîêàзàíî, ÷òî óìåíüшåíèå ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè, îбъåìîâ гîñóäàðñòâåííîгî äîëгà è èíфëÿöèè ñòèìóëèðóåò ðîñò âàëîâîгî âíóòðåííåгî ïðîäóêòà 
Ðóìыíèè. Пðåäëîжåíы ñëåäóющèå ïóòè èñïîëüзîâàíèÿ â Уêðàèíå îïыòà Ðóìыíèè: ïðèâåäåíèå íàëî-
гîâîгî зàêîíîäàòåëüñòâà ê íîðìàì Åâðîïåéñêîгî Сîюзà; ïðèâàòèзàöèÿ гîñóäàðñòâåííых ïðåäïðèÿòèé è 
бàíêîâ; ðåàëüíàÿ бîðüбà ñ êîððóïöèåé.
Êлючевые слова: эêîíîìèêà Ðóìыíèè, бàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, фèíàíñîâыå èíñòðóìåíòы эêîíîìè÷åñêîгî 
ðîñòà, ïðèâàòèзàöèÿ, Åâðîïåéñêèé Сîюз, Уêðàèíà.
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ECONOMIC REFORM OF ROMANIA FEATURES: EXPERIENCE FOR UKRAINE

Summary
The article analyzes key directions of Romanian economic reforms on its path of integration to the European 
Union. Effectiveness of the Romanian “Property fund” and the rationale behind it are assessed. A regression 
model is built to evaluate the impact of inflation rate in national economy, National bank refinance rate, 
sovereign debt and foreign investments on the gross domestic product of Romania. Decrease in refinance rate 
of National bank and inflation rate, as well as sovereign debt levels, is shown to stimulate Romanian gross 
domestic product growth. The article reviews key features of the Romanian banking system and shows that 
Romania managed to build a stable banking system, which passed through the global financial crisis without 
substantial losses, is the primary source of credit in domestic economy and, as suggested by the regression 
analysis, is one of the main factors for social-economic development. Crucial difference between Romanian 
and Ukrainian banking systems is the dominance of subsidiaries of the banks from the European Union coun-
tries, as opposed to almost 55% of financial resources controlled by state banks in Ukraine’s case. Analysis 
suggests that corruption and substantial volumes of shadow economy had impeded Romania’s socio-economic 
development for many years. However, interference from international organizations, most notably the Inter-
national monetary fund, forced the government to target corruption, which immediately affected economic 
growth rates for the country. Ukraine, based on Romania’s experience, should consider the following steps to 
reform the national economy: promptly, and including inter alia international institutional investors prefer-
ably from the European Union countries or the United States, complete the privatization of large state-owned 
companies and banks (first and foremost, Privatbank); switch to European standards of taxation to combat 
substantial volume of shadow economy; introduce revision of personal purchases of real estate, vehicles and 
luxury items with declared incomes to target corruption and tax evasion.
Keywords: economy of Romania, banking system, financial instruments of economic growth, privatization, 
European Union, Ukraine.


