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ÂÑÒÓÏ

«… ïðîáëåìà ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ... – òåìà äóæå
àêòóàëüíà – íàâðÿä ÷è ìîæå áóòè ïîñòàâëåíà â
ïîâíîìó îáñÿç³. Äëÿ óñï³øíîãî ¿¿ âèð³øåííÿ íåîáõ³äíî
ïðîðîáèòè âåëèêó ïîïåðåäíþ ðîáîòó: ï³äãîòóâàòè ðÿä
ìîíîãðàô³é, ïðèñâÿ÷åí³é ö³é ïðîáëåìàòèö³ …»

Ñ. Ðîí³í «²íîçåìíèé êàï³òàë ³ ðîñ³éñüê³ áàíêè. Äî
ïèòàííÿ ïðî ô³íàíñîâèé êàï³òàë ó Ðîñ³¿” (1926 ð.)1 .

Âèçíàííÿ ñâ³òîâîþ ñï³ëüíîòîþ Óêðà¿íè ÿê äåðæàâè ç ðèíêîâîþ
åêîíîì³êîþ ïîòðåáóº ãàðìîí³çàö³¿ â³äíîñèí âëàñíîñò³, ïðîäîâæåííÿ
ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿ ç óðàõóâàííÿì ñîö³àëüíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ðèíêîâèõ
ïåðåòâîðåíü, ñâîº÷àñíî¿ ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ìîäåðí³çàö³¿ ïðîìèñëîâîãî
êîìïëåêñó òà öèâ³ë³çîâàíî¿ êîíêóðåíö³¿. Ïðèñêîðåííÿ ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó â êîíòåêñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â Óêðà¿í³
çàëåæèòü â³ä ïîòåíö³àëó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ñòðóêòóðíî-
³ííîâàö³éíà ìîäåëü åêîíîì³êè ïîòðåáóº âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ
ìåõàí³çì³â íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ
ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè íîâîãî åòàïó ðîçâèòêó íàóêîâî-òåõí³÷íîãî
ïðîãðåñó, ðåàë³çàö³¿ ïåðñïåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, çàñòîñóâàííÿ
ïðîãðåñèâíèõ òåõíîëîã³é âèðîáíèöòâà, çàê³í÷åíèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ ³
òåõíîëîã³÷íèõ ïàðê³â.

Ìåòà ìîíîãðàô³¿ – âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ êîíöåïòóàëüíèõ çàñàä
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿
åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Íà îñíîâ³ ³ñòîðè÷íîãî ï³äõîäó òà âèêîðèñòàííÿ
ôàêòè÷íîãî ³ ñòàòèñòè÷íîãî ìàòåð³àëó â í³é ðîçãëÿíóòî òåíäåíö³¿
ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ äàíà îö³íêà ïåðñïåêòèâ éîãî
ðîçâèòêó. Ìåòà äîñë³äæåííÿ âèçíà÷èëà íàñòóïí³ îñíîâí³ éîãî íàïðÿìè:

– ôîðìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñóòíîñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó;
– äîñë³äæåííÿ ïðîöåñó íàãðîìàäæåííÿ òà éîãî âïëèâ íà ôîðìóâàííÿ

ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó;
– ðîçãëÿä êîíêóðåíö³¿ òà ¿¿ çíà÷åííÿ ó ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî

êàï³òàëó;
– àíàë³ç åêîíîì³÷íèõ ïåðåäóìîâ âèíèêíåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî

êàï³òàëó â Óêðà¿í³;
– ïîñë³äîâíå äîñë³äæåííÿ ðîë³ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â ó
1Ðîíèí Ñ. Èíîñòðàííûé êàïèòàë è ðóññêèå áàíêè. Ê âîïðîñó î ôèíàíñîâîì êàïèòàëå

â Ðîññèè. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî êîììóí. óí-òà èì. ß. Ì. Ñâåðäëîâà, 1926. – Ñ.VII.
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ôîðìóâàíí³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó;
– åôåêòèâí³ñòü ïðîâåäåííÿ äåðæàâíî¿ ðåãóëÿòèâíî¿ ïîë³òèêè ó

ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè;
– â³äñë³äêîâóâàííÿ çàêîíîì³ðíîñòåé ³ ïð³îðèòåò³â ôóíêö³îíóâàííÿ

ðèíê³â ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ ïðàö³ â êîíòåêñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿
ñòàá³ë³çàö³¿ â Óêðà¿í³;

– ðîçãëÿä òåíäåíö³é òà ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó â óìîâàõ ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð;

– âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ çàõîä³â ùîäî âäîñêîíàëåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ
ïåðâèííîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³;

– îá´ðóíòóâàííÿ ïðîïîçèö³é ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âòîðèííîãî
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â óìîâàõ ñòðóêòóðíî-³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Òåîðåòè÷íîþ ³ ìåòîäîëîã³÷íîþ îñíîâîþ äîñë³äæåííÿ º ïðàö³ ç
ïðîáëåì ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè ³ êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â:
Â. Ë. Àíäðóùåíêà, Â. Ä. Áàçèëåâè÷à, Î. Ä. Âàñèëèêà, Þ. Ì. Âîðîáéîâà,
À. Ô. Ãîéêî, Ì. ². Êëàïê³âà, Ì. ². Êðóïêè, ². Î. Ëþòîãî, Î. Ì. Ìîçãîâîãî, Ñ. ß.
Îãîðîäíèêà, Ì. Ì. Îëåêñ³ºíêà, Ä. Ì. ×åðâàíüîâà, Ñ. ². Þð³ÿ òà ³í., à
òàêîæ çàðóá³æíèõ: Ã. Â. Áàçàðîâî¿, Î. À. Áîíäàðåíêî, Ä. Ñ. Ìîëÿêîâà, Ñ.
Â. Ïàâëîâà,
Ì. À. Ïåññåëÿ, Ã. Ï. Ñîëþñà òà ³í. Ïðè ðîçðîáö³ òåìè áóëè âèêîðèñòàí³
ïðàö³ Þ. Ëàð³íà, Ð. Ëåâ³íñîíà (Ìîðóñà), Ì³çåñà Ëþäâ³ãà, Â. ª. Ìîòèëüîâà,
Â. Ò. Ìóñàòîâà, Ñ. Ðîí³íà, Ã. Ñàëüâ³îë³, Ç. Â. Cîêîëèíñüêîãî, Â. ².
Òóðóñîâà, ïðèñâÿ÷åí³ ïðîáëåìàì ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Ìîíîãðàô³ÿ ì³ñòèòü äîñë³äæåííÿ àâòîðà, çä³éñíåí³ ï³ä ÷àñ íàóêîâî¿
ñï³âïðàö³ ç Ô³íàíñîâîþ àêàäåì³ºþ ïðè Óðÿä³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿,
Âèùîþ ôàõîâîþ øêîëîþ çåìë³ Ðàéíëàíä Ïôàëüö (Í³ìå÷÷èíà),
Â³äåíñüêèì åêîíîì³÷íèì óí³âåðñèòåòîì (Àâñòð³ÿ), ²íñòèòóòîì
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Ñâ³òîâîãî áàíêó (ÑØÀ) ³ Öåíòðàëüíèì
ªâðîïåéñüêèì Óí³âåðñèòåòîì (Óãîðùèíà).

Çàáåçïå÷åííÿ ãíó÷êîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàí-
ñîâîãî êàï³òàëó çà óìîâ çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ
êàï³òàë³â ñïðèÿòèìå ìîäåðí³çàö³¿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè,
çì³öíåííþ áåçïåêè íàøî¿ äåðæàâè òà âèçíàííþ ¿¿ ðèíêîâîãî âèáîðó
ñâ³òîâîþ ñï³ëüíîòîþ.
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ÐÎÇÄ²Ë 1. ÒÅÎÐÅÒÈ×Í² ÇÀÑÀÄÈ ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß
 ÐÈÍÊÓ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÊÀÏ²ÒÀËÓ

1.1. Åêîíîì³÷íà ïðèðîäà ³ ñóòí³ñòü ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Ðèíêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ åïîõè ïðåäñòàâëÿþòü ÿê³ñíî íîâó
ñèñòåìó åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Ãëîáàë³çàö³ÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà
ðåôîðìóâàííÿ âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè (çîêðåìà ï³ñëÿ ðóéí³âíî¿
õâèë³ ô³íàíñîâèõ êðèç íàïðèê³íö³ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ) ïîâ’ÿçàí³ ç³ çíà÷íèì
çðîñòàííÿì îáñÿã³â òà çíà÷åííÿì ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ç îäíîãî áîêó, öå â³ä³ãðàº ïîçèòèâíó ðîëü, îñê³ëüêè ïðèâàòíèé
êàï³òàë º âàæëèâèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà â
áàãàòüîõ êðà¿íàõ (îñîáëèâî êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ). Ïðîòå ç ³íøîãî
áîêó, ïîòóæí³ îáñÿãè ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â çì³íþþòü â³äíîñèíè ì³æ
ó÷àñíèêàìè (äåðæàâîþ, ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè, ³íâåñòîðàìè) äàíîãî
ïðîöåñó. Óñêëàäíþþòüñÿ â³äíîñèíè é ç òî÷êè çîðó åôåêòèâíîñò³ óïðàâ-
ë³ííÿ ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì, ìåíåäæìåíòó, îïîäàòêóâàííÿ, óíèêíåííÿ
ðèçèê³â òîùî.

Ðèíîê º àòðèáóòîì ñò³éêîñò³ ïîñòóïàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
ñóñï³ëüñòâà, ³ ïîñòóïîâî ðåãóëüîâàíèé ðèíîê ïåðåòâîðþºòüñÿ â
ñîö³àëüíèé ³íñòèòóò. Îñê³ëüêè ðèíîê º êàòåãîð³ºþ òîâàðíîãî
ãîñïîäàðñòâà, òî éîìó â³äïîâ³äàº ïåâíà ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.
Ðèíîê ÿâëÿº ñîáîþ äâ³ îñíîâí³ ñóêóïíîñò³ – ïîïèò ïîêóïö³â ³ ñïîæèâà÷³â,
à òàêîæ ïðîïîçèö³ÿ áàãàòüîõ ïðîäàâö³â ³ âèðîáíèê³â. Â åêîíîì³÷í³é
ë³òåðàòóð³ ðèíîê (market) ïåðåâàæíî âèçíà÷àþòü ÿê «ñôåðó îáì³íó, â
ÿê³é ³ñíóº êóï³âëÿ òà ïðîäàæ òîâàð³â àáî ïîñëóã» ÷è ÿê «ñóêóïí³ñòü
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ó ñôåð³ îáì³íó, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ
çä³éñíþþòü ðåàë³çàö³þ òîâàð³â ³ ïîñëóã»1.

Âçàºìîä³ÿ êîëèâàííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ ÷åðåç ìåõàí³çì ö³í äàº
çìîãó óñòàëèòè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó. Ðèíêîâ³ â³äíîñèíè çàãàëîì
óîñîáëþþòü â³äíîñèíè êàï³òàë³â, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó âèðîáíèöòâ³,

1Ìî÷åðíèé Ñ. Â. Îñíîâè åêîíîì³÷íèõ çíàíü: Ï³äðó÷íèê. – Ê.: Âèäàâíè÷èé öåíòð
«Àêàäåì³ÿ», 2001. – (Àëüìà-ìàòåð). – Ñ. 75. Ðûíîê. Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî. Êîììåðöèÿ.
Òîëêîâûé ñëîâàðü-ñïðàâî÷íèê. 600 ïîíÿòèé è òåðìèíîâ íà ðóññêîì è àíãëèéñêîì ÿçûêàõ
/ Îáù. ðåä. À. Ã. Íîâèöêèé, Â. Ê Ôåäèíèí. – Ì.: Ãëàñíîñòü. – 1992. – Ñ. 116. Dictionary of
Banking and Finance. Second Edition. P. H. Collin. – Peter Collin Publishing, 2000. – P. 191.
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âèêîðèñòàííÿ îòðèìàíîãî ïðèáóòêó (äîõîäó) òà âèçíà÷åííÿ éîãî íîðìè.
Äîñë³äæåííÿ ðèíêó ïåðåäáà÷àþòü âèçíà÷åííÿ ñòàíó ðèíêó òà éîãî
ïîòðåá: ñê³ëüêè ³ çà ÿêîþ ö³íîþ âàðòî ïðîïîíóâàòè òîâàð (ô³íàíñîâ³
ïîñëóãè); º ñïîñîáîì ðåàë³çàö³¿ âèðîáëåíîãî äîäàòêîâîãî ïðîäóêòó é
ïåðåòâîðåííÿ éîãî â ïðèáóòîê (äîõ³ä).

Çàëåæíî â³ä ð³âíÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ðîçð³çíÿþòü íàñòóïí³ âèäè
ðèíêó: íåðîçâèíåíèé, â³ëüíèé (êëàñè÷íèé, ñòèõ³éíèé), ðåãóëüîâàíèé ³
äåôîðìîâàíèé. Çà ñòóïåíåì ðîçâèòêó êîíêóðåíö³¿ â³äïîâ³äíî
ðîçð³çíÿþòü: ðèíîê â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿, ìîíîïîë³ñòè÷íî¿ êîíêóðåíö³¿,
îë³ãîïîë³ñòè÷íî¿ êîíêóðåíö³¿ ³ ìîíîïîëüíèé1.

Â³ëüíèé ðèíîê – öå ñàìîðåãóëüîâàíà ñèñòåìà, õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ
ÿêî¿ º ñâîáîäà ó÷àñíèê³â. Â³ëüíà êîíêóðåíö³ÿ º àòðèáóòîì ðèíêó, ùî
ñòèõ³éíî ðîçâèâàºòüñÿ, íà ÿêîìó êîëèâàííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ íå
çàâæäè âð³âíîâàæóþòüñÿ ³, â³äïîâ³äíî, ïåð³îäè÷íî âèíèêàº
íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ ïîòðåáàìè ðèíêó òà îáñÿãàìè âèðîáíèöòâà. Â³ëüíèé
ðèíîê ðîçâèâàºòüñÿ ñàìîñò³éíî, ïîçà êîíòðîëåì äåðæàâè, â³ëüíî
ïðàöþþòü îäíîîñ³áí³ âëàñíèêè íåâåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ, âèðîáíèêè
âèïóñêàþòü ïðîäóêö³þ (òîâàðè) áåç ïîïåðåäíüî¿ äîìîâëåíîñò³ ç
ïîêóïöÿìè ³ ñàìîñò³éíî ¿¿ ðåàë³çóþòü, îñê³ëüêè â³äñóòí³ îðãàí³çîâàí³
ðèíêè çáóòó. Ïðîòå âèçíàííÿ ðèíêó â³ëüíèì º â³äíîñíî àáñòðàêòíèì
òâåðäæåííÿì, îñê³ëüêè çàâæäè íàÿâíå ïåâíå ðåãóëþâàííÿ òèõ ÷è ³íøèõ
åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí òà â³ä÷óòíèé âïëèâ ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèõ ÷èííèê³â
(ôàêòîð³â).

Çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî ð³âíÿ êîíöåíòðàö³¿ é öåíòðàë³çàö³¿ âèðîáíèöòâà,
ðîçøèðåííÿ ìàñøòàá³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó çóìîâèëè ïåðåõ³ä äî
ðåãóëüîâàíîãî ðèíêó. Ïîòóæí³ êîìïàí³¿ íå ìîæóòü åôåêòèâíî ïðàöþâàòè
íà ñòèõ³éíîìó ðèíêó, ðèçèêóþ÷è âåëèêèìè âòðàòàìè ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, òîìó âîíè ïðàãíóòü íå ëèøå çàáåçïå÷èòè ñîá³ ðèíêè çáóòó, à é
áåçïîñåðåäíüî çàö³êàâëåí³ ó âèêîíàíí³ âèã³äíèõ äåðæàâíèõ çàìîâëåíü.

Ïðè ðåãóëüîâàíîìó ðèíêó äåðæàâà êîíòðîëþº ó ïðàâîâîìó ðåæèì³
ä³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ðèíêó; îñíîâíó ìàñó òîâàð³â ðåàë³çóþòü ïîòóæí³
êîìïàí³¿; á³ëüøà ÷àñòèíà ïðîäóêö³¿ âèïóñêàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî
ïîïåðåäí³õ êîíòðàêò³â é çàìîâëåíü (äåðæàâíèõ, ïðèâàòíèõ òîùî);
ïîñåðåäíèêè ñïðèÿþòü ïðîñóâàííþ òîâàð³â äî ñïîæèâà÷³â; ïðîâîäÿòüñÿ
äîñë³äæåííÿ ðèíêó é ôîðìóâàííÿ ïîïèòó ïîêóïö³â. Ðåãóëüîâàíèé ðèíîê
â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âèçíà÷àþòü ÿê öèâ³ë³çîâàíèé, ñïðÿìîâàíèé íà
ãóìàí³çàö³þ ñóñï³ëüñòâà, îñê³ëüêè äåðæàâà òà ³íø³ ó÷àñíèêè ðèíêó

1Áîðèñîâ Å. Ô. Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ: Ó÷åáíèê. – Ì.: Þðèñòú, 2000. – Ñ. 147.
Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ: Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ / Ê. Õîâàðä, Ã. Æóðàâëåâà, Í. Ýðèàøâèëè. – Ì.:
Áàíêè è áèðæè, ÞÍÈÒÈ, 1997. – Ñ. 87–89.
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íàìàãàþòüñÿ îïòèì³çóâàòè ðèíêîâ³ ðèçèêè ³ ñêåðîâóâàòè åêîíîì³÷í³
â³äíîñèíè ³ çäîáóòêè íà çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â ñóñï³ëüñòâà. Ñ. Ñ.
Äçàðàñîâ ó ïðàö³ «Ðèíîê: àëüòåðíàòèâíà êîíöåïö³ÿ ïåðåõîäó» (1991
ð.) çàçíà÷èâ: «… ÿêùî çà ïîêàçíèêàìè ïîð³âíþâàòè êðà¿íè ç ðèíêîâîþ
³ ïëàíîâîþ åêîíîì³êîþ, òî ïåðåâàãà ïåðøèõ ñòàº î÷åâèäíîþ, îñê³ëüêè
ïðîãðåñèâíèì º íå òîé ëàä, ùî ïðèâëàñíèâ ñîá³ áëàãîçâó÷í³øó íàçâó ³
çàéìàºòüñÿ ñàìîðåêëàìîþ, à òîé, êîòðèé âèõîäèòü íà àâàíãàðäí³ ïîçèö³¿
ó ñóñï³ëüíîìó ðîçâèòêó»1.

Îñíîâí³ åëåìåíòè ðåãóëüîâàíîãî ðèíêó: â³ëüíå ö³íîóòâîðåííÿ,
àäåêâàòíà ³íôîðìàö³ÿ ïðî ðèíîê, îáìåæåííÿ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ,
ìîæëèâ³ñòü àëüòåðíàòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ, ìàòåð³àëüíèõ
³ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â òà âåëèêà ÷èñåëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ðèíêîâèõ â³äíîñèí.
Ñèñòåìà ðèíêîâèõ â³äíîñèí ôóíêö³îíóº é ðîçâèâàºòüñÿ íà îñíîâ³ çàêîíó
âàðòîñò³, ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ ÿê çàãàëüíèìè îçíàêàìè, òàê ³ ñïåöè-
ô³÷íèìè äëÿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí îñîáëèâîñòÿìè.

Ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó âèìàãàº àäåêâàòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ÿêà
ðîçâèâàºòüñÿ é óäîñêîíàëþºòüñÿ ç óðàõóâàííÿì ïîòî÷íèõ ïîòðåá.
Ö³ë³ñíà ³íôðàñòðóêòóðà âêëþ÷àº ðèíîê òîâàð³â ³ ïîñëóã (ó÷àñíèêè –
òîâàðí³ á³ðæ³, ï³äïðèºìñòâà ãóðòîâî¿ é ðîçäð³áíî¿ òîðã³âë³, àóêö³îíè,
ÿðìàðêè, ïîñåðåäíèöüê³ ô³ðìè); ðèíêè ãðîøåé, ö³ííèõ ïàïåð³â,
³íâåñòèö³é (áàíêè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ôîíäîâ³ á³ðæ³); ðèíîê ïðàö³ (á³ðæ³
ïðàö³); ðèíîê ³íôîðìàö³¿ (³íôîðìàö³éí³ öåíòðè, àóäèòîðñüê³ é
êîíñóëüòàö³éí³ ô³ðìè òîùî).

Íåäîîö³íêà ðîë³ ðèíêó ïðèçâîäèòü äî ïîðóøåííÿ ñèñòåìè ñï³ââ³ä-
íîøåíü â åêîíîì³ö³, óñêëàäíåííÿ áàëàíñóâàííÿ ô³íàíñîâî-âèðîáíè÷èõ
â³äíîñèí ç ïîòðåáàìè, ùî ïîñò³éíî çì³íþþòüñÿ. Ó êîëèøíüîìó ÑÐÑÐ
îñîáëèâîñò³ ðèíêó ïîëÿãàëè â ïàíóâàíí³ ñóñï³ëüíî¿ (äåðæàâíî¿) ôîðìè
âëàñíîñò³, íàäì³ðí³é äèôåðåíö³àö³¿ ðåã³îí³â ³ ðåñïóáë³ê çà ãàëóçÿìè
âèðîáíèöòâà. Êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíà (íåðèíêîâà) åêîíîì³êà õàðàê-
òåðèçóâàëàñÿ æîðñòêîþ öåíòðàë³çàö³ºþ òà ìîíîïîë³çàö³ºþ ðîçïîä³ëó
ðåñóðñ³â (òîâàðíèõ, ïðèðîäíèõ); â³äñóòí³ñòþ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â ãîñïî-
äàðþâàííÿ, ùî îðãàí³çóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü â óìîâàõ ð³çíèõ ôîðì
âëàñíîñò³; ãíó÷ê³ñòþ çáàëàíñóâàííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿. Â³äâîë³êàííÿ
íàäëèøêîâèõ ãðîøåé ç îá³ãó çä³éñíþâàëîñÿ øëÿõîì âèëó÷åííÿ â äîõ³ä
äåðæàâíîãî áþäæåòó íàäïðèáóòê³â, çàâèùåííÿì ö³í íà ïðîäîâîëü÷³
òîâàðè, ï³äòðèìêîþ «ïëàíîâî çáèòêîâèõ» ï³äïðèºìñòâ (âèðîáíèöòâ).

Ó ñîö³àë³ñòè÷í³é åêîíîì³ö³ âèïóñê òà îáì³í ïðîäóêö³¿ çä³éñíþâàâñÿ

1Äçàðàñîâ Ñ. Ñ. Ðûíîê: àëüòåðíàòèâíàÿ êîíöåïöèÿ ïåðåõîäà. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî
«Çíàíèå», 1991. – (Íîâîå â æèçíè, íàóêå, òåõíèêå. Ñåð. «Òåîðèÿ è ïðàêòèêà ñîöèàëèçìà»,
¹ 3). – Ñ. 9.
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çã³äíî ç öåíòðàë³çîâàíèì çàãàëüíîäåðæàâíèì ïëàíîì ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Òàêèé ï³äõ³ä äîçâîëÿâ ðàö³îíàëüíî ïåðåðîç-
ïîä³ëÿòè äîäàòêîâó âàðò³ñòü, ùî áóëî åêîíîì³÷íî äîö³ëüíî â óìîâàõ
³íäóñòð³àë³çàö³¿, â³éíè ³ ï³ñëÿâîºííîãî ïåð³îäó â³äáóäîâè ãîñïîäàðñüêîãî
êîìïëåêñó. Çàãàëîì, íà íàøó äóìêó, êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâí³ ìåòîäè
çàáåçïå÷óâàëè äîñòàòíüî åôåêòèâíå ìàíåâðóâàííÿ çàòðàòíîþ
åêîíîì³êîþ òà ô³íàíñîâî-êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè, à ä³þ÷à ñèñòåìà
ö³íîóòâîðåííÿ ñïðèÿëà «â³äòÿãóâàííþ» ³íôëÿö³¿.

Ó ñîö³àë³ñòè÷í³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ðèíîê ðîçãëÿäàëè ÿê íîñ³é
ñòèõ³éíîñò³, ïîíÿòòÿ ðèíêó òðàêòóâàëè ÿê «ïëàíîâèé» ÷è «ñóêóïíèé»1.
Ìàëà ì³ñöå ñò³éêà òåíäåíö³ÿ ³ãíîðóâàííÿ ÿê ó òåîð³¿, òàê ³ íà ïðàêòèö³
îá’ºêòèâíèõ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó â óìîâàõ ïîñò³íäóñòð³àëüíîãî
ñóñï³ëüñòâà, âèçíàííÿ òîãî, ùî ðèíîê ï³ääàºòüñÿ óïðàâë³ííþ é
ðåãóëþâàííþ.

Ïîë³òèêà ïåðåáóäîâè, ïðîãîëîøåíà â ñåðåäèí³ 1980-õ ðð., à ñàìå ¿¿
åêîíîì³÷íà ñêëàäîâà, àêöåíòóâàëà óâàãó íà äîòðèìàíí³ íàñòóïíèõ
îñíîâíèõ ïðèíöèï³â: äîö³ëüí³ñòü ïëàíîì³ðíî¿ ï³äòðèìêè íà äîñòàòíüî
âèñîêîìó ð³âí³ ñîö³àëüíî-ñòðóêòóðíî¿ êîðèñíîñò³ âèðîáíèöòâà;
åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü âèðîáíèöòâà ïîâèííà îö³íþâàòèñÿ îäíèì
ïîêàçíèêîì – íîðìîþ ïðèáóòêó; îïòèì³çàö³ÿ áàëàíñó ì³æ ãðîøîâîþ é
ìàòåð³àëüíîþ îïëàòîþ ïðàö³ â ñóñï³ëüíîìó ñåêòîð³ âèðîáíèöòâà. À. Ô.
Áàá³öüêèé ââàæàâ, ùî íà ïî÷àòêó 1990-õ ðð. ºäèíèì ðàö³îíàëüíèì
øëÿõîì áóâ ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà, çàñíîâàíîãî
ïåðåâàæíî íà äåðæàâí³é âëàñíîñò³, õî÷à ïîòð³áíî ïåðåéòè äî
ðåãóëüîâàíîãî ðèíêó ç åêîíîì³÷íî çàö³êàâëåíèì îáì³íîì âèðîáëåíî¿
ïðîäóêö³¿2. Ç ìåòîþ óñóíåííÿ äåôîðìàö³é ïîñòñîö³àë³ñòè÷íîãî ðèíêó
çä³éñíþâàëîñÿ çàêîíîäàâ÷å ðåãóëþâàííÿ íàÿâíîñò³ â åêîíîì³ö³
ð³çíîìàí³òíèõ ôîðì âëàñíîñò³, âñòàíîâëåííÿ ö³í, â³ëüíîãî
ìàíåâðóâàííÿ ðåñóðñàìè, äîñòóïó äî ³íôîðìàö³¿ ó÷àñíèê³â ðèíêó é
ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè.

Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ (market economy) ä³º ìåõàí³çì
ñàìîðåãóëþâàííÿ, à òàêîæ â³ä÷óòíèìè º ãíó÷ê³ñòü òà øâèäê³ñòü ðåàêö³¿
íà îá’ºêòèâí³ îáñòàâèíè, ïîðîäæåí³ åêîíîì³÷íèìè, ïîë³òè÷íèìè ³
ñîö³àëüíèìè ïðè÷èíàìè. Çîêðåìà, íà íàøó äóìêó, ó ïåð³îä ðèíêîâî¿

1Çëîáèí È. Ä. Ìèðîâîé ñîöèàëèñòè÷åñêèé ðûíîê. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî «Çíàíèå», 1963.
– Ñ. 26. Çîëîòàð¸â Â. È. Ìèðîâîé ñîöèàëèñòè÷åñêèé ðûíîê. – Ì.: Èçä-âî «Ìåæäóíàðîäíûå
îòíîøåíèÿ», 1969. – Ñ. 27. Êàãàíîâ Å. Ä. Ñîöèàëèñòè÷åñêîå âîñïðîèçâîäñòâî è ðûíîê. –
Ì.: Èçäàòåëüñòâî «Ýêîíîìèêà», 1966. – Ñ.111.

2Áàáèöêèé À. Ô. Êàêîé íàì íóæåí ðûíîê? Ïðîáëåìû óïðàâëåíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêîé. – Ê.: Î-âî «Çíàíèå» ÓÑÑÐ, 1990. – (Ñåð. 3 «Ýêîíîìèêà è óïðàâëåíèå» ¹ 10). –
Ñ. 44–45.
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òðàíñôîðìàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ùå ÿâíî áðàêóâàëî íåîáõ³äíèõ
ìàòåð³àë³â ³ âì³ííÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ãëîáàëüíèõ òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, íå òîðêàþ÷èñü íàâ³òü ðîçðîáêè
ìåòîäîëîã³÷íèõ ïðîáëåì. Ó 1990-õ ðð. çðîñòàííÿ ö³í òà ³íôëÿö³éíîãî
ïðîöåñó, ò³íüîâà åêîíîì³êà, çàì³íà òîâàðíî-ãðîøîâèõ â³äíîñèí
áàðòåðîì («íåäîö³ëüíà» ì³íîâà òîðã³âëÿ) íå ñïðèÿëè â³äêðèòîñò³ òà
äèíàì³÷íîñò³ ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Â åêîíîì³÷í³é ñôåð³ ïîñòóïîâî ïðîÿâèëèñÿ íàñòóïí³ ïåðåâàãè ðèíêó:
éîãî ãíó÷ê³ñòü (àäàïòîâàí³ñòü) äî çì³í, ðîçøèðåííÿ ô³íàíñîâèõ
ìîæëèâîñòåé (íàäàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã),
ñòèìóëþâàííÿ âèêîðèñòàííÿ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó
(³ííîâàö³é), ñïðèÿííÿ âèð³øåííþ ñòðàòåã³÷íèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì
(ïîñòóïàëüíèé ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà, ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ é
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿) òà çáåðåæåííÿ ñîö³àëüíî¿ ð³âíîâàãè
â ñóñï³ëüñòâ³. Ó ñîö³àëüí³é ñôåð³ ðèíîê á³ëüø ñêåðîâàíèé íà
çàäîâîëåííÿ æèòòºâèõ ïîòðåá ëþäåé, ñïðèÿº ï³äâèùåííþ ð³âíÿ æèòòÿ
íàñåëåííÿ, îñê³ëüêè çâ³ëüíÿº â³ä ïîâñÿêäåííîãî ïðèíèçëèâîãî äåô³öèòó
òîâàð³â ³ ïîñëóã. Îñíîâíèìè íåäîë³êàìè ðèíêó º ñò³éêà òåíäåíö³ÿ äî
ìîíîïîë³çàö³¿ â åêîíîì³ö³, íåïðîãíîçîâàíèé ðóõ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ
ïîòîê³â, ñòð³ìêà àêòèâ³çàö³ÿ íåêîíòðîëüîâàíîãî âèêîðèñòàííÿ ïðèðîäíèõ
ðåñóðñ³â, ð³çêà äèôåðåíö³àö³ÿ äîõîä³â ³, â³äïîâ³äíî, ñîö³àëüíå ðîçøàðó-
âàííÿ ñóñï³ëüñòâà.

Ó ñâ³òîâîìó åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³ ñôîðìóâàëàñÿ ñèñòåìà ðèíê³â,
ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ çà âèäàìè íà îñíîâ³ ïåâíèõ êðèòåð³¿â. Ðèíîê çà îá’ºêòàìè
– ðèíîê òîâàð³â ³ ïîñëóã, ðèíîê ðîáî÷î¿ ñèëè, ðèíîê êàï³òàë³â, ðèíîê
ãðîøîâèé ³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ðèíîê íàóêîâèõ äîñë³äæåíü (ë³öåíç³é), ðèíîê
³íôîðìàö³¿. Ðèíîê çà ñóá’ºêòàìè – ïðîäàâö³, ïîêóïö³, ïîñåðåäíèêè,
äåðæàâí³ óñòàíîâè òà ³íø³ ³íñòèòóö³¿. Ç óðàõóâàííÿì ïðîñòîðîâîãî
àñïåêòó – ì³ñöåâèé (ëîêàëüíèé) ðèíîê, ðåã³îíàëüíèé ðèíîê, âíóòð³øí³é
ðèíîê, çîâí³øí³é ðèíîê, íàö³îíàëüíèé ðèíîê òà ñâ³òîâèé ðèíîê. Çà ð³âíåì
íàñè÷åííÿ – íàäëèøêîâèé ðèíîê, ð³âíîâàæíèé ðèíîê òà äåô³öèòíèé
ðèíîê. Çà â³äïîâ³äí³ñòþ ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâó – ëåãàëüíèé ³ ò³íüîâèé.

Ìàñøòàáè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³ íàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà êðà¿íè
çàëåæàòü â³ä ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ðèíê³â êàï³òàëó, ãðîøåé ³ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Òåîðåòè÷í³ êîíñòðóêö³¿ (ìîäåëþâàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ òåîð³é) ç
ìåòîþ ïîÿñíåííÿ ñóò³ êàï³òàëó, åêîíîì³÷íèõ öèêë³â, ðóõó ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñîâèõ ³ òîâàðíèõ ïîòîê³â â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ â³äð³çíÿþòüñÿ
ð³çíîìàí³òí³ñòþ òà ïðîòèð³÷÷ÿìè, àëå, çàãàëîì, äàþòü çìîãó
êîíñòàòóâàòè, ùî öå – íîâèé òà äîâãîòðèâàëèé åòàï ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³.
Çîêðåìà, êàï³òàë – öå óãîäà ì³æ «ìèíóëèì ³ ìàéáóòí³ì», âàðò³ñòü, ùî
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ïðèíîñèòü äîõ³ä; îñíîâíèìè äæåðåëàìè êàï³òàëó º çàîùàäæåííÿ é
íàäõîäæåííÿ â³äñîòê³â çà éîãî êîðèñòóâàííÿ. Ó ðàìêàõ íàö³îíàëüíîãî
ñóñï³ëüñòâà ñêëàäàþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, îñíîâí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè, éîãî ñïðîìîæí³ñòü çàáåçïå÷óâàòè ñòâîðåííÿ, ðîçïîä³ë,
âèêîðèñòàííÿ òà åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ êàï³òàëîì.

Ñóòòºâèé âíåñîê ó ðîçâèòîê òåîð³¿ êàï³òàëó âíåñëè: À. Ñì³ò (1723–
1790 ðð.), Ä. Ð³êàðäî (1772–1823 ðð.), Ê. Ìàðêñ (1818–1883 ðð.), ª. Áåì-
Áàâåðê (1851–1914 ðð.), Äæ. Êåéíñ (1883–1946 ðð.), Äæ. Ð. Õ³êñ, Ê. Â³êñåëü
(1851–1926 ðð.). Òàê, À.-Ð. Òþð´î (1727–1781 ðð.) çàçíà÷àâ, ùî îñîáà,
ÿêà ùîð³÷íî îòðèìóâàëà äîõ³ä «÷è â³ä ñâîº¿ çåìë³, ÷è ³ç çàðîá³òê³â â³ä
ñâîº¿ ïðàö³, ÷è â³ä ñâîãî ïðîìèñëó á³ëüøå ö³ííîñòåé, í³æ éîìó ïîòð³áíî
âèòðàòèòè, ìîæå â³äêëàñòè öåé íàäëèøîê ³ íàãðîìàäæóâàòè éîãî; ö³
íàãðîìàäæåííÿ ö³ííîñòåé ñòàíîâëÿòü òå, ùî íàçèâàºòüñÿ êàï³òàëîì»1.
Ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà äóìêà (çã³äíî ç «The New Palgrave Dictionary of Eco-
nomics and the Law»2, 1996 ð.) âèçíà÷èëà äâà òðàêòóâàííÿ êàï³òàëó: ÿê
òåõí³÷íîãî ÷èííèêà âèðîáíèöòâà òà ÿê ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí3. Çã³äíî ç³
«Ñëîâíèêîì åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà» (2000 ð.) êàï³òàë (capital) – öå
«ñëîâî, ÿêå âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ïîçíà÷åííÿ ÷èííèêà âèðîáíèöòâà, ùî
óòâîðþºòüñÿ ñàìîþ åêîíîì³÷íîþ ñèñòåìîþ. Ñëîâî òàêîæ
âèêîðèñòîâóþòü ÿê òåðì³í äëÿ ïîçíà÷åííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â»4.

Â. Ã. Øåìÿòåíêîâ ó ïðàö³ «Òåîð³ÿ êàï³òàëó» (1977 ð.) ââàæàâ, ùî
êîæíà ç òåîð³é, ùî ñóïåðíè÷àþòü, º ôîðìàëüíî-ëîã³÷íîþ ñèñòåìîþ,
çàñíîâàíîþ íà âèçíà÷åí³é ñèñòåì³ äîïóùåíü (ìåòîä «³íøèõ ð³âíèõ
óìîâ»)5. Âàæëèâèì åòàïîì âèâ÷åííÿ òåíäåíö³é ó òðàêòóâàíí³ êàï³òàëó
áóëè äèñêóñ³¿ ì³æ âèäàòíèìè â÷åíèìè àíãë³éñüêîãî Êåìáðèäæñüêîãî
óí³âåðñèòåòó (Í. Êàëäîð, Ï. Ñðàôô, Äæ. Õàðêîðò, Ä. ×àìïåðíàóí) òà
àìåðèêàíñüêîãî Ìàññà÷óñåòñüêîãî òåõíîëîã³÷íîãî ³íñòèòóòó (Ô.
Ìîä³ëüÿí³, Ï. Ñàìóåëüñîí, Ð. Ñîëîâ) óïðîäîâæ 1950–1970 ðð. ñòîñîâíî
òåîð³¿ âàðòîñò³, òåîð³¿ êàï³òàëó, òåîð³¿ çðîñòàííÿ é òåîð³¿ ðîçïîä³ëó. Çà
äîñë³äæåííÿìè ². Î. Áëàíêà, ãåíåçà òåîð³é ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ÿê³ ïî÷àëè

1Òþðãî À. Ð. Èçáðàííûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîèçâåäåíèÿ. – Ì.: Èçä-âî ñîö.-ýêîíîì.
ëèòåðàòóðû, 1961. – Ñ.158.

2«The New Palgrave» º òîðãîâîþ ìàðêîþ Ìàêì³ëëàíà (Macmillan Reference Limited).
3The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law / Edited by Peter Newman, Vol

1, 1996. – Ð. 201.
4Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – Ñ. 212.
5Øåìÿòåíêîâ Â. Ã. Òåîðèÿ êàïèòàëà. Ì.: «Ìûñëü», 1977. – Ñ. 217.
6Áëàíê È. À. Óïðàâëåíèå ôîðìèðîâàíèåì êàïèòàëà. Ê.: «Íèêà-Öåíòð», 2000. – (Ñåðèÿ

«Áèáëèîòåêà ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà»; Âûï. 4 – Ñ. 46.
7Ìèçåñ Ëþäâèã ôîí. ×åëîâå÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü: Òðàêòàò ïî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè / Ïåð.

ñ 3-ãî èñïð. àíãë. èçä. À. Â. Êóðÿåâà. – Ì.: ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ýêîíîìèêà», 2000. – Ñ. 481.
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ôîðìóâàòèñÿ ³ç ñåðåäèíè ÕÕ ñò., âêëþ÷àº ÷îòèðè îñíîâíèõ åòàïè:
1 – òðàäèö³îíàë³ñòñüêà êîíöåïö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó;
2 – êîíöåïö³ÿ ³íäèôåðåíòíîñò³ ñòðóêòóðè êàï³òàëó;
3 – êîìïðîì³ñíà êîíöåïö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó;
4 – êîíöåïö³ÿ ñóïåðå÷íîñò³ ³íòåðåñ³â ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè

êàï³òàëó6.
Âèäàòíèé åêîíîì³ñò, çàñíîâíèê íåîàâñòð³éñüêî¿ øêîëè åêîíîì³÷íî¿

òåîð³¿ Ëþäâ³ã ôîí Ì³çåñ (1881–1973 ðð.) ó ïðàö³ «Ëþäñüêà ä³ÿëüí³ñòü:
Òðàêòàò ç åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿» ïèñàâ: «Êàï³òàë – öå ïðàêñèîëîã³÷íà
êîíöåïö³ÿ. Âîíà º ïðîäóêòîì ìèñëåííÿ, ³ ¿¿ ì³ñöå – ó ëþäñüêèõ äóìêàõ.
Öå ñïîñ³á ïðåäñòàâëåííÿ ïðîáëåì ä³ÿëüíîñò³, ìåòîä ¿õíüî¿ îö³íêè ç òî÷êè
çîðó ïåâíîãî ïëàíó»7.

Ô³íàíñîâ³ ñëîâíèêè òðàêòóþòü êàï³òàë ÿê «ãðîø³, âëàñí³ñòü òà àêòèâè,
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ó á³çíåñ³»1. Åðíàíäî äå Ñîòî çàóâàæóº, ùî ïðè÷èíà
òàºìíè÷îñò³ êàï³òàëó â òîìó, ùî â³í, ïîä³áíî åíåðã³¿, º ïðîäóêòîì
ëþäñüêîãî ðîçóìó é ñóòü êàï³òàëó ìîæå êîíñòàòóâàòè ò³ëüêè ñèñòåìà
ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³, ùî âèçíà÷àº éîãî åêîíîì³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè,
âëàñòèâîñò³ é ïðèâ’ÿçóº êàï³òàë äî êîíêðåòíèõ âëàñíèê³â ³ ì³ñöÿ â
ïðîñòîð³2.

×àðëüç Äæ. Âóëôåí â «Åíöèêëîïåä³¿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè» (2000 ð.)
çàçíà÷àº, ùî êàòåãîð³ÿ êàï³òàë ìàº íàñòóïí³ çíà÷åííÿ3: 1) çà
åêîíîì³÷íîþ ñóòòþ – öå åêâ³âàëåíò ðåàëüíîãî êàï³òàëó, òîáòî ìàºòüñÿ
íà óâàç³ «çàïàñ íàãðîìàäæåíèõ âèãîòîâëåíèõ òîâàð³â» (íàòóðàëüíèé
ïîêàçíèê, à íå ãðîøîâà âàðò³ñòü) ÷è ìàòåð³àëüíèõ ö³ííîñòåé (ð³çíèöÿ
ì³æ âèðîáíèöòâîì ³ ñïîæèâàííÿì). Öå êîðîòêå âèçíà÷åííÿ ïîíÿòü
«ðåàëüíèé êàï³òàë» ³ «êàï³òàë ó âàðò³ñíîìó âèçíà÷åíí³», òîáòî òà ÷àñòêà
ìàòåð³àëüíèõ ö³ííîñòåé, ÿêà â³äêëàäåíà äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîäàëüøî¿
ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ); 2) çà áóõãàëòåðñüêîþ ñóòòþ º ñèíîí³ìîì
íåòòî-àêòèâ³â (ð³çíèöÿ ì³æ àêòèâàìè ³ çîáîâ’ÿçàííÿìè); 3) ó
ï³äïðèºìíèöòâ³ ïðîñòåæóºòüñÿ â³äì³íí³ñòü ì³æ îá³ãîâèì êàï³òàëîì
(working capital) òà îñíîâíèì êàï³òàëîì (fixed capital); 4) ó êðåäèòíîìó
àíàë³ç³ (credit analysis) – öå ìàéíîâèé ðèçèê.

1Collin P. H. Dictionary of Banking and Finance. Second Edition. – Peter Collin Publishing,
2000. – Ñ. 45.

2Ýðíàíäî äå Ñîòî. Çàãàäêà êàïèòàëà. Ïî÷åìó êàïèòàëèçì òîðæåñòâóåò íà Çàïàäå è
òåðïèò ïîðàæåíèå âî âñåì îñòàëüíîì ìèðå / Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: ÇÀÎ «Îëèìï-Áèçíåñ»,
2001. – Ñ. 70.

3Âóëôåí ×àðëüç Äæ. Ýíöèêëîïåäèÿ áàíêîâñêîãî äåëà.  Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Êîðïîðàöèÿ
«Ôåäîðîâ», 2000. – Ñ. 601–602.

4Ãàëü÷èíñüêèé À. Òåîð³ÿ ãðîøåé: Íàâ÷. ïîñ³áíèê. – Ê.: Âèäàâíèöòâî Ñîëîì³¿ Ïàâëè÷êî
«Îñíîâè», 2001. – Ñ. 169–176.

5²íòåðíåò:www.aup.ru.
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À. Ãàëü÷èíñüêèé ó íàâ÷àëüíîìó ïîñ³áíèêó «Òåîð³ÿ ãðîøåé» (2001 ð.)
ðîçãëÿäàº ãðîøîâèé êàï³òàë, ëèõâàðñüêèé êàï³òàë ³ ïîçè÷êîâèé êàï³òàë.
Àâòîð çàçíà÷àº, ùî êàï³òàë ÿê ÷èííèê âèðîáíèöòâà ìàº ñâî¿ îñîáëèâîñò³ ³
º ïîõ³äíèì ÷èííèêîì, åêîíîì³÷íå çàñòîñóâàííÿ ÿêîãî – ðåçóëüòàò
âèðîáíèöòâà4.

À. Ì. Ë³òîâñüêèé ó ìîíîãðàô³¿ «Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè é êàï³òàë»: êàï³òàë
– öå ÷àñòèíà ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Êàï³òàë – öå âàðò³ñòü, ùî ïðèíîñèòü
äîäàòêîâó âàðò³ñòü5. Îòæå, êàï³òàë º âàðò³ñòþ, ÿêà çàáåçïå÷óº îòðèìàííÿ
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³.

Ç ïîçèö³é åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó êàï³òàë äîñë³äæóþòü:
– ç ïîçèö³é âëàñíîñò³:
1) âëàñíèé – çàãàëüíà âàðò³ñòü çàñîá³â ï³äïðèºìñòâà, ÿêà íàëåæèòü

éîìó íà ïðàâàõ âëàñíîñò³;
2) ïîçè÷åíèé – ãðîøîâ³ çàñîáè é ³íø³ ìàéíîâ³ ö³ííîñò³, ÿê³

çàëó÷àþòüñÿ íà ïîâîðîòí³é îñíîâ³;
– çà ìåòîþ âèêîðèñòàííÿ:
1) ïðîäóêòèâíèé – õàðàêòåðèçóº çàñîáè ï³äïðèºìñòâà, ³íâåñòîâàí³ â

éîãî îïåðàö³éí³ àêòèâè äëÿ çä³éñíåííÿ âèðîáíè÷î-çáóòîâî¿ ä³ÿëüíîñò³;
2) ïîçè÷êîâèé – ÷àñòèíà êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíà â êîðîòêîòåðì³íîâ³ òà

äîâãîòåðì³íîâ³ äåïîçèòí³ âêëàäè â áàíê, ôîíäîâ³ ³íñòðóìåíòè (àêö³¿,
îáë³ãàö³¿, âåêñåë³ òîùî);

3) ñïåêóëÿòèâíèé – äëÿ ñïåêóëÿòèâíèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é, ÿê
ïðàâèëî, ´ðóíòóºòüñÿ íà ð³çíèö³ â ö³íàõ;

– çà ôîðìàìè ³íâåñòóâàííÿ – êàï³òàë ó ãðîøîâ³é, ìàòåð³àëüí³é òà
íåìàòåð³àëüí³é ôîðìàõ, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ
ñòàòóòíîãî ôîíäó;

– çà îá’ºêòàìè ³íâåñòóâàííÿ:
1) îñíîâíèé êàï³òàë – ÷àñòèíà êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíà â íåîáîðîòí³

àêòèâè;
2) îá³ãîâèé êàï³òàë – ÷àñòèíà êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíà â îá³ãîâ³ àêòèâè;
– çà ôîðìàìè â ïðîöåñ³ îá³ãó: êàï³òàë ó ãðîøîâ³é, âèðîáíè÷³é ³

òîâàðí³é ôîðìàõ;
– çà îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèìè ôîðìàìè:
1) àêö³îíåðíèé êàï³òàë – êàï³òàë ï³äïðèºìñòâ, ùî ìàþòü ôîðìó àêö³î-

íåðíèõ òîâàðèñòâ;
2) ïàéîâèé êàï³òàë – êàï³òàë ïàðòíåðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ: òîâàðèñòâ ç

îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ, êîìàíäèòíèõ ï³äïðèºìñòâ òîùî;
3) ³íäèâ³äóàëüíèé êàï³òàë – êàï³òàë ³íäèâ³äóàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ;

1Áëàíê È. À. Óïðàâëåíèå ôîðìèðîâàíèåì êàïèòàëà. Ê.: «Íèêà-Öåíòð», 2000. –  (Ñåðèÿ
«Áèáëèîòåêà ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà». Âûï. 4). – Ñ. 63.
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– çà õàðàêòåðîì âèêîðèñòàííÿ â ãîñïîäàðñüêîìó ïðîöåñ³:
1) ïðàöþþ÷èé – òà éîãî ÷àñòèíà, ÿêà áåðå áåçïîñåðåäíþ ó÷àñòü ó

ôîðìóâàíí³ äîõîä³â ³ çàáåçïå÷åíí³ îïåðàö³éíî¿, ³íâåñòèö³éíî¿ ³
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³;

2) íåïðàöþþ÷èé – òà éîãî ÷àñòèíà, ÿêà íå áåðå ó÷àñò³ â çä³éñíåíí³
ð³çíèõ âèä³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ôîðìóâàíí³ äîõîä³â (âèðîáíè÷³
çàïàñè, çàêîíñåðâîâàí³ îñíîâí³ çàñîáè).

Ñó÷àñíà åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ çà íàòóðàëüíî-ìàéíîâîþ ôîðìîþ
çàëó÷åííÿ êàï³òàëó âèîêðåìëþº íàñòóïí³ éîãî âèäè: êàï³òàë ó ãðîøîâ³é
ôîðì³, êàï³òàë ó ô³íàíñîâ³é ôîðì³, êàï³òàë ó ìàòåð³àëüí³é ôîðì³ òà
êàï³òàë ó íåìàòåð³àëüí³é ôîðì³1.

Ðèíîê êàï³òàë³â º ÷àñòèíîþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó, äå ôîðìóþòüñÿ ïîïèò
³ ïðîïîçèö³ÿ íà ãðîøîâèé êàï³òàë. Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè
Ìàêì³ëëàíà òðàêòóº ðèíîê êàï³òàëó (capital market) ÿê ðèíîê, àáî
ïðàêòè÷íî ãðóïó âçàºìîçàëåæíèõ ðèíê³â, íà ÿêèõ êàï³òàë ó ô³íàíñîâ³é
(òîáòî ãðîøîâî-êðåäèòí³é) ôîðì³ íàäàþòü ³ áåðóòü ó áîðã àáî
«ìîá³ë³çóþòü» íà ð³çíîìàí³òíèõ óìîâàõ ³ íà ð³çíîìàí³òí³ òåðì³íè1.
Á³ëüø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ åêîíîì³ñò³â çàçíà÷àþòü, ùî ðèíîê êàï³òàë³â º
ñïåöèô³÷íîþ ñôåðîþ ðèíêîâèõ â³äíîñèí, äå îá’ºêòîì óãîäè º íàäàíèé
ó ïîçèêó ãðîøîâèé êàï³òàë ³ äå ôîðìóºòüñÿ ïîïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ íà
ñåðåäíüî- ³ äîâãîòåðì³íîâèé ïîçèêîâèé êàï³òàë2.

Ì. ². Êðóïêà êëàñèô³êóº ðèíîê êàï³òàëó â Óêðà¿í³: 1) çà îçíàêîþ
ïîñåðåäíèöòâà (êðåäèòíèé ðèíîê, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â); 2) çà ³íñòðó-
ìåíòàìè (ñåðåäíüî- òà äîâãîòåðì³íîâ³ ïîçèêè, ³ïîòå÷íèé êðåäèò, áîðãîâ³
ö³íí³ ïàïåðè, ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, àêö³¿); 3) çà ôóíêö³îíàëüíîþ îçíàêîþ
(ðèíîê áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, ðèíîê òèòóë³â âëàñíîñò³); 4) çà äæåðåëàìè
³ ñôåðàìè ðîçì³ùåííÿ (íàö³îíàëüíèé ðèíîê, ì³æíàðîäíèé ðèíîê,
ðåã³îíàëüíèé ðèíîê, ì³ñöåâèé ðèíîê)3.

Ïðîáëåìàòèêà ôîðìóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, éîãî ì³ñöå
òà ðîëü â åêîíîì³ö³ º òåîðåòè÷íîþ ïðîáëåìîþ, ÿêà ìàº âàæëèâå
ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ. Ìîæíà âèîêðåìèòè òðè îñíîâíèõ ìîìåíòè
äîñë³äæåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ÿê îñîáëèâîãî, ñïåöèô³÷íîãî
ïðîöåñó, ùî âèðàæàº ïðèðîäó ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí: äîñë³äæåííÿ öüîãî
ðèíêó â àáñòðàêòí³é ôîðì³ ÿê âèõ³äíîãî ïóíêòó äëÿ ðîçóì³ííÿ ïðîöåñ³â

1Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – Ñ. 458.
2Ìàñëîâà Ñ. Î., Îïàëîâ Î. À. Ô³íàíñîâèé ðèíîê. Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê. Äðóãå âèäàííÿ,

âèïðàâëåíå. – Ê.: Êàðàâåëà, 2003. – Ñ. 87.
3Êðóïêà Ì. ². Ô³íàíñîâî-êðåäèòíèé ìåõàí³çì ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

– Ëüâ³â: Âèäàâíè÷èé öåíòð Ëüâ³âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí-òó ³ìåí³ ²âàíà Ôðàíêà, 2001. –
608 ñ.
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ó ¿õí³é êîíêðåòíîñò³ é ðîçìà¿òîñò³; àíàë³ç ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ó
äèíàì³ö³ (ðóñ³ òà ðîçâèòêó); âèçíà÷åííÿ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ðèíêó ç
óðàõóâàííÿì ñâ³òîâèõ ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â.

Íà íàøó äóìêó, ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó – öå ðèíîê (ñèñòåìà
(ãðóïà) âçàºìîçàëåæíèõ ðèíê³â), íà ÿêîìó êàï³òàë ó ô³íàíñîâ³é (ãðîøîâî-
êðåäèòí³é) ôîðì³ ìîá³ë³çóºòüñÿ ç ìåòîþ çàäîâîëåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ
ïîòðåá äåðæàâè, ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð òà íàñåëåííÿ. Îñíîâíèìè
ïðèíöèïàìè çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º
çàõèñò ïðàâ âëàñíîñò³, â³ëüíèé îá³ã êàï³òàëó òà óñóíåííÿ äåðæàâíî-
áþðîêðàòè÷íèõ ïåðåøêîä.

Åêîíîì³÷íå äîñë³äæåííÿ òåíäåíö³é ³ çàêîíîì³ðíîñòåé ðîçøèðåíîãî
â³äòâîðåííÿ äàº çìîãó ïîãëèáèòè ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ çàêîí³â ³ êàòåãîð³é
ïðîöåñó ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ïðîñë³äêóâàòè îñíîâí³
é âòîðèíí³ òåíäåíö³¿ ³ñòîðè÷íîãî ïîõîäæåííÿ ³ ðîçâèòêó äàíîãî ðèíêó.
Éîãî îðãàí³÷í³ñòü ïðåäñòàâëåíà â ä³àëåêòè÷í³é ºäíîñò³ ñâ³òîâî¿
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè òà ¿¿ ñêëàäîâèõ ÷àñòèí, ö³ëîãî ³ ÷àñòêîâîãî,
çàãàëüíîãî òà îñîáëèâîãî, ó ¿õí³é äèíàì³ö³ (çì³í³ é ðîçâèòêó ôîðì), ó
ÿê³ñíèõ ïåðåâò³ëåííÿõ ³ ê³ëüê³ñíèõ ïåðåòâîðåííÿõ.

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ò³ñíî ïåðåïë³òàºòüñÿ ç
ïðîöåñîì ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ ³ ðîçâèòê îì ñâ³òîâî¿
êàï³òàë³ñòè÷íî¿ ñèñòåìè â XVIII ñò., ÿê³ ïîçèòèâíî âïëèíóëè íà ðîçâèòîê
âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí, òîìó é êàï³òàë³ñòè÷íà ñèñòåìà íàáóëà õàðàêòåðó
äîì³íóþ÷îãî ôàêòîðà âñåñâ³òíüî-³ñòîðè÷íîãî ðîçâèòêó. Ôîðìóâàííÿ
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àëîñÿ íàïðèê³íö³ XVIII ñò. –
ïî÷àòêó XIX ñò. Â Óêðà¿í³, ÿê ³ â á³ëüøîñò³ êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ é Ñõ³äíî¿
ªâðîïè, ïðîöåñ ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â³äáóâàâñÿ
ñèíõðîííî é ïîä³áíî äî çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ àíàëîã³â, õî÷à â³í ³ áóâ
òðèâàë³øèì òà óñêëàäíåíèì ïåâíèìè íàö³îíàëüíèìè îñîáëèâîñòÿìè1.
Ïðîìèñëîâèé ïåðåâîðîò íàïðèê³íö³ XVIII ñò. ñòâîðèâ â³äïîâ³äíó
ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íó áàçó äëÿ êàï³òàë³çìó, çðîáèâ éîãî ðîçâèòîê
íåçâîðîòíèì.

Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ñèñòåìíîìó âèì³ð³ ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ð³çíîìàí³òòÿì ôîðì âëàñíîñò³ é ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ, ñâîáîäîþ
ï³äïðèºìíèöòâà (âèáîðó ïàðòíåð³â) ³ ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â (âñòàíîâëåííÿ

1Âîïðîñû ïåðâîíà÷àëüíîãî íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà è íàöèîíàëüíûå äâèæåíèÿ â
ñëàâÿíñêèõ ñòðàíàõ. – Ì.: Èçä-âî «Íàóêà», 1972. – 278 ñ.

2Ëåí³í Â. ². Òâîðè. – Ò. 27. – Ñ. 323.
3Ãèëüôåðäèíã Ðóäîëüô. Ôèíàíñîâûé êàïèòàë. Íîâåéøàÿ ôàçà â ðàçâèòèè êàïèòà-

ëèçìà / Ïåð. ñ íåì. È. Ñòåïàíîâà. Èçäàí. øåñòîå ñòåðåîòèïíîå. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå èçä-âî, 1931. – 460 ñ.
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ö³í), êîíêóðåíö³ºþ òîâàðîâèðîáíèê³â (ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é), äîñòóïîì
ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â äî ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè òà
÷àñòêîâèì îáìåæåííÿì ìîæëèâîñòåé äåðæàâè ó ðåãóëþâàíí³
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â.

Ñóòü ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó Â. ². Ëåí³í â ïðàö³ «²ìïåð³àë³çì, ÿê
íàéâèùà ñòàä³ÿ êàï³òàë³çìó» ðîçêðèâàº íàñòóïíèì ÷èíîì:
«Êîíöåíòðàö³ÿ âèðîáíèöòâà; ìîíîïîë³¿, ùî âèðîñòàþòü ç íå¿; çëèòòÿ
àáî çðîùóâàííÿ áàíê³â ç ïðîìèñëîâ³ñòþ – îñü ³ñòîð³ÿ âèíèêíåííÿ
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ çì³ñò öüîãî ïîíÿòòÿ». Â³äïîâ³äíî ô³íàíñîâèé
êàï³òàë, ùî êîíöåíòðóºòüñÿ â «íåáàãàòüîõ ðóêàõ ³ êîðèñòóºòüñÿ
ôàêòè÷íîþ ìîíîïîë³ºþ» ïîñòóïîâî îòðèìóº ïðèáóòîê â³ä çàñíîâíèöòâà,
â³ä âèïóñêó ôîíäîâèõ ïàïåð³â, â³ä äåðæàâíèõ ïîçèê «îáêëàäàþ÷è âñå
ñóñï³ëüñòâî äàíèíîþ ìîíîïîë³ñòàì»2.

Ð. ¥³ëüôåðäèíã â åíöèêëîïåäè÷í³é ïðàö³ «Ô³íàíñîâèé êàï³òàë»
îïèñàâ, ÿê ôóíêö³îíóº êàï³òàë3. Ô³íàíñîâèé êàï³òàë º ãðîøîâèì
êàï³òàëîì ³ ìàº ôîðìó ðóõó îñòàííüîãî Ã-Ã’ («ïðåäñòàâëÿº ãðîø³, ùî
ïðèíîñÿòü ãðîø³»). ßê ãðîøîâèé êàï³òàë â³í âèñòóïàº ó äâîõ ôîðìàõ –
ïîçè÷êîâèé ³ ô³êòèâíèé, ùî íàäàºòüñÿ â ðîçïîðÿäæåííÿ ïðîìèñëîâöÿì.
Áàíêè âèñòóïàþòü ïîñåðåäíèêàìè ³ ñàìå âîíè ïðàãíóòü ïîñò³éíî
çðîñòàþ÷ó ÷àñòêó ãðîøîâîãî êàï³òàëó «ïåðåòâîðèòè ó âëàñíèé êàï³òàë ³
â òàêèé ñïîñ³á ô³íàíñîâîìó êàï³òàëó äîäàþòü ôîðìó áàíê³âñüêîãî
êàï³òàëó». Áàíê³âñüêèé êàï³òàë òàêîæ ïåðåòâîðþºòüñÿ â ïðîñòó ôîðìó
(ãðîøîâó ôîðìó) ðåàëüíî ôóíêö³îíóþ÷îãî êàï³òàëó, òîáòî ïðîìèñëîâîãî
êàï³òàëó. Îäíî÷àñíî çì³íþºòüñÿ ñàìîñò³éí³ñòü òîðãîâîãî êàï³òàëó, ïîä³ë
áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó é ïðîäóêòèâíîãî êàï³òàëó «çíèùóºòüñÿ» ó
ô³íàíñîâîìó êàï³òàë³.

Çíà÷íèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ïèòàíü ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó áóëî
çðîáëåíî ðàäÿíñüêèìè åêîíîì³ñòàìè. Ìîæíà â³äçíà÷èòè ðîáîòè Â. ª.
Ìîòèëüîâà, Ã. Ï. Ñîëþñà, Þ. ². Þäàíîâà. Â÷åí³ çàãàëîì âèçíàâàëè, ùî
ô³íàíñîâèé êàï³òàë º ôåíîìåíîì ³ìïåð³àë³çìó, îñê³ëüêè íå îêðåì³
ìîíîïîë³¿, à ô³íàíñîâ³ ãðóïè êîíòðîëþþòü ö³ë³ ñåêòîðè åêîíîì³êè,

1Âëàñòü êðóïíîãî êàïèòàëà / Èí-ò ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ìåæäóíàð. îòíîøåíèé; Îòâ.
ðåä. Å. Ñ. Õåñèí, Â. Í. Øåíàåâ, Þ. È. Þäàíîâ. – Ì.: Ìûñëü, 1987. – Ñ. 243.

2Ìîòûëåâ Â. Å. Ôèíàíñîâûé êàïèòàë è åãî îðãàíèçàöèîííûå ôîðìû. – Ì.: Èçä-âî
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðû, 1959. – Ñ. 83.

3Ñîâðåìåííûé ðûíîê êàïèòàëîâ / Ïîä ðåä. ä-ðà ýêîí. íàóê ïðîô. Ã. Ï. Ñîëþñà. – Ì.:
Ôèíàíñû, 1977. – Ñ. 1–9.

4Åíöèêëîïåäè÷íèé ñëîâíèê á³çíåñìåíà: Ìåíåäæìåíò, ìàðåêòèíã, ³íôîðìàòèêà / Ï³ä
çàã. ðåä. Ì.². Ìîëäîâàíîâà. – Ê.: Òåõí³êà, 1993. – Òåðì³íè ïàðàë. ðîñ., àíãë., í³ì., ôð., ïîë.
– Ñ. 282.; Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – Ñ.
567–568.
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âèêîðèñòîâóþ÷è äåðæàâó ó ñâî¿õ ³íòåðåñàõ1. Äëÿ áàãàòüîõ ðîá³ò öüîãî
ïåð³îäó áóëî õàðàêòåðíå äîñë³äæåííÿ çîñåðåäæåííÿ óâàãè íà
êîíêðåòíèõ ôîðìàõ êàï³òàëó. Â. ª. Ìîòèëüîâ çàçíà÷àâ, ùî ô³íàíñîâèé
êàï³òàë º ÿê³ñíî íîâîþ ôîðìîþ êàï³òàëó, â ÿê³é îá’ºäíóºòüñÿ âëàñí³ñòü
íà ïðîìèñëîâèé ³ áàíêîâèé êàï³òàë, ïðîòå öå íå í³âåëþº â³äì³ííîñò³
ì³æ öèìè âèäàìè êàï³òàë³â, ÿê³ ïðîäîâæóþòü ôóíêö³îíóâàòè ñàìîñò³éíî
â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³2.

Ã. Ï. Ñîëþñ êîíñòàòóâàâ, ùî âòðó÷àííÿ äåðæàâè â ïðîöåñè ôîðìó-
âàííÿ ³ âêëàäåííÿ êàï³òàë³â ³ç çàñòîñóâàííÿì àäì³í³ñòðàòèâíî¿ òà
åêîíîì³÷íî¿ ñèëè çì³íèëî ñòðóêòóðó ³ ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì ðèíêó
êàï³òàë³â3.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âåëèê³ êîìïàí³¿ òà áàíêè ãîñïîäàðþþòü ó âñ³õ
îñíîâíèõ ñôåðàõ åêîíîì³êè. Îñê³ëüêè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ïðîñòåæóºòüñÿ
ñò³éêà òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ âçàºìíîãî âîëîä³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì
áàíê³â òà íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é, êîíöåíòðàö³ÿ àêö³é ó ñèñòåìàõ
õîëäèíã-êîìïàí³é òà ³íøèõ ïîä³áíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³ÿõ, òîìó
ô³íàíñîâèé êàï³òàë (financial capital) âèçíà÷àþòü ÿê ñêëàäíó ñèñòåìó
âçàºìîçâ’ÿçê³â âåëèêèõ êðåäèòíî-áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ç
íåô³íàíñîâèìè êîðïîðàö³ÿìè4. Ô³íàíñîâèé êàï³òàë – öå ë³êâ³äí³ àêòèâè
íà â³äì³íó â³ä ô³çè÷íèõ àêòèâ³â êîìïàí³¿. Êîìïàí³¿ ìîæóòü ìàòè êàï³òàëè
ð³çíîìàí³òíèõ òèï³â. Ïðèíöèïîâî â³äð³çíÿþòüñÿ àêö³îíåðíèé êàï³òàë ³
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ðîñ³éñüêèé åêîíîì³ñò ª. Ô. Áîðèñîâ çàçíà÷àº, ùî ô³íàíñîâèé êàï³òàë
âèíèêàº â ïðîöåñ³ ïåðåïëåòåííÿ åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â, ³ âñ³ êîíêðåòí³
ôîðìè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (ïðîìèñëîâî¿, òîðãîâî¿, áàíê³âñüêî¿)
îá’ºäíóþòüñÿ â ºäèíó ö³ë³ñí³ñòü1. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â Ðîñ³éñüê³é
Ôåäåðàö³¿ äàíå ïîíÿòòÿ òà éîãî ìîäèô³êàö³ÿ âèâ÷àþòüñÿ ñòóäåíòàìè çà
êóðñîì åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿.

Ïðîìèñëîâèé êàï³òàë ó ºäèíîìó ïðîöåñ³ â³äòâîðåííÿ ôóíêö³îíóº â
òðüîõ ôîðìàõ. Ó ôîðì³ ãðîøîâîãî êàï³òàëó â³í ñòâîðþº íåîáõ³äí³
ïåðåäóìîâè äëÿ ïî÷àòêó ïðîöåñó âèðîáíèöòâà ÷åðåç êóï³âëþ çàñîá³â
âèðîáíèöòâà ³ ðîáî÷î¿ ñèëè. Â³äïîâ³äíî ãðîøîâèé ê àï³òàë
ïåðåòâîðþºòüñÿ â ïðîäóêòèâíèé ³ â ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà ñòâîðþºòüñÿ
â³äïîâ³äíà ê³ëüê³ñòü òîâàð³â. Ïåðåõ³ä ó òîâàðíó ôîðìó êàï³òàëó º óìîâîþ
ïåðåòâîðåííÿ â ãðîøîâèé êàï³òàë, ùî ñòàº á³ëüøèì íà âåëè÷èíó
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, ñòâîðåíî¿ ó ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà. Ó ïðîöåñ³
â³äòâîðåííÿ ôîðìè êàï³òàëó íå ëèøå ïåðåòâîðþþòüñÿ îäíà â ³íøó, à é

1Áîðèñîâ Å.Ô. Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ: Ó÷åáíèê. – Ì.: Þðèñòú, 2000. – Ñ. 358–360.



17

³ñíóþòü îäíî÷àñíî ãðîøîâèé, ïðîäóêòèâíèé ³ òîâàðíèé êàï³òàë.
Ïàðàëåëüíå ³ñíóâàííÿ ð³çíèõ ôîðì êàï³òàëó º ïåðåäóìîâîþ ðîçâèòêó
ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó. Çàóâàæèìî, ùî ÷àñòèíà êàï³òàëó ìàº ïåðåáóâàòè
ó ôîðì³ ãðîøîâîãî êàï³òàëó äëÿ ï³äòðèìàííÿ ïðîöåñó âèðîáíèöòâà.

Ãðîøîâèé êàï³òàë º âàæëèâîþ ëàíêîþ â ïðîöåñ³ ïåðåòâîðåííÿ êàï³-
òàëüíî¿ âàðòîñò³ â òîâàðíó ôîðìó ³ ïîò³ì òîâàðíîãî êàï³òàëó – ó ïðîäóê-
òèâíèé. Ãðîøîâèé êàï³òàë º îäí³ºþ ç ôîðì ³ñíóâàííÿ ïðîìèñëîâîãî
êàï³òàëó. Ó êðóãîîá³ãó ïðîäóêòèâíîãî é òîâàðíîãî êàï³òàëó ãðîøîâèé
êàï³òàë âèêîíóº ôóíêö³¿ ãðîøåé.

Â³ëüíà êîíâåðòàö³ÿ âàëþò ñïðèÿº çðîñòàííþ ìîá³ëüíîñò³ ãðîøîâîãî
êàï³òàëó. Âîíà çóìîâëþº ïåðåïëåòåííÿ ð³çíèõ íàö³îíàëüíèõ ãðîøîâèõ
ðèíê³â ³ ñïðèÿº ðîçøèðåííþ ì³æäåðæàâíèõ ãðîøîâèõ ðèíê³â. Ðóõ
ãðîøîâîãî êàï³òàëó ì³æ ð³çíèìè íàö³îíàëüíèìè ãðîøîâèìè ðèíêàìè
â³äîáðàæàºòüñÿ ó â³äñîòêîâèõ ñòàâêàõ, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî
êîíêóðåíòíèõ óìîâ âèêîðèñòàííÿ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó. Ôóíêö³¿
ãðîøîâîãî êàï³òàëó âèçíà÷àþòüñÿ íå õàðàêòåðîì êàï³òàëó, à éîãî
ãðîøîâîþ ôîðìîþ. Ãðîø³ ÿâëÿþòü ñîáîþ ãðîøîâèé (àâàíñîâàíèé)
êàï³òàë ³ º íîñ³ÿìè êàï³òàëüíî¿ âàðòîñò³ â ïðîöåñ³ êðóãîîá³ãó êàï³òàëó.

Ïðîöåñ ïîÿâè â³ëüíîãî êàï³òàëó ìàº ì³ñöå ó ñôåð³ îá³ãó. Ó âèïàäêó
ïîðóøåííÿ ð³âíîâàãè ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà é îá³ãó ãðîøîâèé êàï³òàë
ìîæå âèÿâèòèñÿ íàäëèøêîâèì. Î÷³êóþ÷è ñâîãî çàñòîñóâàííÿ, ÷àñòêà
ãðîøîâîãî êàï³òàëó âèõîäèòü ç³ ñôåðè îá³ãó äîòè, ïîêè íå âèíèêíå
ìîæëèâ³ñòü äëÿ íîâîãî éîãî çàñòîñóâàííÿ. Ôóíêö³îíóâàííÿ êàï³òàëó
çóìîâëþº ïîòðåáó â çá³ëüøåíí³ îáñÿã³â ãðîøîâèõ ðèíê³â ³ ðèíê³â êàï³òàëó.

Íà íàøó äóìêó, äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìàòèêè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âàæëèâî çä³éñíþâàòè íå ëèøå ó
âóçüêîïðèêëàäíîìó êîíêðåòíî-åê îíîì³÷íîìó íàïðÿìêó, à é
çàãàëüíîòåîðåòè÷íîìó ïëàí³, ÿê ö³ë³ñíî¿ ñèñòåìíî¿ ñòðóêòóðè.
Ïðîöåäóðà ï³çíàííÿ ñóò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çâîäèòüñÿ äî
ðîçãîðòàííÿ éîãî â ëîã³÷íó ñèñòåìó åêîíîì³÷íèõ êàòåãîð³é, ùî ìàþòü
ãëèáèííèé âíóòð³øí³é çâ’ÿçîê ³ ñêëàäíó âçàºìîçàëåæí³ñòü.

Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ³ç çàêîíîì ðîçøèðåíîãî
â³äòâîðåííÿ, ÿêèé ä³º ïîçà íàö³îíàëüíèìè êîðäîíàìè ùå íà ñòàä³¿
ñòàíîâëåííÿ ðèíêó. Ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íå º ñóìîþ
îáîðîò³â ³íäèâ³äóàëüíèõ êàï³òàë³â, à º îðãàí³÷íîþ ºäí³ñòþ, ùî õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ â³äïîâ³äíèìè îñîáëèâîñòÿìè. Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ ðóõó
³íäèâ³äóàëüíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç’ÿñîâóþòüñÿ ôîðìè éîãî ðóõó,
êðóãîîá³ã òà îáîðîò, âïëèâ øâèäêîñò³ îáîðîòó êàï³òàëó íà íîðìó
ïðèáóòêó.

Â³äòâîðåííÿ é íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïðèâîäÿòü äî
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çðîñòàþ÷î¿ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàë³â, ÿêà ïðèñêîðþº íàãðîìàäæåííÿ
êàï³òàëó, ñïðèÿº ï³äâèùåííþ îðãàí³÷íî¿ áóäîâè êàï³òàëó, ³, â³äïîâ³äíî,
çíèæåííþ íîðìè ïðèáóòêó.

Îñîáëèâó óâàãó åêîíîì³÷íà é ô³ëîñîôñüêà íàóêè ïðèä³ëÿþòü
âèâ÷åííþ ïðîáëåìàòèêè ñèñòåìíèõ â³äíîñèí. Âàæëèâîþ º êîíñòàòàö³ÿ
òîãî, ùî êîæíå ñóñï³ëüíå ÿâèùå ìàº ïîäâ³éíó ÿê³ñíó ñòðóêòóðó, ÿê
ôóíêö³îíàëüíó, òàê ³ çàãàëüíîñèñòåìíó. Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ïîòð³áíî äîñë³äæóâàòè â ðóñ³ é ðîçâèòêó. Íà íàøó äóìêó, ³ãíîðóâàííÿ
òàêîãî ï³äõîäó ïðè âèâ÷åíí³ ðèíêó º ïåðåøêîäîþ äëÿ ñòâîðåííÿ ñòðóíêî¿
ñèñòåìè â³äíîñèí ç óðàõóâàííÿì ä³¿ åêîíîì³÷íèõ çàêîí³â.

Çã³äíî ç ïðèíöèïîì ìàòåð³àë³ñòè÷íî¿ ä³àëåêòèêè îñíîâíó îçíàêó
ö³ë³ñíî¿ îðãàí³÷íî¿ ñèñòåìè âèçíà÷àþòü ³íòåãðàëüí³ ÿêîñò³ é âðàõîâóºòüñÿ
ðåàëüíèé åêîíîì³÷íèé ñòàí. Óñ³ êîíêðåòí³ ôîðìè ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ (ïðîìèñëîâà, áàíê³âñüêà, òîðãîâà) îá’ºäíóþòüñÿ â ºäèíó
ö³ë³ñíó ñòðóêòóðó. Êîðïîðàö³¿ (àêö³îíåðíà ôîðìà âëàñíîñò³) ó äàíîìó
âèì³ð³ â³ä³ãðàþòü îñîáëèâó ðîëü ó ðèíêîâèõ ïðîöåñàõ, îñê³ëüêè ãíó÷êî
ðåàãóþòü íà êîëèâàííÿ ïîïèòó, ö³í, ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ïðî âåëè÷èíó é
ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³é, äîö³ëüíîñò³ ïîçèê íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ïîòóæí³ êîðïîðàö³¿, ÿê ïðàâèëî, äóæå øâèäêî ðåàãóþòü íà çì³íó ðèíêîâî¿
ñèòóàö³¿, ìàþ÷è â³äïîâ³äíèé äîñâ³ä ³ íàÿâí³ ìîæëèâîñò³.

Íà íàøó äóìêó, çðîñòàííÿ êàï³òàëüíî¿ âàðòîñò³ – öå ìåòà ïðîöåñó
âèðîáíèöòâà, ïðîòå îñíîâíèì çàâäàííÿì º îïòèì³çàö³ÿ ì³æ ñïðèÿííÿì
çðîñòàííþ êàï³òàëó é íåîáõ³äí³ñòþ éîãî çáåðåæåííÿ äëÿ çìåíøåííÿ
ìîæëèâèõ ðèçèê³â. Â óìîâàõ åêîíîì³÷íîãî ï³äéîìó äîì³íóº ïðàãíåííÿ
äî çðîñòàííÿ êàï³òàëó íåçàëåæíî â³ä îáðàíèõ ñòðàòåã³é, à ïðè ïîã³ðøåíí³
ðèíêîâèõ óìîâ êîðïîðàö³¿ ñïðÿìîâóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íà ì³í³ì³çàö³þ
âòðàò.

Åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë êîðïîðàö³é ñïðèÿº ñò³éê îñò³ ùîäî
êîí’þíêòóðíèõ êîëèâàíü íà ðèíêó. Ñï³âïðàöÿ ç êðåäèòíèìè óñòàíîâàìè,
äèâåðñèô³êàö³ÿ âèðîáíèöòâà äàþòü ¿ì çìîãó çä³éñíþâàòè
äîâãîòåðì³íîâå ñòðàòåã³÷íå ïëàíóâàííÿ ñâîº¿ ô³íàíñîâî¿ òà
³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öåíòðàë³çàö³ÿ êàï³òàëó äîñÿãàº âåëèêèõ
ìàñøòàá³â ó ïðîöåñ³ çðîñòàííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ó ñòâîðåíí³ íîâèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ áàíê³âñüêèì êàï³òàëîì, ÿêèé íå ëèøå áåðå ó÷àñòü
ó ôîðìóâàíí³ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é, à é ñàì àêòèâíî îñâîþº
àêö³îíåðíó ôîðìó ä³ÿëüíîñò³. Öå ñïðèÿº âçàºìîä³¿ é çðîùóâàííþ
áàíê³âñüêî¿ òà ïðîìèñëîâî¿ ñôåð åêîíîì³êè.

Îðãàí³÷íà ºäí³ñòü áàíê³âñüêîãî ³ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàë³â äîçâîëÿº
ñï³ëüíî êóïóâàòè êîíòðîëüí³ ïàêåòè àêö³é. Ô³íàíñîâèé êàï³òàë íå
çàäîâîëüíÿºòüñÿ ïàíóâàííÿì ó ñôåð³ ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà ³
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ïðàãíå êîíòðîëþâàòè íåáàíê³âñüê³ ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ óñòàíîâè
(³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, îùàäí³ êàñè).
Â³äïîâ³äíî, ô³íàíñîâèé êàï³òàë çä³éñíþº êîíòðîëü çà âåëè÷åçíèìè
çàîùàäæåííÿìè íàñåëåííÿ é âíåñêàìè ï³äïðèºìñòâ ó çàçíà÷åí³
íåáàíê³âñüê³ ³íñòèòóö³¿. Âëàñíèêè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òàêîæ çàö³êàâëåí³
ó ñòâîðåíí³ äîáðî÷èííèõ ôîíä³â, ÿê³ ìàþòü ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè.
Â³äðàõóâàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòê³â ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â (àêö³é,
îáë³ãàö³é) ó äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ (òðàñòè) äîçâîëÿº îòðèìóâàòè äîõîäè
ïðè ðîçì³ùåíí³ àêòèâ³â ó áëàãîä³éí³ ôîíäè.

Ó ïðîöåñ³ ïîåòàïíîãî ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
â³äáóâàºòüñÿ íå ïðîñòî ñòàíîâëåííÿ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ³ íàâ³òü íå
ëèøå çì³íà ìàñøòàá³â â³äòâîðåííÿ, à çì³íþºòüñÿ ñòðóêòóðà ³
â³äáóâàþòüñÿ ÿê³ñí³ çì³íè ó â³äíîñèíàõ ì³æ éîãî ó÷àñíèêàìè. ̄ õ ñêëàäíî
â³äñë³äêóâàòè, ÿêùî ðîçãëÿäàòè îêðåìî ïåâíèé åòàï â³äíîñèí, îñê³ëüêè
ëèøå â ðîçâèòêó ë³ïøå ïðîÿâëÿþòüñÿ ÿê ê³ëüê³ñí³, òàê ³ ÿê³ñí³ çì³íè. Òîìó
ïîíÿòòÿ ´ðóíòîâíîãî äîñë³äæåííÿ ïîâèíí³ áóòè ðîçòàøîâàí³ íå â
äîâ³ëüíîìó ïîðÿäêó, à â ëîã³÷í³é ïîñë³äîâíîñò³, ó ÿê³é âîíè âíóòð³øíüî
³ çîâí³øíüî âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ, îñê³ëüêè ºäèíà
ñóáñòàíö³îíàëüíà îñíîâà â³äîáðàæàº îñíîâíèé çì³ñò ³ñòîðè÷íîãî
ïðîöåñó âèíèêíåííÿ, ³ñíóâàííÿ òà ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Áàãàòîì³ðí³ñòü ³ ñêëàäí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó çóìîâëþº àêòóàëüí³ñòü âèçíà÷åííÿ òà îö³íêè âïëèâó çì³í íà
îêðåì³ éîãî åëåìåíòè òà âñþ ñèñòåìó çàãàëîì, ïîøóê ëàíîê åêîíîì³÷íî¿
ñòðóêòóðè, çðóøåííÿ ó ÿêèõ áåçïîñåðåäíüî ÷è îïîñåðåäêîâàíî
âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê ðèíêó. Äëÿ ïîâíîòè äîñë³äæåííÿ â åêîíîì³ö³
âèêîðèñòîâóþòü âèäè ³ ñïîñîáè íàóêîâîãî ï³çíàííÿ, îïðàöþâàííÿ
îòðèìàíîãî ìàòåð³àëó çà äîïîìîãîþ àíàë³çó ³ ñèíòåçó, ³ñòîðè÷íèé ³
ëîã³÷íèé (òåîðåòè÷íèé) ìåòîäè, ³íäóêö³þ (â³ä îäèíè÷íèõ ôàêò³â äî
çàãàëüíèõ ïîëîæåíü ³ âèñíîâê³â), äåäóêö³þ (ïåðåõ³ä â³ä çàãàëüíèõ
âèñíîâê³â äî â³äíîñíî îäèíè÷íèõ (÷àñòêîâèõ)), ëîã³êî-ìàòåìàòè÷í³
ìîäåë³.

Ôóíêö³îíóâàííÿ êàï³òàëó â êðà¿íàõ ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ íàãðîìàäæåííÿì ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì
îñîáëèâîñòåé öèêë³÷íîñò³ ðîçâèòêó. ßê â³äîìî, äèíàì³÷í³ñòü ðîçâèòêó
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä íàñòóïíèõ ôàêòîð³â: ñòàä³¿
åêîíîì³÷íîãî öèêëó ðîçâèòêó êðà¿íè; ð³âíÿ ñåðåäíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó
(äîõîäó) íà êàï³òàë; ä³ºâîñò³ (ð³âíÿ) êîíêóðåíö³¿; ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ
òîùî. Åêîíîì³÷íèé öèêë âêëþ÷àº ê³ëüêà îñíîâíèõ ñòàä³é: ï³äéîì
(ñóö³ëüíà çàéíÿò³ñòü, ïîâíà ïîòóæí³ñòü âèðîáíèöòâà, çðîñòàííÿ ö³í –
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ä³ëîâà àêòèâí³ñòü ïîñòóïîâî ïðèïèíÿºòüñÿ); ñïàä âèðîáíèöòâà
(ñêîðî÷åííÿ çàéíÿòîñò³, ö³íè íå ï³ääàþòüñÿ òåíäåíö³¿ äî çíèæåííÿ (ö³íè
ïàäàþòü ÿêùî ñåðéîçíèé ñïàä – äåïðåñ³ÿ); íàéíèæ÷à òî÷êà ñïàäó
(íèçüêèé ð³âåíü âèðîáíèöòâà é çàéíÿòîñò³). Ïîò³ì çíîâó ï³äéîì:
ïîæâàâëåííÿ âèðîáíèöòâà, ïîâíà çàéíÿò³ñòü, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ö³í
òîùî.

Ðîçøèðåííÿ òà ïîãëèáëåííÿ ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí, ãëîáàë³çàö³ÿ
åêîíîì³êè ñóïðîâîäæóºòüñÿ ³ ï³äòðèìóºòüñÿ àíàëîã³÷íèìè ïðîöåñàìè ó
ñôåð³ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí. Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó é ôîðìóâàííÿ
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º íå ò³ëüêè ñïåöèô³÷íîþ ôîðìîþ ðîçâèòêó
ïðîäóêòèâíèõ ñèë, à é îäí³ºþ ç îñíîâíèõ ëàíîê ó ìåõàí³çì³ öèêë³÷íîãî
â³äòâîðåííÿ. Ñóòü ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí îçíà÷àº â òîé æå ÷àñ
³ ðîçâèòîê âëàñòèâèõ ¿ì âíóòð³øí³õ ïðîòèð³÷. Îäíî÷àñíî öåé ðîçâèòîê
ìîæå ïðèçâîäèòè äî ìîæëèâèõ åêîíîì³÷íèõ (ô³íàíñîâèõ) êðèç. Ðàçîì
³ç ïðîÿâîì êðèç ðîçïî÷àâñÿ öèêë³÷íèé ðîçâèòîê êàï³òàëó. Öèêë ñòàâ
ñïåöèô³÷íîþ ³ çàêîíîì³ðíîþ ôîðìîþ ðóõó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ïåð³îäè÷í³ åêîíîì³÷í³ êðèçè ïî÷àëè ïðîÿâëÿòèñÿ ò³ëüêè ç ïî÷àòêó Õ²Õ
ñò., òîìó é öèêë³÷í³ñòü â³äñë³äêîâóþòü ³ äîñë³äæóþòü ç öüîãî æ ïåð³îäó.

Çàêîí êðèç õàðàêòåðíèé äëÿ ïðîöåñó âèðîáíèöòâà. Êîíöåíòðàö³ÿ
âèðîáíèöòâà é êàï³òàëó ñïðèÿëà ñòàíîâëåííþ ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é ³
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, òîä³ ÿê êðèçè íàäâèðîáíèöòâà çóìîâëþâàëè ñóòòºâ³
êîëèâàííÿ îáñÿã³â ³ ñòðóêòóðè íàãðîìàäæåííÿ, çìóøóâàëè ïðîÿâëÿòèñÿ
â³äïîâ³äíèì àäåêâàòíèì ðåàêö³ÿì ó ñôåð³ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, ùî
ï³äòðèìóº öèêë³÷íèé õàðàêòåð ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Âèíèêíåííÿ êàï³òàë³ñòè÷íîãî ñïîñîáó âèðîáíèöòâà â Àíãë³¿ â³äíîñÿòü
äî ÕV² ñò., à ïåðøà åêîíîì³÷íà êðèçà ñòàëàñÿ ëèøå â 1825 ð. Çà òðè
ñòîë³òòÿ ³ñíóâàííÿ êàï³òàë³çìó â Àíãë³¿ íå áóëî çàãàëüíîãî ìàñîâîãî
ïåðåâèðîáíèöòâà, ÿêå çìîãëî ñïðè÷èíèòè êðèçîâ³ ñèòóàö³¿. Ñâ³òîâà
åêîíîì³÷íà êðèçà 1857 ð. áóëà çóìîâëåíà âïëèâîì öèêë³÷íîãî ðîçâèòêó
åêîíîì³êè. Ñòèõ³éíèé âïëèâ ðèíêó íà âèðîáíèöòâî ³ çðîñòàþ÷à
êîíêóðåíö³ÿ ïåð³îäè÷íî ïðèçâîäèëè äî êðèç íàäâèðîáíèöòâà. Ç ÷àñîì
ïðîìèñëîâ³ êðèçè ïîñòóïîâî ïåðåðîñëè ó ô³íàíñîâ³.

Îñíîâè òåîð³¿ äîâãîòåðì³íîâèõ êîëèâàíü åêîíîì³êè (âåëèêèõ öèêë³â
êîí’þíêòóðè) áóëè çàêëàäåí³ íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. Ïåðøèì çàçíà÷èâ
³ñíóâàííÿ òðèâàëèõ öèêë³â Ïàðâóñ ó ïðàö³ «Òîðãîâà êðèçà é
ïðîôñï³ëêè»1, Ê. Êàóòñüêèé ó ïðàö³ «Òåîð³ÿ êðèç»2, ðîñ³éñüêèé åêîíîì³ñò

1Handelskrisis und Gewerkschaften, 1901, S. 26.
2Die neue Zeit, 1901-1902, Â. ²², S. 136–143.
3Âàðãà Å. Ñ. Ñîâðåìåííûé êàïèòàëèçì è ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû. Èçáðàííûå òðóäû.

Âòîðîå èçäàíèå. – Ì.: Èçä-âî Àêàäåìèè íàóê ÑÑÑÐ, 1963. – Ñ. 10.
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Ì. Ä. Êîíäðàòüºâ («Âåëèê³ öèêëè êîí’þíêòóðè»). Ó 1920-õ ðð. Ì. Ä.
Êîíäðàòüºâ îïóáë³êóâàâ ïðàö³, ó ÿêèõ ñèñòåìàòèçóâàâ ç³áðàíèé
åìï³ðè÷íèé ìàòåð³àë é îá´ðóíòóâàâ îñíîâè òåîð³¿ äîâãèõ õâèëü. Îñíîâíà
ìåòà äîñë³äæåíü ïîëÿãàëà ó ðîçðîáö³ ìåòîäîëîã³¿ äîâãîòåðì³íîâîãî
ïðîãíîçóâàííÿ òåíäåíö³é åâîëþö³îíóâàííÿ ïðîòÿãîì òðèâàëèõ öèêë³â.
Çíà÷íèé âíåñîê çðîáèâ àâñòð³éñüêèé åêîíîì³ñò É.  Øóìïåòåð
(«Åêîíîì³÷í³ öèêëè», 1939 ð.), ÿêèé â³äðîäèâ òåîð³þ äîâãèõ õâèëü,
ðîçâèíóâ òåîð³þ íîâîââåäåíü ³ ñïðîáóâàâ ïîºäíàòè ïåð³îäèçàö³þ äîâãèõ
õâèëü ç õàðàêòåðíèìè åòàïàìè íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó.

Öèêëè êîí’þíêòóðè îõîïëþâàëè ïåð³îäè 8–10 ðîê³â, àìåðèêàíñüê³
åêîíîì³ñòè êîíñòàòóâàëè öèêëè ç ïåð³îäàìè 3–4 ðîêè (ó ªâðîï³ ñïîñòå-
ð³ãàëèñÿ òðèâàë³ø³ öèêëè). Òðèâàë³ öèêëè ïîâ’ÿçàí³ ç êàï³òàëîâêëà-
äåííÿìè â îñíîâí³ çàñîáè, à êîðîòê³ öèêëè – ç ³íâåñòèö³ÿìè â îá³ãîâ³
êîøòè. Äåÿê³ åêîíîì³ñòè ââàæàëè, ùî ³ñíóþòü ùå á³ëüø òðèâàë³ öèêëè ç
ïåð³îäîì 50–60 ðîê³â. Â³äïîâ³äíî, â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ äîñë³äæóþòü
öèêëè: Ê. Æóãëÿðà (Juglar cycle) – 10-ð³÷íèé öèêë; Ä. Ê³ò÷èíà (Kitchin
cycle) – 3-ð³÷íèé öèêë; Ñ. Êóçíåöÿ (Kyznetz cycle) – 20-ð³÷íèé öèêë, Ì.
Êîíäðàòüºâà (Kondratiev cycle) – òðèâàëèé öèêë â³ä 45 äî 60 ðîê³â.

ª. Ñ. Âàðãà ó ìîíîãðàô³¿ «Ñó÷àñíèé êàï³òàë³çì òà åêîíîì³÷í³ êðèçè»
(1963 ð.; çàóâàæèìî, ùî çà öþ ïðàöþ â³í ³ ùå äâà àâòîðè áóëè
íàãîðîäæåí³ Ëåí³íñüêîþ ïðåì³ºþ) âèîêðåìèâ íàñòóïí³ òåîð³¿ êðèç: 1)
êðèçîâ³ ÿâèùà ìàëè ì³ñöå â óñ³õ ñóñï³ëüíèõ ôîðìàö³ÿõ; 2) êðèçè
ïîðîäæóþòüñÿ íå ñóñï³ëüíèìè ïðè÷èíàìè, à ñòèõ³éíèìè; 3) ïðè÷èíè êðèç
ïîëÿãàþòü ó íåäîñïîæèâàíí³; 4) äèñïðîïîðö³éí³ñòü ì³æ îêðåìèìè
ãàëóçÿìè âèðîáíèöòâà òîùî. Åêîíîì³ñòè Å. Ëóíäáåðã, Äæ. Äüþçåíáåðð³,
Ð. À. Ãîðäîí âèçíàâàëè íåìèíó÷³ñòü öèêë³÷íèõ êîëèâàíü ãîñïîäàðñüêî¿
àêòèâíîñò³ òà ¿õí³é çâ’ÿçîê ç ïðîöåñàìè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³ö³3.
Öèêë³÷í³ êðèçè ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòðóêòóðíèìè çì³íàìè, ³íôëÿö³ºþ,
ïåðåíàãðîìàäæåííÿì êàï³òàëó é çðîñòàííÿì áåçðîá³òòÿ.
Ïåðåâèðîáíèöòâî òîâàð³â ³ ïåðåíàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â
ìàþòü ì³ñöå ìàéæå â óñ³õ ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ.
Íàãðîìàäæåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé (îñíîâíîãî êàï³òàëó), ç îäíîãî
áîêó, ³ çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ìîãóòíîñò³ êîðïîðàö³é – ç ³íøîãî ñïðèÿëè
ðîçøèðåííþ ïðèñóòíîñò³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ó âñ³õ ôàçàõ öèêëó é
âèíèêíåííþ ïðèõîâàíîãî íàäâèðîáíèöòâà áåç ³íòåíñèâíî¿ ôàçè ï³äéîìó.

Ç 1920-õ ðð. äåðæàâà ïî÷àëà êîîðäèíóâàòè àíòèêðèçîâèé ðîçâèòîê,
âèð³øóâàòè ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ç öèêë³÷í³ñòþ êðèç, ðåãóëþâàòè
ñòðóêò óðó êðèç. Çàõîäè áóëè ñïðÿìîâàí³ íà çàïîá³ãàííÿ êðèç,
çàáåçïå÷åííÿ æèòòºä³ÿëüíîñò³ ó âèïàäêó êðèçè, à òàêîæ íà ¿¿ ë³êâ³äàö³þ.
Âèîêðåìèëèñÿ íàñòóïí³ êðèçîâ³ ïðîáëåìè: åêîíîì³÷í³ (ô³íàíñîâ³) –
íåñïðîìîæí³ñòü, çàáîðãîâàí³ñòü, íåïëàòåæ³; ìåòîäîëîã³÷í³ – õàðàêòåð,
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ïðè÷èíè, ìîæëèâ³ íàñë³äêè; îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ òà ñîö³àëüíî-
ïñèõîëîã³÷í³.

Îñîáëèâ³ñòü ñó÷àñíèõ öèêë³â çóìîâëåíà çìåíøåííÿì ãëèáèíè êðèç
óíàñë³äîê âïëèâó äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ì³æäåðæàâíèõ ÷èííèê³â
(ñîþç³â, ³íñòèòóö³é), ùî ìàþòü çíà÷íèé åêîíîì³÷íèé âïëèâ íà ðîçâèòîê
âíóòð³øí³õ ðèíê³â òà ¿õíþ êîîðäèíàö³þ â ì³æíàðîäíîìó ìàñøòàá³.
Ñèñòåìà àíòèöèêë³÷íèõ äåðæàâíèõ çàõîä³â ñïðèÿº ñêîðî÷åííþ ôàçè
äåïðåñ³¿, à òîìó ìåíø ãëèáîêèìè é òðèâàëèìè ñòàëè öèêë³÷í³ êðèçè. Êð³ì
öüîãî, çì³íèâñÿ ìåõàí³çì ö³íîóòâîðåííÿ â ïðîöåñ³ öèêë³÷íîãî ðóõó –
ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â íå ñóïðîâîäæóºòüñÿ
çíèæåííÿì ö³í.

ßêùî ðèíîê – öå îáì³í âèãîòîâëåíî¿ ïðîäóêö³¿ íà ïðîäóêö³þ ³íøèõ
ï³äðîçä³ë³â âèðîáíèöòâà, òî ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó – öå îáì³í
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ì³æ âèðîáíè÷îþ é ô³íàíñîâîþ ñôåðàìè. Îñê³ëüêè
ä³º îá’ºêòèâíèé çàêîí âàðòîñò³, òî îáì³í ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì
(ïîñëóãàìè), çä³éñíþºòüñÿ íåçàëåæíî â³ä ìåòîä³â (àäì³í³ñòðàòèâíèé,
äèðåêòèâíèé òîùî), çàëèøàºòüñÿ îáì³íîì ³ íå çàëåæèòü í³ â³ä ñïîñîá³â
îáì³íó, í³ â³ä ôîðì âëàñíîñò³. Ó ïðîöåñ³ îáì³íó â³äáóâàºòüñÿ
ïåðåðîçïîä³ë äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ é ïðè öüîìó íå çàâæäè ñïðàâåäëèâî
ç ïîãëÿäó òèõ, â³ä êîãî âèëó÷àºòüñÿ çíà÷íà ¿¿ ÷àñòêà. Çàãàëîì, öå á³ëüøå
çàëåæèòü íå â³ä ìåõàí³çìó îáì³íó ÷è êîí’þíêòóðè ðèíêó, à â³ä åêîíîì³÷íî¿
ñèòóàö³¿ é îáðàíî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà.

Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñïðèÿº ñèíõðîí³çàö³¿ ðîçâèòêó
åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè, ðóõó âçàºìîïîâ’ÿçàíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó;
º ñâîºð³äíèì ðåçåðâóàðîì, ó ÿêèé âëèâàºòüñÿ ïåðåíàãðîìàäæåíèé
ïîçè÷êîâèé êàï³òàë; ñïðèÿº ðóõó êàï³òàëó â ì³æíàðîäíîìó ìàñøòàá³,
äèâåðñèô³êàö³¿ âêëàäåíü äëÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
é ïåðåðîçïîä³ëó äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ ó ïðîöåñ³ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

Ðîçãëÿäàþ÷è ñó÷àñíèé åòàï ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, íåîáõ³äíî
çàçíà÷èòè îäèí ³ç ïðèíöèï³â éîãî åâîëþö³¿ – ïðèíöèï ð³âíîâàãè, ÿêèé
ðîçóì³þòü ÿê â³äíîñíó ñò³éê³ñòü ³ ì³öí³ñòü åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â ì³æ
ó÷àñíèêàìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Äîòðèìàííÿ ïðèíöèïó ð³âíîâàãè
ñïðèÿº ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ é ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ ðèíêîâèõ
â³äíîñèí. Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ îñíîâíèìè çàñîáàìè çàáåçïå÷åííÿ
ñòàá³ëüíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º çàõèñò
âëàñíîñò³, â³ëüíèé îá³ã êàï³òàëó òà óñóíåííÿ çàéâèõ ³ çàñòàð³ëèõ
àäì³í³ñòðàòèâíèõ (áþðîêðàòè÷íèõ) ïåðåøêîä.

Ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ çíà÷íîþ ì³ðîþ
1Ïîë³ìîðô³çì – â³ä ãðåö. polymorphos – ð³çíîìàí³òíèé.
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çàëåæèòü â³ä ïîñë³äîâíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ç óðàõóâàííÿì åêîíîì³÷íî¿
òà ïîë³òè÷íî¿ äîö³ëüíîñò³ òèõ ÷è ³íøèõ çàõîä³â. Íà íàøó äóìêó, äåðæàâà
ïîâèííà çàáåçïå÷èòè ïðèíàéìí³: ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü; çíèçèòè
ð³âåíü ³íôëÿö³¿; çàáåçïå÷èòè äîñòîâ³ðí³ñòü ³íôîðìàö³¿; ñïðèÿòè ðîçâèòêó
äåðæàâíîãî òà ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè; ë³áåðàë³çóâàòè
çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèé ðåæèì; óñóíóòè áþðîêðàòè÷í³ ïåðåïîíè
(ñïðîñòèòè ïðîöåäóðè âèäà÷³ ë³öåíç³é òà äîçâîë³â – óñóíóòè ä³þ ñèñòåìè
red tape; ðåºñòðóâàòè ³íâåñòèö³¿ â ìåæàõ ºäèíî¿ (àëå ðîçãàëóæåíî¿)
äåðæàâíî¿ óñòàíîâè – one-stop investment process); çàáåçïå÷èòè
ïðîãíîçîâàí³ñòü òà àäåêâàòí³ñòü îïîäàòêóâàííÿ.

Ïîë³ìîðô³çì1  ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ö³ë³ñí³ñòþ, îðãàí³çîâàí³ñòþ, êåðîâàí³ñòþ òà ö³ëåñïðÿìîâàí³ñòþ. Ñóòü
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìîæíà ðîçêðèòè ïðè âèçíà÷åíí³ éîãî
íàñòóïíèõ ôóíêö³é:

– ñï³ëüíå çàëó÷åííÿ, ðîçì³ùåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ
ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü (çàîùàäæåíü) íà ïåðâèííîìó é âòîðèííîìó
ðèíêàõ;

– êîíòðîëü çà âèêîðèñòàííÿì ìîá³ë³çîâàíèõ êîøò³â ç áîêó äåðæàâè,
ó÷àñíèê³â ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ òîùî.

Øèðøå ôóíêö³¿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìîæíà òàêîæ âèçíà÷èòè
ÿê ðåãóëþþ÷ó, ³íòåãðóþ÷ó, ñòèìóëþþ÷ó é ³íôîðìàö³éíó. Ôóíêö³¿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïåðåäáà÷àþòü: 1) ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòíîãî
ñåðåäîâèùà; 2) óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â; 3)
âñòàíîâëåííÿ îïòèìàëüíèõ ïðîïîðö³é ì³æ ð³çíèìè éîãî ëàíêàìè
(ñåêòîðàìè); 4) çàáåçïå÷åííÿ âïðîâàäæåííÿ äîñÿãíåíü íàóêîâî-
òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó; 5) åôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ ºäèíî¿ ñèñòåìè; 6)
ö³íîóòâîðåííÿ òà îö³íêà ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â.

Îñíîâíèìè ðóø³éíèìè ñèëàìè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
ñóñï³ëüñòâà º ïîòðåáè, ³íòåðåñè òà êîíêóðåíö³ÿ. Êîíêóðåíö³ÿ ç ä³þ÷èì
ìåõàí³çìîì ö³í, ñòèõ³éíî ðåãóëüîâàíèõ ïîïèòîì òà ïðîïîçèö³ºþ, º
îñíîâíîþ ðóø³éíîþ ñèëîþ åêîíîì³÷íîãî ïðîãðåñó. Ïðè ñîö³àë³çì³
êîíêóðåíö³ÿ âèðîáíèê³â çàãàëîì ï³äì³íÿëàñÿ êîíêóðåíö³ºþ ñïîæèâà÷³â.

1Ìàðêñ Ê., Åíãåëüñ Ô. Ñâÿòå ñ³ìåéñòâî, àáî êðèòèêà êðèòè÷íî¿ êðèòèêè. Ïðîòè Áðóíî
Áàóåðà ³ êîìïàí³¿. – Òâîðè. – Ò. 2. – Ñ. 128.

2Ëåí³í Â. ². Ô³ëîñîôñüê³ çîøèòè. – Ê.: Âèä-âî ïîë³òè÷íî¿ ë³òåðàòóðè Óêðà¿íè, 1979. – Ñ.
78.

3Ãâåëåñèàíè Ð. À. Ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû ñîöèàëèñòè÷åñêîãî îáùåñòâà. – Òáèëèñè:
Ìåöíèåðåáà, 1988. – Ñ. 14. Øóëüãà Ç. Ï., Ïàëê³í Þ. ². ²íòåðåñè, ñòèìóëè, çà³íòåðåñîâàí³ñòü.
Øëÿõîì çàïîâ³ò³â Â. ³. Ëåí³íà. – Ê.: Âèä-âî Êè¿âñüêîãî óí-òó, 1970. – Ñ. 24.

4Âàìáîëà Âîêê. Ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû è ñîçäàíèå ñèñòåìû ïîêàçàòåëé îöåíêè
ýôôåêòèâíîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîèçâîäñòâà. – Òàëëèí: Èçä-âî «Ýýñòè Ðààìàò», 1977.
– Ñ. 65.
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Â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè êîíêóðåíö³ÿ ñòèìóëþº ðîçâèòîê
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, çìóøóº ï³äòðèìóâàòè âèñîêó ä³ëîâó
àêòèâí³ñòü ó÷àñíèê³â, øóêàòè íîâ³ ïåðñïåêòèâí³ íàïðÿìêè ðîçì³ùåííÿ
êàï³òàëó ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòê³â ³ íàäïðèáóòê³â. Ðèíêîâà
êîíêóðåíö³ÿ òàêîæ çóìîâëþº îñîáëèâ³ òåíäåíö³¿ ó ïåðåá³ãó ìîæëèâèõ
ô³íàíñîâèõ êðèç; îáðàí³é íàâìèñí³é ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ),
ñïðÿìîâàí³é íà çàïîá³ãàííÿ âõîäæåííþ â ðèíîê íîâèõ êîíêóðåíò³â
(øëÿõîì çä³éñíåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ þðèäè÷íèõ ìàíåâð³â; âñòàíîâëåííÿ
íèæ÷èõ ö³í, í³æ ó íîâîñòâîðþâàíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ).

Óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â ïåðåäáà÷àº çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿
åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ é ñòèìóëþâàííÿ
åôåêòèâíîñò³ ¿õíüî¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó.

Ô³íàíñîâèé êàï³òàë âèíèêàº â ïðîöåñ³ ïåðåïëåòåííÿ åêîíîì³÷íèõ
çâ’ÿçê³â (³íòåðåñ³â). ²íòåðåñè, ÷åðåç ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ åêîíîì³÷í³
â³äíîñèíè, â³ä³ãðàþòü âèçíà÷àëüíó ðîëü ó ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà.
Äîñë³äæóþ÷è ïåðåïëåòåííÿ ³íòåðåñ³â ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â,
â³äñë³äêîâóºìî çðîùóâàííÿ ïåðøèõ ³ç äðóãèìè, â³äïîâ³äíî ãðîøîâèé ³
ïðîìèñëîâèé êàï³òàëè ä³þòü ñï³ëüíî, çì³öíþþ÷è ä³ëîâ³ çâ’ÿçêè,
ñòâîðþþ÷è ñèñòåìó êîíòðîëþ êðåäèò³â ³ ðîçïîä³ëó ïðèáóòê³â (äîõîä³â).

²íòåðåñè çà ñóòòþ çíàõîäÿòüñÿ íà ìåæ³ åêîíîì³êè é ô³ëîñîô³¿. Âîíè
â³äîáðàæàþòü åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè, âëàñòèâ³ ïåâíîìó ñïîñîáó
âèðîáíèöòâà, à òîìó º òèì ìåõàí³çìîì, ó ÿêîìó ïðîÿâëÿþòüñÿ åêîíîì³÷í³
çàêîíè. Ó äîìàðêñèñòñüê³é ô³ëîñîô³¿ ñóñï³ëüí³ ïðîöåñè òà ÿâèùà
ðîçãëÿäàëèñÿ ç ³äåàë³ñòè÷íèõ ïîçèö³é, çàãàëîì ³ãíîðóâàëîñÿ çíà÷åííÿ
³íòåðåñ³â, âîíè ââàæàëèñÿ äåòåðì³íîâàíèìè ëèøå íà á³îëîã³÷íîìó, à
íå ñîö³àëüíîìó ð³âí³. Ê. Ìàðêñ ïèñàâ «…³íòåðåñ – îñü ùî ç÷³ïëþº îäíîãî
ç îäíèì ÷ëåí³â ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëüñòâà»1. Ó «Ô³ëîñîôñüêèõ
çîøèòàõ» Â. ². Ëåí³í çàçíà÷àâ, ùî ³íòåðåñè «ðóõàþòü æèòòÿì íàðîä³â»2.

Ïðîáëåìàì ³íòåðåñ³â ïðèñâÿòèëè ïðàö³ â³ò÷èçíÿí³ é çàðóá³æí³
åêîíîì³ñòè À. Â. Áóçãàë³í, Âîêê Âàìáîëà, À. ². Êîëãàíîâ, Þ.². Ïàëê³í, Í.
À. Öàãîëîâ, Ç. Ï. Øóëüãà, Ð. À. Ãâåëåñ³àí³. Á³ëüø³ñòü â÷åíèõ ââàæàº, ùî
åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè – öå ³íòåðåñè ëþäåé, ñïðÿìîâàí³ íà çàäîâîëåííÿ
ìàòåð³àëüíèõ ³ äóõîâíèõ ïîòðåá3. Âîêê Âàìáîëà ïðèä³ëÿâ îñîáëèâó óâàãó
ôîðìóâàííþ ìàòåð³àëüíî¿ çàö³êàâëåíîñò³ ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé
âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí4.

Âèõ³äíèì ìåòîäîëîã³÷íèì ïðèíöèïîì ó äîñë³äæåíí³ åêîíîì³÷íèõ
³íòåðåñ³â º âèçíàííÿ êîíêðåòíî-³ñòîðè÷íîãî ïîõîäæåííÿ ïîòðåá ³
êîíñòàòàö³ÿ òîãî, ùî åêîíîì³÷í³ ïîòðåáè ïîðîäæóþòüñÿ ñóñï³ëüíèìè
ïîòðåáàìè òà ïåâíèì åòàïîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ôîðìè óçãîäæåííÿ
³íòåðåñ³â º ïåðåõ³äíèìè ³ çàëåæàòü â³ä ð³âíÿ óñóñï³ëüíåííÿ âèðîáíèöòâà
òà çð³ëîñò³ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí.
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Íà íàøó äóìêó, ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ êîæíèé ó÷àñíèê ä³º ç
óðàõóâàííÿì íàñàìïåðåä âëàñíèõ ³íòåðåñ³â. Ôîðìóâàííÿ ³íòåðåñ³â îñ³á
(ó÷àñíèê³â ðèíêîâèõ â³äíîñèí) â³äáóâàºòüñÿ íåçàëåæíî â³ä âîë³ é
ñâ³äîìîñò³ ëþäåé, âîíè ä³þòü, âèõîäÿ÷è ç ðåàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ
â³äíîñèí. Âèçíàííÿ îá’ºêòèâíî¿ ïðèðîäè åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â
ïåðåäáà÷àº íå ò³ëüêè ³ñíóâàííÿ öèõ ³íòåðåñ³â äî ¿õíüîãî óñâ³äîìëåííÿ
ñîö³àëüíèìè ñóá’ºêòàìè, à é ìîæëèâîñò³ ðóõó, ¿õ ðåàë³çàö³¿ â îá’ºêòèâí³é
ä³éñíîñò³.

Îñê³ëüêè åêîíîì³÷íèé ³íòåðåñ º îá’ºêòèâíèì, òîìó â³í íå ìîæå áóòè
íåâèçíà÷åíèì ó ñîá³, à ìîæå áóòè ëèøå ÷àñòêîâî íåâèçíà÷åíèì ó
ñâ³äîìîñò³. Ðåàëüíèì åêîíîì³÷íèé ³íòåðåñ º íå òîìó, ùî â³í
óñâ³äîìëåíèé, à íàâïàêè – óñâ³äîìëþºòüñÿ òîìó, ùî îá’ºêòèâíî
ðåàëüíèé.

Ðóø³éí³ ñèëè ³ ñïîíóêàëüí³ ïðè÷èíè ³ñíóþòü â îðãàí³÷í³é ºäíîñò³.
Ïåðø³ âèñòóïàþòü ÿê îá’ºêòèâí³ çîâí³øí³ ÷èííèêè, ùî âèçíà÷àþòü
ïîâåä³íêó, à äðóã³ ïåðåäáà÷àþòü óñâ³äîìëåíó ö³ëåñïðÿìîâàíó ä³ÿëüí³ñòü,
ñïðÿìîâàíó íà äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé. Â³äïîâ³äíî, òàêå
ñï³ââ³äíîøåííÿ ìîæíà òðàêòóâàòè ÿê ä³àëåêòè÷íó ºäí³ñòü îá’ºêòèâíîãî
é ñóá’ºêòèâíîãî â åêîíîì³÷í³é ä³ÿëüíîñò³.

Óñâ³äîìëåííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó åêîíîì³÷íèõ
³íòåðåñ³â íàáóâàº ôîðìè ìåòè ³ º îñíîâíîþ ñïîíóêàëüíîþ ïðè÷èíîþ ¿¿
âò³ëåííÿ. Âèçíàííÿ îá’ºêòèâíîãî õàðàêòåðó ô³íàíñîâèõ (÷è
ìàòåð³àëüíèõ) ³íòåðåñ³â íå çàïåðå÷óº ðîë³ ñóá’ºêòèâíîãî, îñê³ëüêè
³íòåðåñè çàëåæàòü â³ä ñóñï³ëüñòâà é ëþäåé. Ïðè ñîö³àë³çì³, â óìîâàõ
ñóñï³ëüíî¿ âëàñíîñò³ íà çàñîáè âèðîáíèöòâà ñóá’ºêòèâíèé ôàêòîð
â³ä³ãðàâàâ ñóòòºâó ðîëü ó ïðèéíÿòò³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü. Ó
ïåðåõ³äí³é åêîíîì³ö³ ³íòåðåñè â³äîáðàæàþòü îá’ºêòèâíó ñïðÿìîâàí³ñòü
ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ðèíêó íà çàáåçïå÷åííÿ óìîâ âëàñíîãî â³äòâîðåííÿ.

Åêîíîì³÷íèé ñòàí îïåðàòîð³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â³äîáðàæàº
ñòóï³íü çð³ëîñò³ ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Ñóòü åêîíîì³÷íèõ
³íòåðåñ³â ïîâ’ÿçàíà ç îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñòþ çàäîâîëüíÿòè ïîòðåáè,
ùî íåóõèëüíî ðîçâèâàþòüñÿ. Åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè, ùî âèíèêàþòü ó
ïåâí³é ³ñòîðè÷í³é ñèñòåì³ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí ÿê ïåðøîîñíîâ³,
çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü äåòåðì³íîâàíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåâíèõ ñóá’ºêò³â
ñòîñîâíî ³íøèõ ñóá’ºêò³â åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ó ïðîöåñ³ ñóñï³ëüíîãî
â³äòâîðåííÿ. Â³äïîâ³äíî åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ñïðèÿþòü îá’ºêòèâí³é

1Ñòðàòåã³÷í³ ³íòåðåñè Óêðà¿íè â êðà¿íàõ ×îðíîìîðñüêîãî ðå´³îíó òà ïðîáëåìè
íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè / Á. Î. Ïàðàõîíñüêèé òà ³í.: Ìîíîãðàô³ÿ. – Ê. : Í²ÑÄ, 2001. – (Ñåð.
«Çîâí³øíüîïîë³òè÷í³ ñòðàòåã³¿»; Âèï. 7). – Ñ.15.

2Òêà÷åíêî Â. À. Ñï³âäðóæí³ñòü Íåçàëåæíèõ Äåðæàâ òà íàö³îíàëüí³ ³íòåðåñè Óêðà¿íè. – Ê.:
²íñòèòóò ãðîìàäñüêîãî ñóñï³ëüñòâà, 1998. – Ñ. 15–16.
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ñïðÿìîâàíîñò³ äèíàì³÷íîãî ðîçâèòêó ñèñòåìè âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí ç
âëàñòèâîþ ¿ì ºäí³ñòþ íåïåðåðâíîñò³ é äèñêðåòíîñò³.

Ðåàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó ñóêóïíîñò³ é âçàºìîçâ’ÿçêó ìîæå
áóòè ïðåäñòàâëåíà ÿê ïîñò³éíà çì³íà âëàñíå âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí, òîìó
åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè âò³ëþþòü ó ñîá³ îá’ºêòèâíó íåîáõ³äí³ñòü â³äòâîðåííÿ
é ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â (ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó),
ðåàë³çàö³¿ ñóêóïíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó ¿õí³é âçàºìîä³¿. ²íøèé ï³äõ³ä
äî äîñë³äæåííÿ îñòàíí³õ âåäå äî ëîã³÷íîãî ïðîòèð³÷÷ÿ.

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü
óðàõóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â, ñïðèÿííÿ ¿õíüîìó ðîçâèòêó â
ñóñï³ëüíî êîðèñíîìó íàïðÿìêó é ñòâîðåííÿ óìîâ âò³ëåííÿ âñ³º¿
ñóêóïíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â. Âçàºìîçâ’ÿçîê, âçàºìîçàëåæí³ñòü ³
âçàºìîä³ÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â ðèíêó º ö³ë³ñíîþ ñèñòåìîþ.

Ó ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñèñòåìà åêîíîì³÷íèõ
³íòåðåñ³â â³äçíà÷àºòüñÿ ïåâíîþ ñïåöèô³êîþ. Âîäíî÷àñ öÿ ñèñòåìà ìàº
çàãàëüí³ ðèñè, âëàñòèâ³ ðèíêîâèì â³äíîñèíàì, à òîìó äàº çìîãó ãëèáøå
âèâ÷èòè îñîáëèâîñò³ öèõ ³íòåðåñ³â. Ðåãóëþâàííÿ ðèíêó (çîêðåìà,
çàñòîñóâàííÿ æîðñòêèõ àäì³í³ñòðàòèâíèõ çàõîä³â, ùî âðàõîâóþòü
íåîáõ³äí³ñòü óçãîäæåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ³íòåðåñ³â) íå çàâæäè ìîæóòü
ïðèâåñòè äî ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â. Çáëèæåííÿ ö³ëåé ó÷àñíèê³â ïðîöåñó
ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äîçâîëÿº óçãîäèòè ìåòîäè
äîñÿãíåííÿ, à ðàçîì ³ç öèì é ñèñòåìó åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ç ìåòîþ
óíèêíåííÿ ¿õ ìîæëèâî¿ äåôîðìàö³¿.

Åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà äåðæàâè ïîâèííà ñïèðàòèñÿ íà åêîíîì³÷í³ çàêîíè,
ñï³ëüí³ åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ³íøèõ
ñôåð åêîíîì³êè. ×èì ïîâí³øå äåðæàâíà ïîë³òèêà â³äîáðàæàº åêîíîì³÷í³
³íòåðåñè, òèì ðåàëüí³øå âîíà âò³ëþº îá’ºêòèâíó íåîáõ³äí³ñòü ðåôîð-
ìóâàííÿ ãîñïîäàðñüêîãî êîìïëåêñó ³ ô³íàíñîâî¿ ñôåðè. Á. Î. Ïàðàõîí-
ñüêèé ââàæàº, ùî âèçíàííÿ íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â â³äáóâàºòüñÿ íà òðüîõ
ð³âíÿõ: ãëîáàëüíîìó, ðǻ ³îíàëüíîìó ³ ëîêàëüíîìó1. Â. À. Òêà÷åíêî ó ïðàö³
«Ñï³âäðóæí³ñòü Íåçàëåæíèõ Äåðæàâ òà íàö³îíàëüí³ ³íòåðåñè Óêðà¿íè»
(1998 ð.) îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿº äîñë³äæåííþ íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â
êðà¿í-ó÷àñíèöü ÑÍÄ,  àêöåíòóþ÷è óâàãó íà ð³çí³ îð³ºíòèðè, çîêðåìà
ãåîïîë³òè÷í³ ö³ë³, ð³çíèé åêîíîì³÷íèé ð³âåíü, íàëåæí³ñòü äî ð³çíèõ

1Öàãîëîâ Í. À. Âîïðîñû òåîðèè ïðîèçâîäñòâåííûõ îòíîøåíèé ñîöèàëèçìà. Èçáðàííûå
ïðîèçâåäåíèÿ. – Ì.: Èçä-âî Ìîñê. óí-òà, 1983. – Ñ. 307.

2Ìî÷åðíèé Ñ. Â. Îñíîâè åêîíîì³÷íèõ çíàíü: Ï³äðó÷íèê. – Ê.: Âèäàâíè÷èé öåíòð
«Àêàäåì³ÿ», 2001. – Ñ. 47.

3Ñèçîíåíêî Â. Î., Êîëåñíèê Í. Ô. Âëàñí³ñòü. ²íòåðåñè. Ï³äïðèºìíèöòâî. Ïèòàííÿ òåîð³¿
òà ìåòîäîëîã³¿. – Ê.: Òîâ-âî «Çíàííÿ» Óêðà¿íè, 2000. – Ñ. 21.

4Çàñàíñüêèé Â. Â. Ðîçäåðæàâëåííÿ òà ïðèâàòèçàö³ÿ – îñíîâà ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè
Óêðà¿íè. – Ëüâ³â: Êàëüâàð³ÿ, 1996. – Ñ. 78.
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ðåã³îí³â òîùî2.
Ñóñï³ëüí³, êîëåêòèâí³ òà îñîáèñò³ ³íòåðåñè ó ìåæàõ ñâîº¿ ñï³ëüíîñò³

ìàþòü âëàñíó ñïåöèô³êó ³ ñàìîñò³éíó â³äîêðåìëåí³ñòü. Ñóñï³ëüí³ ³íòåðåñè
– öå â³äíîñèíè ì³æ ñóñï³ëüñòâîì ³ êîëåêòèâàìè ï³äïðèºìñòâ (ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é), à òàêîæ êîæíèì ïðàö³âíèêîì (ó÷àñíèêîì ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó) çîêðåìà. Ñóñï³ëüíèé ³íòåðåñ ïîâ’ÿçàíèé ç³ âñòàíîâëåííÿì
â³äïîâ³äíèõ ïðîïîðö³é ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè òà îïòèìàëüíèì ñï³ââ³äíî-
øåííÿì ó ðîçïîä³ë³ ñóñï³ëüíèõ áëàã. Í. À. Öàãîëîâ ó ñòàòò³ «Ñóòí³ñòü ³
âèäè óïðàâë³ííÿ ñîö³àë³ñòè÷íèì âèðîáíèöòâîì» (1972 ð.) ïèñàâ, ùî
óïðàâë³ííÿ ïîâèííî ðåàë³çóâàòè çàãàëüíîíàðîäí³ (çàãàëüíîäåðæàâí³)
³íòåðåñè, à òàêîæ ðåàë³çóâàòè ñïåöèô³÷íèé ³íòåðåñ ï³äïðèºìñòâà1.

Êîëåêòèâí³ ³íòåðåñè – â³äíîñèíè ïåâíîãî êîëåêòèâó ³ç ñóñï³ëüñòâîì,
³íøèìè êîëåêòèâàìè é ïðàö³âíèêàìè. Ñ. Â. Ìî÷åðíèé ââàæàº, ùî
êîëåêòèâí³ ³íòåðåñè ³ñíóþòü ó äâîõ îñíîâíèõ ôîðìàõ 1) òðóäîâ³
êîëåêòèâí³ ³íòåðåñè, òîáòî ïðàö³âíèê³â, ÿê³ âèêóïèëè ï³äïðèºìñòâî; 2)
êîëåêòèâíà êàï³òàë³ñòè÷íà âëàñí³ñòü, ÿêà ñòâîðþºòüñÿ øëÿõîì çëèòòÿ
êàï³òàë³â ê³ëüêîõ ï³äïðèºìö³â2. Äåÿê³ â÷åí³ âèîêðåìëþþòü ñèñòåìó
ï³äïðèºìíèöüêèõ ³íòåðåñ³â, ÿêà õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïîºäíàíííÿì
êîíêóðåíö³¿ íà áàç³ åêîíîì³÷íîãî â³äîñîáëåííÿ òà êîíñîë³äàö³¿ ïåâíèõ
íàïðÿìê³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà îñíîâ³ ñï³âðîá³òíèöòâà3.

Åêîíîì³÷í³ êîëåêòèâí³ ³íòåðåñè â ö³ëîìó º ôîðìîþ çä³éñíåííÿ
çàãàëüíèõ ³íòåðåñ³â òà îäíî÷àñíî ÷àñòêîâî ôîðìîþ ðåàë³çàö³¿
åêîíîì³÷íèõ îñîáèñòèõ ³íòåðåñ³â. Çàãàëîì êîëåêòèâíèé ³íòåðåñ âèðàæàº
ö³ëüîâó ñïðÿìîâàí³ñòü íà çàäîâîëåííÿ âèðîáíè÷èõ (ô³íàíñîâèõ) òà
îñîáèñòèõ ïîòðåá êîëåêòèâó. ßêùî ñóñï³ëüíèé ³íòåðåñ ïîâ’ÿçàíèé ç
ôîðìîþ âñüîãî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, òî êîëåêòèâíèé
åêîíîì³÷íèé ³íòåðåñ – ç ôîðìîþ âëàñíîãî ïðîäóêòó ï³äïðèºìñòâà, çà
ðàõóíîê ðåàë³çàö³¿ ÿêîãî çàäîâîëüíÿþòüñÿ ð³çíîìàí³òí³ ïîòðåáè
êîëåêòèâó ï³äïðèºìñòâà. Öå çóìîâëþº ÿê ºäí³ñòü, òàê ³ ðîçá³æí³ñòü
ñóñï³ëüíîãî é êîëåêòèâíîãî ³íòåðåñ³â. Â. Â. Çàñàíñüêèé ó ìîíîãðàô³¿
«Ðîçäåðæàâëåííÿ òà ïðèâàòèçàö³ÿ – îñíîâà ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè
Óêðà¿íè» (1996 ð.) çàçíà÷èâ, ùî â óìîâàõ ðåôîðìóâàííÿ â³äíîñèí
âëàñíîñò³ é ïåðåòâîðåííÿ ïðàö³âíèêà ï³äïðèºìñòâà ç âëàñíèêà
«êîëåêòèâíîãî» íà âëàñíèêà «àêö³îíåðíî-êîëåêòèâíîãî» íå áóëî çì³íåíî
éîãî ñòàâëåííÿ äî âëàñíîñò³, ùî âïëèíóëî íà åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè
ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ4.

Îñîáèñòèé ³íòåðåñ çóìîâëþº ö³ëüîâó ñïðÿìîâàí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ
ðîçâèòêó ³íäèâ³äóóì³â (îêðåìèõ îñ³á). Ãðîøîâ³ äîõîäè ³ çàîùàäæåííÿ ëèøå

1Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Ïåð. ñ àíãë. À. Ã. Ìèëåé-
êîâñêîãî, È. Ì. Îñàä÷åé. – Ì.: Èçàòåëüñòâî «Ïðîãðåññ», 1978. – Ñ. 199.
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ïîòåíö³éíî çàäîâîëüíÿþòü ïîòðåáè îñîáèñòîñòåé, à ðåàëüíèì âèì³ðîì,
íà íàøó äóìêó, º âëàñíå ñïîæèâàííÿ ìàòåð³àëüíèõ ³ êóëüòóðíèõ áëàã òà
éîãî íåçàäîâ³ëüíèé ð³âåíü âèçíà÷àº íåðåàë³çîâàí³ñòü îñîáèñòèõ
³íòåðåñ³â.

Îïòèì³çàö³ÿ ïåðåäáà÷àº íàéá³ëüø âèã³äíó òà åôåêòèâíó
ñïåö³àë³çàö³þ, âèïóñê âèä³â ïðîäóêö³¿ ÷è íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã,
ùî º åêîíîì³÷íî äîö³ëüíèìè äëÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ (þðèäè÷íèõ
îñ³á), ðå´³îí³â ³  äåðæàâè ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ñóñï³ëüíèõ ö³ëåé ç
íàéìåíøèìè âèòðàòàìè.

Ô³íàíñîâà ñèñòåìà ïîâèííà ïðàöþâàòè íà ðîçâèòîê åêîíîì³êè ³
çðîñòàííÿ äîáðîáóòó ãðîìàäÿí, à òîìó ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ò³ñíî âçàºìîïîâ’ÿçàíå ç åêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ
äåðæàâè. Ô³íàíñîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ïîâèííà îð³ºíòóâàòèñÿ íà
îáðàíó ³ííîâàö³éíó ìîäåëü ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà ³ çàáåçïå÷óâàòè
îïòèìàëüí³ñòü ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó ì³íëèâèõ óìîâàõ ðèíêîâîãî
ñåðåäîâèùà. Â³äïîâ³äíî, äåðæàâ³ ñë³ä ñïðèÿòè âïðîâàäæåííþ ó ïðîöåñ
â³äòâîðåííÿ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ³ íà ö³é îñíîâ³
çàîõî÷óâàòè çíèæåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ âèòðàò íèæ÷å ñóñï³ëüíî
íåîáõ³äíèõ.

Îá’ºêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ é ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ºäèíå ö³ëå. Íàéâàæëèâ³øèì ìåòîäîëîã³÷íèì
ïðèíöèïîì ïðè äîñë³äæåíí³ ñó÷àñíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º
âèâ÷åííÿ éîãî ÿê ö³ë³ñíî¿ ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, îñíîâíèìè
îñîáëèâîñòÿìè ÿêî¿ º ñïåöèô³÷íèé ñïîñ³á âçàºìîçâ’ÿçêó é âçàºìîä³¿ ¿¿
ñêëàäîâèõ åëåìåíò³â ³ ðîçâèòîê çà çàêîíàìè, âëàñòèâèìè âèíÿòêîâî ¿é.

Ñòðóêòóðíèé ôàêòîð ìîæå âïëèâàòè ÿê ïîçèòèâíî, òàê ³ íåãàòèâíî
íà ôîðìóâàííÿ ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, òîìó âàæëèâî ñòâîðèòè óìîâè äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïåðåâàã ñï³ëüíî¿
ä³ÿëüíîñò³ íà âñ³õ ð³âíÿõ òà ó âñ³õ ñôåðàõ ä³ÿëüíîñò³ (âèðîáíè÷³é,
ô³íàíñîâ³é, ñîö³àëüí³é). Ñòðóêòóðíà åôåêòèâí³ñòü çàëåæèòü â³ä
ôîðìóâàííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ó ôîðìàõ ³ ñóá’ºêòàõ ôóíêö³îíóâàííÿ
ãîñïîäàðñòâà íà âñ³õ éîãî ð³âíÿõ. Â³äïîâ³äíî, åôåêò åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³ çàëåæèòü â³ä çàëó÷åíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ó ñôåð³
â³äòâîðåííÿ, ùî äîçâîëÿº âëàñíèêàì ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ðåçóëüòàò³
äîñÿãíóòè éîãî íàãðîìàäæåííÿ.

Îñíîâí³ åêîíîì³÷í³ çàêîíè (âàðòîñò³, ïîïèòó é ïðîïîçèö³¿) ðåãóëþþòü
ö³íè, ÿê³ â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ â³ëüíî âñòàíîâëþþòüñÿ é çáàëàíñîâóþòü
ïîïèò ³ ïðîïîçèö³þ. Àêñ³îìà ö³íîóòâîðåííÿ: íàéêðàùèé ïðîäóêò – öå

1Êîðíººâ Â. Â. Êðåäèòí³ òà ³íâåñòèö³éí³ ïîòîêè êàï³òàëó íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. – Ê.:
ÍÄÔ², 2003. – Ñ. 20–26.
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ïðîäóêò, ÿêèé øâèäêî ðåàë³çóºòüñÿ, çàáåçïå÷óº ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íà ðèíêó é ïðèíîñèòü äîõîäè. Äæ. Ì. Êåéíñ
âèçíà÷àâ ãðàíè÷íó åôåêòèâí³ñòü êàï³òàëó «ÿê âåëè÷èíó, ð³âíîçíà÷íó ò³é
äèñêîíòí³é ñòàâö³, ùî çð³âíÿëà á òåïåð³øíþ âàðò³ñòü íèçêè ð³÷íèõ
äîõîä³â, î÷³êóâàíèõ â³ä âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëüíîãî ìàéíà âïðîäîâæ
òåðì³íó éîãî ñëóæáè, ç ö³íîþ éîãî ïðîïîçèö³¿»1. Ç òåîðåòè÷íî¿ òî÷êè çîðó
ó÷àñíèêè ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïîòåíö³éíî ìîæóòü çíà÷íî
ï³äâèùóâàòè ö³íè, ãàëüìóâàòè íàóêîâî-òåõí³÷í³ ðîçðîáêè, ïðîòå âîäíî÷àñ
ìàþòü ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ íàäàííÿ ÿê³ñíèõ ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã ³ âñòàíîâëåííÿ åêîíîì³÷íî îïòèìàëüíèõ ö³í.

Ä³ÿëüí³ñòü ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ (ïðîìèñëîâèõ) ³íñòèòóö³é íà ðèíêó
êàï³òàëó íå óñóâàº êîíêóðåíö³þ, õî÷à ð³çíîìàí³òí³ îá’ºäíàííÿ, àëüÿíñè,
ñï³ëêè, îð³ºíòîâàí³ íà êîîðäèíàö³þ ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñïðèÿþòü
ïðèñòîñóâàííþ äî çì³í åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè. Ïîë³òèêà âñòàíîâëåííÿ
äîñòóïíèõ ö³í òà ÿê³ñíå íàäàííÿ ïîñëóã äàº çìîãó ó÷àñíèêàì ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ðîçøèðþâàòè ñôåðó ñâîº¿ ïðèñóòíîñò³, îñê³ëüêè
âîíè ñàì³ æ çàäîâîëüíÿþòü ïîòðåáè ïîòåíö³éíèõ êë³ºíò³â. Ô³íàíñîâèé
ñâ³ò º ñóâîðî ³ºðàðõ³÷íèì (÷³òêî âèçíà÷åí³ í³ø³ ä³ÿëüíîñò³ éîãî ó÷àñíèê³â),
òîìó îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ êîëèâàííÿ ö³í íà ïîñëóãè ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó íà íàö³îíàëüíèõ ð³âíÿõ âñòàíîâèëèñÿ â ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿
äîö³ëüíîñò³.

Îáîâ’ÿçêîâèì êîìïîíåíòîì ö³ë³ñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè (ó òîìó ÷èñë³
é ï³äñèñòåìè) º íàÿâí³ñòü â³äïîâ³äíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè. ²íôðàñòðóêòóðà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âêëþ÷àº ñóêóïí³ñòü îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèõ
ôîðì, ùî îïîñåðåäêîâóþòü ô³íàíñîâ³ â³äíîñèíè, òîáòî öå º ñóêóïí³ñòü
ñèñòåì òà óñòàíîâ, ùî îáñëóãîâóþòü äàíèé ðèíîê. Îñíîâí³ åëåìåíòè
³íôðàñòðóêòóðè, ÿê³ îáñëóãîâóþòü ñó÷àñíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
íàñòóïí³: îðãàí³çàö³éíî îôîðìëåíå ïîñåðåäíèöòâî (òîâàðí³, ôîíäîâ³,
âàëþòí³, ñèðîâèíí³ á³ðæ³); ïîçàá³ðæîâå ïîñåðåäíèöòâî (ÿðìàðêè, àóêö³îíè,
êîíêóðñè); êðåäèòíà ñèñòåìà (åì³ñ³éíèé áàíê, óí³âåðñàëüí³ áàíêè);

1Ïåòðîâñüêà ². Î., Êëèíîâèé Ä. Â. Ô³íàíñè (ç åëåìåíòàìè ñòàòèñòèêè ô³íàíñ³â).
Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê. – Ê.: ÖÓË, 2002. – Ñ. 19–23. Ðîìàíåíêî Î. Ð. Ô³íàíñè: Ï³äðó÷íèê. – Ê.:
Öåíòð íàâ÷àëüíî¿ ë³òåðàòóðè, 2003. – Ñ. 262–267; Øåëóäüêî Â. Ì. Ô³íàíñîâèé ðèíîê:
Íàâ÷. ïîñ³á. – Ê.: Çíàííÿ-Ïðåñ, 2002. – Ñ. 11–27.

2Ãðèãîðüåâ Ë. Ì. Öèêëè÷åñêîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà íà ïðèìåðå íåôèíàíñîâûõ
êîðïîðàöèé ÑØÀ. – Ì.: Íàóêà, 1988. – Ñ. 178.

3Ïîïîâ Â. Ï., Ñåìåíîâ Â. Ï. Îðãàíèçàöèÿ è ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé. – ÑÏá:
Ïèòåð, 2001. – 224 ñ.

4Âèëåíñêèé Ï. Ë., Ëèâøèö Â. Í., Ñìîëÿê Ñ. À. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ: òåîðèÿ è ïðàêòèêà: Ó÷åá. ïîñîáèå. – 2-å èçä. ïåðåðàá. è äîï. – Ì.: Äåëî,
2002. – Ñ. 602.

5Ôðåíêë³í Ð. Ðóò, Ô³ë³ïåíêî À. Ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ òà ³íâåñòèö³¿ / Ïåð. ç àíãë. – Ê.:
Îñíîâè, 1998. – 743 ñ.
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ô³íàíñîâà ñèñòåìà (çîêðåìà, ïîäàòêîâà ñèñòåìà); ñèñòåìà ñòðàõóâàííÿ
(ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿); ³íôîðìàö³éí³ öåíòðè (òåõíîëîã³¿, çàñîáè åëåêòðîííî¿
êîìóí³êàö³¿); ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ (öåíòðè
äåðæàâíîãî (íåäåðæàâíîãî) ñïðèÿííÿ çàéíÿòîñò³, á³ðæ³ ïðàö³);
àóäèòîðñüê³, êîíñàëòèíãîâ³ êîìïàí³¿; òîðãîâî-ïðîìèñëîâ³ ïàëàòè òà
ñïåö³àëüí³ â³ëüí³ åêîíîì³÷í³ çîíè.

²íôðàñòðóêòóðà çàáåçïå÷óº îïåðàòèâí³ñòü ðîáîòè ó÷àñíèê³â ðèíêó
íà îñíîâ³ çàëó÷åííÿ îêðåìèõ ñïåö³àë³çîâàíèõ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè çà
âèäàìè ä³ÿëüíîñò³, à òàêîæ ïîëåãøóº îôîðìëåííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí
â³äïîâ³äíî äî þðèäè÷íèõ ³ ñóñï³ëüíèõ íîðì.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ íàãðîìàäæåíî åìï³ðè÷íèé ìàòåð³àë, à òàêîæ
âèñâ³òëåíî îêðåì³ ñòîðîíè, ôîðìè é çàêîíîì³ðíîñò³ ñâ³òîâîãî ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó1. Çàóâàæèìî, ùî âèðàçíî¿ íåñóïåðå÷ëèâî¿ òåîð³¿,
ùî îðãàí³÷íî ïîºäíóº ó ºäèíó ö³ë³ñíó ñèñòåìó ïîíÿòòÿ, êàòåãîð³¿, çàêîíè,
ùî â³äîáðàæàþòü ö³ â³äíîñèíè íà ð³âí³ ñâ³òîâîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, ïîêè ùî íå ³ñíóº.

Ðîçãëÿíåìî ð³çíèöþ ì³æ ô³íàíñîâèì ðèíêîì ³ ðèíêîì ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ô³íàíñîâà ñôåðà îõîïëþº ðèíîê áàíê³âñüêèõ êàï³òàë³â, ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â, âàëþòíèé ðèíîê òà ðèíîê ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ (ñòðàõîâ³
êîìïàí³é, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ (ôîíäè) òîùî). Íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó çä³éñíþþòüñÿ îïåðàö³¿ ç ðóõó êàï³òàë³â, åì³ñ³ÿ òà
ðîçì³ùåííÿ ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé. Ô³íàíñîâ³ ðèíêè ïðàöþþòü ³ç çàîùàä-
æåííÿìè òà ³íâåñòèö³ÿìè (³íâåñòèö³éíèìè êîøòàìè). Ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
â³äáóâàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèõ, íàö³îíàëüíèõ òà ³íñòèòóö³éíèõ
ïðàâîâèõ íîðì.

Çóïèíèìîñÿ íà ìåòîäîëîã³÷íèõ ïåðåäóìîâàõ äîñë³äæåííÿ ñó÷àñíîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê³ ñêëàäàëèñÿ âïðîäîâæ 1990–2004 ðð. Äîñòàòíüî
óâàãè áóëî ïðèä³ëåíî ïðîáëåìàì ðîçâèòêó òåîð³¿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó1.
Ïîõîäæåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìàº ñïåöèô³÷í³ ðèñè ó êîæí³é
êðà¿í³ çàëåæíî â³ä êîíêðåòíî-³ñòîðè÷íèõ óìîâ, ùî çãîäîì çíàõîäèòü ñâîº
â³äîáðàæåííÿ â éîãî ñòðóêòóð³ òà çóìîâëþº âïëèâ íà åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê ñóñï³ëüñòâà. Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìàº
³ñòîðè÷íó ìàòåð³àëüíî-ïðåäìåòíó îñíîâó, ÿêà ì³ñòèòü ïåðåäóìîâè
ïðîòèð³÷ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, âëàñòèâèõ äàíîìó ÿâèùó.

Îïòèì³çàö³ÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ äîõîä³â òà ³íâåñòèö³é º îäí³ºþ ç
îñíîâíèõ ïðîáëåì íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â êðà¿íàõ ³ç
ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ. Áàãàòî òåíäåíö³é íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó íå
ä³ñòàëè äîñòàòíüîãî ïðîñòîðó äëÿ ðîçâèòêó àáî ïðîÿâëÿëèñÿ äîâîë³
ñëàáî. Ë. Ì. Ãðèãîð’ºâ êîíñòàòóâàâ, ùî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó íå º
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àðèôìåòè÷íîþ ñóìîþ âêëàäåíü ï³äïðèºìñòâ, à ÿê³ñíî ³íøèì ð³âíåì
àáñòðàêö³¿,  ³íâåñòèö³¿ – öå íå ïðîñòî äðîáîâà ÷àñòêà âêëàäåíü êàï³òàëó2.
Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ïðîáëåìàòèêà ³íâåñòèö³é äîñë³äæóºòüñÿ â
àñïåêò àõ äîö³ëüíîñò³ ¿õ ô³íàíñóâàííÿ3; îö³íêè åôåêòèâíîñò³
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â (íåâèçíà÷åí³ñòü, ðèçèê, ô³íàíñîâèé ðèíîê)4;
âàæëèâîñò³ ³íâåñòèö³é ó ì³æíàðîäí³é ä³ÿëüíîñò³5.

Ñó÷àñíèé åòàï ðîçáóäîâè óêðà¿íñüêî¿ äåðæàâíîñò³ âèìàãàº çì³öíåííÿ
ñòàá³ëüíîñò³ é ïðèâàáëèâîñò³ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
ïðîâåäåííÿ çâàæåíî¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Ðîçâèòîê äàíîãî ðèíêó
– öå îá’ºêòèâíà çàêîíîì³ðí³ñòü ñóñï³ëüíîãî ïîñòóïó. Ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó ðåòåëüíî äîñë³äæóºòüñÿ ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòè-
òóö³ÿìè, âèçíà÷àþòüñÿ ïðè÷èíè òà îñîáëèâîñò³ êîæíîãî ç éîãî ÷èííèê³â,
à, ç ìåòîþ óíèêíåííÿ íåóçãîäæåíîñò³ ïðèéíÿòèõ ð³øåíü, äåðæàâíå
óïðàâë³ííÿ êîîðäèíóº ñâî¿ ä³¿ ç îá’ºäíàííÿìè ïðîìèñëîâö³â (çîêðåìà,
ç Óêðà¿íñüêèì ñîþçîì ïðîìèñëîâö³â ³ ï³äïðèºìö³â, Òîðãîâî-
ïðîìèñëîâîþ ïàëàòîþ).

Âèíèêíåííÿ ³ ðîçâèòîê ðèíêîâèõ â³äíîñèí âèçíà÷àþòüñÿ íàñàìïåðåä
÷èííèêàìè ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà, òîìó ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ïîâèííî
â³äîáðàæàòè âèðîáíè÷ó ñôåðó, îñê³ëüêè âîíà º îñíîâîþ äëÿ ðîçâèòêó
ãîñïîäàðñüêèõ ñèñòåì. Ó ïðîöåñ³ ðèíêîâî¿ ³íòåãðàö³¿ çíèêàº ÿê³ñíà
ñàìîñò³éí³ñòü âèðîáíè÷î¿ é ô³íàíñîâî¿ ñôåð, âîíè ñòàþòü åëåìåíòàìè
ö³ë³ñíî¿ ñèñòåìè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Çà äîïîìîãîþ çì³öíåííÿ é ðîçøèðåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â áàíê³â ³ç
ïðîìèñëîâ³ñòþ ô³íàíñîâèé êàï³òàë ñòâîðþº óìîâè äëÿ ðîçâèòêó
ð³çíîìàí³òíèõ ôîðì îá’ºäíàíü, ùî ïîëåãøóþòü ïðîíèêíåííÿ êàï³òàëó
â á³ëüøîìó ìàñøòàá³ ó âèðîáíèöòâî, òîðã³âëþ, ñîö³àëüíó
³íôðàñòðóêòóðó òîùî. Àêòèâ³çàö³ÿ çàñòîñóâàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíîãî
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèçíà÷àºòüñÿ ñóòòþ êàï³òàëó, îñê³ëüêè
áåçä³ÿëüí³ñòü ñóïåðå÷èòü ñàì³é éîãî ïðèðîä³, ïðèçíà÷åíîãî ñòâîðþâàòè
äîäàòêîâó âàðò³ñòü. Åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä ïåâíîãî åòàïó â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó
(òåõíîëîã³÷íîãî öèêëó), ïîâíîòè îõîïëåííÿ ó÷àñíèê³â, ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³ (ô³íàíñîâ³ ñõåìè, òåõíîëîã³÷í³ ñòðóêòóðè), òðèâàëîñò³
ðîçãëÿíóòèõ ïðîöåñ³â òà ôîðìàëüíîãî ï³äõîäó äî îö³íêè ä³ÿëüíîñò³.

Äîñë³äæåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ´ðóíòóºòüñÿ íà
âèêîðèñòàíí³ ìåòîäó àáñòðàêö³¿, áåç ÿêîãî íåìîæëèâî ðîçêðèòè

1Áåëîóñ Ò. ß. Ìåæäóíàðîäíûå ìîíîïîëèè è âûâîç êàïèòàëà. – Ì.: Íàóêà, 1982.  –
Ñ. 4–10.

2Ôèíàíñîâûé êàïèòàë è ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû. Ñáîðíèê íàó÷íûõ òðóäîâ. – Ì.: ÌÔÈ,
1985. – Ñ. 6.
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âíóòð³øí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ðîçâèòêó öüîãî ðèíêó é ìåõàí³çì ¿õíüî¿
âçàºìîä³¿. ²íòåãðóþ÷å çíà÷åííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ÿê ÿê³ñíî
íîâî¿ ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ó òîìó, ùî â³í ôîðìóºòüñÿ
â³äïîâ³äíî äî âëàñòèâèõ éîìó îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó. Ïðè òàêîìó
ï³äõîä³ íåäîö³ëüíî ïîä³ëÿòè åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè íà âíóòð³øí³
(ïåðâèíí³) ³ çîâí³øí³ (âòîðèíí³), îñê³ëüêè äëÿ ðèíêó íàÿâí³ åêîíîì³÷í³
â³äíîñèíè º â îñíîâíîìó âíóòð³øí³ìè. Òàêà ïîñòàíîâêà ïèòàííÿ äàº
çìîãó óíèêíóòè ïðîòèð³÷÷ÿ ³íøèì ï³äõîäàì ïðè âèçíà÷åíí³ ïåðâèííèõ ³
âòîðèííèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.

Ñòðàòåã³÷íå óïðàâë³ííÿ (çîêðåìà ïëàíóâàííÿ) ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó âèìàãàº àíàë³çó ìîæëèâîñòåé ðèíêó, âèçíà÷åííÿ
äîâãîòåðì³íîâèõ ïåðñïåêòèâ, àäåêâàòíî¿ òà îïåðàòèâíî¿ ðåàêö³¿ íà çì³íè,
ñó÷àñíîãî ìåíåäæìåíòó, ðîçðîáêè â³äïîâ³äíèõ ïðîöåäóð ³ ñõåì ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ ãíó÷êîñò³ ñèñòåìè â³äïîâ³äíî äî ìîäåë³ ïðîöåñó
ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ. Íà íàøó äóìêó, ìîæíà âèîêðåìèòè ï’ÿòü
îñíîâíèõ ñòàä³é ðîçâèòêó ðèíêó: âèçíà÷åííÿ ñèñòåìè ðèçèê³â,
ïëàíóâàííÿ ö³ëåé, ïðîãíîçóâàííÿ ñïîñîá³â äîñÿãíåííÿ ö³ëåé,
ïëàíóâàííÿ íåîáõ³äíèõ ðåñóðñ³â, ïðîåêòóâàííÿ âïðîâàäæåííÿ é
êîíòðîëþ.

Ïðîâ³äí³ íàïðÿìêè ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â çàïåðå÷óþòü ºäèíèé
ñõåìàòèçì ó ï³äõîä³ äî äîñë³äæåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
êîìïëåêñí³ñòü äîñë³äæåíü ç óðàõóâàííÿì ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ ³
ñîö³àëüíèõ ÷èííèê³â. Íà íàøó äóìêó, ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âàðòî
ðîçãëÿäàòè ÿê îäíó ç ôîðì ñó÷àñíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, à âèîêðåìëåííÿ
ñóòòºâèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ ðèíêîâèõ â³äíîñèí äîçâîëÿº
ïðèíàéìí³ òåîðåòè÷íî ñòâîðèòè ºäèíó êàðòèíó ðèíêîâîãî îáì³íó ÿê
îñîáëèâî¿ ôîðìè ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Íàïðèê³íö³ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ
ðîçøèðåííÿ ì³ãðàö³¿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ì³æ êðà¿íàìè íàáóëè íîâ³òí³õ
ðèñ. Îäíèì ç îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ó ñôåð³ ðóõó êàï³òàë³â ñòàâ ðîçâèòîê
ðèíêó ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í, âêëþ÷àþ÷è
ïåðåîð³ºíòàö³þ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é ³ áàíê³â íà åêîíîì³êó öèõ
êðà¿í ÿê îäíó ç ïð³îðèòåòíèõ ñôåð âêëàäåííÿ êàï³òàëó.

Ïðè ñîö³àë³çì³ ï³äòðèìêà íàö³îíàëüíèõ åêñïîðòåð³â êàï³òàëó òà
îáìåæåííÿ ðèíêó â³ä ïðîíèêíåííÿ «÷óæèõ» êàï³òàë³â áóëà
íàéâàæëèâ³øîþ ïðåðîãàòèâîþ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³

1Ñëèâîöüêèé À. Ì³ãðàö³ÿ êàï³òàëó. (ßê ó çàìèñëàõ íà ê³ëüêà ðîê³â âèïåðåäèòè ñâî¿õ
êîíêóðåíò³â) / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: Óí³â. âèä-âî «Ïóëüñàðè», 2001. – Ñ. 229.

2Ëþòèé ². Î., Ðàê Ð. Â. Óêðà¿íà â ïðîöåñ³ ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàë³â //
Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà. Â³ñíèê. Åêîíîì³êà. – Êè¿â:
ÂÏÖ «Êè¿âñüêèé óí³âåðñèòåò». – 2002. – Âèï. 55–57. – Ñ. 76.
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çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàò óð³
äîñë³äæóâàëèñÿ îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ìîíîïîë³çàö³¿ äåðæàâîþ çîâí³øíüî¿
òîðã³âë³ é ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç ïîçèö³é ñâ³òîâèõ
ãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â1. Ã. Â. Ïîëóí³íà âèîêðåìèëà ïîíÿòòÿ
«òðàíñíàö³îíàëüíèé ô³íàíñîâèé êàï³òàë» ÿê ºäí³ñòü äâîõ ñòðóêòóðíèõ
ëàíîê: òðàíñíàö³îíàëüíèõ ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ ìîíîïîë³é ³ òðàíñíàö³î-
íàëüíèõ áàíê³â. Òðàíñíàö³îíàëüíèé ô³íàíñîâèé êàï³òàë º ôîðìîþ
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ ìàº âñ³ éîãî îñîáëèâîñò³, ïðîòå ìàº íàñòóïí³
â³äì³ííîñò³: çíà÷íå çðîñòàííÿ ìàñøòàá³â ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó;
ô³íàíñîâèé êàï³òàë ïðîÿâëÿºòüñÿ â íîâèõ îðãàí³çàö³éíèõ ôîðìàõ;
çðîñòàº ðîëü ìîíîïîë³é (çëèòòÿ, ïîãëèíàííÿ)2.

Âàæëèâèì åëåìåíòîì åêîíîì³÷íîãî ìåõàí³çìó ñó÷àñíîãî ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º ñèñòåìà ñâ³òîâèõ ö³í, ùî âèñòóïàþòü ÷èííèêîì
ôîðìóâàííÿ îáñÿã³â ³ ñòðóêòóðè ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ òîâàð³â
(ô³íàíñîâèõ ïîñëóã) íà ðèíêó. Ó ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó âàæëèâî âèâ÷èòè ³ âðàõóâàòè ð³âåíü éîãî «çàëåæíîñò³» ÷è
«íåçàëåæíîñò³» â³ä ³íøèõ çîâí³øí³õ ðèíê³â çàïîçè÷åíü. Àêòèâ³çàö³ÿ
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó – öå çàêîíîì³ðíå ÿâèùå ó ðóñ³
êàï³òàë³â, âçàºìîçàëåæíîñò³ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ êðà¿í â
óìîâàõ ì³íëèâî¿ êîí’þíêòóðè. Ó 1990-õ ðð. ñôîðìóâàâñÿ çóñòð³÷íèé ïîò³ê
êàï³òàë³â (ïåðåâàæíî «ò³íüîâèõ») çà êîðäîí, ÿêèé ìàº ñò³éêó òåíäåíö³þ
äî çðîñòàííÿ. Ìàñøòàáè åêñïîðòó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñâ³ä÷àòü ïðî
âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó é âèðîáíèöòâà, à òàêîæ ïðî
ïîäàëüøó ³íòåãðàö³þ Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíèé ïîä³ë ïðàö³.

Ïîñèëåííÿ âçàºìîïðîíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â ñïðè÷èíþº
çðîñòàííÿ âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ íàö³îíàëüíèìè åêîíîì³êàìè. Ïîøèðå-
íèìè ñòàþòü åêîíîì³÷í³ äîñë³äæåííÿ íå ëèøå ùîäî ïåðåäáà÷åííÿ
ì³ãðàö³¿ (çîêðåìà âèâîçó) êàï³òàë³â, ä³ÿëüíîñò³ ñó÷àñíèõ ì³æíàðîäíèõ
ìîíîïîë³é, à é àíàë³çó ñòðóêòóðè ä³ëîâî¿ ìîäåë³ òà âèáîðó ãëîáàëüíî¿
ñòðàòåã³¿ ñòâîðåííÿ ä³ëîâèõ ìîäåëåé (ÿê³ á äàâàëè  ïîñò³éíå çðîñòàííÿ
êàï³òàëó)1. Äåÿê³ íàóêîâö³ âèîêðåìëþþòü íàñòóïí³ îñîáëèâîñò³
âõîäæåííÿ Óêðà¿íè äî ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàë³â: îá’ºêòèâí³ñòü ³íòåãðàö³¿,
ïîâ’ÿçàíî¿ ç ðèíêîâîþ òðàíñôîðìàö³ºþ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè é
ôîðìóâàííÿì àäåêâàòíèõ ðèíêîâèõ ñòðóêòóðíèõ åëåìåíò³â, ³íñòèòóö³é,
â³äïîâ³äíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, à òàêîæ ³ç ô³íàíñîâîþ ïîë³òèêîþ,
ñïðÿìîâàíîþ íà çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ðèíêàõ çîâí³øí³õ
çàïîçè÷åíü ó çâ’ÿçêó ç íåäîñòàòí³ñòþ çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó2.

Çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ìàº íåîäíîçíà÷íèé âïëèâ íà íàö³î-
íàëüíó åêîíîì³êó. Ïîðÿä ³ç ïîçèòèâíèìè ÿâèùàìè (àêòèâ³çàö³ÿ ïîçèö³é
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1.2. Ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ òà éîãî âïëèâ
íà ôîðìóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

«Òåîð³ÿ âàðòîñò³ òàê ñàìî, ÿê é àòîì³ñòè÷íà
òåîð³ÿ, º çàêîíîì, âèâåäåíèì ç íàî÷íèõ ôàêò³â,
ç ðåàëüíîãî ñâ³òó, çàêîíîì, ÿêèé ä³º îäíàêîâî,
òóðáóºòüñÿ ïðî íüîãî ëþäñüêèé ðîçóì ÷è í³»

Ïàóëü Ô³øåð. «Ìàðêñîâà òåîð³ÿ âàðòîñò³.
Âñòóï äî âèâ÷åííÿ Ìàðêñà» (1889)1.

Ïîõîäæåííÿ ³ ðîçâèòîê ñó÷àñíî¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè – öå
òðèâàëèé, ñêëàäíèé ³ áàãàòîãðàííèé ïðîöåñ, ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ çì³íîþ
ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèõ ôîðìàö³é. Íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
îðãàí³÷íî ïîºäíóºòüñÿ é â³äîáðàæàºòüñÿ â ä³àëåêòè÷í³é ºäíîñò³ ç
ðîçâèòêîì ñóñï³ëüñòâà. Åêîíîì³÷íèé çàêîí íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó º
îäíèì ç îñíîâíèõ çàêîí³â ðîçâèòêó ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Ï³çíàííÿ çàñàä
íàãðîìàäæåííÿ ñïðèÿòèìå âèçíà÷åííþ íàïðÿìêó íàóêîâèõ äîñë³äæåíü,
ïîâ’ÿçàíèõ ç âèâ÷åííÿì ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ê.
Ìàðêñ ó ïðàö³ «Òåîð³ÿ íàãðîìàäæåííÿ» çàçíà÷àâ, ùî íàãðîìàäæåííÿ
áåçïîñåðåäíüî âèçíà÷àºòüñÿ íå íîðìîþ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, à
â³äíîøåííÿì äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ äî âñ³º¿ âåëè÷èíè àâàíñîâàíîãî
êàï³òàëó, òîáòî íîðìîþ ïðèáóòêó; çàãàëüíà âåëè÷èíà ïðèáóòêó çàëåæèòü
â³ä âåëè÷èíè àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó, â³äïîâ³äíî, â³ä öüîãî çàëåæèòü ³
íàãðîìàäæåííÿ, îñê³ëüêè âîíî âèçíà÷àºòüñÿ ïðèáóòêîì2.

Øèðîêå çà ñóòòþ ïîíÿòòÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó â³äîáðàæåíî ó
ïðàöÿõ åêîíîì³ñò³â: ². Âåðåùàã³íà («Òåíäåíö³¿ êàï³òàë³ñòè÷íîãî
íàãðîìàäæåííÿ â óìîâàõ ñó÷àñíîãî êàï³òàë³çìó», 1963 ð.)3, À. Äîëüñüêî¿
(«Ïåðâ³ñíå íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó», 1962)34, Äæ. Ì. Êåéíñà («Çàãàëüíà
òåîð³ÿ çàéíÿòîñò³, â³äñîòêà ³ ãðîøåé» (êí. ²V «Ñïîíóêàííÿ äî
³íâåñòóâàííÿ», 1936 ð.)5 ,

1Ôèøåð Ïàóëü. Òåîðèÿ öåííîñòè. Ââåäåíèå â èçó÷åíèå Êàðëà Ìàðêñà. Ïåðåâîä ñ
íåìåöêîãî. – Ãîìåëüñêèé ðàáî÷èé, 1924. – Ñ. 43.

2Ìàðêñ Ê. Òåîðèÿ íàêîïëåíèÿ. – Ì.: ÎÃÈÇ «Ãîñïîëèòèçäàò», 1948. – Ñ. 94–95.
3Âåðåùàãèí È. Ê. Òåíäåíöèè êàïèòàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî

êàïèòàëèçìà. – Ì.: Âûñøàÿ øêîëà, 1963. – Ñ. 4.
4Äîëüñêàÿ À. À. Ïåðâîíà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà. – Ì., 1962. – Ñ. 3.
5Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Ïåð. ñ àíãë. À. Ã. Ìèëåé-

êîâñêîãî, È. Ì. Îñàä÷åé. – Ì.: Èçàòåëüñòâî «Ïðîãðåññ», 1978. – C. 199.
6Ëàðèí Þ. ×àñòíûé êàïèòàë â ÑÑÑÐ. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1927. – Ñ.

9.
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Þ. Ëàð³íà («Ïðèâàòíèé êàï³òàë ó ÑÐÑÐ», 1927 ð.)6 , À. Ìàðøàëëà
(«Ïðèíöèïè åêîíîì³êè»)1 , Ëþäâ³ãà ôîí Ì³çåñà («Ëþäñüêà ä³ÿëüí³ñòü:
Òðàêòàò ç åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿»)2, ²ðâ³íà Ô³øåðà («Êóï³âåëüíà ñèëà ãðîøåé.
¯¿ âèçíà÷åííÿ ³ â³äíîøåííÿ äî êðåäèòó, â³äñîòêó ³ êðèç», 1911 ð.)3 òà ³í.

Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó (capital accumulation) – öå «íàãðîìàäæåííÿ
îñíîâíîãî êàï³òàëó çà ðàõóíîê äîäàòíèõ ÷èñòèõ ³íâåñòèö³é»4, òîáòî
íàãðîìàäæåííÿ º ïåðåâèùåííÿì îáñÿãó âèðîáíèöòâà íàä âèðîáíè÷èì
òà îñîáèñòèì ñïîæèâàííÿì; ïåðåâèùåííÿì âåëè÷èíè çàñîá³â
âèðîáíèöòâà ³ æèòòºâèõ çàñîá³â äî ê³íöÿ ïåð³îäó â ïîð³âíÿíí³ ç éîãî
ïî÷àòêîì.

Íàãðîìàäæåííÿ – öå íåñïîæèòà ÷àñòêà ê³íöåâîãî ïðîäóêòó, à
êàï³òàëîâêëàäåííÿ – ¿¿ âèêîðèñòàííÿ â ïðîöåñ³ âèðîáíèöòâà5.

Íàãðîìàäæåííÿ ïîòð³áíî ðîçóì³òè ÿê íàãðîìàäæåííÿ åëåìåíò³â, ùî
âèðàæàþòü ðîçøèðåííÿ âïëèâó ñóñï³ëüíî¿ âëàñíîñò³ íà â³äòâîðåííÿ
çä³áíîñòåé ÷ëåí³â ñóñï³ëüñòâà, çðîñòàííÿ âïëèâó áåçïîñåðåäíüîãî
âèðîáíèêà íà ïðîöåñ6.

×àñòî ó ïîíÿòòÿ «íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó» âêëàäàþòü øèðøèé çì³ñò,
ùî îõîïëþº áóäü-ÿê³ âêëàäåííÿ êàï³òàëó äëÿ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó, à òàêîæ
âèòðàòè ãðîøîâèõ, ìàòåð³àëüíèõ òà ³íòåëåêòóàëüíèõ çàñîá³â íà íàãðî-
ìàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ íà
ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³7.

Çîëîòå ïðàâèëî íàãðîìàäæåííÿ (golden rule of accumulation) – öå
òðàºêòîð³ÿ çáàëàíñîâàíîãî çðîñòàííÿ, ïðè ÿêîìó êîæíå ïîêîë³ííÿ
çàîùàäæóº äëÿ ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü òàêó æ ÷àñòêó äîõîäó, ÿêó âîíî óñïàä-

2Ìèçåñ Ëþäâèã ôîí. ×åëîâå÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü: Òðàêòàò ïî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè / Ïåð.
ñ 3-ãî èñïð. àíãë. èçä. À. Â. Êóðÿåâà. – Ì.: ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ýêîíîìèêà», 2000. – Ñ. 480–481.

3Ôèøåð Èðâèíã. Ïîêóïàòåëüíàÿ ñèëà äåíåã. Å¸ îïðåäåëåíèå è îòíîøåíèå ê êðåäèòó,
ïðîöåíòó è êðèçèñàì / Ïåð. ñ ïîñë. àìåð. èçäàíèÿ Ê. Ã. Ôîêèíà. Ïîä ðåä. è ñ ïðåäèñë.
ïðîô. Â. ß. Æåëåçíîâà. – Ì.: Ôèíàíñîâîå èçäàòåëüñòâî ÍÊÔ ÑÑÑÐ, 1925. – Ñ. 3–6.

4Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – Ñ. 322.
5Ëàíãå Îñêàð. Òåîðèÿ âîñïðîèçâîäñòâà è íàêîïëåíèÿ. Ïåð. ñ ïîëüñêîãî Â. Ä. Ìåíè-

êåðà. – Ì.: Èçä-âî èíîñòð. ëèòåðàòóðû, 1963. – Ñ. 73.
6Ïðîöåññ ñîöèàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ / Ïîä ðåä. ïðîô. Ì. Ï. Îñàäüêî. – Ì.: Èçä-

âî Ìîñêîâñêîãî óíèâåðèñòåòà, 1975. – Ñ. 18.
7Áîëîòèí Á. Ì., Ãðîìîâ Ë. Ì., ×åòûðêèí Å. Ì. Ýôôåêòèâíîñòü êàïèòàëèñòè÷åñêîé

ýêîíîìèêè: íåêîòîðûå ïðîáëåìû àíàëèçà è èçìåðåíèÿ / Îòâ. ðåä. À. À. Äûíêèí. – Ì.:
Íàóêà, 1990. – Ñ. 77.

8Ìàíñóõàíè Ã. Ð. Çîëîòîå ïðàâèëî èíâåñòèðîâàíèÿ: Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Öåðèõ-ÏÝË,
1995. – Ñ. 61–65. Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ»,
2000. – Ñ. 190.

1Ìàðøàëë À. Ïðèíöèïû ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè, ò. 2: Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Ïðîãðåññ, 1993. –
310 ñ.
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êóâàëî â³ä ìèíóëèõ ïîêîë³íü8.
Íàãðîìàäæåííÿ ìàº îá’ºêòèâíèé õàðàêòåð, çóìîâëåíèé ïîòðåáîþ

åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïîòðåáà â íàãðîìàäæåíí³ âèíèêàº ó ïðîöåñ³
ðîçøèðåíîãî ñïîæèâàííÿ, ÿêå âèìàãàº â³äïîâ³äíèõ ìàòåð³àëüíèõ
ïåðåäóìîâ. Îñòàíí³ ñòâîðþþòüñÿ íàãðîìàäæåííÿì, ÿêå ó ïîäàëüøîìó
âïëèâàº íà ñïîæèâàííÿ, âèçíà÷àþ÷è ìîæëèâîñò³ éîãî ðîçøèðåííÿ.
Çì³íà ïîãëÿä³â íà íàãðîìàäæåííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî åâîëþö³þ ìàòåð³àëüíèõ
óìîâ â³äòâîðåííÿ. Âñåá³÷íå äîñë³äæåííÿ òåíäåíö³é, äîì³íàíòîþ ÿêèõ
âèñòóïàþòü òåíäåíö³¿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó â ð³çíîìàí³òíèõ çâ’ÿçêàõ
³ çàëåæíîñòÿõ, äàº çìîãó âèÿâèòè îñíîâí³ çàêîíîì³ðíîñò³ ðîçâèòêó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ä³àëåêòèêà ïðîöåñó íàãðîìàäæåííÿ ïðè êî æíîìó ñïîñîá³
âèðîáíèöòâà ìàº ñâîþ ñïåöèô³êó, çóìîâëåíó ïðèðîäîþ â³äíîñèí
âëàñíîñò³ íà çàñîáè âèðîáíèöòâà, ÿêà ôîðìóº îñîáëèâîñò³ ôîðì,
ïðîïîðö³é ³ òåíäåíö³é íàãðîìàäæåííÿ. Çàãàëîì íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó
ñóïðîâîäæóºòüñÿ óçãîäæåííÿì ð³çíîìàí³òíèõ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â;
ÿê³ñíèìè çì³íàìè, ðîçâèòêîì òà äåôîðìàö³ÿìè ôîðì; ö³ëîãî òà
÷àñòêîâîãî; çàãàëüíîãî òà îñîáëèâîãî ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé
ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ ôîðìàö³é: ïåðâ³ñíîîáùèííî¿, ðàáîâëàñíèöüêî¿,
ôåîäàëüíî¿, êàï³òàë³ñòè÷íî¿ òà ñîö³àë³ñòè÷íî¿.

Ò³ñíèé âïîðÿäêîâàíèé âçàºìîçâ’ÿçîê çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü
³ñòîðè÷íîãî ï³äõîäó äî âèâ÷åííÿ ïðîáëåìàòèêè íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó,
åòàï³â ñòàíîâëåííÿ é ðîçâèòêó çàçíà÷åíèõ ÿâèù, îáîâ’ÿçêîâîãî îáë³êó
ÿê³ñíèõ îñîáëèâîñòåé, ð³çíèõ ôàç ñòàíîâëåííÿ é ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿
ñèñòåìè â ìåæàõ ñâ³òîâîãî ïðîöåñó ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó. Ïðî
äîñë³äæåííÿ ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ Ê. Êàóòñüêèé çàçíà÷àâ, ùî
«ïîâíå ðîçóì³ííÿ ñó÷àñíîñò³ ïîòðåáóº äåÿêîãî îçíàéîìëåííÿ ç
ìèíóëèì»1, òîìó ³ñòîðè÷íî äèíàì³êà ïðîöåñó íàãðîìàäæåííÿ ö³êàâà ³
ïîâ÷àëüíà.

Ó Ðèìñüê³é ³ìïåð³¿ ãðîøîâèé îá³ã áóâ äîâîë³ îáìåæåíèé, à íàãðî-
ìàäæåííÿ ïîñò³éíîãî áàãàòñòâà íåçíà÷í³. Îñíîâíèì áàãàòñòâîì
(êàï³òàëîì) áóëè ÷åðåäè ñâ³éñüêèõ òâàðèí, äîðîãîö³ííîñò³, çîëîòî ³
ñð³áëî. Äîõîäè, ÿê³ ñ³ì’¿ îòðèìóâàëè (íàæèâàëè) â³ä òîðã³âë³, íå
âêëàäàëèñÿ ó âèðîáíèöòâî (íå êàï³òàë³çóâàëèñÿ), à ïåðåâàæíî
çáåð³ãàëèñÿ «ó ñêðèí³» àáî ç ìåòîþ áåçïåêè â³ääàâàëè íà çáåð³ãàííÿ
áàíê³ðàì, ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëè ö³ ãðîø³ â³äïîâ³äíî äî îòðèìàíèõ

1Ñàëüâèîëè Ã. Êàïèòàëèçì â àíòè÷íîì ìèðå. Ýòþä ïî èñòîðèè õîçÿéñòâåííîãî áûòà
Ðèìà. Ïåðåâîä ñ ôðàíöóçñêîãî Ð. Ãàëüïåðèíà. Èçäàíèå âòîðîå. – Âñåóêðàèíñêîå
èçäàòåëüñòâî, 1923. – Ñ. 4.

2Òàì ñàìî. – Ñ. 24–29.
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âêàç³âîê2. Ïðîòå ÿê áåçâ³äñîòêîâ³, òàê ³ ëèõâàðñüê³ ïîçèêè íå
âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ ðåãóëÿðíîãî êðåäèòóâàííÿ âèðîáíèöòâà,
îñê³ëüêè ïðîìèñëîâö³ íå äîïóñêàëè âëàñíèê³â â³ëüíèõ êîøò³â äî
âòðó÷àííÿ ó âèðîáíèöòâî, ùî ñïîâ³ëüíþâàëî òåìïè íàãðîìàäæåííÿ.

Â ³ñòîðè÷íîìó àñïåêò³ êðà¿íà ïîâèííà ïðîéòè òðèâàëèé ïåð³îä
ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ, ùîá çàáåçïå÷èòè íàÿâí³ñòü äîñòàòíüîãî
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. ªâðîïåéñüê³ äåðæàâè ïî÷àëè ïðîöåñ ïåðâ³ñíîãî
íàãðîìàäæåííÿ ùå ç äðóãî¿ ïîëîâèíè ñåðåäí³õ â³ê³â. Ïàóëü Ô³øåð ó ïðàö³
«Òåîð³ÿ âàðòîñò³. Âñòóï äî âèâ÷åííÿ Êàðëà Ìàðêñà» (1889 ð.) çàçíà÷àâ,
ùî ç íàãðîìàäæåííÿì ñóñï³ëüíîãî áàãàòñòâà çðîáëåíî âæå ïåðøèé êðîê
äî ðîçêëàäàííÿ çàñíîâàíèõ íà çàãàëüí³é âëàñíîñò³ ñóñï³ëüñòâ1. Ðîçâèòîê
òîðã³âë³ íà ïî÷àòêó ÕV² ñò. çóìîâèâ âèíèêíåííÿ êàï³òàë³ñòè÷íèõ â³äíîñèí,
ÿê³ ôîðìóâàëèñÿ â íàäðàõ ôåîäàëüíîãî ñóñï³ëüñòâà â ïðîöåñ³ ðîçâèòêó
òîâàðíî-ãðîøîâèõ â³äíîñèí, ä³¿ çàêîí³â âàðòîñò³ é êîíêóðåíö³¿. Ïðîöåñ
äèôåðåíö³àö³¿ çóìîâèâ íàãðîìàäæåííÿ ÷àñòèíè áàãàòñòâà â ðóêàõ
áóðæóàç³¿ òà äð³áíèõ âèðîáíèê³â.

Êàï³òàë³ñòè÷íà ïðîìèñëîâ³ñòü âèìàãàëà ðîçøèðåííÿ âíóòð³øíüîãî
ðèíêó ÿê äëÿ âèðîáíèöòâà, òàê ³ äëÿ çáóòó ïðîäóêö³¿. Ðîçâèòîê êàï³òà-
ë³ñòè÷íèõ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí ñóïðîâîäæóâàâñÿ ïîçàåêîíîì³÷íèì
âïëèâîì äåðæàâè íà äð³áíèõ âèðîáíèê³â, çåìëåâëàñíèê³â ³
ñòàíîâëåííÿì âëàñíå ïðîìèñëîâîñò³. Åïîõà ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ
êàï³òàëó îõîïëþº ÕV²–XVIII ñò. Ó Õ²Õ ñò. ïðîöåñ êàï³òàë³ñòè÷íèõ
âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí ñóïðîâîäæóâàâñÿ íàãðîìàäæåííÿì êàï³òàëó. Ê.
Ìàðêñ çàçíà÷àâ, ùî ïåðâ³ñíå íàãðîìàäæåííÿ º ³ñòîðè÷íèì ïðîöåñîì
â³ää³ëåííÿ âèðîáíèêà â³ä çàñîá³â âèðîáíèöòâà. Ó ðîçä³ë³ 24 «Òàê çâàíå
ïåðâ³ñíå íàãðîìàäæåííÿ. (Òàºìíèöÿ ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ)» ïðî
öå ñêàçàíî òàê: «Â ä³éñíîñò³ ìåòîäè ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ – âñå,
ùî çàâãîäíî, àëå ò³ëüêè íå ³äèë³ÿ»2.

Ïåðâ³ñíå íàãðîìàäæåííÿ â Àíãë³¿ ðîçïî÷àëîñÿ íàïðèê³íö³ ÕV ñò. –
ïî÷àòêó ÕV² ñò. Ó ÕV ñò. áóëè ðîçïóùåí³ ôåîäàëüí³ äðóæèíè, à «ç³ãíàííÿ»
ñåëÿí â³äáóëîñÿ íàïðèê³íö³ ÕV – ïî÷àòêó ÕV² ñò. ï³ä âïëèâîì ðîçêâ³òó
âîâíÿíî¿ ìàíóôàêòóðè ó Ôëàíäð³¿, äëÿ ÿêî¿ ïîñòàâëÿëè âîâíó. Àíãë³éñüê³
ìåòîäè åêñïðîïð³àö³¿ çåìë³ ó ñåëÿí óâ³éøëè â ³ñòîð³þ ÿê «Clearning of
Estates» (î÷èùåííÿ ìàºòê³â). Â³äîìèé àíãë³éñüêèé ñîö³àë³ñò-óòîï³ñò
ÕV² ñò. ñåð Òîìàñ Ìîð ïèñàâ ó 1516 ð., ùî «…â³âö³, çâè÷àéíî, òàê³ ëàã³äí³,

 1Ôèøåð Ïàóëü. Òåîðèÿ öåííîñòè. Ââåäåíèå â èçó÷åíèå Êàðëà Ìàðêñà. Ïåðåâîä ñ
íåìåöêîãî. – Ãîìåëüñêèé ðàáî÷èé, 1924. – Ñ. 15.

2Ìàðêñ Ê. Êàï³òàë. Êðèòèêà ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿. Òîì ïåðøèé. Êíèãà ²: Ïðîöåñ
âèðîáíèöòâà êàï³òàëó. – Ê.: Äåðæàâíå âèä-âî ïîë³òè÷íî¿ ë³ò-ðè, 1954. – Ñ. 714.

3Äîëüñêàÿ À. À. Ïåðâîíà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà. – Ì., 1962. – Ñ. 7.
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çàäîâîëåí³ äàëåêî íå âñ³ì, òåïåð ... ñòàëè òàêèìè íåíàæåðëèâèìè é
íåïðèáîðêàíèìè, ùî ïî¿äàþòü íàâ³òü ëþäåé, ðîçîðÿþòü, ïîëþ÷è, äîìà
³ ì³ñòà»3. Ó ïåð³îä Ðåôîðìàö³¿, ùî íàáóëà ôîðìè áîðîòüáè ïðîòè
Êàòîëèöüêî¿ Öåðêâè – îïëîòó ôåîäàë³çìó â³äáóâñÿ íàñòóï íà Öåðêâó,
ÿêà áóëà âåëèêèì çåìåëüíèì âëàñíèêîì:  ë³êâ³äîâàíî ïîíàä òðè òèñÿ÷³
ìîíàñòèð³â, ïåðåðîçïîä³ëåíî âëàäîþ ¿õí³ çåìë³ é ìàéíî. Îñíîâíèìè
äæåðåëàìè íàãðîìàäæåííÿ ãðîøîâèõ êàï³òàë³â â Àíãë³¿ íàïðèê³íö³ ÕV²²
ñò. ñòàëà ðîçâèíóòà êîëîí³àëüíà ñèñòåìà, âèïóñê äåðæàâíèõ ïîçèê ³
ïðîâåäåííÿ æîðñòêî¿ ïîë³òèêè ïðîòåêö³îí³çìó.

Â Óêðà¿í³ ïåðâ³ñíå íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ðîçïî÷àëîñÿ â ÕV² – ÕV²²
ñò., à ïî÷àòîê ðîçâèòêó êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åðè â³äíîñÿòü äî ÕV²²² ñò. Êð³ïîñíå
ïðàâî â Àíãë³¿ áóëî ñêàñîâàíî â Õ²²² ñò., à â Ðîñ³¿ é Óêðà¿í³ – ó Õ²Õ ñò., ùî,
â³äïîâ³äíî, ñïîâ³ëüíþâàëî ðîçâèòîê êàï³òàë³ñòè÷íèõ âèðîáíè÷èõ
â³äíîñèí; íàãðîìàäæåííÿ çíà÷íèõ êîøò³â ó ëèõâàð³â, êóïö³â, ïîì³ùèê³â
â³äáóâàëîñÿ ó íàäðàõ ôåîäàëüíî-êð³ïîñíèöüêîãî ãîñïîäàðñòâà. Ïàä³ííÿ
êð³ïîñíîãî ïðàâà ñïðèÿëî ðîçâèòêó ïðîìèñëîâîãî êàï³òàë³çìó, îñê³ëüêè
àãðàðí³ â³äíîñèíè áóëè ãàëüìîì ðîçâèòêó êàï³òàë³çìó. Ðàéîíè æ
íåäàâíüî¿ «êîëîí³çàö³¿» – Óêðà¿íà (Ìàëîðîñ³ÿ) – ïîð³âíÿíî ëåãøå
ïåðåéøëè äî êàï³òàë³çìó1. Ïåðâ³ñíå íàãðîìàäæåííÿ ñóïðîâîäæóâàëîñÿ
â³ääàâàííÿì ñåëÿí «íà ïîòàëó é ðîçãðàáóâàííÿ» êàï³òàëó. Äîñòàòíÿ
ðîçâèíåí³ñòü ìàíóôàêòóðíîãî âèðîáíèöòâà ñïðèÿëà ñòàíîâëåííþ
ôàáðè÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³.

Çà 1868–1892 ðð. äåðæàâí³ âèäàòêè â Ðîñ³¿ ñòàíîâèëè 19,5 ìëðä.
ðóá., ùî ìàéæå â 4 ðàçè á³ëüøå â³ä ñóìè âñüîãî ãðîøîâîãî êàï³òàëó
êðà¿íè íà ïî÷àòêó 1890-õ ðð.2. Äæåðåëîì ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ
ãðîøîâèõ êàï³òàë³â ó äåÿêèõ êðà¿íàõ áóëà ñèñòåìà â³äêóï³â3. Ñóòü
â³äêóïíèõ îïåðàö³é, íàïðèêëàä, ó Ðîñ³¿, ïîëÿãàëà â òîìó, ùî äåðæàâà
äîðó÷àëà ïðèâàòíèì îñîáàì çáèðàòè íà êîðèñòü ñêàðáíèö³ ïîäàòêè ç
äåðæàâíî¿ òîðã³âë³ ÷è ïåâíèõ âèä³â òîâàð³â, çà ùî äåðæàâà ñïëà÷óâàëà
ïåâíó ñóìó ç³áðàíèõ êîøò³â. Ïðîöåñ ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó
ñòâîðèâ òàêîæ øèðîêèé âíóòð³øí³é ðèíîê ÿê çà ðàõóíîê çàñîá³â
âèðîáíèöòâà, òàê ³ çà ðàõóíîê  ïðåäìåò³â ñïîæèâàííÿ.

Â åïîõó äîìîíîïîë³ñòè÷íîãî êàï³òàë³çìó ïðîìèñëîâèé êàï³òàë ³

1Çåëüöåð Â., Ãàéñèíîâè÷ À. Äîðåôîðìåííàÿ ýêîíîìèêà. Ôîðìèðîâàíèå ïðîìûø-
ëåííîãî êàïèòàëèçìà è ïîäãîòîâêà ðåôîðì. – Èçä-âî «Ïðîëåòàðèé», 1930. – C. 49. Âîïðîñû
ïåðâîíà÷àëüíîãî íàêîïëåíèÿ êàïèòàëà è íàöèîíàëüíûå äâèæåíèÿ â ñëàâÿíñêèõ ñòðàíàõ. –
Ì.: Èçä-âî «Íàóêà», 1972. – Ñ. 6.

2Ïóøêàðåâà Â. Ì. Ðàçâèòèå ôèíàíñîâîé íàóêè â Ðîññèè (1861–1917 ãã.) //  Ôèíàíñû. –
2002. – ¹ 7. – Ñ. 17.

3Äîëüñêàÿ À. À. Ïåðâîíà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà. – Ì., 1962. – Ñ. 21. Ìèêåëàäçå
Ï. Â. Êîñâåííûå íàëîãè. – Ëåíèíãðàä: Ôèíàíñîâîå èçäàòåëüñòâî ÍÊÔ ÑÑÑÐ, 1927. – Ñ.
45.
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áàíê³âñüêèé êàï³òàë ³ñíóâàëè â³äîêðåìëåíî. ²ñòîòí³ çì³íè ç’ÿâèëèñÿ â
ïðîöåñ³ ôåîäàëüíîãî ïåð³îäó íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Ðîçâèòîê
êàï³òàë³çìó çóìîâèâ ïîñòóïàëüí³ çì³íè â åêîíîì³ö³ ³, â³äïîâ³äíî, äèâåð-
ñèô³êóâàëèñÿ âçàºìîâ³äíîñèíè òà åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè áàíê³âñüêèõ
³íñòèòóö³é ³ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é. Ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
â³äáóëîñÿ íàïðèê³íö³ Õ²Õ ñò. – ïî÷àòêó ÕÕ ñò. Îñíîâí³ îçíàêè öüîãî
ïðîöåñó íàñòóïí³: äîâîë³ âèñîêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà é
öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó (âèíèêíåííÿ ìîíîïîë³é ó ïðîìèñëîâîñò³ òà
áàíê³âñüê³é ñïðàâ³); çì³íà çíà÷åííÿ òà âïëèâ ïîòóæíèõ áàíê³â;
ðîçøèðåííÿ êðåäèòíèõ â³äíîñèí ç ïðîìèñëîâ³ñòþ, çá³ëüøåííÿ ðîçì³ð³â
âèäàíèõ êðåäèò³â ³, â³äïîâ³äíî, ïîñèëåííÿ áàíê³âñüêî¿ ìîíîïîë³¿, îñê³ëüêè
áàíêè ïîñòóïîâî ñòàþòü áåçïîñåðåäí³ìè ñï³ââëàñíèêàìè ïðîìèñëîâèõ
ï³äïðèºìñòâ. «Òàêèé áàíê³âñüêèé êàï³òàë, – ïèñàâ Ð. ¥³ëüôåðäèí´, – îòæå,
êàï³òàë ó ãðîøîâ³é ôîðì³, – ÿêèé òàêèì ñïîñîáîì íàñïðàâä³
ïåðåòâîðåíèé ó ïðîìèñëîâèé êàï³òàë, ÿ íàçèâàþ ô³íàíñîâèì
êàï³òàëîì»1.

Îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè íàãðîìàäæåííÿ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó
áóëè: âèðîáíè÷å íàãðîìàäæåííÿ, íåâèðîáíè÷å íàãðîìàäæåííÿ,
íàãðîìàäæåííÿ ðåçåðâ³â ³ çàïàñ³â. Êîíöåíòðàö³ÿ âèðîáíèöòâà òà
íàãðîìàäæåííÿ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó ñóòòºâî âïëèíóëè íà
êîíöåíòðàö³þ é öåíòðàë³çàö³þ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó. Ïîñòóïîâî
í³âåëþâàëèñÿ â³äíîñèíè ì³æ ïðîìèñëîâ³ñòþ òà áàíêàìè, íàì³òèëàñÿ
òåíäåíö³ÿ çëèòòÿ òà óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó ïðèéíÿòò³
ð³øåíü òà âîëîä³íí³ âëàñí³ñòþ. Â³ëüíà êîíêóðåíö³ÿ çàáåçïå÷óâàëà ìàéæå
íåîáìåæåíå ïåðåì³ùåííÿ çíà÷íèõ ãðîøîâèõ çàñîá³â ³ç ãàëóç³ â ãàëóçü
÷åðåç ôîíäîâó á³ðæó é ñôåðó êðåäèòóâàííÿ, ìèíàþ÷è äåðæàâíå
âòðó÷àííÿ. ²íòåíñèâíå çðîñòàííÿ ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà, ÿêå ñóòòºâî
âèïåðåäæàëî ñïîæèâàííÿ, ïðèâåëî äî çíà÷íîãî ï³äéîìó æèòòºâîãî ð³âíÿ
ñóñï³ëüñòâà, à òàêîæ çì³íè ðîë³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ñèñòåì³
åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.

Îñê³ëüêè ºâðîïåéñüê³ äåðæàâè ðîçïî÷àëè ïðîöåñ ïåðâ³ñíîãî
íàãðîìàäæåííÿ ùå ç äðóãî¿ ïîëîâèíè ñåðåäí³õ â³ê³â, òî íàóêîâ³
äîñë³äæåííÿ â÷åíèõ öèõ êðà¿í ñòàëè âèçíà÷íîþ â³õîþ â ðîçâèòêó òåîð³¿
íàãðîìàäæåííÿ. Ê. Ìàðêñ, äîñë³äæóþ÷è çàêîí íàãðîìàäæåííÿ â
«Êàï³òàë³», ëîã³÷íî – â³ä àáñòðàêòíîãî äî êîíêðåòíîãî, â³ä ÷àñòêîâîãî
äî ö³ë³ñíîãî – âèîêðåìèâ íàéâàæëèâ³ø³ åòàïè: ðîçãëÿíóâ àáñòðàêòí³
ìîìåíòè ñóò³ íàãðîìàäæåííÿ ç òåîðåòè÷íèì â³äîáðàæåííÿì ¿¿ ó êàòåãîð³¿;

1Ãèëüôåðäèíã Ðóäîëüô. Ôèíàíñîâûé êàïèòàë. Íîâåéøàÿ ôàçà â ðàçâèòèè êàïèòà-
ëèçìà / Ïåð. ñ íåì. È. Ñòåïàíîâà. Èçäàí. 6-îå ñòåðèîòèïíîå. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå èçä-âî, 1931. – C. 264–265.
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ïðîàíàë³çóâàâ êîíêðåòíó ñóòü íàãðîìàäæåííÿ ç òåîðåòè÷íèì â³äîáðà-
æåííÿì ¿¿ ó êàòåãîð³¿; ðîçøèðþþ÷è ìåæ³ äîñë³äæåííÿ, ðîçãëÿíóâ ä³þ
÷èííèê³â íà ðåàëüíèé ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ; ç öüîãî åòàïó ðîçïî÷àâ
äîñë³äæåííÿ çâ’ÿçê³â íàãðîìàäæåííÿ ç ³íøèìè åêîíîì³÷íèìè ÿâèùàìè;
ö³ çâ’ÿçêè âñòàíîâèâ, çãðóïóâàâ çà âàæëèâ³ñòþ, à ïîò³ì íàéñóòòºâ³ø³ ç
íèõ ïîºäíàâ äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³ë³ñíîãî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ.

Îñíîâí³ ìîìåíòè ëîã³êè äîñë³äæåííÿ, ìåòîäîëîã³÷íà ñèëà ïîãëÿä³â
Ê. Ìàðêñà ñòàëî ôóíäàìåíòàëüíîþ îñíîâîþ ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿
íàóêè. Ðîçà Ëþêñåìáóðã ó ïðàö³ «Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. (Äî ïèòàííÿ
ïðî ïîÿñíåííÿ ³ìïåð³àë³çìó)» (1921 ð.) ç íàãðîìàäæåííÿ îêðåìîãî
êàï³òàëó âèîêðåìèëà ÷îòèðè íàñòóïí³ ìîìåíòè ðîçøèðåíîãî
â³äòâîðåííÿ: îáñÿãè ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ ó â³äîìèõ ìåæàõ
íåçàëåæí³ â³ä ïðèðîñòó êàï³òàëó ³ ìîæóòü ïåðåðîñòè éîãî ìåæ³; âèõ³äíîþ
òî÷êîþ áóäü-ÿêîãî ä³éñíîãî íàãðîìàäæåííÿ º ðîçïîä³ë ÷àñòèíè
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, ÿêà ï³äëÿãàº êàï³òàë³çàö³¿, íà ïîñò³éíèé ³ çì³ííèé
êàï³òàë; íàãðîìàäæåííÿ ÿê ñóñï³ëüíèé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ïîñò³éíîþ çì³íîþ â³äíîøåííÿ ïîñò³éíîãî êàï³òàëó äî çì³ííîãî1.

À. Êîí ó ïðàö³ «Òåîð³ÿ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàë³çìó (òåçè é ïëàíè)» (1923
ð.) çàçíà÷àâ, ùî ïðîáëåìàòèêó íàãðîìàäæåííÿ ³íîä³ ïîºäíóþòü ³ç
çàãàëüíîþ òåîð³ºþ â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó, ïðîòå íà îñíîâ³ òåîð³¿
íàãðîìàäæåííÿ ´ðóíòóºòüñÿ ïðàâèëüíà òåîð³ÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè, òåîð³ÿ
ïðèáóòêó, ö³í âèðîáíèöòâà, ðåíòè é ³íø³2.

Íàïðèê³íö³ ÕIÕ ñò. ðîçïî÷àëîñÿ ìàñîâå óòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ
êîìïàí³é ³ ïåðåòâîðåííÿ îäíîîñ³áíèõ ï³äïðèºìñòâ â àêö³îíåðí³.
Â³äáóëîñÿ ïåðåì³ùåííÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó ç äåðæàâíèõ ôîíä³â ó
ôîíäîâ³ ö³ííîñò³. Çà 1889–1894 ðð. ó Ðîñ³¿ áóëî êîíâåðòîâàíî 5% ³ 4,5%
äåðæàâíèõ ïîçèê íà ñóìó 2,644 ìëí. ðóá. Êð³ì öüîãî, 10 ðîñ³éñüêèõ
çåìåëüíèõ áàíê³â êîíâåðòóâàëî çàñòàâíèõ ëèñò³â íà 201,5 ìëí. ðóá.
Ïðî çðîñòàííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó çà öåé ïåð³îä ñâ³ä÷àòü íàñòóïí³
äàí³: çà 1894–1899 ðð. áóëî ñòâîðåíî 1045 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
(îñíîâí³ êàï³òàëè – 1346 ìëí. ðóá.) ³ çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü òîâàðèñòâ äîñÿãëà
1255 (îñíîâí³ êàï³òàëè – 1616,9 ìëí. ðóá.) 3.

Äëÿ çáåðåæåííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ ö³í êîíöåðíè ³ ï³äïðèºìíèöüê³
îá’ºäíàííÿ ñèñòåìàòè÷íî çä³éñíþâàëè ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà ç ìåòîþ

1Ëþêñåìáóðã Ðîçà. Íàêîïëåíèå êàïèòàëà. (Ê âîïðîñó îá îáúÿñíåíèè èìïåðèàëèçìà)
/ Ïåð. Ø. Äâîëàéöêîãî. – Ì.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1921. – Ñ. 66–67.

2Êîí À. Òåîðèÿ ïðîìûøëåííîãî êàïèòàëèçìà (òåçèñû è ïëàíû). – Ì.: Èçäàíèå
Êîììóíèñòè÷. óí-òà èìåíè ß. Ì. Ñâåðäëîâà, 1923. – Ñ. 48–55.

3Ðîíèí Ñ. Èíîñòðàííûé êàïèòàë è ðóññêèå áàíêè. Ê âîïðîñó î ôèíàíñîâîì êàïèòàëå
â Ðîññèè. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî êîììóí. óí-òà èì. ß. Ì. Ñâåðäëîâà, 1926. – Ñ. 25.
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âèõîäó ç ìîæëèâèõ êðèç ÷è â³éñüêîâèõ êîíôë³êò³â. Â³éíà äëÿ ïîòóæíèõ
ï³äïðèºìö³â ³ ìîíîïîë³ñòè÷íèõ ãðóï áóëà âèã³äíîþ, îñê³ëüêè äàâàëà
äîõîäè «íàâ³òü íåçàëåæíî â³ä ïåðåìîãè ÷è ïîðàçêè». Â³éñüêîâå
ãîñïîäàðñòâî ÷åðåç â³éñüêîâ³ ïîçèêè çàëó÷àëî çíà÷í³ êîøòè (ãðîøîâèé
êàï³òàë) äð³áíèõ ðàíòüº, çàìîæíèõ ñåëÿí, çàîùàäæåííÿ ñåðåäí³õ âåðñòâ
íàñåëåííÿ é ðîá³òíèê³â. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ â³éíè íà çì³íó ãîðèçîíòàëüíîìó
âèäó êîíöåíòðàö³¿ (îá’ºäíàííÿ îäíîð³äíèõ ï³äïðèºìñòâ ïåâíî¿ ãàëóç³)
ïðèéøëà âåðòèêàëüíà ìîäåëü êîíöåðí³â, ÿê³ çä³éñíþâàëè âñ³ âèäè
îïåðàö³é ó çàìêíóòîìó öèêë³ (â³ä âèäîáóòêó ñèðîâèíè äî âèðîáíèöòâà
òà ïðîäàæó ð³çíîìàí³òíèõ âèðîá³â).

Äîñë³äæåííÿ, çä³éñíåí³ â ìîíîãðàô³ÿõ Ì. Ðóá³íøòåéíà
«Êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó é çàâäàííÿ ðîá³òíè÷îãî ðóõó» (1925 ð.) ³ Åäî
Ô³ììåíà «Îá’ºäíàí³ Øòàòè ªâðîïè ÷è àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ªâðîïè»
ñâ³ä÷àòü ïðî ï³ñëÿâîºííó êîíöåíòðàö³þ êàï³òàëó. Òàê, çà íåïîâíèì
ñïèñêîì «Äîâ³äêîâà êíèæêà í³ìåöüêèõ ï³äïðèºìö³â» ó êîíöåðí Ñò³ííåñà
â 1922 ð. âõîäèëî 1358 ï³äïðèºìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ 308 ôàáðè÷íèõ
ï³äïðèºìñòâ, 260 âóã³ëüíèõ êîïàëåíü, 65 çàë³çíèõ êîïàëåíü, 285
åëåêòðè÷íèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ñòàíö³é, 160 áàíê³â, òîðãîâèõ òîâàðèñòâ òîùî,
òîáòî êîíöåðí áóâ ïîòóæíèì ãîñïîäàðñüêèì êîíãëîìåðàòîì, òàê áè
ìîâèòè, «äåðæàâîþ â äåðæàâ³»1. Ïðîòå Ñò³ííåñ ïåðåâàæíî ñêóïîâóâàâ
ï³äïðèºìñòâà â Í³ìå÷÷èí³ é çà êîðäîíîì, íå ñòâîðþþ÷è æîäíîãî íîâîãî
âèðîáíèöòâà.

ÕÕ ñò. îçíàìåíóâàëîñÿ ðîçâèòêîì ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³, òðàíñïîðòó,
âïðîâàäæåííÿì íàóêîâèõ äîñÿãíåíü, à òàêîæ ñîö³àëüíèìè ïðîòèð³÷÷ÿìè
ì³æ ï³äïðèºìöÿìè é ðîá³òíèêàìè. Ðîáåðò Ë³ôìàí ó ìîíîãðàô³¿
«Ôîíäîâèé êàï³òàë³çì» (1930 ð.) çàçíà÷èâ, ùî öå º åïîõà ôîíäîâîãî
êàï³òàë³çìó. Çã³äíî ç êëàñèô³êàö³ºþ ôîíäè – öå ð³çíîâèä ïàïåð³â, ùî
ïðåäñòàâëÿþòü êàï³òàëè, à òîìó âèâ÷åííÿ ïðîáëåìàòèêè ôîíä³â ñòàëî
íàäçâè÷àéíî ìîäíèì, îñê³ëüêè ðîçâèâàâñÿ «ïðîöåñ çíåîñîáëåííÿ
êàï³òàëó», äîñë³äæóâàëèñÿ ïåðåâàãè «ìîá³ëüíîãî êàï³òàëó»2.

Îñîáëèâî ïîòóæíèì ñòàâ àìåðèêàíñüêèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî, áàíê³âñüêîãî, êðåäèòíîãî é ñòðàõîâîãî àïàðàòó
äàâ çìîãó âåëèêîìó êàï³òàëó êîíòðîëþâàòè äîõîäè íàñåëåííÿ êðà¿íè,
à òàêîæ íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà ì³æíàðîäíèì

1Ðóáèíøòåéí Ì. Êîíöåíòðàöèÿ êàïèòàëà è çàäà÷è ðàáî÷åãî äâèæåíèÿ. – Ì.: Èçäàíèå
ïðîôèíòåðíà, 1924. – Ñ. 6–8.

2Ëèôìàí Ðîáåðò. Ôîíäîâûé êàïèòàëèçì. Îáùåñòâà äëÿ ó÷àñòèÿ è ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ïåðåâîä ñ ïîñëåäíåãî íåìåöêîãî èçäàíèÿ Ë. È. Êóíèíà. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçä-âî,
1930. – Ñ. 1–13.

3Ðóáöîâ Á. Á. Çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè: èíñòðóìåíòû, ñòðóêòóðà, ìåõàíèçì
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. – Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996. – Ñ. 110.
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êðåäèòíèì ðèíêîì ³ ñïîñòåðåæåííÿ çà çðîñòàííÿì íàäïðèáóòê³â â³ä
åêñïîðòó êàï³òàëó. Ï³ñëÿ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè çíà÷íî çðîñëè îáñÿãè
íàãðîìàäæåííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó â ÑØÀ. Çàãàëîì öå áóëî çóìîâëåíî
ðîçâèòêîì ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó 1920-õ ðð. íàë³÷óâàëîñÿ áëèçüêî 20
ìëí. ³íâåñòîð³â; âàðò³ñòü âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàíîâèëà 50 ìëðä.
äîë. ÑØÀ3. Ïðîòå ìàéæå ïîëîâèíà ö³ííèõ ïàïåð³â íå áóëà í³÷èì
çàáåçïå÷åíà, òîìó áàãàòî óãîä óêëàäàëîñÿ â êðåäèò ï³ä â³äïîâ³äíå
çàáåçïå÷åííÿ (ìàðæîâ³ óãîäè).

Çà 1927–1928 ðð. ç 7% ïëîù³ ³ çàâäÿêè 6% íàñåëåííÿ ñâ³òó ÑØÀ
çä³éñíþâàëè 50% âèäîáóòêó îñíîâíî¿ ïðîìèñëîâî¿ ñèðîâèíè é ïàëèâà,
à òàêîæ ïðîäóêö³¿ ìàéæå âñ³õ íàéâàæëèâ³øèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³.
Ô³íàíñîâà ñïðîìîæí³ñòü ÑØÀ çóìîâëþâàëàñÿ òàêîæ òèì, ùî êðà¿íà
âîëîä³ëà ïîíàä ïîëîâèíîþ ñâ³òîâèõ çàïàñ³â çîëîòà. Ðåñóðñè àìåðè-
êàíñüêèõ áàíê³â îö³íþâàëèñÿ ó 64 ìëðä. äîë. ÑØÀ, à êàï³òàëè ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é – 13 ìëðä. äîë. ÑØÀ. ÑØÀ çàéìàëè ïåðøå ì³ñöå çà ùîð³÷íèì
åêñïîðòîì êàï³òàëó, à òàêîæ çà çàãàëüíîþ ñóìîþ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é1.

Âåëèêà äåïðåñ³ÿ 1929–1933 ðð. íå áóëà âèïàäêîâ³ñòþ,
êîðîòêî÷àñíîþ ïåðåðâîþ «ïðîöâ³òàííÿ», ÷è öèêë³÷íîþ êðèçîþ
äîâîºííîãî òèïó, à îäíèì ³ç ïîêàçíèê³â ãëèáèííèõ çðóøåíü ó âñ³é
åêîíîì³ö³ ÑØÀ. Óïðîäîâæ 1929–1933 ðð. ³íäåêñ Äîó–Äæîíñà âïàâ íà
89%. Ó 1929 ð. ö³íà ì³ñöÿ íà á³ðæ³ ñòàíîâèëà 625 òèñ. äîë. ÑØÀ, à â
1932 ð. çíèçèëàñÿ äî 65–185 òèñ. äîë. ÑØÀ. ßêùî â 1929 ð. îáñÿã åì³ñ³¿
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèâàòíèìè êîðïîðàö³ÿìè ñòàíîâèâ 10,2 ìëðä. äîë. ÑØÀ,
òî â 1932 ð. çíèçèâñÿ äî 1,2 ìëðä. äîë. ÑØÀ.

Â³ä íàãðîìàäæåííÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó çàëåæèòü åôåêòèâí³ñòü
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó ïðè
â³äñóòíîñò³ íàãðîìàäæåííÿ º ïðîñòèì â³äòâîðåííÿì, à òîìó ïðè
íàãðîìàäæåíí³ êàï³òàëó ðîçãëÿäàºòüñÿ íåðåàëüí³ñòü ôîðìóëè ïðîñòîãî
â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó. Ó ïðîöåñ³ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó â³äáóâàºòüñÿ
öåíòðàë³çàö³ÿ âèðîáíèöòâà, à ïîñò³éíå ïîë³ïøåííÿ òåõíîëîã³é
âèðîáíèöòâà çóìîâëþº ï³äâèùåííÿ îðãàí³÷íîãî ñêëàäó êàï³òàëó.
Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ñïðèÿº ïðîòèä³¿ ïàä³ííþ íîðìè ïðèáóòêó çà
ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ éîãî âåëè÷èíè. Ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íàñòóïí³ òåíäåíö³¿
ó çì³í³ íîðìè íåîáõ³äíîãî ïðîäóêòó: ï³äâèùåííÿ íîðìè íåîáõ³äíîãî
ïðîäóêòó â³äíîñíî çíèæåííÿ íîðìè äîäàòêîâîãî ïðîäóêòó; ïðîòå ä³þòü
÷èííèêè, ÿê³ ñïîâ³ëüíþþòü ïðîöåñ ï³äâèùåííÿ íîðìè ³ ìîæóòü âçàãàë³
éîãî ïðèçóïèíèòè.

Ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà â³äáóâàºòüñÿ ó ôîðì³ íàãðîìàäæåííÿ

1Ðóáèíøòåéí Ì. Ïðîòèâîðå÷èÿ àìåðèêàíñêîãî êàïèòàëèçìà. – Ì.-Ë.: Ìîñêîâñêèé
ðàáî÷èé, 1929. – Ñ. 20.
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(àêóìóëÿö³¿). Áåç íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó íåìîæëèâå ðîçøèðåííÿ
âèðîáíèöòâà. Ó ðåàëüí³é åêîíîì³ö³ âàæêî â³äîêðåìèòè ïðîöåñ âëàñíîãî
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, òîáòî êàï³òàë³çàö³þ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, â³ä
³íøèõ ôîðì ðóõó êàï³òàëó. Òåíäåíö³ÿ íàãðîìàäæåííÿ ïîëÿãàº â òîìó,
ùî ÷èì á³ëüøå àêóìóëþºòüñÿ ïîñò³éíîãî êàï³òàëó, òèì äåäàë³
ñêëàäí³øèì ñòàº ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, îñê³ëüêè
óñêëàäíþþòüñÿ åêîíîì³÷í³ âçàºìîâ³äíîñèíè, âèíèêàº ïîòðåáà â
çàëó÷åíí³ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó.

Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó º ñóïóòí³ì ÷èííèêîì ðèíêîâîãî
ãîñïîäàðñòâà, à òîìó ïðîáëåìàòèêà çðîñòàííÿ îðãàí³÷íî¿ áóäîâè
êàï³òàëó, îïòèì³çàö³ÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ îêðåìèìè ÷àñòèíàìè êàï³òàëó,
âïëèâ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó íà ïðîöåñè
íàãðîìàäæåííÿ âèìàãàþòü ´ðóíòîâíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü, îñê³ëüêè
íàãðîìàäæåííÿ º íå ò³ëüêè ÷èííèêîì çðîñòàííÿ, à é îäí³ºþ ç ïðè÷èí
âèíèêíåííÿ ìîæëèâèõ äèñïðîïîðö³é â åêîíîì³ö³. Çîêðåìà, ó ïðîöåñ³
ïðîñòîãî ÷è ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ êàï³òàë òà ñòâîðåíà íèì
äîäàòêîâà âàðò³ñòü çíàõîäÿòüñÿ â óïðàâë³íí³ âëàñíèêà êàï³òàëó ÷è éîãî
äîâ³ðåíî¿ îñîáè.

Òåîð³¿ íàãðîìàäæåííÿ ðîçâèâàëèñÿ äîâîë³ äèíàì³÷íî. Çâ’ÿçîê ì³æ
íàãðîìàäæåííÿì òà åêîíîì³÷íèì ðîçâèòêîì, â³äòâîðåííÿì ó
ñóñï³ëüíîìó ìàñøòàá³ â³äñë³äêîâóâàâñÿ ç óðàõóâàííÿì
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³ ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ï³äõîä³â. Îñíîâí³ òåíäåíö³¿
ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà, ïîâ’ÿçàí³ ç íàãðîìàäæåííÿì êàï³òàëó º
íàñòóïíèìè: êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó, ïðàâîâå âèçíà÷åííÿ âëàñíîñò³ íà
çàñîáè âèðîáíèöòâà, öåíòðàë³çàö³ÿ êàï³òàëó, à òàêîæ ïðîáëåìè
âäîñêîíàëåííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí òà îïòèìàëüí³ ìåæ³ äîö³ëüíîñò³
íàãðîìàäæåíü. Íàãðîìàäæåííÿ – öå çáåðåæåííÿ ÷àñòèíè ñïîæèâ÷îãî
ôîíäó äëÿ ïîäàëüøîãî â³äòâîðåííÿ, à òîìó äèñïðîïîðö³¿ ì³æ
³íâåñòèö³ÿìè ³ çàîùàäæåííÿìè ïðèçâîäÿòü äî âèíèêíåííÿ äèñïðîïîðö³é
â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó.

Â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó ïðè ì³êðîåêîíîì³÷íîìó ï³äõîä³ åêîíîì³ñòè
ðîçãëÿäàþòü ÿê ï³äñóìêîâèé ðåçóëüòàò â³äòâîðåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ

1Ìåðêàíòèë³ñòè: Ò. Ìåí (1571–1641 ðð.; àíãë³éñüêèé êóïåöü, îäèí ³ç äèðåêòîð³â Îñò-
²íä³éñüêî¿ êîìïàí³¿, àâòîð òåîð³¿ òîðãîâîãî áàëàíñó); À. Ìîíêðåòüºí (1575–1622 ðð.;
ïðåäñòàâíèê ôðàíöóçüêîãî ìåðêàíòèë³çìó, âïåðøå ââ³â ïîíÿòòÿ «ïîë³òè÷íà åêîíîì³ÿ»); Ã.
Ñêàðóôô³ (1519–1584 ðð.; ³òàë³éñüêèé áàíê³ð, ó 1582 ð. îïóáë³êóâàâ ïðàöþ «Ðîçäóìè ïðî
ìîíåòó», âèñòóïàâ ÿê ïðåäñòàâíèê ìîíåòàðíîãî íàïðÿìêó ³òàë³éñüêîãî ìåðêàíòèë³çìó).

2Ô³ç³îêðàòè: Ô. Êåíå (1694–1774 ðð.; çàñíîâíèê øêîëè ô³ç³îêðàò³â, îñíîâíà ïðàöÿ
«Åêîíîì³÷íà òàáëèöÿ» (1758 ð.); âèíèêíåííÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³ âáà÷àâ íå ó ñôåð³ îá³ãó,
à ó âèðîáíèöòâ³, âèñóíóâ òåîð³þ îñíîâíîãî òà îá³ãîâîãî êàï³òàëó); À. Òþð´î (1727–1781
ðð.; ôðàíöóçüêèé äåðæàâíèé ä³ÿ÷, çðîáèâ ñïðîáó âñòàíîâèòè âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ïðèáóòêîì,
â³äñîòêîì òà ðåíòîþ).
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êàï³òàë³â, ìàêðîåêîíîì³÷íèé ï³äõ³ä âðàõîâóâàâ òàêîæ äåðæàâí³ ³íòåðåñè,
à òîìó ìîæëèâ³ ïðîòèð³÷÷ÿ ç ³íòåðåñàìè ïðèâàòíèõ ñòðóêò óð.
Ìåðêàíòèë³ñòè (Ò. Ìåí, À. Ìîíêðåòüºí, Ã. Ñêàðóôô³)1 îñîáëèâó óâàãó
ïðèä³ëÿëè çàáåçïå÷åííþ ä³ºâî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ïðîöåñó
íàãðîìàäæåííÿ, ïîë³òèö³ àêòèâíîãî òîðãîâîãî áàëàíñó, ôîðìóâàííþ
äîñòàòíüîãî çîëîòîãî çàïàñó äåðæàâè (àêóìóëÿö³ÿ çîëîòà òà
áëàãîðîäíèõ ìåòàë³â), à òàêîæ çá³ëüøåííþ ãðîøîâî¿ ìàñè øëÿõîì
ðåãóëþâàííÿ íîðìè â³äñîòê³â çà êðåäèòè. Äîñë³äíèêè êëàñè÷íî¿ øêîëè
(À. Ñì³ò, Ä. Ð³êàðäî) âèçíàâàëè íàãðîìàäæåííÿ âàæëèâèì ÷èííèêîì
ïðîöåñó åêîíîì³÷íîãî â³äòâîðåííÿ ³ áóëè ïðîòèâíèêàìè âòðó÷àííÿ
äåðæàâè â åêîíîì³êó.

Ô³ç³îêðàòè (Ô. Êåíå, À. Òþð´î, Â. Ì³ðàáî, Ï. Äþïîí äå Íåìóð)2 îá´ðóíòî-
âóâàëè äîö³ëüí³ñòü îùàäëèâîãî âèêîðèñòàííÿ íàãðîìàäæåíü, çàñóäæó-
âàëè ìàðíîòðàòñòâî çàîùàäæåíü íà ðîçêîø³. Îäí³ ç ïåðøèõ ïðîàíà-
ë³çóâàëè êàï³òàë ÿê ÷èííèê âèðîáíèöòâà ³ ïðèáóòîê ÿê ôîðìó äîõîäó íà
êàï³òàë.

À. Ñì³ò á³ëüøå äîñë³äæóâàâ íàãðîìàäæåííÿ íà ð³âí³ ï³äïðèºìñòâà
(ì³êðîð³âíÿ), îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿâ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ. Ó ïðàö³
«Äîñë³äæåííÿ ïðî ïðèðîäó ³ ïðè÷èíè áàãàòñòâà íàðîä³â» êîíñòàòóâàâ,
ùî êàï³òàëè íàãðîìàäæóþòüñÿ ó ðåçóëüòàò³ îùàäëèâîñò³ é çìåíøóþòüñÿ
âíàñë³äîê íåðîçñóäëèâîñò³, à òàêîæ çàçíà÷àâ, ùî ñïðîìîæí³ñòü äî
íàãðîìàäæåííÿ («íîâèé ïðîäóêò ³ íîâèé êàï³òàë, ñòâîðåí³ êîëîí³àëüíîþ
òîðã³âëåþ») ñïðèÿëà åêîíîì³÷íîìó ïðîöâ³òàííþ  Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿1.
Ä. Ð³êàðäî äîñë³äæóâàâ ð³çíîìàí³òí³ ï³äõîäè îö³íêè ïðîöåñó íàãðîìàä-
æåííÿ, à òàêîæ â³äçíà÷èâ, ùî çíèæåííÿ íîðìè ïðèáóòêó í³âåëþº ïðîöåñ
íàãðîìàäæåííÿ2.

Ìàêðîåêîíîì³÷íèé ï³äõ³ä ïîâ’ÿçàíèé ç êåéíñ³àíñòâîì3, îñê³ëüêè
ðîçãîðòàííÿ ³íâåñòèö³é äàº çìîãó çá³ëüøèòè ïîïèò ³ â³äïîâ³äíî
çàéíÿò³ñòü, ïðîòå òóò íå âðàõîâóâàëèñÿ íåãàòèâí³ íàñë³äêè ³íôëÿö³éíèõ
î÷³êóâàíü.

Íàéâàæëèâ³øèì ôàêòîðîì, ùî çàáåçïå÷óº çðîñòàþ÷³ ìàñøòàáè
íàãðîìàäæåííÿ, º çá³ëüøåííÿ ñàìèõ ðîçì³ð³â àâàíñîâàíîãî êàï³òàëó,
éîãî êîíöåíòðàö³ÿ é öåíòðàë³çàö³ÿ. Íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ – ÷èííèê
çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà é ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³,

1Ñìèò À. Èññëåäîâàíèå î ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà íàðîäîâ. Òîì II. Ãîñóäàð-
ñòâåííîå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå èçäàòåëüñòâî. – Ì.: Ëåíèíãðàä, 1935. – Ñ. 165.

2Ðèêàðäî Ä. Íà÷àëà ïîëèòè÷åñêîé ýêîíîìèè è íàëîãîâîãî îáëîæåíèÿ. – Ì.:
Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî ïîëèòè÷åñêîé ëèòåðàòóðû, 1955. – Ñ. 239.

3Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Ïåð. ñ àíãë. À. Ã. Ìèëåé-
êîâñêîãî, È. Ì. Îñàä÷åé. – Ì.: Èçàòåëüñòâî «Ïðîãðåññ», 1978. – Ñ. 199–200.
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ÿêà º äæåðåëîì íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Íà ïðèñêîðåííÿ
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ³ êîíöåíòðàö³þ âèðîáíèöòâà âïëèâàº
öåíòðàë³çàö³ÿ, ÿêà º ïðîöåñîì ïðèòÿãíåííÿ «êàï³òàëó êàï³òàëîì», òîáòî
³íøîþ ñòîðîíîþ ïðîöåñó åêîíîì³÷íî¿ êîíöåíòðàö³¿. Öåíòðàë³çàö³ÿ
êàï³òàëó îçíà÷àº çðîñòàííÿ êàï³òàëó øëÿõîì îá’ºäíàííÿ é ïîãëèíàííÿ
³íäèâ³äóàëüíèõ êàï³òàë³â, çì³íó ðîçïîä³ëó é ïåðåðîçïîä³ëó
ôóíêö³îíóþ÷èõ êàï³òàë³â.

Âçàºìîïðîíèêíåííÿ ïðîìèñëîâèõ ìîíîïîë³é ³ áàíê³âñüêî¿ ñôåðè
ñòèìóëþâàëî íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ôîðìóâàííÿ
«îñîáèñòî¿ óí³¿» (çîñåðåäæåííÿ â îäíèõ ðóêàõ êåð³âíèõ ïîñàä ó
ïðàâë³ííÿõ áàíê³âñüêèõ ³ ïðîìèñëîâèõ ñòðóêòóð) òà àêòèâ³çàö³þ ðîçâèòêó
ôîíäîâîãî ðèíêó (îñê³ëüêè ñï³ëüíå âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè ñòàâàëî
ïðèáóòêîâèì ³ âèìàãàëî íîâèõ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â). Ï³ñëÿ Äðóãî¿
ñâ³òîâî¿ â³éíè ðîçøèðèëàñÿ ñôåðà òà ìàñøòàáè àêö³îíåðíî¿ ôîðìè
êàï³òàëó, ùî çóìîâèëî çì³íó ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ïîñòóïîâî
àêòèâíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñòàëè ñòðàõîâ³
êîìïàí³¿, òðàíñïîðòí³ ô³ðìè, òîðãîâ³ îá’ºäíàííÿ òîùî. Ó ÑØÀ ïèòîìà
âàãà àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó ïåðåðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³ ñòàíîâèëà
ïîíàä 94%, à 200 ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é ïåðåðîáíî¿ ïðîìèñëîâîñò³
âîëîä³ëè 69% âñüîãî êàï³òàëó.

Êîíöåíòðàö³ÿ âèðîáíèöòâà ïîâ’ÿçàíà ç êîíöåíòðàö³ºþ é
öåíòðàë³çàö³ºþ êàï³òàëó. Êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê
ñïðÿìóâàííÿ ó êàï³òàë ÷àñòêè ùîð³÷íîãî ïðèáóòêó êîðïîðàö³é. Òàê, ÷èñò³
ïðèáóòêè 50 ïðîâ³äíèõ ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é ÔÐÍ çðîñëè ç 788 ìëí.
ìàðîê ó 1950 ð. äî 7931 ìëí. ìàðîê ó 1966 ð., òîáòî á³ëüø í³æ ó 10
ðàç³â1.

Îñîáëèâå çíà÷åííÿ äëÿ ðîçâèòêó é ïîñèëåííÿ ðîë³ ïîòóæíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóö³é ìàº öåíòðàë³çàö³ÿ êàï³òàëó, òîáòî ïîãëèíàííÿ âåëèêèìè
êîìïàí³ÿìè äð³áíèõ, çëèòòÿ, çàëó÷åííÿ â³ëüíîãî êàï³òàëó øëÿõîì
ïðîäàæó àêö³é, îáë³ãàö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó Ôðàíö³¿ â 1900–
1918 ðð. â³äáóâàëîñÿ â ñåðåäíüîìó 4,2 çëèòòÿ íà ð³ê; ó 1919–1929 ðð. –
22,7; ó 1930–1945 ðð. – 29,0; ó 1946–1957 ðð. – 46,6; ó 1958–1963 ðð. –

1Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ñëîâàðü: Â 3-õ ò. Ò. ²²² Ð–ß / Ãë. ðåä. Í. Â. Ãàðåòîâñêèé. – Ì.:
Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1988. – Ñ. 333.

2Êðóòîðæåâñêèé Ã. À., Òðèôîíîâ Â. È., Øèøêîâ Þ. Â. Ñîâðåìåííûé êàïèòàëèçì. Öèôðû
è ôàêòû. – Ì.: Èçä-âî «Çíàíèå», 1971. – Ñ. 10–11.

3Ëèôìàí Ðîáåðò. Ôîíäîâûé êàïèòàëèçì. Îáùåñòâà äëÿ ó÷àñòèÿ è ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ïåðåâîä ñ ïîñëåäíåãî íåìåöêîãî èçäàíèÿ Ë. È. Êóíèíà. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçä-âî,
1930. – Ñ. 222.
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760,5, à â 1964–1968 ðð. – 1560 çëèòò³â ùîð³÷íî. Ó ÑØÀ ÷èñëî çëèòò³â
çðîñëî ç 223 ó 1948 ð. äî 995 ó 1966 ð. ³ 5400 ó 1969 ð., òîáòî çá³ëüøèëîñÿ
çà 21 ð³ê á³ëüø í³æ ó 24 ðàçè. Ó 1960-õ ðð. õâèëÿ çëèòò³â ïåðåâåðøèëà
ð³âåíü äâîõ ïîïåðåäí³õ àìåðèêàíñüêèõ «áóì³â» çëèòò³â – ó 1899 ³ 1929
ð.2  Ðîáåðò Ë³ôìàí âëó÷íî çàçíà÷èâ, ùî êàòàñòðîôà â³äáóâàºòüñÿ òîìó,
ùî âåëèêîãî êàï³òàë³ñòà ³ ñïåêóëÿíòà âèò³ñíèâ á³ëüøèé êàï³òàë³ñò, – ó
òàêèõ âèïàäêàõ âæèâàþòü òåõí³÷íèé âèñë³â – áóòè «ïðèòèñíóòèì äî
ñò³íè»3.

Ó ïðîöåñ³ öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó â 1950–1960-õ ðð. îñîáëèâî âàæëèâó
ðîëü â³ä³ãðàëî ñòâîðåííÿ êîíãëîìåðàò³â, ÿê³ âêëþ÷àëè êðåäèòíî-
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ï³äïðèºìñòâà ð³çíèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³,
òîðã³âë³, ñôåðè îáñëóãîâóâàííÿ òîùî. Êîíãëîìåðàòè îá’ºäíóâàëè
ôóíêö³îíàëüíî é òåõíîëîã³÷íî íåçàëåæí³ ñòðóêòóðè, ùî äàëî ¿ì çìîãó
ìàíåâðóâàòè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ïðè çì³í³ êîí’þíêòóðè. Îñíîâíîþ
òåíäåíö³ºþ ñòàëî, ùî äåäàë³ á³ëüøå ïîòóæíèõ ïðîìèñëîâèõ áàíê³âñüêèõ
òà ³íøèõ ìîíîïîë³é âèõîäèëî çà ìåæ³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê.

Ðîçâèòîê êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí, ò³ñíå ïåðåïë³òàííÿ «îñîáèñòî¿
óí³¿» ³ç «ñèñòåìîþ ó÷àñò³» (äîïóñê äî êåð³âíèöòâà íàäàâàâ çìîãó
îêðåìèì îñîáàì óïðàâëÿòè çíà÷íèìè ñóìàìè çàëó÷åíîãî êàï³òàëó),
ñï³ëüíå âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðîçâèòîê òðàñòîâèõ (äîâ³ð÷èõ)
îïåðàö³é ñïðèÿëî ôîðìóâàííþ ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿ ó ïðîìèñëîâî
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. Â³äîìèé ô³íàíñîâèé ìàãíàò Äæîðäæ Ñîðîñ
âèñëîâèâñÿ ïðîñòî: «Íå ìè ïðèäóìàëè êàï³òàë³çì. Íå ìè ïðèäóìàëè
éîãî æîðñòê³ ïðàâèëà ãðè. Ïðîòå ÿêùî âîíè ³ñíóþòü, ÿ íå ãîòîâèé áóòè
ñåðåä òèõ, õòî ïðîãðàâ!»1.

Ó 1970–1980 ðð. ðîçïî÷àâñÿ íîâèé åòàï êîíöåíòðàö³¿ òà öåíòðàë³çàö³¿
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òàê, ñåðåä ìàéíà, ïðèéíÿòîãî äî óïðàâë³ííÿ,
÷àñòêà àêö³é çðîñëà ç 10% â 1900 ð. äî 50% â 1980 ð.; äî 25% àêö³é, ÿê³
êîòèðóþòüñÿ íà Íüþ-Éîðêñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³, çîñåðåäæåíî ó òðàñòîâèõ
ôîíäàõ 100 íàéïîòóæí³øèõ áàíê³â ÑØÀ2. Ó áðèòàíñüê³é ãàçåò³ «The
Guardian» íàâåäåíî ö³êàâ³ äàí³: ó Òàíçàí³¿ (25 ìëí. íàñåëåííÿ) ùîð³÷íèé

1²íòåðíåò:www.socinfo.kiev.ua/dumka/vybir/ideol1.htm.
2Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ñëîâàðü: Â 3-õ ò. Ò. ²²² Ð–ß / Ãë. ðåä. Í. Â. Ãàðåòîâñêèé. –  Ì.:

Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1988. – Ñ. 333.
3²íòåðíåò:www.socinfo.kiev.ua/dumka/vybir/ideol1.htm.
4Èâàíîâ Ã. È. Ìåòîäîëîãèÿ è òåîðèÿ ñîöèàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ. – Èðêóòñòê:

Âîñòî÷íî-ñèáèðñêîå êíèæíîå èçäàòåëüñòâî, 1980. – C. 30. Îãîðîäíèê Ñ. ß. Âîïðîñû
ïîâûøåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà íà ñîâðåìåííîì ýòàïå. – Ê.:
Èçä-âî Êèåâñêîãî óí-òà, 1967. – Ñ. 283. Îëåêñ³ºíêî Ì. Ì. Ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ
ïðîìèñëîâîñò³ ³ ðåçåðâè ¿õ çðîñòàííÿ. – Ëüâ³â: Â-âî Ëüâ³âñüêîãî óí-òó, 1972. – Ñ. 19.

5Âîçíåñåíñêèé Í. À. Èçáðàííûå ïðîèçâåäåíèÿ. 1931–1947. – Ì.: Èçä-âî ïîëèòè÷åñêîé
ëèòåðàòóðû, 1979. – Ñ. 171–173.
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áþäæåò ñòàíîâèòü ó ñåðåäíüîìó 2,2 ìëðä. äîë. ÑØÀ, à äîõîäè
³íâåñòèö³éíîãî áàíêó Goldman Sachs – 2,6 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Òîáòî, ìàº
ì³ñöå âæå ãëîáàëüíà êîíöåíòðàö³ÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà ð³âí³
îêðåìèõ ³íñòèòóö³é3.

Ïðè ñîö³àë³ñòè÷íîìó ëàä³ óçãîäæåííÿ òðàêòóâàííÿ íàãðîìàäæåííÿ
ç îñíîâíèì åêîíîì³÷íèì çàêîíîì ñîö³àë³çìó äàëî çìîãó âèçíà÷èòè â
ñèñòåìí³é ³ºðàðõ³¿ öþ êàòåãîð³þ ÿê îäíó ç íàéâàæëèâ³øèõ.

Ó 1960–1980-õ ðð. ó ðàäÿíñüê³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ øèðîêî
îáãîâîðþâàëàñÿ ïðîáëåìàòèêà ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü ó ïðîìèñëî-
âîñò³4. Ó ïåð³îä òîä³øíüî¿ ïëàíîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè íà
³íòåíñèô³êàö³þ ðîçâèòêó øëÿõîì ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ çàñîá³â ïðàö³
ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü ñòàëî âàæëèâîþ
ô³íàíñîâîþ ïðîáëåìîþ. Ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ ñòðèìóâàâñÿ
òîòàëüíîþ öåíòðàë³çàö³ºþ óïðàâë³ííÿ ïðîìèñëîâ³ñòþ, ùî ñóïåðå÷èëî
ðîçâèòêó áóäü-ÿêî¿ êîíêóðåíö³¿.

Äîñë³äæåííþ ïðîáëåìàòèêè ñîö³àë³ñòè÷íîãî íàãðîìàäæåííÿ
ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ Ì. À. Âîçíåñåíñüêîãî, Â. Ì. Ìàñëåíí³êîâà, Ä. Ñ. Ìîëÿêîâà,
Ì. Ì. Îëåêñ³ºíêà, Ì. Ï. Îñàäüêî, Ç. Â. Ñîêîëèíñüêîãî. Ãîëîâà Äåðæïëàíó
Ñ Ð Ñ Ð
Ì. À. Âîçíåñåíñüêèé îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿâ ïðîáëåìàòèö³ ñîö³àë³ñòè÷-
íîãî íàãðîìàäæåííÿ ³ ñïîæèâàííÿ. Â³í ââàæàâ, ùî íàãðîìàäæåííÿ
çá³ëüøóº ôîíä ñïîæèâàííÿ ïðàö³âíèê³â, à òîìó âèçíàâàâ õèáíèì
òðàêòóâàííÿ äåÿêèìè åêîíîì³ñòàìè ñïîæèâàííÿ ÿê ð³çíèö³ ì³æ íàðîäíèì
äîõîäîì ³ ôîíäîì íàãðîìàäæåííÿ, ³ òèì ñàìèì âèçíàííÿ
íàãðîìàäæåííÿ é ñïîæèâàííÿ ÿê âçàºìîâèêëþ÷åííÿ îäèí îäíîãî
ìîìåíòàìè5.

Ç. Â. Ñîêîëèíñüêèé çàçíà÷àâ, ùî ç ïîñèëåííÿì äåðæàâíîãî
âòðó÷àííÿ â åêîíîì³êó òàêîæ çðîñòàº ³íòåðåñ äî äîñë³äæåííÿ
ð³çíîìàí³òíèõ àñïåêò³â íàãðîìàäæåííÿ, ÿêå º íàéá³ëüø åëàñòè÷íîþ
ëàíêîþ ê³íöåâîãî âèêîðèñòàííÿ íàö³îíàëüíîãî äîõîäó1. Â. Ì.
Ìàñëåíí³êîâ, Ä. Ñ. Ìîëÿêîâ ó ïðàö³ «Ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ â

1Cîêîëèíñêèé Ç. Â. Òåîðèè íàêîïëåíèÿ. – Ì.: Èçä-âî «Ìûñëü», 1973. – Ñ. 1–9.
2Ìàñëåííèêîâ Â. Í., Ìîëÿêîâ Ä. Ñ. Äåíåæíûå íàêîïëåíèÿ â ïðîìûøëåííîñòè. – Ì.:

Ôèíàíñû, 1979. – Ñ. 23–28.
3Ïðîöåññ ñîöèàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ / Ïîä ðåä. ïðîô. Ì. Ï. Îñàäüêî. – Ì.: Èçä-

âî Ìîñêîâñêîãî óíèâåðèñòåòà, 1975. – Ñ. 3–4.
4Àëåêñååíêî Ì. Ì. Äåíåæíûå íàêîïëåíèÿ ïðîìûøëåííîñòè è ðåçåðâû èõ ðîñòà.

Àâòîðåô. äèñ. … ä-ðà ýêîí. íàóê. – Ì.: Ìîñêîâñêèé ôèíàíñîâûé èíñòèòóò, 1979. –
Ñ. 7.

5Ïðîöåññ ñîöèàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ / Ïîä ðåä. ïðîô. Ì. Ï. Îñàäüêî. – Ì.: Èçä-
âî Ìîñêîâñêîãî óíèâåðèñòåòà, 1975. – Ñ. 116.
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ïðîìèñëîâîñò³» (1979 ð.) çàçíà÷àëè, ùî â 1970–1980-õ ðð. íàì³òèëàñÿ
òåíäåíö³ÿ ïîñòóïîâîãî çíèæåííÿ ÷àñòêè ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü ó
çàãàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ äåðæàâè. Â³äïîâ³äíî ïåðåòâîðåííÿ
äåðæàâíîãî áþäæåòó â áþäæåò ñîö³àëüíî-êóëüòóðíèõ çàõîä³â, îõîðîíè
çäîðîâ’ÿ é îñâ³òè ìîæå çíèçèòè åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ñôåðè
ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà2.

Äåÿê³ â÷åí³ çâîäèëè ñóòü íàãðîìàäæåííÿ äî çá³ëüøåííÿ ô³çè÷íîãî
îáñÿãó çàñîá³â âèðîáíèöòâà é ïðåäìåò³â ñïîæèâàííÿ, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî
íåäîîö³íêó ôîðì â³äòâîðåííÿ é íàãðîìàäæåííÿ, çâåäåííÿ éîãî ëèøå äî
íàãðîìàäæåííÿ çàñîá³â âèðîáíèöòâà é ïðåäìåò³â ñïîæèâàííÿ3. Ì. Ì.
Îëåêñ³ºíêî çàçíà÷àâ, ùî ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ ñîö³àë³ñòè÷íî¿
ïðîìèñëîâîñò³ – öå âæèâàíå â íàðîäíîãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³ é
åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âèçíà÷åííÿ ÷èñòîãî äîõîäó ñóñï³ëüñòâà,
ðåàë³çîâàíîãî íà ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâàõ4.

Îñîáëèâó óâàãó íàóêîâö³-åêîíîì³ñòè ïðèä³ëÿëè äîñë³äæåííþ êîí-
êðåòíèõ àñïåêò³â ³ ñîö³àëüí³é ñïðÿìîâàíîñò³ ãðîøîâîãî íàãðîìàäæåííÿ.
Íàãðîìàäæåííÿ ïðè ñîö³àë³çì³ õàðàêòåðèçóâàëîñÿ âèñîêèì ð³âíåì
óñóñï³ëüíåíîãî âèðîáíèöòâà ³ êîëåêòèâ³ñòñüêèìè çàñàäàìè ñóñï³ëüíèõ
â³äíîñèí; äåêëàðóâàëîñÿ, ùî íàãðîìàäæåííÿ çä³éñíþâàëîñÿ â ³íòåðåñàõ
óñüîãî ñóñï³ëüñòâà òà ïðîöâ³òàííÿ çàãàëüíîíàðîäíî¿ äåðæàâè. Òåíäåíö³¿
ìàòåð³àëüíîãî íàãðîìàäæåííÿ çà 1960–1970 ðð.5 áóëè òàêèìè: âåëè÷èíà
çàãàëüíî¿ íîðìè âèðîáíè÷îãî íàãðîìàäæåííÿ çðîñëà ç 35,2 äî 37,9%;
íîðìà âèðîáíè÷îãî íàãðîìàäæåííÿ (â³äíîøåííÿ ôîíäó ìàòåð³àëüíîãî
íàãðîìàäæåííÿ äî ÷èñòîãî ïðîäóêòó ìàòåð³àëüíîãî âèðîáíèöòâà)
çíèçèëàñÿ ç 26,8 äî 26,0%; ñóñï³ëüñòâî íàãðîìàäæóâàëî ôàêòè÷íî íå
25%, à ïîíàä 33% ñóñï³ëüíîãî ïðîäóêòó; íîðìà ìàòåð³àëüíîãî
íàãðîìàäæåííÿ ìàëà òåíäåíö³þ äî çíèæåííÿ – ç 122,2 äî 20,0%. Íîðìà
íåìàòåð³àëüíîãî íàãðîìàäæåííÿ íåóõèëüíî çðîñòàëà, äîñÿãíóâøè 17,9%
ó 1970 ð. ïîð³âíÿíî ç 13,1% ó 1960 ð., à íîðìà íàãðîìàäæåííÿ, ùî

1Àëìàçîâà Î. Ë., Äóáîíîñîâ Ë. À. Ðûíîê ïðîòèâ ðûíêà. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà,
1993. – Ñ. 81–85.

2Çàãîðóéêî Þ. Øâåéöàð³ÿ îáñòîþº òàºìíèöþ áàíê³âñüêèõ âêëàä³â // Äçåðêàëî òèæíÿ. – 2002.
– ¹ 21 (396), 8–14 ÷åðâíÿ.

3Áîíäàðåíêî Î. À. Òåîðåòè÷åñêèå âîïðîñû íàêîïëåíèÿ äåíåæíîãî êàïèòàëà â
ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå. – Ñàíêò-Ïåòåðáóðã: Èçä-âî Ñàíêò-Ïåòåðá. ãîñóä. óí-òà ýêîíîìèêè è
ôèíàíñîâ, 1998. – 104 ñ.

4Âîðîáüåâ Þ. Í. Êàïèòàë ïðåäïðèíèìàòåëüñêèõ ñòðóêòóð ñèñòåìå ôèíàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòà. – Ñèìôåðîïîëü: Òàâðèÿ, 2000. – 324 ñ.; Âîðîáüåâ Þ. Í. Ôèíàíñîâûé
êàïèòàë ïðåäïðèÿòèé: òåîðèÿ, ïðàêòèêà, óïðàâëåíèå. – Ñèìôåðîïîëü: Òàâðèÿ, 2002. –
364 ñ.

5Ïåññåëü Ì. À. Ïðîáëåìà ðàçäåëåíèÿ âëàñòè è áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà // Äåíüãè è êðåäèò.
– 2000. – ¹ 1; Äçþáëþê Î. Â. Îðãàí³çàö³ÿ ãðîøîâî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí ñóñï³ëüñòâà â
óìîâàõ ðèíêîâîãî ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè. – Ê.: Ïîë³ãðàôêíèãà, 2000. – Ñ. 69–73.
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âèêîðèñòîâóâàëàñÿ â ìàòåð³àëüíîìó âèðîáíèöòâ³, á³ëüø í³æ ó 2 ðàçè
ïåðåâèùóâàëà íîðìó íàãðîìàäæåííÿ äëÿ ðîçøèðåííÿ íåìàòåð³àëüíîãî
âèðîáíèöòâà.

Ãàçåòà «Ë³áåðòå» çàçíà÷àëà, ùî âåëè÷èíà ðàäÿíñüêèõ àâóàð³â ó
øâåéöàðñüêèõ áàíêàõ ñòàíîâèòü áëèçüêî 2 ìëðä. äîë. ÑØÀ (³ç
ïîñèëàííÿì íà Öåíòðàëüíèé áàíê Øâåéöàð³¿). Àìåðèêàíñüêèé äîñë³äíèê
Ò. Ð. Ôåðåíáàõ ó ñâî¿é êíèç³ «Öþð³õñüê³ ãíîìè» êîíñòàòóâàâ, ùî ÿêùî
áóäü-ÿê³ ãðîø³ ïîòðàïëÿþòü ó Øâåéöàð³þ, òî âîíè, ÿê ïðàâèëî, º
íàçàâæäè çàãóáëåíèìè äëÿ íàö³îíàëüíèõ êàçíà÷åéñòâ1. Çàóâàæèìî, ùî
«çîëîòîþ àêö³ºþ» Øâåéöàð³¿ çàëèøàºòüñÿ çàêîí ïðî òàºìíèöþ
áàíê³âñüêèõ âêëàä³â, à òîìó êðà¿íà êåðóº òðåòèíîþ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó
ñâ³òó íà çàãàëüíó ñóìó ïîíàä 1860 ìëðä. äîë. ÑØÀ2. 2/3 íàñåëåííÿ
Øâåéöàð³¿ íå ï³äòðèìóº ñêàñóâàííÿ áàíê³âñüêî¿ òàºìíèö³, à â êðà¿íàõ-
÷ëåíàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ââîäèòüñÿ îáì³í ³íôîðìàö³ºþ ïðî
ãðîìàäÿí, ÿê³ çä³éñíþþòü ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿ â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ.

Â åêîíîì³÷í³é íàóö³ òåîð³ÿ íàãðîìàäæåííÿ ðîçâèâàºòüñÿ ï³ä áåçïî-
ñåðåäí³ì âïëèâîì òðàíñôîðìàö³éíèõ çì³í. Äîêëàäíó ðîçðîáêó ìàº
ïðîáëåìàòèêà êîíêðåòíî-åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó, òîä³ ÿê äåÿê³
ìåòîäîëîã³÷í³ é òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ íàãðîìàäæåííÿ ïîñòóïîâî
â³äñóâàëèñÿ íà äðóãèé ïëàí. Ç ïîñèëåííÿì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³êè çðîñòàº ³íòåðåñ äî ð³çíèõ àñïåêò³â íàãðîìàäæåííÿ, îñê³ëüêè
îñòàííº º ãíó÷êèì çàñîáîì âèêîðèñòàííÿ íàö³îíàëüíîãî äîõîäó.
Ïðîáëåìàòèö³ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ Î. À.
Áîíäàðåíêà3, Þ. Ì. Âîðîáéîâà4, Â. Â. Êîðíººâà.

Âèâ÷åííÿ òåîð³é íàãðîìàäæåííÿ âàæëèâî ç îãëÿäó íà òå, ùî
ðîçøèðåíå â³äòâîðåííÿ ó ð³çíèõ ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íèõ ôîðìàö³ÿõ ìàº
äåÿê³ çàãàëüí³ ðèñè. Äîñë³äæåííÿ òåîð³é íàãðîìàäæåííÿ âàðòî
çä³éñíþâà òè ç óðàõóâàííÿì êîíöåïö³é çðîñòàííÿ, à òàêîæ ÿê
ñàìîñò³éíîãî îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ. Âèð³øåííÿ áàãàòüîõ ô³íàíñîâî-
êðåäèòíèõ ïðîáëåì çàëèøàºòüñÿ â³äêðèòèìè, ùî â³äîáðàæåíî ó
ïîëåì³êàõ ïðîâ³äíèõ åêîíîì³ñò³â5. Íà íàøó äóìêó, â³äñë³äêîâóºòüñÿ ò³ñíèé
âçàºìîçâ’ÿçîê ìåòîäîëîã³¿ ïðîáëåìàòèêè íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ç
ðîçâèòêîì ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çìó
íàãðîìàäæåííÿ òà éîãî ê³ëüê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê  íåîáõ³äíå äëÿ
âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè òà îá´ðóíòóâàííÿ êîíêðåòíèõ
çàõîä³â ¿¿ âò³ëåííÿ.

Ïðîáëåìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîöåñîì
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. Íà ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ âïëèâàº âñÿ

1Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Ïåð. ñ àíãë. À. Ã. Ìèëåé-
êîâñêîãî, È. Ì. Îñàä÷åé. – Ì.: Èçàòåëüñòâî «Ïðîãðåññ», 1978. – C. 199.
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ñèñòåìà âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí. Äæ. Êåéíñ1 çàçíà÷àâ, ùî ó ì³ðó çðîñòàííÿ
äîõîä³â âèùå ïåâíîãî ð³âíÿ çìåíøóºòüñÿ ïîòðåáà ó ñïîæèâàíí³, ùî
âïëèâàº íà âèðîáíèöòâî. Ó ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ îáñÿãè âèðîáíèöòâà
çàëåæàòü â³ä ïîñò³éíî¿ çì³íè êîí’þíêòóðè, ùî âïëèâàº íà ñêîðî÷åííÿ é
ðîçøèðåííÿ éîãî îáñÿã³â. Â³äïîâ³äíî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ôîðìàìè
íàãðîìàäæåíü ñêëàäàþòüñÿ ïî-ð³çíîìó â îêðåì³ ïåð³îäó åêîíîì³÷íîãî
öèêëó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Íàäì³ðí³ íàãðîìàäæåííÿ ïðèçâîäÿòü
äî â³äâî ë³êàííÿ êîøò³â ç äåðæàâíîãî áþäæåò ó äëÿ ¿õíüîãî
îáñëóãîâóâàííÿ. Â³äáóâàºòüñÿ ô³êòèâíå íàãðîìàäæåííÿ, îñê³ëüêè íå ä³º
ïðîöåñ íîâ³òíüîãî â³äòâîðåííÿ. Çàñòîñóâàííÿ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ
ìåòîä³â ³ ìîäåëåé äàº çìîãó ñòàâèòè ïèòàííÿ ïðî îïòèì³çàö³þ ïðîïîðö³é
íàãðîìàäæåíü.

Ðèíêîâà åêîíîì³êà ðîçâèâàºòüñÿ çà çàêîíàìè òîâàðíîãî âèðîáíèöòâà
³ ðèíêó ÿê ñàìîðåãóëüîâíî¿ ñèñòåìè. Äîêàçîì º òå, ùî åêîíîì³êà
àâòîìàòè÷íî ïðàãíå äî ð³âíîâàãè ³ ´ðóíòóºòüñÿ íà òåîð³¿ ãðàíè÷íî¿
êîðèñíîñò³. Ðîçâèòîê ãëîáàë³çàö³éíèõ òåíäåíö³é ìîæíà äîñë³äæóâàòè â
³ñòîðè÷íîìó ðàêóðñ³ òåõí³÷íèõ ðåâîëþö³é, ÿê³ ñïðèÿëè ïîæâàâëåííþ
ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó ³ ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³: ÕV²–ÕV²² ñò. – òåêñòèëüíà
ðåâîëþö³ÿ, Õ²Õ ñò. – ïî÷. ÕÕ ñò. – ³íäóñòð³àëüíà, à ç äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ
ñò. – ïî÷. ÕÕ² ñò. – ³íôîðìàö³éíà ðåâîëþö³ÿ (òàê çâàíèé òðåò³é åòàï
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó). Ïîñòóïîâî ðîçâèâàëàñÿ ³ ñîö³àëüíà
³íôðàñòðóêòóðà ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè – òîâàðí³ é ôîíäîâ³ á³ðæ³, á³ðæ³ ïðàö³,
ðèíêè êàï³òàë³â, ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî. Ó 1980-õ ðð. îäí³ºþ ç îñíîâíèõ
ö³ëåé ãëîáàë³çàö³¿ áóëî çàáåçïå÷åííÿ ïîñòóïàëüíîãî òà ïðîïîðö³éíîãî
ðîçâèòêó åêîíîì³êè, àëå, íà æàëü, ïðîÿâèëàñÿ òåíäåíö³ÿ ðîçðèâó â
åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³ ì³æ êðà¿íàìè, ïðèñêîðèëèñÿ êðèçîâ³ ÿâèùà â
ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, â³ä÷óòíî çóáîæ³ëè êðà¿íè, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ òîùî.

ßê ïðàâèëî, ãëîáàë³çàö³ÿ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì ìàñøòàáíîñò³
é ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàë³â ó íàïðÿìêó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â êðà¿í, ùî ìàþòü
ðîçâèíåíó ãðîøîâî-êðåäèòíó ñèñòåìó ÷è äàþòü çìîãó îòðèìóâàòè á³ëüø³
ïðèáóòêè. Ïîñòóïàëüíà ³íòåãðàö³ÿ ðèíê³â êàï³òàëó â³äêðèâàº äîñòóï äî
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ³ ñòèìóëþº ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ñåêòîð³â
åêîíîì³ê ëèøå îêðåìèõ êðà¿í. Ç ÷àñîì ç³ ñòèõ³éíîãî ÿâèùà ãëîáàë³çàö³ÿ
ïåðåòâîðþºòüñÿ â ³íñòèòóö³éíî îôîðìëåíèé ïðîöåñ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè,
òîìó âàæëèâî íàâ÷èòèñÿ íèì êåðóâàòè ³ êîðèñòàòèñÿ éîãî ïåðåâàãàìè.

Ãëîáàë³çàö³ÿ – öå áàãàòîôàêòîðíà âçàºìîä³ÿ ð³çíîìàí³òíèõ ÿâèù
ì³æíàðîäíîãî æèòòÿ ñóñï³ëüñòâà: ïîë³òè÷íèõ, ïðàâîâèõ, åêîíîì³÷íèõ,
ñîö³àëüíèõ, åòí³÷íèõ, ïñèõîëîã³÷íèõ òîùî. Ôóíäàìåíòàëüí³ ïðèíöèïè

1Ñàëèöêèé À. Âûçîâû ãëîáàëèçàöèè è ïðîáëåìû êðóïíûõ ïîëóïåðèôåðèéíûõ ñòðàí //
Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 15 .
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ãëîáàë³çàö³¿ ïîëÿãàþòü ó çì³öíåíí³ ºäíîñò³ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñüêîãî
êîìïëåêñó ³ ïîøèðåíí³ ñï³ëüíèõ íîðì ³ ïðàâèë ó ïðîöåñ³ ðîçâèòêó
³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é, çàñîá³â çâ’ÿçêó, ïðîãðåñèâíèõ ïîãëÿä³â é
êîíñòðóêòèâíèõ ³äåé. Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî ãëîáàë³çàö³ÿ – öå åðà
ìàñøòàáíîãî ðîçøèðåííÿ îñîáèñòèõ êîíòàêò³â ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìö³â òà
óðÿäîâö³â (ó 1960-õ ðð. ðîçâèòîê ìåíåäæìåíòó ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìö³â òà
óðÿäîâö³â ïåðåòâîðèâ êóëüòóðó ñï³ëêóâàííÿ â îäèí ³ç âàãîìèõ ôàêòîð³â
âïëèâó íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè).

Ñâ³òîâèé ðîçâèòîê ñâ³ä÷èòü, ùî çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ åêîíîì³÷íà
âëàäà áàçóºòüñÿ íå íà âëàñíîñò³ íà çåìëþ, çàñîáè ïðàö³, êàï³òàë, à ñàìå
íà âîëîä³íí³ ³íôîðìàö³ºþ é ³íôîðìàö³éíèìè òåõíîëîã³ÿìè. Ïðîòå áåç
äèíàì³÷íî¿ òà ìîíåòàðíî âðåãóëüîâàíî¿ åêîíîì³êè,
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîãî âèðîáíèöòâà òà äîñòàòíüîãî ð³âíÿ íàóêè âàæêî
äîñÿãíóòè ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó â óìîâàõ òðåòüîãî åòàïó íàóêîâî-
òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Ó ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïîë³òèêà
ë³áåðàë³çàö³¿ âò³ëþâàëàñÿ ïîñòóïîâî,  ç óðàõóâàííÿì ïîë³òè÷íî¿,
åêîíîì³÷íî¿ òà ñîö³àëüíî¿ ñèòóàö³¿. Â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³éíèõ òåíäåíö³é
äåðæàâà ïî÷àëà çàéìàòè àêòèâíó ïðîòåêö³îí³ñòñüêó ïîçèö³þ ó ñâ³òîâèõ
ãîñïîäàðñüêèõ ïðîöåñàõ, ïîñèëèëà çàõèñò åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â âëàñíèõ
òîâàðîâèðîáíèê³â. ²ç ñåðåäèíè 1970-õ ðð. ó ñâ³òîâ³é íàóö³ äîñë³äæóþòüñÿ
ïðîáëåìè äîö³ëüíîñò³ ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíî¿ ÷è ³íäóñòð³àëüíî¿ ïîë³òèêè
ç óðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿.

Âèçíàííÿ ïðîöåñó ãëîáàë³çàö³¿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ çóìîâëþº ïîòðåáó
â ïîøóêó ìåòîä³â ðåàë³çàö³¿ éîãî ïðàêòè÷íî¿ äîö³ëüíîñò³ òà âðàõóâàííÿ
éîãî âïëèâó íà âñ³õ ð³âíÿõ ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³
ïïåäñòàâëåíî øèðîêèé ñïåêòð ïîãëÿä³â íà ñó÷àñíèé åòàï ãëîáàë³çàö³¿. Òàê,
äîöåíò Óí³âåðñèòåòó Ïð³ëåïà (Ìàêåäîí³ÿ) Ñ. Ðîöåñüêà ó äîïîâ³ä³
«Ãëîáàë³çàö³ÿ: ñèíåðãåòè÷íà ðîçìà¿ò³ñòü» çàçíà÷èëà, ùî ãëîáàë³çàö³ÿ
ñóòòºâî âïëèâàº íà ðîçâèòîê êðà¿í-ñóá’ºêò³â (globalization-makers) ³ êðà¿í-
î á ’ º ê ò ³ â
(globalization-takers). Íåãàòèâí³ ÿâèùà ãëîáàë³çàö³¿ âèìàãàþòü ðàäèêàëüíîãî
ïåðåãëÿäó ïîë³òèêè ïðîâ³äíèõ ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é ³ êðà¿í-ë³äåð³â1.

Â³äîìèé ðîñ³éñüêèé ó÷åíèé Â. Ì. Êîëëîíòàé ó ïðàö³ «Åâîëþö³ÿ
çàõ³äíèõ êîíöåïö³é ãëîáàë³çàö³¿» äàº îçíà÷åííÿ íåîë³áåðàëüíî¿
ãëîáàë³çàö³¿ ÿê ñïåöèô³÷íîãî âàð³àíòó ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿
ãîñïîäàðñüêîãî, ïîë³òè÷íîãî ³ êóëüòóðíîãî æèòòÿ ëþäñòâà,

1Êîëëîíòàé Â. Ýâîëþöèÿ çàïàäíûõ êîíöåïöèé ãëîáàëèçàöèè (Ñòàòüÿ ïåðâàÿ) //
Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 24.

2Áðûëü Ð. Êîíåö èíâåñòèöèîííîãî áóìà // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2002.
– ¹ 40. – Ñ. 20.
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çîð³ºíòîâàíîãî íà ôîðñóâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ ó ãëîáàëüíèõ
ìàñøòàáàõ ç ìàêñèìàëüíèì âèêîðèñòàííÿì íàóêîâî-òåõí³÷íèõ
äîñÿãíåíü òà ³ãíîðóâàííÿì ñôîðìîâàíèõ íàö³îíàëüíèõ óòâîðåíü,
áàãàòüîõ ñîö³àëüíèõ, êóëüòóðíî-öèâ³ë³çàö³éíèõ ³ ïðèðîäíî-åêîëîã³÷íèõ
³ìïåðàòèâ³â1.

Ïîñòóïîâî çì³íþºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ñèë ì³æ äåðæàâàìè ³ íîâèìè
öåíòðàìè ïðèéíÿòòÿ ñâ³òîâèõ ãîñïîäàðñüêèõ ð³øåíü. Íåîë³áåðàëüíà
ãëîáàë³çàö³ÿ ìîäèô³êóº ïðîáëåìàòèêó äîö³ëüíîñò³ é ïåðñïåêòèâ
âêëàäåííÿ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ñâî¿õ êàï³òàë³â, íàïðèêëàä, ó
ïðîåêòè óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè: âàðòî îð³ºíòóâàòèñÿ ëèøå íà ìîæëèâó
äîñòàòíüî âèñîêó ïðèáóòêîâ³ñòü ó ìàéáóòíüîìó ÷è âðàõîâóâàòè
ïîë³òè÷íó íåñòàá³ëüí³ñòü.

Íåîë³áåðàëüí³ ï³äõîäè ïåðåäáà÷àþòü ìîæëèâ³ñòü ïåðåêëàñòè íà
ðèíîê â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ³ñíóþ÷³ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñïîâ³ëüíåííÿì
ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ïîòóæí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ òà
êîðïîðàö³¿ âèøóêóþòü çà äîïîìîãîþ àêòèâ³çàö³¿ ïðèíöèï³â ë³áåðàë³çàö³¿
ñïîñîáè óíèêàííÿ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ (ðåãóëþâàííÿ), îïòèì³çàö³¿
ñïëàòè ïîäàòê³â, ì³í³ì³çàö³¿ âèêîíàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ïðîãðàì
ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ êîíòðîëþ ç áîêó ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é.

Ãëîáàë³çàö³ÿ çóìîâèëà îá’ºäíàííÿ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í, ³ íèí³
ñôîðìóâàëîñÿ òðè ïîòóæí³ ïîë³òè÷íî-åêîíîì³÷í³ ïîëþñè ³íòåðåñ³â –
àìåðèêàíñüêèé, ºâðîïåéñüêèé òà àç³éñüêèé. Çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíî¿
âçàºìîçàëåæíîñò³ êðà¿í ñïðè÷èíþº ðîçâèòîê òðàíñíàö³îíàëüíèõ
êîìïàí³é (äåðæàâè ïî÷èíàþòü äîâîë³ àãðåñèâíî ëîá³þâàòè ³íòåðåñè
íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é òà ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó), ãëîáàëüíèé ðîçïîä³ë
ïðàö³ (â³äïîâ³äíî ââîäÿòüñÿ îáìåæåííÿ ì³ãðàö³¿ ³íîçåìíî¿ ðîáî÷î¿ ñèëè,
ÿêà äîñÿãàº ìàéæå 10%), ïîòðåáà ó ì³æíàðîäí³é êîîðäèíàö³¿ (óçãîäæåííÿ
íîðì ³ ñòàíäàðò³â (òåõí³÷íèõ, åêîëîã³÷íèõ, ñàí³òàðíèõ òîùî).

Çà îñòàíí³ ðîêè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî ñïîâ³ëü-
íåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Öå çóìîâèëî ââåäåííÿ á³ëüø³ñòþ
ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ çàõîä³â ùîäî çàõèñòó
íàö³îíàëüíèõ âèðîáíèê³â, ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà ðóõîì êàï³òàë³â,
ðîçãîðòàííÿ ñîö³àëüíî¿ ï³äòðèìêè íåçàõèùåíèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ òîùî.

1Âàðãà Å. Ñ. Ñîâðåìåííûé êàïèòàëèçì è ýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû. Èçáðàííûå òðóäû.
Âòîðîå èçäàíèå. – Ì.: Èçä-âî Àêàäåìèè íàóê ÑÑÑÐ, 1963. – Ñ. 10.

2Øèøêîâè÷ Â. Ìåæäó õóäøèì è êàòàñòðîôè÷åñêèì // Áàíêîâñêàÿ ïðàêòèêà çà ðóáåæîì.
– 2002. – ¹ 1. – Ñ. 28–34.

3Ãàéäóöüêèé À. Ï. Îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â // Ñòàòèñòèêà
Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 1. – Ñ. 51.
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Â³äïîâ³äíî çìåíøóþòüñÿ é îáñÿãè ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é (ó 2001 ð.
âîíè ñêîðîòèëèñÿ íà 50% ³ ñòàíîâèëè 753 ìëðä. äîë. ÑØÀ), ê³ëüê³ñòü
ì³æíàðîäíèõ çëèòò³â êîìïàí³é (ó 2000 ð. – 175 çëèòò³â, à â 2001 ð. – 113
), çíèæóºòüñÿ âíóòð³øí³é ïîïèò íà òîâàðè (ïîñëóãè) ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ,
ñêîðî÷óþòüñÿ îáñÿãè ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³ òîùî2.

Íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä òåíäåíö³é
ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ñèñòåìè. Ì³æíàðîäíèé õàðàêòåð ä³¿
åêîíîì³÷íèõ çàêîí³â íà íèí³øíüîìó åòàï³ ïîòðåáóº ïîäàëüøî¿ ðîçðîáêè
òåîð³¿ íàãðîìàäæåííÿ, îñê³ëüêè íåõòóâàííÿ íîâ³òí³ìè ÿâèùàìè ðîçâèòêó
åêîíîì³êè òà çàîùàäæåííÿ ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â ïðèçâåëî äî õâèë³
ô³íàíñîâèõ êðèç. Äåÿê³ åêîíîì³ñòè äîòðèìóþòüñÿ êîíöåïòóàëüíîãî
ï³äõîäó ùîäî êðèç ³ ââàæàþòü, ùî öå ÿâèùå ñôåðè êðåäèòó, à íå
âèðîáíèöòâà. Â³äïîâ³äíî À. Øï³ò´îô ó ïðàö³ «Íàñò³ëüíèé ñëîâíèê
äåðæàâíèõ íàóê»
(1901 ð.) çàçíà÷èâ, ùî êðèçà ïîëÿãàº â ðàïòîâîìó «ðîçâàë³» êðåäèòó;
Ã. Êàññåëü ââàæàâ, ùî ïðè÷èíè êðèçè çóìîâëåí³ äåô³öèòîì ïîçè÷êîâîãî
êàï³òàëó òà ¿õ âèíèêíåííÿ ìîæíà óíèêíóòè øëÿõîì «ðåãóëþâàííÿ
êðåäèòó»; ª. Ñ. Âàðãà, äîñë³äæóþ÷è êðèçîâ³ ÿâèùà â åêîíîì³ö³, îñîáëèâó
óâàãó ïðèä³ëÿâ ô³íàíñîâîìó ñåêòîðó é îñîáëèâî êðåäèòíèì â³äíîñèíàì1.

Ï³ä ÷àñ ìåêñèêàíñüêî¿ êðèçè 1994 ð. íå áóëî ïîâåðíóòî 15% êîðïî-
ðàòèâíèõ êðåäèò³â òà 25–30% ñïîæèâ÷èõ2; á³ëüø³ñòü êðà¿í Àç³¿ ó 1987 ð.
â³ä÷óëè íåãàòèâí³ ñîö³àëüí³ íàñë³äêè àç³éñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè: íóëüîâå
çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, çá³ëüøåííÿ áîðã³â, äåôîëò â Àðãåíòèí³, ïðîáëåìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ñïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â ðîçâèòêó â ßïîí³¿. Ñïðèÿòëèâ³øà
åêîíîì³÷íà êîí’þíêòóðà, çóìîâëåíà ñîö³àëüíîþ îð³ºíòàö³ºþ òà âèñîêèì
ïëàòîñïðîìîæíèì ïîïèòîì, äîçâîëèëà íå ëèøå óíèêíóòè ñèñòåìíèõ
ô³íàíñîâèõ êðèç, à é ñòèìóëþâàëà ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà â êðà¿íàõ
Çàõ³äíî¿ ªâðîïè. Çì³íà ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîë³òè÷íèõ ñèë òàêîæ âïëèâàº
íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè çàãîñòðþºòüñÿ êîíêóðåíö³ÿ íà
ñâ³òîâîìó ðèíêó çàãàëîì. Òðàäèö³éíå ñóïåðíèöòâî ì³æ Çàõ³äíîþ
ªâðîïîþ òà ÑØÀ ïîñòóïîâî ïåðåõîäèòü ó ô³íàíñîâó ñôåðó. Íà äàíîìó
åòàï³ Çàõ³äíà ªâðîïà ïåðåáóâàº â êðàùîìó ñòàí³, îñê³ëüêè ó 2001 ð. òåìïè
çðîñòàííÿ ÂÂÏ º âèùèìè â ªâðîï³; íà Çàõ³äíó ªâðîïó ïðèïàäàº 16%
ñâ³òîâîãî åêñïîðòó, íà ÑØÀ – 12%; ÑØÀ ïî÷àëè âòðà÷àòè ïåðø³ñòü ó
íàóêîºìêèõ ãàëóçÿõ òà ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³. Êð³ì öüîãî, ó 2002 ð.
13 êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ïåðåéøëè äî ãîò³âêîâîãî ºâðî, ùî
ï³äðèâàº ïàíóâàííÿ àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà. Ó ÑØÀ â³ä÷óâàºòüñÿ
òåíäåíö³ÿ ñêîðî÷åííÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó – ç 124 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó

1Ñâ³òîâà åêîíîì³êà // Êâàðòàëüí³ ïåðåäáà÷åííÿ. – 2001. – Æîâòåíü. – Ñ. 11.
2Ñîêîëåíêî Ñ. ². Ãëîáàë³çàö³ÿ ³ åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – Ê.: Ëîãîñ, 1999. – Ñ. 368.
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2001 ð. äî 44 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó 2002 ð.3

Äëÿ óíèêíåííÿ ðåöåñ³¿ ó á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í çä³éñíþþòü
åêîíîì³÷í³ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ïîì’ÿêøåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè,
çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò íà çì³öíåííÿ áåçïåêè òà çìåíøåííÿ
ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ íàö³îíàëüíî¿
åêîíîì³êè äî á³ëüøîãî ñïîæèâàííÿ. Åêñïåðòè Ì³æíàðîäíîãî öåíòðó
ïåðñïåêòèâíèõ äîñë³äæåíü ïåðåäáà÷àëè, ùî ó 2002 ð. ÂÂÏ ÑØÀ
çá³ëüøèòüñÿ íà 1%, à ó 2003 ð. – íà 3%, à ÂÂÏ «çîíè ºâðî» ó 2001 ð.
â³äïîâ³äíî çá³ëüøèòüñÿ íà 1,5%1.

Íîâèé åòàï ðîçâèòêó ãëîáàë³çàö³¿ çóìîâëåíèé ³íòåãðàö³ºþ ïîñòñîö³à-
ë³ñòè÷íèõ ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî òà ñâ³òîâó
âàëþòíó ñèñòåìó, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ äå³äåîëîã³çàö³ºþ ì³æíàðîäíèõ
åêîíîì³÷íèõ ³ âàëþòíî-ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí. ²íòåãðàö³ÿ íîâèõ êðà¿í ó
«çîëîòå» ñï³âòîâàðèñòâî íå áåçìåæíà. Êðà¿íè-ë³äåðè âèêîðèñòîâóþòü
ó ñâî¿õ ãåîïîë³òè÷íèõ (åêîíîì³÷íèõ) ³íòåðåñàõ âïëèâ íà «ïåðèôåð³þ».
Ô³íàíñîâèé êàï³òàë, âðàõîâóþ÷è òðèâàë³ñòü òðàíñôîðìàö³éíèõ åòàï³â
åêîíîì³ê ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í, ðîçøèðþº ñôåðó ñâîãî âïëèâó ç
ìåòîþ îòðèìàííÿ íàäïðèáóòê³â. Ñ. ². Ñîêîëåíêî ó ìîíîãðàô³¿
«Ãëîáàë³çàö³ÿ òà åêîíîì³êà Óêðà¿íè» (1999 ð.) çàçíà÷àº, ùî ñâ³òîâèé
ðèíîê êàï³òàë³â º ÷àñòèíîþ ñâ³òîâîãî ðèíêó ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â, ó ÿêîìó
êàï³òàë âèñòóïàº íå ó âèãëÿä³ ãðîøåé, à ñàìîçðîñòàþ÷î¿ âàðòîñò³ é
îôîðìëÿþòü ó âèãëÿä³ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ³ äîâãîòåðì³íîâèõ ïîçèê2.

Ì³æíàðîäíèé ðèíîê êàï³òàëó íå º ºäèíèì ðèíêîì, à îá’ºäíàííÿì
âçàºìîçàëåæíèõ ðèíê³â, íà ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ îáì³í àêòèâàìè ó
ñâ³òîâîìó ìàñøòàá³. Ðèíîê êàï³òàëó ôóíêö³îíóº ó ìåæàõ ñâ³òîâèõ
ô³íàíñîâèõ öåíòð³â. Ñêëàäîâîþ ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàëó º
ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ âàëþòîþ íà âàëþòíîìó ðèíêó. Îñíîâíèìè
ó÷àñíèêàìè ñâ³òîâîãî ðèíêó êàï³òàëó âèñòóïàþòü äåðæàâí³ óñòàíîâè,
öåíòðàëüí³ é íàö³îíàëüí³ áàíêè, ïîòóæí³ áàíêè, ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³
³íñòèòóö³¿ òà êîðïîðàö³¿. Ä³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â óçãîäæóºòüñÿ ñï³ëüíèìè
åêîíîì³÷íèìè ³íòåðåñàìè ³ áàæàííÿì äîñÿãòè ïðèáóòêîâîñò³ ó ñâî¿é
ä³ÿëüíîñò³; ñó÷àñí³ áàãàòîñèñòåìí³ ñõåìè ñï³âïðàö³, ³ííîâàö³éí³
òåõíîëîã³¿ òà åëåêòðîíí³ çàñîáè êîìóí³êàö³¿ äîçâîëÿþòü îïåðàòèâíî
ðåàãóâàòè íà êîí’þíêòóðó ³ êîíòðîëþâàòè á³ëüø³ñòü ñåãìåíò³â ðèíêó.

1Ìåæäóíàðîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ: Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ / Â. Å. Ðûáàëêèí, Þ.
À. Ùåðáàíèí, Ë. Â. Áàëäèí è äð.; Ïîä ðåä. ïðîô. Â. Å. Ðûáàëêèíà. – 3-å èçä., ïåðàðá. è
äîï. – Ì.: ÞÍÈÒÈ-ÄÀÍÀ, 1999. – Ñ. 145.

2²íòåðíåò: www.deutsche-botschaft.kiev.ua.
3Ïîëîçåíêî Ä. Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ òà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ // Â³ñíèê Íàö³îíàëü-

íîãî áàíêó Óêðà¿íè. – 2002. – ¹ 11. – ¹ 50–52. – Ñ. 51–52.
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Ìàñøòàáí³ ïîòîêè ñïåêóëÿòèâíèõ êàï³òàë³â ÷åðåç ìåõàí³çì
³íòåðâåíö³é øâèäêî ïîãëèíàþòü êðåäèòè. Îñê³ëüêè ñôåðà ì³æíàðîäíîãî
ðèíêó êàï³òàë³â ïîñò³éíî ìîäèô³êóºòüñÿ ³ äèâåðñèô³êóºòüñÿ, òî ïîðÿä ³ç
òðàäèö³éíèìè àêòèâàìè (áàíê³âñüêèìè äåïîçèòàìè, ö³ííèìè ïàïåðàìè)
çðîñòàº òîðã³âëÿ äåðèâàòèâàìè (ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè). Äî
ñåðåäèíè 1990-õ ðð. ñóìàðíèé âèâ³ç êàï³òàëó (êðåäèòè, ïîðòôåëüí³ é
ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿) ïåðåâèùèâ 1,2 òðëí. äîë. ÑØÀ, ñêëàâøè áëèçüêî 70%
âåëè÷èíè ñóìè ñâ³òîâîãî åêñïîðòó1. Â³äîìèé åêîíîì³ñò ªëüñüêîãî
óí³âåðñèòåòó, ëàóðåàò Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ Äæåéìñ Òîá³í çàïðîïîíóâàâ
ñòÿãóâàòè ïîäàòîê ç âàëþòíèõ îïåðàö³é ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ (1% ç îá³ãó).
Çàïðîâàäæåííÿ äàíîãî ïîäàòêó òà îïîäàòêóâàííÿ á³ðæîâèõ îïåðàö³é
ðîçãëÿäàºòüñÿ çàêîíîäàâöÿìè â äåÿêèõ êðà¿íàõ, íàïðèêëàä, â Í³ìå÷÷èí³
é Ôðàíö³¿2.

Çðîñòàííÿ âèâîçó êàï³òàëó çóìîâëåíî íàñòóïíèìè ïðè÷èíàìè –
íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ (³ííîâàö³éíèé íàïðÿìîê ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî
ãîñïîäàðñòâà) âèìàãàº çíà÷íèõ ³íâåñòèö³é ³, â³äïîâ³äíî, ïîñòóïàëüíî
çðîñòàº ïîïèò íà êàï³òàë; ìàñøòàáí³ñòü çàêîðäîííîãî âêëàäåííÿ
êàï³òàëó ó âèäîáóâí³ ãàëóç³ çàáåçïå÷óº îòðèìàííÿ íåâ³äòâîðþâàíèõ
ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â (ñèðîâèíè); âêëàäåííÿ êàï³òàëó â îáðîáíó
ïðîìèñëîâ³ñòü ñïðèÿº óíèêíåííþ ìèòíèõ ïåðåøêîä (ðîçâèòêó åêñïîðòó);
âèêîðèñòàííÿ äåøåâî¿ ðîáî÷î¿ ñèëè äëÿ âèðîáíèöòâà òðóäîì³ñòêî¿
ïðîäóêö³¿ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, äàº çìîãó îòðèìóâàòè çíà÷í³
ô³íàíñîâ³ âèãîäè íà âêëàäåíèé êàï³òàë (çíèæåííÿ ñîö³àëüíèõ âèòðàò,
â³äñóòí³ñòü ïîòðåáè ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì, ñòðàõîâîãî
çàõèñòó òîùî).

Â óìîâàõ íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó âèíèêàþòü íîâ³ àñïåêòè ó
âèñâ³òëåíí³ òåîð³é íàãðîìàäæåííÿ. Âàæëèâî â³äñë³äêîâóâàòè ñòðóêòóðó
íàãðîìàäæåíü, âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ â³äíîñíèì òà àáñîëþòíèì íàãðîìàä-
æåííÿì. Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè
íåîáõ³äíî äîñÿãíóòè çàëó÷åííÿ äîñòàòí³õ îáñÿã³â ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
à öå ðåàëüíî ìîæëèâî ëèøå ïðè óìîâ³ ãàðàíòóâàííÿ éîãî ìàêñèìàëüíî¿
äîõ³äíîñò³ òà ì³í³ì³çàö³¿ ìîæëèâèõ (åêîíîì³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ òà ³í.)
ðèçèê³â. Â³äïîâ³äíî ìàº ñïðàöüîâóâàòè ìåõàí³çì ñàìîðåãóëÿö³¿ ðèíêîâèõ
ïðîöåñ³â. Ñóòòºâó ðîëü â³ä³ãðàº äåðæàâà, ÿêà îáèðàº ñòðàòåã³þ
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà çä³éñíþº êîíòðîëü çà îñíîâíèìè ³íñòèòóö³ÿìè
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Äåðæàâà áåçïîñåðåäíüî ÷è îïîñåðåäêîâàíî
âèçíà÷àº îñíîâí³ ïàðàìåòðè ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü íàö³îíàëüíî¿

1Ãîðáóíîâ Ñ. Â. Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä: ïðîòèâîðå÷èÿ êàïèòàëèñòè÷åñêîãî
âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. – Ì.: Ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ, 1988. – Ñ. 145.
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åêîíîì³êè, ôîðìóº çàãàëüíèé åêîíîì³÷íèé òà çàêîíîäàâ÷èé ïðîñò³ð äëÿ
ïîñòóïàëüíîãî ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà. Åêîíîì³ñò Ä. Ïîëîçåíêî ñëóøíî
çàçíà÷àº, ùî ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ ïðèçâîäèòü äî íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â
òàì, äå ³ãíîðóþòüñÿ ³íòåðåñè äåðæàâè, íàðîäó ³ íàäì³ðíî âèêîíóþòüñÿ
ðåêîìåíäàö³¿ çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â3.

Çàëåæíî â³ä ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé ³ ñòóïåíÿ óí³âåðñàëüíîñò³ ì³æíàðîäí³
âàëþòíî-ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà ³íñòèòóö³¿, ùî ìàþòü
ñâ³òîâå çíà÷åííÿ, ðå´³îíàëüí³, à òàêîæ íà îðãàí³çàö³¿, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ
îõîïëþº êîíêðåòíó ñôåðó àáî ãàëóçü ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Ïðîâ³äí³
ì³æíàðîäí³ åêîíîì³÷í³ îðãàí³çàö³¿ (ÌÂÔ, ÎÅÑÐ, ÑÎÒ) ïîñòóïîâî
ïåðåòâîðþþòüñÿ íà öåíòðè ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³éíî-ïðàâîâîãî îñåðäÿ
íåîë³áåðàëüíîãî ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïîðÿäêó. Ä³ÿëüí³ñòü á³ëüøîñò³
ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ ³íñòèòóö³é ñòàº äåäàë³ á³ëüøå
âçàºìîçàëåæíîþ.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ êðåäèòí³ â³äíîñèíè Ì³æíàðîäíîãî Âàëþòíîãî
Ôîíäó ³ Óêðà¿íè äîâîë³ øèðîêî âèñâ³òëåí³ â ïðàöÿõ Ñ. ß. Áîðèíöÿ, À. Ï.
Ãàëü÷èíñüêîãî, Ë. Ë. Ê³ñòåðñüêîãî, Þ. Â. Ïîëóíººâà, Î. Ì. Øàðîâà.
Äîñë³äæåííÿ ðîë³ ÌÂÔ ó ñâ³òîâèõ ãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçêàõ ó ïðîöåñ³
ãëîáàë³çàö³¿, îñîáëèâîñò³ éîãî âïëèâó íà ðîçâèòîê ðèíêó êàï³òàëó,
åâîëþö³ÿ ñï³âïðàö³ ÌÂÔ ç Óêðà¿íîþ é óçàãàëüíåííÿ ïðè÷èí òèì÷àñîâîãî
ïðèïèíåííÿ âèäà÷³ Ôîíäîì êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â íàø³é äåðæàâ³ º äîâîë³
àêòóàëüíèìè ïðîáëåìàìè.

Ìåìîðàíäóì ç åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ÌÂÔ òðàäèö³éíî ïåðåäáà÷àº
ñêîðî÷åííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè,
ïðèïèíåííÿ êðåäèòóâàííÿ çáèòêîâèõ (áåçïåðñïåêòèâíèõ) ï³äïðèºìñòâ,
ïðèâàòèçàö³þ ï³äïðèºìñòâ, ñêîðî÷åííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿, âñòàíîâëåííÿ
ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Ó 1950–1990-
õ ðð. ïîë³òèêà ÌÂÔ ³ Ñâ³òîâîãî áàíêó ñóòòºâî âïëèíóëà íà îáìåæåííÿ
äåðæàâíîãî ñåêòîðó ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè áóëà æîðñòêî
ñïðÿìîâàíà íà ë³êâ³äàö³þ çáèòêîâèõ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, à òàêîæ
íà ðîçâèòîê ïðèâàòèçàö³¿ ÿê ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, òàê ³ â òèõ, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ. Ñ. Â. Ãîðáóíîâ çàçíà÷àº, ùî åêîíîì³÷íî ðîçâèíóò³ êðà¿íè,
çàä³ÿí³ â ïðîãðàìàõ ÌÂÔ, íàâ’ÿçóþòü êðà¿íàì-ïîçè÷àëüíèêàì íå ëèøå
åêîíîì³÷í³ ïð³îðèòåòè ðîçâèòêó, àëå é âèìàãàþòü ïîë³òè÷íèõ
êîìïðîì³ñ³â1.

Äî ñ³÷íÿ 1992 ð. åêñïåðòè ÌÂÔ ðàçîì ³ç ïðàö³âíèêàìè Ì³æíàðîäíîãî

1Øàïðàí Â. Áàíêè ðàçâèòèÿ – ïåðñïåêòèâû ñîçäàíèÿ – ðàáîòû // Ôèíàíñîâûé äèðåêòîð.
– 2003. – ¹ 5 (15). – Ñ. 39.

2²íòåðíåò: www.unicc.org/wto.
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áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó (ÌÁÐÐ), ªâðîïåéñüêîãî áàíêó
ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó (ªÁÐÐ) é ÃÀÒÒ ï³äãîòóâàëè äîïîâ³äü ïðî
åêîíîì³÷íèé ñòàí ó êîëèøíüîìó ÑÐÑÐ òà âèçíà÷èëè êðèòåð³¿ íàäàííÿ
äîïîìîãè ç ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í. Îñíîâí³
óìîâè îòðèìàííÿ äîïîìîãè ïåðåäáà÷àëè çàì³íó àäì³í³ñòðàòèâíî-
äèðåêòèâíîãî ðîçïîä³ëó ðèíêîâèì, ðåôîðìó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó
(ï³äòðèìêà ïðèâàòíèõ ê îìåðö³éíèõ áàíê³â, ïåðåòâîðåííÿ
ñïåö³àë³çîâàíèõ äåðæàâíèõ áàíê³â â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà òîùî),
ðîçøèðåííÿ ñôåðè çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó.

ÌÁÐÐ íàäàº êðåäèòè ò³ëüêè ïëàòîñïðîìîæíèì ïîçè÷àëüíèêàì ³ çàãàëîì
íå ïðîëîíãîâóº òåðì³íè ïëàòåæ³â çà íàäàí³ êðåäèòè. ×ëåíàìè ÌÁÐÐ ìîæóòü
áóòè ëèøå äåðæàâè, ïðèéíÿò³ ó ÌÂÔ. Éîãî åêñïåðòè ðåòåëüíî îö³íþþòü
åêîíîì³÷íó ³ ô³íàíñîâó äîö³ëüí³ñòü ³íâåñòóâàííÿ ïðîåêò³â, ïîñò³éíî
çä³éñíþþòü ñèñòåìíèé ìîí³òîðèíã âêëàäåíü (ç òî÷êè çîðó íå ëèøå
åêîíîì³÷íîãî åôåêòó, à é çáåðåæåííÿ äîâê³ëëÿ, ï³äòðèìêè ïîë³òèêè ë³áåðà-
ë³çàö³¿ åêîíîì³êè). Çàãàëîì îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ êðåäèòóâàííþ
ïðîåêò³â, ñïðÿìîâàíèõ íà âäîñêîíàëåííÿ áàíê³âñüêî¿ é ïðàâîâî¿ (çîêðåìà
ñóäîâî¿) ñèñòåì, ñïðèÿííÿ ñòâîðåííþ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó.

Çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ ïîì³òíî çðîñëà êîíêóðåíö³ÿ ç áîêó ïðèâàòíîãî
ñåêòîðó òà ³íøèõ ðå´³îíàëüíèõ áàíê³â ðîçâèòêó (Àç³éñüêîãî Áàíêó
Ðîçâèòêó, Àôðèêàíñüêîãî Áàíêó Ðîçâèòêó, ªâðîïåéñüêîãî ²íâåñòèö³éíîãî
Áàíêó (ª²Á)), ùî çóìîâèëî ïåâíå óñêëàäíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ÌÁÐÐ. Íîâà
ñòðàòåã³ÿ ïîë³òèêè ÑØÀ ñòîñîâíî ÌÁÐÐ ïðèçâåëà äî ïîñòóïîâîãî
ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó ðåñóðñ³â, ñêåðîâàíèõ íà ðîçâèòîê ä³ÿëüíîñò³
Ì³æíàðîäíî¿ àñîö³àö³¿ ðîçâèòêó. Àêòèâè ª²Á, íàïðèêëàä, ñòàíîâëÿòü 224
ìëðä. äîë. ÑØÀ, à àêòèâè âñ³º¿ óêðà¿íñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè –
ïðèáëèçíî 54 ìëðä. äîë. ÑØÀ1. Êàï³òàë áàíê³â ðîçâèòêó ôîðìóºòüñÿ â
îñíîâíîìó çà ðàõóíîê âíåñê³â àêö³îíåð³â, à ¿õíÿ ä³ÿëüí³ñòü ñïðèÿº
êîíñîë³äàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñôåðè ó âèð³øåíí³ áàãàòüîõ ïðîáëåì
ðåîðãàí³çàö³¿ ïåâíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè ç óðàõóâàííÿì ñóñï³ëüíîãî
ðîçâèòêó.

Ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâà êîðïîðàö³ÿ (ÌÔÊ) ñïðèÿº çàëó÷åííþ
³íâåñòèö³é ó ïðèâàòíèé ñåêòîð êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ2. Êîðïîðàö³ÿ
ìîá³ë³çóº ðåñóðñè, ãàðàíòóº ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, âïðîâàäæóº
ïðîãðàìó ñèíäèêîâàíèõ ïîçèê, çä³éñíþº ñåê’þðèòèçàö³þ àêòèâ³â ³

1Êóçíåöîâ Â. Ñ. Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä è ìèðîõîçÿéñòâåííûå ñâÿçè. – Ì.:
«Ðîññèéñêàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ýíöèêëîïåäèÿ» (ÐÎÑÑÏÝÍ), 2001. – Ñ. 105.

2Êîëëîíòàé Â. Ýâîëþöèÿ çàïàäíûõ êîíöåïöèé ãëîáàëèçàöèè (Ñòàòüÿ ïåðâàÿ) //
Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 28.

3IMF Survey. – September, 1996, p. 8.
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ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â êîìïàí³é. Çàçíà÷èìî, ùî
çä³éñíþþ÷è êðåäèòóâàííÿ íà ðèíêîâèõ óìîâàõ, ÌÔÊ íå êîíêóðóº ç
ïðèâàòíèì êàï³òàëîì, à ðîçøèðþº ³ äîïîâíþº ñôåðó éîãî âïëèâó.

Íà íàøó äóìêó, ÌÂÔ óñï³øí³øå, í³æ ÌÁÐÐ òà ³íø³ åêîíîì³÷í³ ³íñòè-
òóö³¿, ïðèñòîñîâóºòüñÿ äî ïîòî÷íèõ çì³í. Íåãíó÷ê³ ïîë³òèêî-åêîíîì³÷í³
óìîâè êðåäèòóâàííÿ ðîçãëÿäàþòüñÿ äåÿêèìè ô³íàíñèñòàìè ÿê äèêòàò ç
áîêó Ôîíäó. Äæ. Ñàêñ ³ Äæ. Ñò³´ë³ö êðèòèêóþòü ÌÂÔ çà æîðñòêå íàâ’ÿçó-
âàííÿ ìîíåòàðèñòñüêî¿ ïîë³òèêè, äåðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè, ñêîðî÷åííÿ
ãîñïîäàðñüêèõ ôóíêö³é äåðæàâ ³ íåâð³âíîâàæåíå çä³éñíåííÿ ïîë³òèêè
ïðèâàòèçàö³¿.

Òèì÷àñîâèé êîì³òåò ÌÂÔ íà ñâî¿é ñåñ³¿ 28 êâ³òíÿ 1997 ð. äîñÿã
äîìîâëåíîñò³, ùî â óñòàíîâ÷ó óãîäó Ôîíäó ïîâèííà áóòè âíåñåíà
ïîïðàâêà, â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ Ôîíä ìàº ïðàâî ³ ìîæå ñïðèÿòè
ë³áåðàë³çàö³¿ ðóõó êàï³òàë³â1. Òèì÷àñîâèé êîì³òåò ÌÂÔ ä³éøîâ çãîäè ç
÷îòèðüîõ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â: Ôîíä ïîâèíåí â³ä³ãðàâàòè ïðîâ³äíó ðîëü
ó ñïðèÿíí³ âïîðÿäêóâàííþ ë³áåðàë³çàö³¿ ðóõó êàï³òàë³â; â óñòàíîâ÷ó óãîäó
ïîâèííà áóòè âíåñåíà ïîïðàâêà ïðî íàäàííÿ Ôîíäó ìàíäàòó é
ïîøèðåííÿ éîãî þðèñäèêö³¿ íà ðóõ êàï³òàë³â; çàáåçïå÷óâàòè äîñòàòíþ
ãíó÷ê³ñòü, ùîá ë³áåðàë³çàö³ÿ ñóïðîâîäæóâàëàñÿ íåîáõ³äíèìè
ñòðóêòóðíèìè é ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ðåôîðìàìè; êðà¿íè-÷ëåíè ïîâèíí³
îòðèìàòè ïðàâî ó âèíÿòêîâèõ âèïàäêàõ çàñòîñîâóâàòè òèì÷àñîâ³
îáìåæåííÿ ùîäî ðóõó êàï³òàëó çà â³äïîâ³äíîþ çãîäîþ Ôîíäó.

Ìàñøòàáè é âïëèâ ô³íàíñîâèõ êðèç ó â³äêðèò³é ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³
ñóòòºâî ìîäèô³êóþòüñÿ. Íàïðèê³íö³ 1980-õ ðð. ë³áåðàë³çàö³ÿ ðóõó
êàï³òàëó ïðèâåëà äî ñïðîùåííÿ ìåõàí³çì³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â, òîìó
îäí³ºþ ç ïðè÷èí êðèçîâèõ ïîòðÿñ³íü ñòàëà çì³íà ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿
íà ïîçè÷êîâèé (ô³êòèâíèé) êàï³òàë. Íà ïî÷àòêó 1990-õ ðð. Ï. Êðóãìàí
ïîïåðåäæàâ ïðî ìîæëèâ³ êðèçè â ðåàëüí³é åêîíîì³ö³ é äîö³ëüí³ñòü
óíèêàòè íåáåçïå÷íîãî ïîñëàáëåííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ àíòèêðèçîâî¿
ïîë³òèêè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³2.

Àêòèâ³çàö³ÿ äèñêóñ³é íàâêîëî ãëîáàë³çàö³¿ çóìîâëåíà ô³íàíñîâèìè
êðèçàìè 1997–1999 ðð. Ó çâ’ÿçêó ç³ çðîñòàííÿì ðóõó êàï³òàë³â çì³íþºòüñÿ
ñèñòåìíèé ï³äõ³ä ÌÂÔ äî ïðîáëåì ðåãóëþâàííÿ ïëàò³æíèõ áàëàíñ³â,
îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ñòàòòÿì ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ïîâ’ÿçàíèì
ç ðóõîì êàï³òàë³â. Ôîíä ïðèéíÿâ ä³ºâ³ çàõîäè ç ïîñèëåííÿ íàãëÿäó çà

1Êîëëîíòàé Â. Ýâîëþöèÿ çàïàäíûõ êîíöåïöèé ãëîáàëèçàöèè (Ñòàòüÿ ïåðâàÿ) //
Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 28.

2Àâäîêóøèí Å. Ô. Ìåæäóíàðîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøåíèÿ: Ó÷åá. ïîñîáèå. – Ì.:
ÈÂÖ «Ìàðêåòèíã», 1997. – Ñ. 161.

3Êóçíåöîâ Â. Ñ. Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä è ìèðîõîçÿéñòâåííûå ñâÿçè. – Ì.:
«Ðîññèéñêàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ýíöèêëîïåäèÿ» (ÐÎÑÑÏÝÍ), 2001. – Ñ. 404.
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òðàíñôîðìàö³ºþ êðåäèòíèõ ³íñòèòóö³é3. Îñîáëèâó óâàãó Ì³æíàðîäíèé
Âàëþòíèé Ôîíä ïðèä³ëÿº äîòðèìàííþ êðà¿íàìè îñíîâíèõ çàñàä åôåê-
òèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè (â³äïîâ³äíî äî Êîäåêñó ëîÿëüíî¿
ïðàêòèêè (Codes of Good Practices)), îòðèìàííþ äîñòîâ³ðíî¿ åêîíîì³÷íî¿
³íôîðìàö³¿ (â³äïîâ³äíî äî Ñïåö³àëüíèõ ñòàíäàðò³â ïîøèðåííÿ äàíèõ
(ÑÑÏÄ; SDDS – Special Data Dissemination Standard), âèçíà÷åííþ
îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â òà íåîáõ³äíèõ â³äîìîñòåé ïðî ñòàí
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè), çàáåçïå÷åííþ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè êðà¿í³ ó
ðàç³ âèíèêíåííÿ êðèçîâîãî ñòàíó, à òàêîæ ñë³äêóº çà óïðàâë³ííÿì
äåðæàâíèì áîðãîì òà äîòðèìàííÿì ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Çàõîäè ç ïîñèëåííÿ íàãëÿäó ïåðåäáà÷àþòü òàêîæ ðîçðîáêó
ñòàíäàðò³â íàäàííÿ Ôîíäó êðà¿íàìè-÷ëåíàìè ñâîº÷àñíî¿ ñòàòèñòè÷íî¿
çâ³òíîñò³ ïðî ñòàí åêîíîì³êè. Ó 2003 ð. Óêðà¿íà ïðèºäíàëàñÿ äî ÑÑÏÄ
ÌÂÔ. Ïðîòå ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè êîíñòàòóþòü, ùî ãëîáàë³çàö³ÿ çóìîâèëà
íàñò³ëüêè ñóòòºâ³ ì³æíàðîäí³ òà âíóòð³øí³ òðàíñôîðìàö³¿, ùî
çàãàëüíîâèçíàí³ ìåòîäè çáèðàííÿ òà àíàë³çó ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ äåäàë³
ìåíøå â³äîáðàæàþòü ðåàëüí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â1.

Áðåòòîí-Âóäñüêà ñèñòåìà ç³ãðàëà âàæëèâó ðîëü ó ðîçâèòêó âàëþòíèõ
â³äíîñèí, ÿê³ ïî÷àëè ´ðóíòóâàòèñÿ íà ì³æóðÿäîâ³é óãîä³; çàêð³ïëåííÿ
ñèñòåìè çîëîòîäîëàðîâîãî ñòàíäàðòó ñïðèÿëî ðîçøèðåííþ
ì³æíàðîäíîãî òîðãîâîãî îáîðîòó, ñòàíîâëåííþ ðèíêó êàï³òàëó,
çðîñòàííþ âèðîáíèöòâà ³ ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü (çàîùàäæåíü) ó
ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. Çà ìåæàìè ÑØÀ íà ïî÷àòêó 1990-õ
ðð. â îá³ãó áóëî ïîíàä 300 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ùî ñòàíîâèëî áëèçüêî äâîõ
òðåòèí ãîò³âêè, ùî áóëà â îá³ãó2. Âèìîãè ïðî îáì³í àìåðèêàíñüêîãî
äîëàðà íà çîëîòî ñòàëî îáòÿæëèâèì äëÿ ÑØÀ, îñê³ëüêè âèíèêëà
íåîáõ³äí³ñòü ï³äòðèìóâàòè íèçüê³ ö³íè íà çîëîòî çà ðàõóíîê âëàñíèõ
ðåçåðâ³â, òîìó â³äìîâèëèñÿ â³ä îáì³íó äîëàðà íà çîëîòî çà îô³ö³éíîþ
ö³íîþ. Äåÿê³ åêîíîì³ñòè ïðîïîíóþòü ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ âèçíà÷åíîñò³
ðåàëüíîãî åêâ³âàëåíòà â³äíîâèòè ðîëü çîëîòà (ïîâåðíóòèñÿ äî ñèñòåìè
çîëîòèõ ïàðèòåò³â)3.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çðîñòàº ðåãóëþâàëüíà ðîëü ì³æíàðîäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòèòóö³é. Ó 1990-õ ðð. ñòàá³ë³çàö³éí³ ïðîãðàìè çà ó÷àñòþ ÌÂÔ
áóëî ðîçïî÷àòî ó 24 ç 26 ñõ³äíîºâðîïåéñüêèõ êðà¿í. Âåë³ííÿì ÷àñó º
ñï³âïðàöÿ ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè (â³äêðèòòÿ íîâèõ
êðåäèòíèõ ïðîãðàì), îñê³ëüêè öå º âàæëèâèì ïîêàçíèêîì äëÿ ³íîçåìíèõ

1Áþäæåò // Òåíäåíö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. – 2001. –  Ãðóäåíü. – Ñ. 43–45.
2Òåíäåíö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. – 2001. – Ãðóäåíü. – Ñ. 3.
3Ïðàâèòåëüñòâó ñíîâà íóæíû äåíüãè ÌÂÔ // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà.  – 2002. –

¹ 39. – Ñ. 17–20. ÌÂÔ îòêàçàë Óêðàèíå â ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà // Óêðàèíñêàÿ
Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2003. – ¹ 41, 14 îêòÿáðÿ.
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³íâåñòîð³â.
Îñòàíí³ì ÷àñîì íà äåðæàâíîìó ð³âí³ ïðîâîäèëàñÿ ïîë³òèêà ñï³âðî-

á³òíèöòâà Óêðà¿íè ç ÌÂÔ íà áåçêðåäèòí³é îñíîâ³. Ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â äåðæàâ³ çä³éñíþâàëèñÿ çàõîäè ³ç
çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ ðåçåðâ³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (òàê, ó
2002 ð. ðåçåðâè ñòàíîâèëè 4 ìëðä. äîë. ÑØÀ), ïîçèòèâíîãî ñàëüäî
ïëàò³æíîãî áàëàíñó, óíèêíåííÿ íåïðàâîì³ðíèõ âèòðàò ³ç áþäæåòó òîùî.
Ïðîòå â³äíîñíà ñëàáê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³ âåëèê³ âèïëàòè çà
çîâí³øí³ì áîðãîì âèìàãàëè â³äïîâ³äíî¿ äîïîìîãè ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Çíà÷íà ÷àñòêà êðåäèò³â ÌÂÔ òðàäèö³éíî
âèêîðèñòîâóºòüñÿ íà ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó, ïîãàøåííÿ
çàáîðãîâàíîñò³ ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè, ñïëàòó â³äñîòê³â çà êðåäèòè, íàäàí³
Ôîíäîì òîùî. Çàãàëîì òàêà ï³äòðèìêà á³ëüøå ñòîñóâàëàñÿ ô³íàíñîâî¿
òà ñîö³àëüíî¿ ñôåð.

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì òà ñòâîðåííÿ ìåõàí³çì³â ñòðèìóâàííÿ
çðîñòàííÿ áîðãó º ñêëàäíîþ é áàãàòîãðàííîþ ïðîáëåìîþ â óñ³õ êðà¿íàõ.
Çàóâàæèìî, ùî çã³äíî ç³ ñò. 18 Áþäæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè âåëè÷èíà
îñíîâíî¿ ñóìè äåðæàâíîãî áîðãó íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 60%
ôàêòè÷íîãî ð³÷íîãî îáñÿãó âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó Óêðà¿íè.
Âñòàíîâëåíèé ãðàíè÷íèé ïîêàçíèê º ïðèéíÿòíèì äëÿ ïðîìèñëîâî
ñòàá³ëüíèõ äåðæàâ ³ç ðîçâèíóòîþ ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ. Íàÿâí³ñòü
çíà÷íèõ îáñÿã³â ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó
ðèíêó òà äîñòóï íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè äàñòü çìîãó öèì äåðæàâàì
çàëó÷àòè ïîçèêè ç íèçüêèìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè ³ â³äïîâ³äíî
ï³äòðèìóâàòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü äåðæàâè. Ô³íàíñîâ³ åêñïåðòè
ââàæàþòü, ùî îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó íàâ³òü íà ð³âí³ 40% ÂÂÏ º
íåïîñèëüíèì äëÿ Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè (çà ñòàíîì íà ñ³÷åíü
2001 ð.: çà îñòàíí³õ 4 ðîêè äåðæàâà íå çä³éñíèëà æîäíîãî âåëèêîãî
áîðãîâîãî ïëàòåæó â³äïîâ³äíî äî ãðàô³êó, ïîãîäæåíîãî ç êðåäèòîðàìè).
Òàêèì ÷èíîì, íà ¿õíþ äóìêó, âñòàíîâëåííÿ ãðàíè÷íîãî ïîêàçíèêà (60%)
ñòâîðþº ìîæëèâîñò³ äëÿ ïîäàëüøîãî íàãðîìàäæåííÿ áîðã³â äåðæàâè,
à òîìó äîö³ëüíî çíèçèòè ë³ì³ò äåðæàâíîãî áîðãó äî 35%1.

Ó ãðóäí³ 2001 ð. Ïðàâë³ííÿ Ñâ³òîâîãî áàíêó ïðèéíÿëî ð³øåííÿ ïðî
íàäàííÿ Óêðà¿í³ äðóãî¿ ÷àñòêè ïåðøîãî òðàíøó çà Ïðîãðàìîþ
ðîçøèðåíîãî êðåäèòóâàííÿ íà ñóìó 100 ìëí. äîë. ÑØÀ (ïåðøà ÷àñòêà ó
ðîçì³ð³ 150 ìëí. äîë. ÑØÀ êðåäèòó íàä³éøëè ó âåðåñí³ 2001 ð.). Çàãàëüíà
ñóìà êðåäèòó ñòàíîâèëà 750 ìëí. äîë. ÑØÀ. Ïðîòå ó ñ³÷í³ 2002 ð.
Ïðàâë³ííÿ ÌÂÔ â³äêëàëî ðîçãëÿä ïèòàííÿ ïðî íàäàííÿ Óêðà¿í³ íàñòóïíîãî

1Ðîçðàõóâàòèñÿ äîñòðîêîâî ç ÌÂÔ ³ ñïàòè ñïîê³éíî? // Ãîëîñ Óêðà¿íè. – 2003. –
¹ 170, 11 âåðåñíÿ.
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òðàíøó â ðàìêàõ Ïðîãðàìè ðîçøèðåíîãî êðåäèòóâàííÿ (370 ìëí. äîë.
ÑØÀ), îñê³ëüêè íå áóëî âðåãóëüîâàíî ïðîáëåìó ïîâåðíåííÿ ç áþäæåòó
ï³äïðèºìñòâàì-åêñïîðòåðàì ñïëà÷åíîãî ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü
(ÏÄÂ)2.

Ó 2003 ð. Óêðà¿íà çä³éñíèëà âåëèê³ âèïëàòè çà çîâí³øí³ì áîðãîì, à
òîìó â çâ’ÿçêó ç íåðîçâèíåí³ñòþ âíóòð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó
(ô³íàíñîâîãî ðèíêó) ïåðåäáà÷àºòüñÿ âèõ³ä íà ðèíîê çîâí³øí³õ ïîçèê
(çàëó÷åííÿ ïîçèê ç³ ñòàâêîþ 10% ð³÷íèõ), à òàêîæ ïëàíóâàëîñÿ îòðèìàòè
êðåäèòè â³ä ÌÂÔ. Ïðîòå ó æîâòí³ 2003 ð. åêñïåðòè ÌÂÔ çíîâó
â³äìîâèëèñÿ ðåêîìåíäóâàòè Ôîíäó â³äêðèòè êðåäèòíó ë³í³þ. Ïðîãðàìà
«ïîïåðåäæóâàëüíèé» stand by ïåðåäáà÷àº âèä³ëåííÿ êðåäèò³â Ôîíäîì
ò³ëüêè ó âèïàäêó îñîáëèâèõ ñèòóàö³é çã³äíî ç âèìîãîþ Óêðà¿íè ³ ìîæå
áóòè ðîçðàõîâàíà íà 1,5–3 ðîêè â ðîçì³ð³ 600–800 ìëí. äîë. ÑØÀ3.

Ì³ñ³ÿ ÌÂÔ ïîçèòèâíî îö³íèëà ñòàá³ëüí³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿,
ïðîâåäåííÿ ñòðóêòóðíî¿ ðåôîðìè ³ ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, íàì³ðè Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (ÍÁÓ) äîñòðîêîâî ïîâåðíóòè áîðã Ôîíäó ó
ðîçì³ð³ 1,8 ìëðä. äîë. ÑØÀ ³ íàìàãàííÿ çàáåçïå÷èòè â³äïîâ³äíèé ð³âåíü
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â òà îäíî÷àñíå ïðîâåäåííÿ çâàæåíî¿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Çàãàëîì óðÿä ÷àñòêîâî âèð³øèâ ïðîáëåìè ïëàò³æíîãî
áàëàíñó, ïîåòàïíîãî ïðîâåäåííÿ ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè, ñòðóêòóðèçàö³¿
ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íîãî êîìïëåêñó ³ ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ðîçðàõóíê³â â
åíåðãåòèö³. Åêñïåðòè ÌÂÔ íàçâàëè, çíîâó æ òàêè, îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ
â³äìîâè ó çä³éñíåíí³ êðåäèòóâàííÿ íàÿâí³ñòü ïðîáëåìàòèêè ïîâåðíåííÿ
äåðæàâîþ ÏÄÂ åêñïîðòåðàì.

Ó ÷åðâí³ 2003 ð. çàáîðãîâàí³ñòü ç ÏÄÂ çìåíøèëàñÿ, ïðîòå ó ñåðïí³
âîíà çíîâó ð³çêî çðîñëà, ùî ñóòòºâî ïîã³ðøèëî ïîäàòêîâó äèñöèïë³íó
òà çóìîâëþº âòðàò ó ³íâåñòîðàìè çíà÷íèõ êîøò³â. Åêñïåðòè
ðåêîìåíäóþòü åêñïîðòåðàì âèð³øåííÿ ïðîáëåìàòèêè ïîâåðíåííÿ
ïðîñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ç ÏÄÂ  ïîºäíóâàòè ç äîö³ëüí³ñòþ ñóòòºâîãî
ñêîðî÷åííÿ ï³ëüã ç öüîãî ïîäàòêó äëÿ ðîçøèðåííÿ ä³þ÷î¿ áàçè
îïîäàòêîâóâàííÿ.

Íà íàø ïîãëÿä, äèñêóñ³éíîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîïîçèö³ÿ ÍÁÓ
äîñòðîêîâî ïîâåðíóòè áîðã ÌÂÔ ó ðîçì³ð³ 1,8 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Íà äàíèé
÷àñ ÍÁÓ ðîçì³ùóº ÷àñòèíó ñâî¿õ ðåçåðâ³â ³ç äîõ³äí³ñòþ 0,9% ð³÷íèõ, à
ÿêáè ïðàöþâàâ ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè
ÑØÀ, òî äîõ³äí³ñòü äîñÿãàëà á 2,9%1. Çàóâàæèìî, ùî çã³äíî ç ä³þ÷èì
ïîðÿäêîì ïðàöþâàòè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè àìåðèêàíñüêîãî óðÿäó ÍÁÓ

1Ìèíôèí çàéìåò åùå 2,5 ìëðä. ãðí. // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2002. –
¹ 39. – Ñ. 17–19.
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íå ìàº ïðàâà äî ïîãàøåííÿ óñ³õ áîðã³â ïåðåä ÌÂÔ. Âàðòî çàçíà÷èòè,
ùî êðåäèòè áóëè çàëó÷åí³ íà ð³âí³ äîìîâëåíîñò³ ì³æ ðîçïîðÿäíèêàìè
Ôîíäó ³ ïðåäñòàâíèêàìè óðÿäó Óêðà¿íè, à íå ÍÁÓ. Çàãàëîì âàëþòí³
ðåçåðâè âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ï³äòðèìêè ñò³éêîñò³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó,
ÿêèé, íà æàëü, ïîñòóïîâî ïîã³ðøóºòüñÿ (òàê, ó âåðåñí³ 2003 ð.
çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ÍÁÓ ñêîðîòèëèñÿ íà 3,4% – äî 6680 ìëí.).

Ô³íàíñîâ³ êðèçè ìàþòü ñò³éêó òåíäåíö³þ äî ìîäèô³êàö³¿, òîìó ïðè
âèð³øåíí³ òàêèõ êàðäèíàëüíèõ ïèòàíü, ÿê ñï³âïðàöÿ ç ÌÂÔ, âàðòî
´ðóíòîâíî ïðîàíàë³çóâàòè ðåàëüíå ñï³ââ³äíîøåííÿ òåìï³â ïðèðîñòó
ìîíåòàðíî¿ áàçè ³ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ðîçãëÿíóòè ð³çíîìàí³òí³ ï³äõîäè
äî êîìïëåêñíî¿ ïðîáëåìàòèêè äîñòàòíîñò³ â êðà¿í³ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â
äëÿ ðîçðàõóíê³â ç Ôîíäîì ³ çàáåçïå÷åííÿ ï³äòðèìêè ðåôîðìóâàííÿ
åêîíîì³êè.

Ïîñòñîö³àë³ñòè÷í³ êðà¿íè ïîñòóïîâî âèõîäÿòü íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïðîòå
çðîñòàííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ óñêëàäíþº ì³æíàðîäíèé ðóõ êàï³òàë³â.
Âàæëèâî óíèêíóòè áîðãîâîãî çàøìîðãó ó âçàºìîâ³äíîñèíàõ ³ç
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè (ÿê ïðàâèëî, íîâ³ çîâí³øí³
çàïîçè÷åííÿ âèêîðèñòîâóþòüñÿ çäåá³ëüøîãî íà ïîãàøåííÿ ðàí³øå
îòðèìàíèõ êðåäèò³â), à òîìó ðîçâèòîê íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â º
çàïîðóêîþ îïòèì³çàö³¿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ çîâí³øí³ìè ³ âíóòð³øí³ìè
çàïîçè÷åííÿìè.

Â Óêðà¿í³ çàãàëîì áàíêè äîì³íóþòü ó ô³íàíñîâî-êðåäèòí³é ñôåð³,
îñê³ëüêè ïîêè ùî íåäîñòàòíüî ðîçâèíåí³ ³íø³ ñåãìåíòè ô³íàíñîâîãî
ðèíêó (³íñòèòóö³¿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, íåäåðæàâí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè
òîùî). Áàíêè â îñíîâíîìó çàáåçïå÷óþòü êîðîòêî- ³ ñåðåäíüîòåðì³íîâå
êðåäèòóâàííÿ, òîìó ðîçâèòîê àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ
îáðàíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó (çîêðåìà, ïðèâàòíîãî
ñåêòîðó) ìîæå ÷àñòêîâî çìåíøèòè íàâàíòàæåííÿ íà âèäàòêîâó ÷àñòèíó
áþäæåòó ³ ïîòðåáó çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü.

Çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó
øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ)
òàêîæ ïðîáëåìàòè÷íå, îñê³ëüêè â ö³ëîìó íàñåëåííÿ íå º àêòèâíèì
ïîêóïöåì ö³ííèõ ïàïåð³â, õî÷à â 2002 ð. â³ò÷èçíÿí³ áàíêè êóïèëè
äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó 1,2 ìëðä. ãðí. Äîäàòêîâèé âèïóñê ÎÂÄÏ â
2003 ð. íà ñóìó 2,5 ìëðä. ãðí. âèìàãàâ íîâîãî ï³äõîäó äî ñõåì
ðîçì³ùåííÿ ç ìåòîþ çàö³êàâëåííÿ øèðøîãî êîëà ïîòåíö³éíèõ ïîêóïö³â.
Íà ïî÷àòîê 2002 ð. ó ÀÏÏÁ «Àâàëü» îáñÿã ïîðòôåëÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é

1Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – Ñ. 567.
2Hofmann Gunter. Das Reformpaket // Deutschland. – 2003. – ¹ 5. – S. 9–11.
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ñòàíîâèâ 700 ìëí. ãðí., â Äåðæàâíîìó îùàäíîìó áàíêó Óêðà¿íè – 290
ìëí. ãðí.1 Íà íàøó äóìêó, ç ìåòîþ çàö³êàâëåííÿ áàíê³â íåîáõ³äíî
çàïðîïîíóâàòè àäåêâàòí³ ñòèìóëè – ìîæëèâî, âàðòî ïåðåäáà÷èòè ïåâí³
ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè áàíêàì, ÿê³ ïðàöþþòü ³ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè
(÷è ðîçì³ùóþòü â³ëüí³ êîøòè).

Ïîðÿä ³ç òðàäèö³éíèì êðåäèòóâàííÿì þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á òà
ðîáîòîþ ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè â³ò÷èçíÿíèõ åì³òåíò³â,
ïåðåäáà÷àºòüñÿ ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíîãî ð³øåííÿ ÍÁÓ ùîäî äîçâîëó
áàíêàì-ðåçèäåíòàì ïðàöþâàòè ç ºâðîîáë³ãàö³ÿìè (ç ÷åðâíÿ 2003 ð.
Óêðà¿íà âæå ðîçì³ñòèëà ºâðîîáë³ãàö³¿ íà ñóìó 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ).

Ðîçâèòîê íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó âçàºìîïîâ’ÿçàíèé ç
ïðîáëåìàòèêîþ çàîùàäæåíü ó ñóñï³ëüíîìó ìàñøòàá³, ÿêà çàëåæèòü â³ä
ôóíêö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ êðåäèòíî¿ ñèñòåìè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç
àêóìóëÿö³ºþ ãðîøîâîãî êàï³òàëó ÿê ñêëàäîâîþ ðèíêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ó òåïåð³øí³õ óìîâàõ ñàìå ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà º âàæëèâèì
³íñòðóìåíòîì äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³
ãðîøîâ³ ðåôîðìè çä³éñíþâàëèñÿ, ÿê ïðàâèëî, ç ìåòîþ äåíîì³íàö³¿
ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ìàëè êîíô³ñêàö³éíèé õàðàêòåð àáî áóëè ôîðìàëüíî-
ïîêàçîâîþ ïðîöåäóðîþ: êîøòè êîíâåðòóâàëè â ö³íí³ ïàïåðè, ñïèñóâàëè
ãîò³âêó ç áàíê³âñüêèõ ðàõóíê³â àáî çàì³íþâàëè íà íîâó ãðîøîâó îäèíèöþ.
Ñîö³àëüíî íåïåðåäáà÷óâàí³ é íàâ³òü çâîðîòíî-íåïåðåäáà÷óâàí³ íàñë³äêè
ìîæóòü ìàòè ãðîøîâ³ ðåôîðìè, ÿê³ çä³éñíþþòü øëÿõîì áëîêóâàííÿ
áàíê³âñüêèõ ðàõóíê³â íà ïåâíèé òåðì³í ç ìåòîþ âèâåäåííÿ åêîíîì³êè ç
äåïðåñèâíîãî ñòàíó (íà ïî÷àòêó 1990-õ ðð. â³äïîâ³äí³ çàõîäè áóëî
çàïðîâàäæåíî ó Áðàçèë³¿, à âæå ó 2002 ð. – â Àðãåíòèí³).

²ñíóº îáåðíåíà çàëåæí³ñòü ì³æ ï³äâèùåííÿì åôåêòèâíîñò³ íàãðî-
ìàäæåííÿ êàï³òàë³â ³ ð³âíåì æèòòÿ íàñåëåííÿ. Íàãðîìàäæåííÿ ìàº
îá’ºêòèâíèé õàðàêòåð, çóìîâëåíèé ïîòðåáîþ, ÿêà âèíèêàº â ïðîöåñ³
ðîçøèðåíîãî ñïîæèâàííÿ ³ ïîòðåáóº â³äïîâ³äíèõ ìàòåð³àëüíèõ óìîâ.

1Ãýëáðåéò Äæîí Ê. Ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè è öåëè îáùåñòâà / Ïåð. ñ àíãë. Ïîä îáùåé
ðåä. è ñ ïðåäèñë. àêàä. Í. Í. Èíîçåìöåâà è ÷ëåíà-êîðð. ÀÍ ÑÑÑÐ À. Ã. Ìèëåéêîâñêîãî. –
Ì.: Ïðîãðåññ, 1976. – Ñ. 378.

2Ãàëü÷èíñüêèé À. Òåîð³ÿ ãðîøåé: Íàâ÷. ïîñ³áíèê. – Ê.: Âèäàâíèöòâî Ñîëîì³¿ Ïàâëè÷êî
«Îñíîâè», 2001. – Ñ. 170.

3ßñèí Å. Ìîäåðíèçàöèÿ ýêîíîìèêè è ñèñòåìà öåííîñòåé // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. – 2003.
– ¹ 4. – Ñ. 9.

4Ãàëü÷èíñêèé À. Ñ. Ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïðîáëåìû äåíåæíûõ îòíîøåíèé â òðóäàõ Ê.
Ìàðêñà / Ïîä îáùåé ðåä. ä.ý.í., ïðîô. Þ. Í. Ïàõîìîâà. – Ê.: Ãîëîâíîå èçä-âî èçäàò.
îáúåäèí. «Âèùà øêîëà», 1979. – Ñ. 156.

5Ìàòåðèàëüíîå íàêîïëåíèå â óñëîâèÿõ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè / Þ. Â. Êóðåíêîâ,
Ñ. À. Ñìèðíîâà, Â. Ê. Ïåòðîâ è äð. – Ì.: Íàóêà, 1991. – Ñ. 71–72.
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Îñòàíí³ ñòâîðþþòüñÿ íàãðîìàäæåííÿì, ÿêå ó ïîäàëüøîìó âïëèâàº íà
ñïîæèâàííÿ, âèçíà÷àþ÷è ìîæëèâîñò³ éîãî ðîçøèðåííÿ. Ö³êàâîþ º
ô³ëîñîô³ÿ îñíîâíèõ ïîòðåá (basic needs philosophy)1, ÿêó ââàæàþòü
íîâîþ ñòðàòåã³ºþ ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà. Âîíà â³äìåæîâóºòüñÿ â³ä òåîð³¿
íàãðîìàäæåííÿ ³ âèçíà÷àº íàñòóïí³ îñíîâí³ ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìêè
ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà: âèðîáíèöòâî íåîáõ³äíèõ òîâàð³â (æèòëî, îäÿã,
õàð÷³), äîñòóïí³ñòü æèòòºâî íåîáõ³äíèõ áëàã (îñâ³òà, îõîðîíà çäîðîâ’ÿ),
ïðàâî íà ïðàöþ äëÿ çàäîâîëåííÿ îñíîâíèõ ïîòðåá, ñòâîðåííÿ
ñîö³àëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òîùî. Ô³ëîñîô³ÿ äàíî¿ ñòðàòåã³¿ ïåðåäáà÷àº
á³ëüøó îð³ºíòàö³þ âèðîáíèöòâà íà çàäîâîëåííÿ êîíñòèòóö³éíèõ ïðàâ
ãðîìàäÿí.

Îñíîâîïîëîæíèêîì ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíî¿ åêîíîì³êè ââàæàºòüñÿ
Ë. Åðõàðä, ÿêèé îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿâ çðîñòàííþ êóï³âåëüíî¿
ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
ñóñï³ëüñòâà. Íàïðèê³íö³ 1940-õ ðð. ó Í³ìå÷÷èí³ ç ìåòîþ ï³äòðèìêè êóï³-
âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ çä³éñíþâàëèñÿ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà çíèæåííÿ
ïîäàòê³â, íàäàííÿ ñîö³àëüíèõ ãàðàíò³é ïðàöþþ÷èì, ìàòåð³àëüíå çàîõî-
÷åííÿ æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà, ñïðèÿííÿ ïðàöåâëàøòóâàííþ áåçðîá³òíèõ
òîùî. Ó 2004 ð. â Í³ìå÷÷èí³ çã³äíî ç ïðîãðàìîþ «Agenda 2010» ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ ïîäàëüøà ðåîðãàí³çàö³ÿ ðèíêó ïðàö³ é ìîäåðí³çàö³ÿ ñîö³àëüíèõ
ñèñòåì, à â ïðîöåñ³ òðåòüîãî åò àïó ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè â³ä
îïîäàòêóâàííÿ áóäå çâ³ëüíåíî ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ é ãðîìàäÿí íà
çàãàëüíó ñóìó 21,8 ìëðä. ºâðî2.

Çì³íà ïîãëÿä³â íà íàãðîìàäæåííÿ ñâ³ä÷èòü ïðî åâîëþö³þ â ìàòå-
ð³àëüíèõ óìîâàõ â³äòâîðåííÿ. Äæ. ¥åëáðåéò ó ïðàö³ «Åêîíîì³÷í³ òåîð³¿ ³
ö³ë³ ñóñï³ëüñòâà» (J. K. Galbraith. Economics and the Public Purpose. –
Houghton Mifflin: Company Boston, 1973) çàçíà÷àº, ùî íå ³ñíóº ïåâíîãî
ìåõàí³çìó, ÿêèé ìîæå âèçíà÷èòè îïòèìàëüí³ñòü ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ
ïðèéíÿòòÿì ð³øåíü ñòîñîâíî äîö³ëüíîñò³ ³íâåñòèö³é ÷è íàãðîìàäæåííÿ1.
Á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â ïðè âèçíà÷åíí³ êàï³òàëó çàçíà÷àþòü, ùî öå – îäíà
³ç ôîðì áàãàòñòâà2. ª. ßñ³í, äîñë³äæóþ÷è ïðîáëåìàòèêó ñèñòåìè
ö³ííîñòåé ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³, çàçíà÷àº, ùî äî ïî÷àòêó 1990-õ ðð.
ìîäåëü òðàäèö³éíèõ ö³ííîñòåé ñåáå âè÷åðïàëà. Â³í ââàæàº, ùî
áàãàòñòâî çóìîâëþºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ïðîäóêòèâíî¿ êóëüòóðè, òîáòî º
ðåçóëüòàòîì îñîáèñòî¿ ³í³ö³àòèâè ³ çóñèëü; ïðîòå ÿê íåïðîäóêòèâíà
êóëüòóðà, òî íàÿâíèé ðåñóðñ, ùî ï³äëÿãàº ðîçïîä³ëó, ïðàâåäíî íàæèòè
íå ìîæíà1.

Çã³äíî ³ç ñîö³îëîã³÷íèìè äîñë³äæåííÿìè ç³ çðîñòàííÿì
íàãðîìàäæåííÿ çðîñòàº ñïîæèâàííÿ. À. Ñ. Ãàëü÷èíñüêèé êîíñòàòóº, ùî
îêðåìèé òîâàð ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ïðåäñòàâíèêà áàãàòñòâà, àëå ó ñâî¿é
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íàòóðàëüí³é âèçíà÷åíîñò³ â³í çàäîâîëüíÿº ëèøå ïåâíó ïîòðåáó òà º
îêðåìèì ìîìåíòîì çàãàëüíîãî áàãàòñòâà2. Ïðåñòèæíå ñïîæèâàííÿ
ï³äêðåñëþº ñîö³àëüíå ñòàíîâèùå ëþäèíè â ñóñï³ëüñòâ³, òîìó òîâàðè
«ïðåñòèæíîãî ñïîæèâàííÿ», ÿê ïðàâèëî, íå º îá’ºêòàìè äëÿ îö³íêè
ïîòî÷íîãî âèðîáíèöòâà, îñê³ëüêè ¿õí³ îáñÿãè íåâåëèê³ é â³äñòàþòü â³ä
ïîïèòó. Öå ïðèçâîäèòü äî ïîñò³éíîãî çðîñòàííÿ ö³í íà òàê³ òîâàðè,
çîêðåìà, íà ñòàðîäàâí³ çàìêè, óí³êàëüí³ êíèãè, ìàðêè, ðóêîïèñè, çàìîâí³
àâòîìîá³ë³, ë³òàêè). Ðå÷³ ïðåñòèæíîãî âæèòêó çâóæóþòü ô³íàíñîâó áàçó
âèðîáíè÷èõ ³íâåñòèö³é ³, â³äïîâ³äíî, çá³ëüøóþòü ¿õíþ âàðò³ñòü,
ñïîâ³ëüíþºòüñÿ íàãðîìàäæåííÿ ïîñò³éíîãî êàï³òàëó. Öå íàãàäóº
«íàãðîìàäæåííÿ ñêàðá³â»3 – âèëó÷åí³ ç îá³ãó ãðîø³ ïåðåáóâàþòü ó ôîðì³
ñêàðá³â ³ öå íå ïîòðåáóº äîäàòêîâîãî êàï³òàëó, à ëèøå çì³íþºòüñÿ
ôóíêö³ÿ ãðîøåé.

Ï³äñóìîâóþ÷è, íàãîëîñèìî, ùî äëÿ äîñë³äæåííÿ ä³¿ ìåõàí³çìó íàãðî-
ìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, â³äñë³äêîâóâàííÿ õàðàêòåðíèõ ðèñ
äèâåðñèô³êàö³¿ îñîáëèâî âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº ðîçãëÿä
íàãðîìàäæåííÿ ç òî÷êè çîðó ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Òàêèé
ï³äõ³ä äàº çìîãó îòðèìàòè ö³ë³ñíèé ñóáîðäèíîâàíèé âçàºìîçâ’ÿçîê
ïðîöåñó íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì çì³í òà
îñíîâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ðèíêó.

Íà íàøó äóìêó, åêîíîì³÷íî äîö³ëüíèì º âèâ÷åííÿ íàãðîìàäæåííÿ â
àñïåêò³ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà ôîðìóâàííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ, âàæëèâî ðîçêðèòè ñèñòåìó
ñï³ââ³äíîøåíü (ïðîïîðö³éí³ñòü) ó ïðîöåñ³ íàãðîìàäæåííÿ ³, íàðåøò³,
ðîçãëÿíóòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ âèðîáíè÷èì ³ íåâèðîáíè÷èì
íàãðîìàäæåííÿì ÷åðåç éîãî ñîö³àëüíó çíà÷óù³ñòü. Ðîçãëÿä ïåðñïåêòèâ
ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ
íàãðîìàäæåííÿ ìàº âàæëèâå ìåòîäîëîã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ âèð³øåííÿ
ïðîáëåì ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ, ðîçêðèòòÿ ñóò³ òà ìåõàí³çìó ÷èííîñò³
çàêîíó íàãðîìàäæåííÿ, éîãî ðîë³ òà ì³ñöÿ â ñèñòåì³ åêîíîì³÷íèõ çàêîí³â.

Ìàñøòàáíèé õàðàêòåð ðóõó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â âèìàãàº çàñòîñóâàííÿ
êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó äî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè òà
ñòâîðåííÿ ö³ë³ñíî¿ òåîðåòè÷íî¿ ìîäåë³ ìåõàí³çìó ôóíêö³îíóâàííÿ ïðîöåñó
íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³. Íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàë³â
ñïðèÿº ãàðàíòóâàííþ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè ó ö³ëîìó, ï³äòðèìö³
³ííîâàö³éíèõ íàïðÿìê³â ðîçâèòêó (ïåðåïðîô³ëþâàííþ åíåðãîºìíèõ,
ìàòåð³àëîºìíèõ, ïðàöåºìíèõ âèðîáíèöòâ, ðîçâèòêó âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî
ìàøèíî- ³ ïðèëàäîáóäóâàííÿ òîùî), âèð³øåííþ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì
(ðîçâèòîê íàóêè ³ êóëüòóðè, æèòëîâå áóä³âíèöòâî, ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ,
óòðèìàííÿ íåïðàöåçäàòíîãî íàñåëåííÿ). Çàóâàæèìî, ùî ìàºìî
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1.3. Êîíêóðåíö³ÿ òà ¿¿ çíà÷åííÿ â ðîçâèòêó ðèíêó
 ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Â åïîõó äîìîíîïîë³ñòè÷íîãî êàï³òàë³çìó ïðîìèñëîâèé ³ áàíê³âñüêèé
êàï³òàëè ³ñíóâàëè â³äíîñíî â³äîêðåìëåíî (ïðîìèñëîâö³ íå çàéìàëèñÿ
áàíê³âñüêîþ ñïðàâîþ, à áàíê³ðè, íàäàþ÷è êðåäèòè òà ³íø³ áàíê³âñüê³
ïîñëóãè ï³äïðèºìöÿì, ñóòòºâî íå âòðó÷àëèñÿ ó âèðîáíè÷ó ä³ÿëüí³ñòü
ïðîìèñëîâö³â). Ñòàíîâëåííÿ êàï³òàë³ñòè÷íèõ â³äíîñèí çóìîâèëî
áóðõëèâèé ðîçâèòîê åêîíîì³êè ³, â³äïîâ³äíî, çì³íèëèñÿ âçàºìîâ³äíîñèíè
òà åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ³ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é.

Â³äîìèé óêðà¿íñüêèé åêîíîì³ñò Ì. ². Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé ââàæàâ, ùî
«êàï³òàë – öå ò³ ÷è ³íø³ ö³íí³ ðå÷³, êîòð³ ÷åðåç ïåâí³ ñóñï³ëüí³ óìîâè
íàáóâàþòü çäàòíîñò³ çðîñòàòè ó ñâî¿é âàðòîñò³ é, òàêèì ÷èíîì, äàâàòè
ïîñò³éíèé äîõ³ä òîìó, êîìó âîíè íàëåæàòü»1. Ðîçøèðåííÿ ô³íàíñîâî¿
ñôåðè â ìèíóëîìó òèñÿ÷îë³òò³ çóìîâëåíî ìîæëèâîñòÿìè îòðèìàííÿ
âèùèõ ïðèáóòê³â ó ô³íàíñîâ³é ³íäóñòð³¿, í³æ ó ïðîìèñëîâîñò³, à ðîçâèòîê
îôøîðíèõ çîí ñïðèÿâ íàãðîìàäæåíîìó ô³íàíñîâîìó êàï³òàëó óíèêàòè
ñïëàòè íåïîì³ðíèõ ïîäàòê³â.

Ó áàíê³âñüêîìó êàï³òàë³ ÿê ñêëàäîâ³é ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â³äáóâàþòüñÿ
íàáàãàòî ñóòòºâ³ø³ çì³íè ïîð³âíÿíî ç ìàñøòàáàìè çì³í ó ïðîìèñëîâîìó
êàï³òàë³, ùî ïîâ’ÿçàíî, ïåðø çà âñå, ç³ çá³ëüøåííÿì âïëèâó é çíà÷åííÿ
êðåäèòíî-ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Ðîçãëÿíåìî äåÿê³
îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó ³ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â ÑØÀ (ó êîíòåêñò³ äîñâ³äó äëÿ
Óêðà¿íè).

Ïðîöåñè êîíöåíòðàö³¿ òà ìîíîïîë³çàö³¿ â ³íâåñòèö³éí³é áàíê³âñüê³é
ñïðàâ³ â³äð³çíÿþòüñÿ ó ÑØÀ ñâîºþ ³íòåíñèâí³ñòþ ³ á³ëüøîþ, í³æ ó ªâðîï³
ð³çíîìàí³òí³ñòþ. Ïåðåä Âåëèêîþ äåïðåñ³ºþ ÕÕ ñò. áàíêè çàéìàëèñÿ
êóï³âëåþ-ïðîäàæåì ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç ñòâîðåí³ íèìè äî÷³ðí³ êîìïàí³¿,
à òàêîæ êðåäèòóâàëè áåçïîñåðåäíüî ÷è ÷åðåç áðîêåðñüê³ ô³ðìè
³íâåñòîð³â, ÿê³ áàæàëè ïðèäáàòè ö³íí³ ïàïåðè. Ïàä³ííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó
â ïåð³îä Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ çóìîâèëî êðèçó íåïëàòåæ³â ó áàíê³âñüê³é ñôåð³
é, â³äïîâ³äíî, áàíêðóòñòâî áàíê³â (áëèçüêî 8 òèñÿ÷ áàíêðóòñòâ).

Êîì³ñ³ºþ ç âèâ÷åííÿ ïðè÷èí á³ðæîâî¿ êðèçè 1929 ð. âñòàíîâëåíî, ùî
³íâåñòèö³éí³ áàíêè ðîçì³ùóâàëè ö³íí³ ïàïåðè ñåðåä ³íâåñòîð³â, íå
ïîâ³äîìëÿþ÷è ¿õ ïðî ñâîþ åêîíîì³÷íó çàö³êàâëåí³ñòü ó ïðîâåäåíí³ óãîä.
Òàê, «×åéç Ìàíãåòòåí Áåíê» ïðîäàâàâ àêö³¿ ñâîãî áàíêó â ðîçðàõóíêó
íà ïîíèæåííÿ êóðñó, íå ìàþ÷è öèõ àêö³é ó íàÿâíîñò³ (selling short), à

1Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé Ì.². Ïîë³òè÷íà åêîíîì³ÿ. Êóðñ ïîïóëÿðíèé. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà,
1994. – Ñ. 89.
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áàíê³âñüêèé áóäèíîê Ìîðãàíà ïðîäàâàâ ñâî¿ àêö³¿ ïîë³òè÷íèì ä³ÿ÷àì çà
çàíèæåíîþ ö³íîþ. Ñì³ò Ðîé ó ïðàö³ «The Global Bankers» (1990 ð.)
çàçíà÷èâ, ùî áàíê³âñüêà ³íäóñòð³ÿ áóëà âèçíàíà «îñíîâíèì çëî÷èíöåì»
â ðîêè Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿1.

Çàêîí Glass-Steagall Act, ïðèéíÿòèé ï³ñëÿ Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ 1929–
1932 ðð., îáìåæóâàâ ä³ÿëüí³ñòü áàíê³â (ñóâîðà ñïåö³àë³çàö³ÿ, âèìîãè äî
ðîçì³ð³â ñòàòóòíîãî êàï³òàëó, îáìåæåííÿ â ñòâîðåíí³ ô³ë³é òîùî). Ó ÑØÀ
³ñíóº ìåðåæà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ÿêà äî 1970-õ ðð. ä³ÿëà íàñòóïíèì
÷èíîì. ²íâåñòèö³éí³ áàíêè ìàëè ìîíîïîëüíå ïðàâî íà îïåðàö³¿ ç
êîðïîðàòèâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿêå êîëèñü íàäàâàëîñÿ ò³ëüêè
÷ëåíàì Íüþ-Éîðêñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (NYSE). ×åðåç ñèñòåìó
ñèíäèêàò³â ðîçïîä³ëÿëè êâîòè ïðè åì³ñ³éíèõ âèïóñêàõ, ïðè÷îìó ºäèí³
ñòàâêè êîì³ñ³éíèõ óñòàíîâëþâàëà NYSE. Êîæíèé âåëèêèé áàíê
ñïåö³àë³çóâàâñÿ íà îáñëóãîâóâàíí³ ÷³òêî âèçíà÷åíîãî êîëà êë³ºíò³â, ïåðø
çà âñå ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é. Êàï³òàëè âëàñíå ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â
áóëè íåçð³âíÿííî ìåíøèìè â³ä êàï³òàë³â ïðîìèñëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ
êîðïîðàö³é.

Ó 1970-õ ðð. ðîçïî÷àëàñÿ ïåðåáóäîâà ³íâåñòèö³éíî¿ áàíê³âñüêî¿
ñïðàâè ÑØÀ. Ãîëîâíèì íàïðÿìêîì ä³ÿëüíîñò³ ñòàº çðîñòàþ÷à
êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó íàéïîòóæí³øèìè êîðïîðàö³ÿìè, îñê³ëüêè çì³íèâñÿ
ñàì ñâ³òîâèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàïðèê³íö³ 1970-õ ðð. 70% îáñÿãó
ö³ííèõ ïàïåð³â êîðïîðàö³é íà NYSE êóïóâàëè ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè
(ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ð³çíèõ âèä³â), à 30% – ïðèâàòí³ îñîáè. Ï³ä çàãðîçîþ
âïðîâàäæåííÿ àóòñàéäåð³â ó á³ðæîâó ä³ÿëüí³ñòü áóëî ñêàñîâàíî ñèñòåìó
ô³íàíñîâèõ êîì³ñ³éíèõ, ïðîòå äîñòóï íà á³ðæó ³íøèõ ³íñòèòóö³é
çàëèøèâñÿ îáìåæåíèì. Öå çìåíøèëî ïðèáóòêè ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, à
â óìîâàõ ³íôëÿö³¿ çðîáèëî á³ðæîâ³ îïåðàö³¿ ðåíòàáåëüíèìè ò³ëüêè äëÿ
âåëèêèõ êîìïàí³é, îñê³ëüêè ëèøå âîíè ìîãëè â³äøêîäóâàòè çìåíøåííÿ
äîõîä³â â³ä êîæíî¿ îêðåìî¿ óãîäè çðîñòàííÿì çàãàëüíîãî îáñÿãó îñòàíí³õ.

Òàêèì ÷èíîì, ó 1970-õ ðð. âåëèê³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ïîãëèíóëè áàãàòî
äð³áíèõ ³ ñåðåäí³õ áðîêåðñüêèõ òà äèëåðñüêèõ ô³ðì. Ó âåëèêèõ áàíêàõ
«ñòåðëàñÿ» çâè÷àéíà ð³çíèöÿ ì³æ «ðîçäð³áíèìè» îïåðàö³ÿìè ç ³íäèâ³-
äóàëüíèìè äåðæàòåëÿìè àêö³é òà óãîäàìè ç âåëèêèìè ³íñòèòóö³éíèìè
³íâåñòîðàìè, åì³ñ³ÿìè êîðïîðàòèâíèõ ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé. ßê íàñë³äîê,
³íâåñòèö³éíà áàíê³âñüêà ñïðàâà ó ñòèñëèé òåðì³í ïåðåòâîðèëàñÿ â îäíó
ç íàéá³ëüø âèñîêîìîíîïîë³çîâàíèõ ñôåð åêîíîì³êè ÑØÀ. Âæå ó 1980-
³ ðð. 25 ïðîâ³äíèõ áàíê³â îáñëóãîâóâàëî 75% îá³ãó êàï³òàë³â, à ïåðøèõ 5
– çîñåðåäèëè ïîíàä 50% åì³ñ³¿ àêö³é ïðèâàòíèõ êîìïàí³é. Õàðàêòåðíèì

1Smith Roy C. The Global Bankers. – New York: Truman Talley Books / Plume, 1990. –
Ð. 28.
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ñòàëî òå, ùî ïðè ïîãëèíàíí³ ó 35% âèïàäê³â êîðïîðàö³¿ êîðèñòóâàëèñÿ
ïîñëóãàìè îäíîãî ç òðüîõ íàéá³ëüøèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ó 57% –
îäíîãî ç³ ñåìè.

²íòåãðóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó ñòðóêòóðó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ïîñèëþºòüñÿ ùå é ò³ºþ îáñòàâèíîþ, ùî ïðîâ³äí³ ç íèõ, ÿê ïðàâèëî,
êîíòðîëþþòü áàãàòî íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, çàëó÷åíèõ
äî ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é ³ ðóõó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (ö³ííèõ ïàïåð³â),
çîêðåìà, âîíè êîíòðîëþþòü ÷àñòèíó ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, âçàºìíèõ
(âçàºìíî-îùàäíèõ) ôîíä³â. Òîìó çì³íè ó êðåäèòíî-áàíê³âñüê³é ñôåð³
òîðêíóëèñÿ é íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ íàëåæàòü äî íå¿, – ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, îùàäíî-ïîçèêîâèõ òîâàðèñòâ, êðåäèòíèõ
ñï³ëîê òîùî.

Íåâïèííå çðîñòàííÿ ¿õí³õ àêòèâ³â – òðèâàëà òåíäåíö³ÿ äðóãî¿
ïîëîâèíè ÕÕ ñò. Â äàíèé ÷àñ ¿õí³ àêòèâè ïðèáëèçíî ó 3 ðàçè ïåðåâèùóþòü
àêòèâè êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Çà çàçíà÷åíèé ïåð³îä àêòèâè êîìïàí³é
ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ çðîñëè ó 67 ðàç³â, ñòðàõóâàííÿ ìàéíà – ó 9–11,
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â – ó 14, îùàäíî-ïîçèêîâèõ òîâàðèñòâ – ó 13 ðàç³â.

Çàãîñòðåííÿ òà óñêëàäíåííÿ êîíêóðåíö³¿ ïðèñêîðþþòü ïðîöåñè
êîíöåíòðàö³¿ é öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó â íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³ÿõ. Îñîáëèâ³ñòþ ðîçâèòêó êðåäèòíî-ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â
ñó÷àñíèõ óìîâàõ º âàæêà ³ ãîñòðà êîíêóðåíö³ÿ ì³æ ¿¿ ñêëàäîâèìè: áàíêàìè
³ íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè, ì³æ áàíêàìè ó áàíê³âñüê³é
ëàíö³ é ì³æ íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè ó â³äïîâ³äí³é
ëàíö³. Òîìó ìîíîïîë³çàö³ÿ öèõ ³íñòèòóö³é ìàº âëàñíó ñïåöèô³êó,
ïîâ’ÿçàíó ç³ ñâîºð³äí³ñòþ é ð³çíîìàí³òí³ñòþ ¿õí³õ îðãàí³çàö³éíèõ ôîðì.
Òóò º àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ (êîðïîðàö³¿), ïàðòíåðñòâà, êîìïàí³¿ âçàºìíîãî
îáì³íó, òàê çâàí³ ïðèâàòí³ äîìè, ³ çì³øàí³ ôîðìè îðãàí³çàö³éíî¿
ñòðóêòóðè. Íà öüîìó òë³ ñë³ä âèîêðåìèòè äâ³ îñíîâí³ òåíäåíö³¿ –
çì³öíåííÿ ðîë³ âåëèêèõ ìîíîïîëüíèõ îá’ºäíàíü ³ êîðïîðàö³é òà
ï³äïîðÿäêóâàííÿ ¿ì, à òàêîæ ïîòóæíèì áàíêàì âåëè÷åçíî¿ ê³ëüêîñò³
ìåíøèõ çà ìàñøòàáàìè íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

Çà âåëè÷èíîþ àêòèâ³â ñåðåä íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é
îùàäíî-ïîçèêîâ³ òîâàðèñòâà ìàþòü 25–30% óñ³õ àêòèâ³â. ¯õí³é ñêëàä
õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåîäíîð³äí³ñòþ. Òàê, íèí³ ó ÑØÀ íàë³÷óºòüñÿ 4 òèñÿ÷³
òàêèõ ³íñòèòóö³é, îñíîâíà ÷àñòèíà ÿêèõ çàéìàºòüñÿ ìîá³ë³çàö³ºþ êîøò³â
ó íàñåëåííÿ ç ìåòîþ ñïðÿìóâàííÿ ¿õ íà ô³íàíñóâàííÿ æèòëîâîãî
áóä³âíèöòâà. Òîìó ñòð³ìêå çðîñòàííÿ àêòèâ³â îùàäíî-ïîçèêîâèõ
òîâàðèñòâ ïîâ’ÿçàíå ç ¿õíüîþ ä³ÿëüí³ñòþ ùîäî íàãðîìàäæåííÿ é
ïåðåòâîðåííÿ ó êàï³òàë â³ëüíèõ êîøò³â íàñåëåííÿ. Âèã³äí³ñòü ³
ïåðñïåêòèâí³ñòü ö³º¿ ñïðàâè ïðèâåëè äî òîãî, ùî íåþ ïî÷àëè çàéìàòèñÿ
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³ áàíêè, é ³íø³ ³íñòèòóö³¿, ñóòòºâî ðîçøèðèâøè îáñÿãè òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ó ÑØÀ âèñîêèé ð³âåíü ìîíîïîë³çàö³¿ âëàñòèâèé ñòðàõîâèì

êîìïàí³ÿì. Çîêðåìà, íà ïåðøèõ 10 ïðîâ³äíèõ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é
ïðèïàäàº ïðèáëèçíî 70% â³ä óñ³õ àêòèâ³â. Íàéá³ëüøèì ç íèõ íàëåæàòü
íàð³æí³ ïîçèö³¿ ó ìåõàí³çì³ ïîºäíàííÿ ïðîìèñëîâîãî òà áàíê³âñüêîãî
êàï³òàë³â, ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè âîíè òðàäèö³éíî
³íâåñòóþòü ó ö³íí³ ïàïåðè êîðïîðàö³é ³ â³ä³ãðàþòü ðîëü âàæëèâîãî
÷èííèêà ÿê òðèâàëîãî ðåçåðâó äîâãîòåðì³íîâîãî ô³íàíñóâàííÿ
ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà.

Ïðèâàòí³ ïåíñ³éí³ ôîíäè ìàþòü ïðèáëèçíî 15% óñ³õ àêòèâ³â íåáàí-
ê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ïðîòå ó ÑØÀ ñàìå âîíè º íàéá³ëüøèìè
äåðæàòåëÿìè êîðïîðàòèâíèõ àêö³é. Íèìè óïðàâëÿþòü ïðîâ³äí³
ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿, íàéïîòóæí³ø³ áàíêè ³ ãîëîâí³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿.
Òàêèì ÷èíîì, â îñòàíí³ ðîêè ïåíñ³éí³ ôîíäè ïåðåòâîðèëèñÿ ó öåíòð
çîñåðåäæåííÿ êîðïîðàòèâíî¿ âëàñíîñò³ ô³íàíñîâî¿ é íåô³íàíñîâî¿ ñôåð
ðèíêó êàï³òàëó.

Ö³êàâî, ùî òðèâàëèé ÷àñ ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. ñïåöèô³÷í³ âèäè
áàíê³âñüêèõ â³äíîñèí ç ïðîìèñëîâèìè êîðïîðàö³ÿìè (íàïðèêëàä,
êîðîòêî- ³ ñåðåäíüîòåðì³íîâå êðåäèòóâàííÿ, ðîçðàõóíêîâ³ é äîâ³ð÷³
(òðàñòîâ³) îïåðàö³¿ òîùî) çàëèøèëèñÿ ïîçà îñíîâíîþ ä³ÿëüí³ñòþ
íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Íà íàøó äóìêó, öå áóëî ïîâ’ÿçàíå
ç â³äíîñíîþ ñàìîñò³éí³ñòþ òàêèõ ³íñòèòóö³é – ³íâåñòèö³éí³ áàíêè
êîíòðîëþþòü êîìïàí³¿, ùî çàéìàþòüñÿ ³íâåñòèö³éíèìè îïåðàö³ÿìè;
âåëèêîþ º ÷àñòêà ïðîâ³äíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ó êîíòðîë³ óñ³õ áåç
âèíÿòêó íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

Ïîñòóïîâèé ðîçâèòîê ìîíîïîë³çàö³¿ çãàäàíèõ íå-áàíê³â ñïðè÷èíèâ ó
ÑØÀ ïîÿâó ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ³ç øèðîêèì ðîçìàõîì
äèâåðñèô³êàö³¿ îïåðàö³é, ÿê³ óçãîäæóâàëèñÿ íà îñíîâ³ îá’ºäíàííÿ ó
ìåæàõ ºäèíî¿ ñòðóêòóðè óñ³õ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. Ïîä³áí³ êîðïîðàòèâí³
îá’ºäíàííÿ íàçèâàþòü óí³âåðñàëüíèìè ìîíîïîë³ÿìè, àáî ô³íàíñîâèìè
ñóïåðìàðêåòàìè. Âîíè âèíèêàþòü ÿê ç ïîòóæíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â,
òàê ³ ç ì³æâèäîâî¿ åêñïàíñ³¿ (ÿê ëîã³÷íîãî íàñë³äêó êîíöåíòðàö³¿ é
ìîíîïîë³çàö³¿ â ³íâåñòèö³éí³é áàíê³âñüê³é ñïðàâ³) íàéá³ëüøèõ
íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

Ó ñó÷àñí³é åêîíîì³ö³ ÑØÀ îá’ºêòîì ãîñòðî¿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè
ì³æ îêðåìèìè âèäàìè êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ñòàëè ÿê
òðàäèö³éí³, òàê ³ íîâ³ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ êîæíî¿ ç íèõ. Òèì ñàìèì ìàºìî
ïîñòóïîâå ñòàíîâëåííÿ ºäèíîãî ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó, ÿêèé
íàìàãàþòüñÿ êîíòðîëþâàòè ïîò óæí³ êîðïîðàö³¿ óí³âåðñàëüíîãî
õàðàêòåðó (ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè).
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Ãîëîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ñòðóêòóðíèõ çì³í ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³é ñôåð³
ÑØÀ º âèîêðåìëåííÿ é ñòàíîâëåííÿ íåâåëèêî¿ ãðóïè êîðïîðàö³é
óí³âåðñàëüíîãî âèäó. Íà íàøó äóìêó, ðîçâèòîê ïðîöåñó óí³âåðñàë³çàö³¿
â³äîáðàæàº ñó÷àñíó ïîòðåáó âåëèêîãî êàï³òàëó çãàäàíî¿ ñôåðè ó áàãàòî-
ñòîðîíí³õ çâ’ÿçêàõ ç óñ³ìà ãàëóçÿìè åêîíîì³êè, ïðè÷îìó îñíîâíèì
îá’ºêòîì ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é º ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿. Öå  ïðèðîäíà
òåíäåíö³ÿ, îñê³ëüêè íèí³ çð³ñ îáñÿã ³ ïåðåë³ê ïîñëóã, ÿê³ âîíè îòðèìóþòü
â³ä ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñôåðè, ï³äâèùèëàñÿ ïèòîìà âàãà îïåðàö³é, ÿê³
â³äíîñÿòüñÿ äî äîâãîòåðì³íîâèõ òà óñòàëåíèõ.

Ïîðÿä ç öèì, âèíèêëà ïîòðåáà é ó êîìïëåêñíîìó ô³íàíñîâîìó
îáñëóãîâóâàíí³, à ìîæëèâ³ñòü éîãî âèÿâèëàñÿ íåñóì³ñíîþ ç óñòàëåíîþ
ñïåö³àë³çàö³ºþ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Çîêðåìà,
ðåãëàìåíòóâàííÿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðèçâåëî äî òîãî, ùî êîìåðö³éí³
áàíêè, çàéìàþ÷èñü êðåäèòóâàííÿì, áóëè îô³ö³éíî óñóíóò³ â³ä îïåðàö³é
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, à, â³äïîâ³äíî, ³íâåñòèö³éí³ áàíêè – â³ä äåïîçèòíî¿
ä³ÿëüíîñò³. Á³ëüø³ñòü âèä³â ïîñëóã ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âèÿâëÿþòüñÿ íà
ìåæ³ ñôåð ôóíêö³îíóâàííÿ ³íñòèòóö³é ð³çíîãî ïðîô³ëþ. Âîäíî÷àñ
êîìïëåêñíå îáñëóãîâóâàííÿ – â ³íòåðåñàõ ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ³ ¿õíüî¿
êë³ºíòóðè – ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é. ßêùî æ äëÿ ïåðøèõ âîíî îçíà÷àº
çì³öíåííÿ âëàñíîãî ñòàíîâèùà íà ðèíêó, çàáåçïå÷åííÿ ïîñò³éíîãî
ïîïèòó íà ¿õí³ ïîñëóãè, çíèæåííÿ îïåðàö³éíèõ âèäàòê³â çàâäÿêè âåëèêèì
îáñÿãàì ä³ÿëüíîñò³, òî äëÿ äðóãèõ âîíî â³äêðèâàº äîñòóï äî ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ïðè äîâ³ëüíèõ óìîâàõ ä³ÿëüíîñò³, çàáåçïå÷óº ïîºäíàííÿ
çâè÷àéíèõ ³ íîâ³òí³õ âèä³â îáñëóãîâóâàííÿ, íàäàº äîäàòêîâ³ ïåðåâàãè
ïåðåä ìåíøèìè êë³ºíòàìè (êîðïîðàö³ÿìè) çà ðàõóíîê ÿêîñò³ íàäàíîãî
ô³íàíñîâîãî îáñëóãîâóâàííÿ.

Ìàòåð³àëüíîþ îñíîâîþ óí³âåðñàë³çàö³¿ ñòàëà êîíöåíòðàö³ÿ
ïîòóæíîãî îáñÿãó êàï³òàëó ó ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³ÿõ, ÿê³ ä³þòü íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (ÐÔÊ). Ïîòðåáà â óí³âåðñàë³çàö³¿ âèíèêëà òîìó,
ùî â êðèçîâèõ îáñòàâèíàõ âèÿâëÿºòüñÿ íåáåçïå÷íèì «ïðèâ’ÿçóâàííÿ»
âñ³õ àêòèâ³â âåëèêèõ áàíê³â ³ ïîòóæíèõ íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ò³ëüêè
äî çâè÷àéíèõ äëÿ íèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ (õàðàêòåðíèì ïðèêëàäîì ñòàëà
êðèçà ïî÷àòêó 1980-õ ðð.), êîëè íà ïðîòèâàãó ³íôëÿö³¿ é çíåö³íåííþ
ãðîøåé ïðîâ³äí³ êîðïîðàö³¿ íàìàãàëèñÿ ïðîòèñòàâèòè øèðîêó
äèâåðñèô³êàö³þ ñâî¿õ îïåðàö³é. Ñàìå öå çìóñèëî ¿õ çîñåðåäèòèñÿ íà
óñóíåíí³ ³ñíóþ÷èõ òîä³ ìåæ ì³æ ô³íàíñîâîþ é íåô³íàíñîâîþ ñôåðàìè
ä³ÿëüíîñò³, ì³æ ³íâåñòèö³éíî-óñòàíîâ÷èìè ³ äåïîçèòíî-êðåäèòíèìè
óãîäàìè, à òàêîæ ðîçâèâàòè åêñïàíñ³þ íà âñ³é òåðèòîð³¿ ÑØÀ ³
íàìàãàòèñÿ çì³íèòè óñòàëåí³ çàñàäè ä³ÿëüíîñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó òà åêîíîì³êè çàãàëîì.
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Ïðîöåñ óòâîðåííÿ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â ÿñêðàâî
ïðåäñòàâëåíèé ñåðåä êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÑØÀ. Óí³âåðñàë³çàö³ÿ âåëèêèõ
áàíê³â – õàðàêòåðíà òåíäåíö³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè ÕÕ ñò. Ó 1980-èõ ðð.
â³äáóëîñÿ íå ò³ëüêè çíà÷íå ïðèñêîðåííÿ òàêî¿ óí³âåðñàë³çàö³¿, à é ñòàâ
â³ä÷óòíèì ñóòòºâèé ÿê³ñíèé ðîçâèòîê, çîêðåìà  ó ÑØÀ. Ïîðÿä ç³ çì³íîþ
òåìï³â ³ ðîë³, çì³íèëèñÿ, òî÷í³øå, ìîäåðí³çóâàëèñÿ é ìîäèô³êóâàëèñÿ ¿¿
ôîðìè é õàðàêòåð – ïðèõîâàí³ ôîðìè ïåðåòâîðåííÿ áàíê³â â
óí³âåðñàëüí³ áàíê³âñüê³ êîðïîðàö³¿ òåïåð ñòàëè ÿâíèìè, íàáóëè
àãðåñèâíî-íàñòóïàëüíîãî õàðàêòåðó.

Çàñòîñîâóþ÷è â îñíîâíîìó õîëäèíã ÿê ôîðìó ãíó÷êî¿ îðãàí³çàö³éíî¿
ñòðóêòóðè, âåëèê³ êîìåðö³éí³ áàíêè äîëàëè çàêîíîäàâ÷³ ïåðåøêîäè íà
øëÿõó ãåîãðàô³÷íî¿ äèâåðñèô³êàö³¿ ô³ë³é, ó÷àñò³ ó ïðîìèñëîâî-òîðãîâ³é
ñïðàâ³, ³íâåñòèö³éíèõ, á³ðæîâèõ òà ³íøèõ çàáîðîíåíèõ ¿ì îïåðàö³ÿõ.
×àñîì äëÿ öüîãî æ ñòâîðþâàëèñÿ ñèñòåìè êîíòðîëþ êîæíîãî ç öèõ áàíê³â
(ô³ë³é) íàä ê³ëüêîìà ôîðìàëüíî íåçàëåæíèìè, àëå ôàêòè÷íî
ï³äïîðÿäêîâàíèìè ³íñòèòóö³ÿìè ³íøîãî âèäó àáî ³íøîãî ðîçòàøóâàííÿ.
Çàóâàæèìî, ùî é â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïîä³áí³ ñïîñîáè åêñïàíñ³¿ ó ãàëóç³
é çîíè, çàêðèò³ äëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, çàëèøàþòüñÿ àêòóàëüíèìè ³ íå
âòðàòèëè ñâîãî çíà÷åííÿ.

Îäíî÷àñíî â³äáóâàâñÿ â³äâåðòèé íàñòóï ïîòóæíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â
íà âñ³é òåðèòîð³¿ ÑØÀ, ùî ïîëÿãàâ ó â³äêðèòîìó çä³éñíåíí³ òèõ îïåðàö³é,
ÿê³ ðàí³øå âèêîíóâàëèñÿ ëèøå îïîñåðåäêîâàíî (÷åðåç çãàäàí³ âèùå
ñèñòåìè êîíòðîëþ, ï³äñòàâí³ é ô³êòèâí³ ô³ðìè-àãåíòè òîùî). Ìàþ÷è
äîñòàòí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ³ â³ä÷óâøè ïîïèò ç áîêó êë³ºíò³â-ïðîìèñëîâèõ
êîðïîðàö³é, áàíêè äîìîãëèñÿ óñóíåííÿ á³ëüøîñò³ çàñòàð³ëèõ ïåðåøêîä,
çì³íè çàêîíîäàâñòâà ùîäî ñêàñóâàííÿ ïåðåâàæíî¿ ê³ëüêîñò³ îáìåæåíü
¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ðîçãëÿíåìî íîâó ðèñó óí³âåðñàë³çàö³¿ âåëèêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â,
ùî â³äîáðàæàº õàðàêòåð öüîãî ïðîöåñó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ. Ðàí³øå
óí³âåðñàë³çàö³ÿ çä³éñíþâàëàñÿ ïåðåâàæíî ó âèãëÿä³ îñâîºííÿ îäíèì
áàíêîì óñüîãî ñïåêòðà áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é, à òàêîæ ó íàïðÿìêó ¿õ
ÿêîìîãà øèðøîãî ãåîãðàô³÷íîãî ðîçòàøóâàííÿ. Íàéïðèâàáëèâ³øîþ
ñôåðîþ äëÿ êîìåðö³éíîãî áàíêó ñòàþòü ³íâåñòèö³éí³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè êîðïîðàö³é, òîìó ùî ñàìå äîëó÷åííÿ äî öèõ îïåðàö³é
õàðàêòåðèçóº óí³âåðñàë³çàö³þ ÿê äèâåðñèô³êàö³þ áàíê³âñüêèõ ïîñëóã,
ÿê ïîºäíàííÿ â îäí³é ³íñòèòóö³¿ âñ³õ âèä³â áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ³íâåñòèö³éíî-åì³ñ³éíà ñïðàâà ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
êîðïîðàö³é çàëèøàºòüñÿ îñíîâíèì íàïðÿìêîì ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, à ïîíÿòòÿ óí³âåðñàëüíîãî áàíêó ïåðåòâîðþº éîãî íà ïîòóæíå
ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ç óñ³ºþ ð³çíîìàí³òí³ñòþ âëàñíå áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é,
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à òàêîæ çàëó÷àº äî ÷èñëåííîãî ïåðåë³êó ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ð³çíèõ
âèä³â. Êð³ì çàçíà÷åíîãî, ñüîãîäí³ îäíèì ç ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìê³â
óí³âåðñàë³çàö³¿ ñòàëà ó÷àñòü âåëèêèõ áàíê³â ó á³çíåñîâèõ ñïðàâàõ ïîçà
ìåæàìè òðàäèö³éíî¿ êðåäèòíî-ô³íàíñîâî¿ ñôåðè (çîêðåìà, â îïåðàö³ÿõ,
õàðàêòåðíèõ äëÿ íåô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ïðîìèñëîâèõ ³ òîðãîâèõ
êîìïàí³é òîùî).

Óí³âåðñàë³çàö³ÿ âïëèâàº íå ò³ëüêè íà ïåðåë³ê ïîñëóã, ÿê³ áàíêè
íàäàþòü ñâî¿ì êë³ºíòàì, à é íà ÿê³ñòü, øâèäê³ñòü âèêîíàííÿ ó ïîºäíàíí³
ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³÷íèõ âèìîã êë³ºíò³â òà îñîáëèâîñòåé ïîòî÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³. Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ ñòâîðåííÿ áàíê³â óí³âåðñàëüíîãî òèïó
º ïðàãíåííÿ äî ìàêñèìàë³çàö³¿ ïðèáóòêó (ùî º, äî ðå÷³, õàðàêòåðíèì
äëÿ áóäü-ÿêîãî âèäó ï³äïðèºìíèöòâà âçàãàë³). Çàóâàæèìî, ùî ïðîÿâè
öüîãî ó ÑØÀ ìàþòü ïåâí³ îñîáëèâîñò³. Òàê, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî, ÿê
ïðàâèëî, äîõîäè â³ä íåáàíê³âñüêèõ îïåðàö³é º âèùèìè, í³æ â³ä
áàíê³âñüêèõ, ç
1980-õ ðð. ³íîçåìí³ áàíêè àêòèâí³øå ïî÷àëè ä³ÿòè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó
ÑØÀ, ³ â³äïîâ³äíî âåëèê³ êîìåðö³éí³ áàíêè ïî÷àëè çâåðòàòè óâàãó íà
ñôåðè àêòèâíîñò³ ³íøèõ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

Êîìåðö³éí³ áàíêè ó âèãëÿä³ ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â ñïî÷àòêó
ïåðåîð³ºíòîâóâàëèñÿ ç òðàäèö³éíèõ êîðîòêîòåðì³íîâèõ êðåäèò³â íà
ð³çíîìàí³òí³ âèäè íàäàííÿ ïîçèê ó ïîºäíàíí³ ç íîâèìè ôîðìàìè óãîä.
Òåïåð âîíè ïðàêòèêóþòü íàäàííÿ ö³ëüîâèõ êðåäèò³â íà äîâãîòåðì³íîâå
ô³íàíñóâàííÿ âèçíà÷åíèõ ïðîãðàì. Íàïðèêëàä, ó ïðîöåñ³ ïîãëèíàííÿ
áàíê ïðîïîíóº ñâî¿ ïîñëóãè äëÿ äîâãîòåðì³íîâîãî ô³íàíñóâàííÿ óñ³º¿
ïðîãðàìè çàêóï³âë³ ï³äïðèºìñòâ ò³ºþ ÷è ³íøîþ êîìïàí³ºþ.

Âèçíà÷àëüíîþ îçíàêîþ ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â ñòàëî ñòèðàííÿ
ìåæ³ ì³æ äâîìà îñíîâíèìè ñôåðàìè áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ –
êîìåðö³éíîþ òà ³íâåñòèö³éíîþ. Çàñîáè é ñïîñîáè äîñÿãíåííÿ öüîãî º
òàêîæ íîâèìè ùîäî çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ åêñïàíñ³¿ âåëèêèõ áàíê³â. Òàê, ó
ÑØÀ äåäàë³ ÷àñò³øå â³äáóâàºòüñÿ ïîãëèíàííÿ íèìè êîìïàí³é,
çàêîíîäàâ÷î äîïóùåíèõ äî îïåðàö³é ç àêö³ÿìè òà ³íøèìè
êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè. Â³äâåðòå ïðîíèêíåííÿ ïðîâ³äíèõ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â ó ñôåðó ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ïðèçâåëî äî çàãîñòðåííÿ
êîíêóðåíö³¿ é ïðîòèä³¿ ç áîêó ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, çîêðåìà, îñòàíí³
çàëó÷àþòü ìîæëèâîñò³ àíòèìîíîïîëüíîãî çàêîíîäàâñòâà.

Äî ñïîñîá³â áåçïîñåðåäíüîãî âïðîâàäæåííÿ â îô³ö³éíî çàáîðîíåíèé
á³çíåñ íàëåæèòü òàê çâàíà ïîëè÷êîâà ðåºñòðàö³ÿ íîâèõ åì³ñ³é ö³ííèõ
ïàïåð³â. Âîíà ïîëÿãàº ó íàñòóïíîìó: ïðîìèñëîâà êîìïàí³ÿ, ÿêà ïëàíóº
åì³òóâàòè íîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, îòðèìàëà ïðàâî ðåºñòðóâàòè äàíó
ïðîöåäóðó íå â³äðàçó ïåðåä åì³ñ³ºþ, à çàçäàëåã³äü, ÿê ïðàâèëî, çà ê³ëüêà
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ì³ñÿö³â äî íàäõîäæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â îá³ã. Êîìåðö³éíèé áàíê
íàìàãàºòüñÿ ñêîðèñòàòèñÿ öèì ïðîì³æêîì ÷àñó (ì³æ ðåºñòðàö³ºþ ³
ä³éñíîþ óãîäîþ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè) äëÿ çä³éñíåííÿ ³íøèõ åì³ñ³éíî-
òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é ç íîâèìè âèïóñêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ó ÿêèõ â³í º
íå ïîêóïöåì ö³ííèõ ïàïåð³â äàíî¿ êîìïàí³¿, à ¿¿ àãåíòîì ç ¿õíüîãî
ðîçì³ùåííÿ â ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Çàêîíîäàâñòâî ÑØÀ íå ì³ñòèòü îáìåæåíü ùîäî çàçíà÷åíîãî ðîçì³-
ùåííÿ àêö³é, ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â êîìïàí³é, õàðàêòåðíîãî â³äñóòí³ñòþ
øèðîêîãî êîëà àíäåððàéòåð³â (ïåðåäïëàòíèê³â) òà îãîëîøåííÿ ó ïðåñ³.
Çàçíà÷èìî, ùî ñåðåä ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â (ïîêóïö³â ö³ííèõ ïàïåð³â)
÷³ëüíå ì³ñöå çàéìàþòü òðàñòîâ³ ï³äðîçä³ëè òèõ ñàìèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â
³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, êîíòðîëüîâàíèõ íèìè. Ñàìå òàê áàíêè-àãåíòè ³
ñòàþòü ïîêóïöÿìè á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ö³ííèõ ïàïåð³â ïðîìèñëîâèõ é
òîðãîâåëüíèõ êîðïîðàö³é.

ªâðîïåéñüê³ êîìåðö³éí³ áàíêè ïåðåáóâàþòü ó ïðîöåñ³
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà êîíñîë³äàö³¿. Ó 1990-õ ðð. ó ªâðîï³ â³äáóëîñÿ 49
âåëèêèõ áàíê³âñüêèõ îá’ºäíàíü ³ âàðò³ñòü óãîä ïåðåâèùèëà 1 ìëðä. äîë.
ÑØÀ1. Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ òà êîíñîë³äàö³ÿ â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³
ïîòðåáóþòü â³äïîâ³äíîãî çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó íà àêö³îíåðíèé êàï³òàë.
Öå é çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïîøóêó åôåêòèâí³øèõ ñïîñîá³â
âèêîðèñòàííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó. Òàê, áàíêè éäóòü íà âèêóï êîíòðîëüíîãî
ïàêåòà êîðïîðàö³é çà ðàõóíîê êðåäèòóâàííÿ ÷è çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ ç
ïåðåõðåñíîãî âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè ç ³íøèìè áàíêàìè (áàíê³âñüê³ àëüÿíñè).

Áðîêåðñüê³ é òðàñòîâ³ ï³äðîçä³ëè âåëèêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, îìèíà-
þ÷è çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ 1980-õ ðð., ïî÷èíàþòü ðåàë³çîâóâàòè ö³íí³
ïàïåðè ñåðåä ô³çè÷íèõ îñ³á. Ö³ ï³äðîçä³ëè íàäàþòü íîâèé âèä ïîñëóã ³
ñïðèÿþòü ââåäåííþ àâòîìàòè÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïëàí³â. Îñòàíí³ ïåðåä-
áà÷àþòü ðåô³íàíñóâàííÿ âèçíà÷åíî¿ ÷àñòèíè äèâ³äåíä³â ³íäèâ³äóàëüíèõ
äåðæàòåë³â àêö³é (ïðè òàêèõ îïåðàö³ÿõ áàíêè ìàþòü äîçâ³ë ò³ëüêè íà
êóï³âëþ îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ àêö³é äëÿ êë³ºíò³â).

Çàçíà÷åíèé íàïðÿìîê ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â º îäíèì ³ç ñïîñîá³â âïëèâó ó
ãàëóç³ êðåäèòíî-ô³íàíñîâîãî îáñëóãîâóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á, à êîíòðîëü
íàä àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì, ç îãëÿäó íà ðîçïîðîøåí³ñòü àêö³é ñåðåä
áàãàòüîõ äåðæàòåë³â, çîñåðåäæóþòü âëàñíå âåëèê³ ìîíîïîë³¿. Á³ðæîâ³
îïåðàö³¿ ïðîâ³äíèõ áàíê³â ñïðèÿþòü ðîçâèòêó íîâèõ ô³ðì, çðîùóâàííþ
ïðîìèñëîâîãî é áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó.

Îñòàíí³ì ÷àñîì çóñèëëÿ âåëèêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÑØÀ
ñïðÿìîâàí³ íà êóï³âëþ íå ò³ëüêè ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ³ êîìïàí³é,
áðîêåðñüêèõ ô³ðì, à é ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ð³çíîãî âèäó

1Åâðîïåéñêèå áàíêè íóæäàþòñÿ â âûðàáîòêå íîâîé ñòðàòåãèè // Áàíêîâñêàÿ ïðàêòèêà
çà ðóáåæîì. – 2000. – ¹ 6.
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ä³ÿëüíîñò³, çîêðåìà, ñòðàõîâà ñïðàâà, îïåðàö³¿ ç íåðóõîì³ñòþ,
ñïîæèâ÷èé êðåäèò, êîíòðîëü òà ó÷àñòü ó ïåíñ³éíèõ ôîíäàõ, âîëîä³ííÿ
ìåðåæåþ îùàäíî-ïîçèêîâèõ òîâàðèñòâ, ë³çèíãîâà, êîíñóëüòàòèâíà ³
äîâ³ð÷à (òðàñòîâà) ä³ÿëüí³ñòü (òàê çâàíèé ãîíîðàðíèé á³çíåñ).

Âàæëèâèì ³ çðîñòàþ÷èì äæåðåëîì ïðèáóòêó äëÿ ïðîâ³äíèõ
êîìåðö³éíèõ áàíê³â ñòàâ ë³çèíã. Áàíêè çä³éñíþþòü íå ò³ëüêè îïåðàö³¿ ç
îðåíäè îáëàäíàííÿ, à é ñòâîðèëè âëàñí³ ï³äðîçä³ëè, ùî âèêîíóþòü
ôóíêö³¿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ë³çèíãîâèõ ô³ðì (íàïðèêëàä, «Ñ³ò³ Êîðïîðåéøí»
– ïåðøèé ñòâîðèâ ³ç âåëèêèõ áàíê³â âëàñíó ë³çèíãîâó ô³ðìó).

Íàäàííÿ êîíñóëüòàòèâíèõ ïîñëóã êîìåðö³éí³ áàíêè ñóïðîâîäæóþòü
âèñâ³òëåííÿì ð³çíîìàí³òíî¿ êðåäèòíî-ô³íàíñîâî¿, óïðàâë³íñüêî¿
(ìåíåäæåðñüêî¿) ³ íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî ïèòàíü, ÿê³
ìîæóòü çàö³êàâèòè êë³ºíòà. ×åðåç öå ó ñó÷àñíèõ êîìåðö³éíèõ áàíêàõ
ïðàöþþòü äîâîë³ áàãàòî êîíñóëüòàíò³â (ðàäíèê³â), óïðàâë³íö³â
(ìåíåäæåð³â ð³çíîìàí³òíîãî ïðîô³ëþ), äîñë³äíèê³â (àíàë³òèê³â,
îãëÿäà÷³â), äèçàéíåð³â (àðõ³òåêòîð³â, ïðîåêòóâàëüíèê³â), òåõí³÷íèõ
åêñïåðò³â (òåõí³ê³â òîùî).

Ó áàíê³âñüêèõ ïðèáóòêàõ çðîñòàº ÷àñòêà äîõîä³â, ÿê³ ðàí³øå áóëè
á³ëüø-ìåíø ñòàëèìè; ó ïåðøó ÷åðãó, ìîâà éäå ïðî äîõîäè â³ä
êîíñóëüòàòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ùîäî ³íâåñòóâàííÿ, â³ä ïîñåðåäíèöüêèõ
îïåðàö³é, â³ä ñòâîðåííÿ ñèñòåìè ó÷àñò³ êîìïàí³é.

Ïåðåáóäîâà ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè â³äáóâà-
ºòüñÿ íà îñíîâ³ âïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíî¿ êîìï’þòåðíî¿ òåõí³êè, âèêî-
ðèñòàííÿ íîâèõ çàñîá³â åëåêòðîçâ’ÿçêó é êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é.
Çàóâàæèìî, ùî ñó÷àñíà òåõí³êà õî÷à é ïðèñêîðþº âèêîíàííÿ óñ³õ âèä³â
îïåðàö³é, çíèæóº ïîòî÷í³ âèäàòêè, ïðîòå âèìàãàº äîâîë³ çíà÷íèõ çàòðàò
ïðè ¿¿ âïðîâàäæåíí³ é âèÿâëÿºòüñÿ åôåêòèâíîþ, ÿê ïðàâèëî, ïðè âåëèêèõ
îáñÿãàõ ä³ÿëüíîñò³. Òåïåð êîæíèé áàíê ìàº âëàñíèé ³íôîðìàö³éíî-
îá÷èñëþâàëüíèé öåíòð àáî ïðèíàéìí³ ðîçâèíóòèé â³äïîâ³äíèé
ï³äðîçä³ë.

Ðîçãëÿíåìî âïëèâ óí³âåðñàë³çàö³¿ íà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ÑØÀ.
Äî 1990-õ ðð. íåáàíê³âñüêèì ô³íàíñîâèì ³íñòèòóö³ÿì áóëà âëàñòèâà
ñóâîðà ñïåö³àë³çîâàí³ñòü (íàïðèêëàä, ³íâåñòèö³éí³ é áðîêåðñüê³ êîìïàí³¿,
â îñíîâíîìó çàéìàëèñÿ åì³ñ³ºþ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîðã³âëåþ àêö³ÿìè,
îáë³ãàö³ÿìè; ïåíñ³éí³ ôîíäè – ñêóïîâóâàííÿì àêö³é, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ –
ð³çíèìè âèäàìè ñòðàõóâàííÿ, äîâãîòåðì³íîâèì ô³íàíñóâàííÿì
ïðîìèñëîâîñò³ ÷åðåç âèïóñê ïîçèê òîùî). Ïðîòèä³þ÷è ïðîíèêíåííþ
êîìåðö³éíèõ áàíê³â ó ¿õí³é á³çíåñ, ïîòóæí³ íåáàíê³âñüê³ ³íñòèòóö³¿
â³äïîâ³äàþòü «ò³ºþ æ ìîíåòîþ» – çàñòîñîâóþòü ñòðàòåã³÷í³ çàñàäè
óí³âåðñàë³çàö³¿ ³ çàéìàþòüñÿ íà â³äïîâ³äíîìó ð³âí³ ñóòî áàíê³âñüêîþ
ä³ÿëüí³ñòþ, çîêðåìà, êîðîòêî- ³ ñåðåäíüîòåðì³íîâèì êðåäèòóâàííÿì –
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ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ÿê áåçïîñåðåäíüî, òàê ³ ÿê ó÷àñíèêè êîíñîðö³óì³â,
îðãàí³çîâàíèõ áàíêàìè, äëÿ êðåäèòóâàííÿ âåëèêèõ ïðîåêò³â.

Ó ÑØÀ âåëèê³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ÿê äåðæàòåë³ àêö³é êîíêóðóþòü ³ç
òðàñòîâèìè ï³äðîçä³ëàìè âåëèêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ³ ïîòóæíèìè
ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè, ç ³íâåñòèö³éíèìè áàíêàìè ³ áðîêåðñüêèìè
ô³ðìàìè – â åì³ñ³éí³é ä³ÿëüíîñò³ é òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, îñîáëèâî
çðîñëî ¿õíº çíà÷åííÿ â óïðàâë³íí³ ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè. Ñòðàõîâ³
êîìïàí³¿ êóïóþòü êîìåðö³éí³ áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ òà ³íø³ ô³íàíñîâ³
³íñòèòóö³¿ äëÿ çì³öíåííÿ ñâîãî ñòàíîâèùà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Óí³âåðñàë³çàö³ÿ ó âèãëÿä³ äèâåðñèô³êàö³¿ âïëèâàº ³ íà ïåíñ³éí³ ôîíäè,
³ íà îùàäíî-ïîçèêîâ³ òîâàðèñòâà. Òàê, ïåíñ³éí³ ôîíäè ïåðåõîäÿòü â³ä
êîëèøíüî¿ ñïåö³àë³çàö³¿ ç³ ñêóïîâóâàííÿ àêö³é äî øèðîêîãî ïåðåë³êó
ïîñëóã. Îùàäíî-ïîçèêîâ³ òîâàðèñòâà áåðóòü ó÷àñòü ó ï³äâèùåíí³
âëàñíîãî ð³âíÿ êàï³òàëó (ÿêèé º íåâèñîêèì ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè
³íñòèòóö³ÿìè), âèêîðèñòîâóþ÷è íàëåæíèì ÷èíîì ñâ³é íàãðîìàäæåíèé
êàï³òàë (ÿêèé ó äåÿêèõ âèïàäêàõ º äóæå âåëèêèì) äëÿ ³íâåñòèö³é ó
ë³çèíãîâ³ îïåðàö³¿ êîðîòêîòåðì³íîâå êðåäèòóâàííÿ ïðîìèñëîâèõ ³
òîðãîâèõ êîìïàí³é, êóï³âë³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.

Ïðèêëàä ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é º ùå ïîêàçîâ³øèì. Â³ä êîëèøíüî¿
ä³ÿëüíîñò³ ÿê ñâîºð³äíîãî êàíàëó äëÿ âêëàäåííÿ ãðîøåé äëÿ íåáàãàòî¿
êë³ºíòóðè âîíè ïåðåòâîðèëèñÿ íà êîìïàí³¿, ÿê³ îäíî÷àñíî ³íâåñòóþòü
êîøòè ó íàéð³çíîìàí³òí³ø³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, à ¿õí³ìè êë³ºíòàìè ñòàëè
«çàìîæí³» þðèäè÷í³ îñîáè – ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè.
²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ðîçïî÷àëè òîðã³âëþ äåðæàâíèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ìóí³öèïàëüíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ³íâåñòóâàííÿì ó ô³íàíñîâ³ é
íåô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿ ð³çíî¿ ñïåö³àë³çàö³¿ (íàïðèêëàä, âäàëî¿ êóï³âë³
³íâåñòèö³éíîþ êîìïàí³ºþ áàíêó, áðîêåðñüêî¿ ô³ðìè òîùî).

Ïîæâàâëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é ïðèâåðíóëî äî íèõ
óâàãó êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ³íøîãî âèäó. Òàê, ó ÑØÀ íàéá³ëüø³
³íâåñòèö³éí³ áàíêè âîëîä³þòü áëèçüêî 90% àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó
â³äêðèòèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é (³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ÿê³
âèïóñêàþòü/åì³òóþòü àêö³¿). Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ñàìå ³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿ ç øèðîêèì ïåðåë³êîì âèä³â ä³ÿëüíîñò³ º íàéïðèáóòêîâ³øèìè.

Çðîñòàº ðîëü ùå äîíåäàâíà äóæå ñêðîìíèõ (íà òë³ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é ÑØÀ) êðåäèòíèõ ñï³ëîê. Ñâîþ àêòèâí³ñòü âîíè çîñåðåäèëè íà
æèòëîâîìó áóä³âíèöòâ³, íàäàíí³ ñïîæèâ÷èõ êðåäèò³â, ó÷àñò³ ó ë³çèíãîâèõ
îïåðàö³ÿõ.

Óí³âåðñàë³çàö³ÿ ïîçíà÷èëàñÿ íà ³íâåñòèö³éíèõ áàíêàõ ð³çêèì

1Àëåêñåºíêî Ë. Ì. Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ òà ïåðñïåêòèâè ¿õ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ // Íàóê.
çàï: Çá. íàóê. ïðàöü Òåðí. àêàä. íàð. ãîñï-âà. – Âèï. 9. – Òåðíîï³ëü: Åêîíîì³÷íà äóìêà,
2001.  – Ñ. 177–180.
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ï³äâèùåííÿì ð³âíÿ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó òà ðîçøèðåííÿì ïåðåë³êó
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ÿêèé º íåäîñòóïíèì íàâ³òü áàãàòüîì âåëèêèì
êîìåðö³éíèì áàíêàì, òîáòî âîíè íàçäîãàíÿþòü ³ ïåðåãàíÿþòü áàíêè çà
öèìè ïîêàçíèêàìè, âèêîðèñòîâóþ÷è äîðîáîê ñàìå îñòàíí³õ, çîêðåìà,
ïîãëèíàííÿ é çëèòòÿ. Ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó âèìàãàëî â³äïîâ³äíî¿ íîâî¿ ñòðàòåã³¿ ó ïðîöåñ³
ïîãëèáëåííÿ ì³æäåðæàâíî¿ êîíñîë³äàö³¿. ²íâåñòèö³éíà áàíêè çä³éñíþþòü
á³ëüø ãëîáàëüí³ çà ìàñøòàáàìè îïåðàö³¿, òîìó âîíè øâèäêî çðåàãóâàëè
íà çì³íó ñèòóàö³¿ íà ðèíêó êàï³òàëó â ªâðîï³. Ó ðåéòèíãó Thomson
Financial Securities Data í³ìåöüêèé Deutsche Bank, ôðàíöóçüêèé BNP
Paribas òà í³äåðëàíäñüêèé ABN Amro çàéíÿëè ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿ ó
ïðîâåäåíí³ êîðïîðàòèâíèõ åì³ñ³é ó ºâðî ³ç ñ³÷íÿ äî ê³íöÿ êâ³òíÿ 2000 ð.1

Ñâîºð³äíà çàìêíåí³ñòü ñóêóïíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ÑØÀ (çóìîâ-
ëåíà çàêîíîäàâ÷èì îôîðìëåííÿì ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³) â³äîáðàæàºòüñÿ ³
íà õàðàêòåðèñòèêàõ ïðîöåñó ¿õíüî¿ óí³âåðñàë³çàö³¿ ïîð³âíÿíî ç
ô³íàíñîâèìè ñóïåðìàðêåòàìè, ñòâîðåíèìè íà îñíîâ³ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â. Ïåðø çà âñå, ò³ëüêè äóæå îáìåæåíèé ïåðåë³ê ïðîâ³äíèõ
³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â çäàòíèé äî ö³ëêîâèòî¿ óí³âåðñàë³çàö³¿, ïðîòå çà ¿¿
ðîçìàõîì ³ ð³âíåì êîíòðîëþ íà ñó÷àñíîìó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ñóïåðìàðêåòè ³íâåñòèö³éíîãî ïîõîäæåííÿ íå ïîñòóïàþòüñÿ
â³äïîâ³äíèêàì êîìåðö³éíèõ áàíê³â, íàïðèêëàä, «Øèðåîí Ë³ìåí Áðàçåðç»,
«Ìåð³ëë Ë³í÷» ó ÑØÀ.

Ïîðÿä ³ç òåíäåíö³ºþ äî óí³âåðñàë³çàö³¿ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é, ³ñíóº é òåíäåíö³ÿ äî çáåðåæåííÿ (³ íàâ³òü çì³öíåííÿ ó äåÿêèõ
âèïàäêàõ) ¿õíüî¿ ñïåö³àë³çàö³¿, ñïðè÷èíåíà âèìîãàìè çàáåçïå÷åííÿ
ïîçèö³¿ íà ðèíêó âèçíà÷åíîãî âèäó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ é ñòâîðåííþ ïåðåâàã, ÿê³ íàäàº ñïåö³àë³çàö³ÿ, ó
êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³.

Çàñëóãîâóº íà óâàãó íàóêîâå äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé êîíêóðåíòíî¿
áîðîòüáè íà ñó÷àñíîìó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. ²íòåãðîâàí³
áàíê³âñüê³ ãðóïè ç’ÿâèëèñÿ ï³ñëÿ ââåäåííÿ â ä³þ Çàêîíó Gramm-Leach-
Bliley Act, ÿêèé ñêàñóâàâ îáìåæåííÿ ç îáîâ’ÿçêîâîãî ðîçìåæóâàííÿ
êîìåðö³éíî¿, ³íâåñòèö³éíî¿ é ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. ²íòåãðîâàí³ áàíêè
ñòâîðþþòüñÿ çà ïðèíöèïàìè ñóïåðìàðêåò³â ³ íàäàþòü øèðîêèé ñïåêòð
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Ïåðåòâîðåííÿ êîìåðö³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó ô³íàíñîâ³
ñóïåðìàðêåòè (³íñòèòóö³¿ óí³âåðñàëüíî¿ ñòðóêòóðè) çàãîñòðèëî
êîíêóðåíö³þ ³ çóìîâèëî ïîÿâó íîâèõ ¿¿ âèä³â. Óí³âåðñàë³çàö³ÿ ç îãëÿäó
óñóíåííÿ ìåæ ñïåö³àë³çàö³¿ ïðèçâåëà äî ç³òêíåííÿ ³íòåðåñ³â ïîòóæíèõ
ìîíîïîëüíèõ îá’ºäíàíü ó ÷èñëåííèõ âèäàõ ä³ÿëüíîñò³ òà îäíî÷àñíî â
óñ³õ ñåêòîðàõ ðèíêó, òîìó éîãî ðîçïîä³ë ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âèçíà÷àºòüñÿ
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ñï³ââ³äíîøåííÿì ñèë ì³æ íèìè (÷àñòêà ³íøèõ, íåóí³âåðñàëüíèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, º íàäçâè÷àéíî ìàëîþ ³ íå âïëèâàº íà
ïåðåá³ã êîíêóðåíö³¿ â ö³ëîìó).

Õàðàêòåðíà îñîáëèâ³ñòü óí³âåðñàë³çàö³¿ â ÑØÀ – ³ñíóâàííÿ âåëèêî¿
ê³ëüêîñò³ ñïåö³àë³çîâàíèõ áàíê³â òà ³íñòèòóö³é ð³çíîãî ïðîô³ëþ ä³ÿëüíîñò³.
Çàñòîñóâàííÿ íîâèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ âëàñòèâå òèì ³ç íèõ, ÿê³ ìàþòü
äîñòàòíþ êîíöåíòðàö³þ êàï³òàëó, ñò³éêå ñòàíîâèùå, âèñîêèé ð³âåíü
âïëèâó ³ êîíòðîëþ íà ðèíêó. Ìåíø³ ó÷àñíèêè, â îñíîâíîìó, ñïèðàþòüñÿ
íà ïîòðåáè ³ òðàäèö³¿ ì³ñöåâî¿ êë³ºíòóðè, âëàñí³ ä³ëîâ³ çâ’ÿçêè ó ñôåð³
ï³äïðèºìíèöòâà, âèêîðèñòîâóþ÷è «í³ø³» (â³ëüí³ ñåêòîðè), çàëèøåí³
óí³âåðñàëüíèìè ó÷àñíèêàìè, – òàì, äå âîíè (ìåíø³ ó÷àñíèêè) íå
â³ä÷óâàþòü îáìåæåíîñò³ ñâî¿õ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Ïîïðè âñå, ïðîöåñ óí³âåðñàë³çàö³¿ äàº çìîãó ñàìå âåëèêèì
êîðïîðàö³ÿì îõîïèòè âåñü ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ÑØÀ. Êîæíèé
éîãî ñåêòîð ñòàº ãàëóççþ ¿õ àêòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³, êîæíèé âèä îïåðàö³é ³
ïîñëóã ïåðåòâîðþºòüñÿ ó çíàðÿääÿ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó, à êîæíèé âèä
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ñòàº ³íòåãðîâàíîþ ñêëàäîâîþ ñòðóêòóðè
óí³âåðñàëüíî¿ ìîíîïîë³¿. Òàêèì ÷èíîì, «í³ø» íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, ùî ³ñíóþòü äëÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é, ñòàº ìåíøå, à òàêîæ çìåíøóºòüñÿ ÷èñåëüí³ñòü êë³ºíòóðè
ïîðÿä ³ç çíèêíåííÿì ñóòî ¿õí³õ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. ²ñíóº ñò³éêà òåíäåíö³ÿ
çàëó÷åííÿ òàêèõ áàíê³â òà ³íñòèòóö³é ó ñôåðó êîíòðîëþ óí³âåðñàëüíèõ
ìîíîïîëüíèõ îá’ºäíàíü.

Ñòîñóíêè ³ êîíêóðåíòíà áîðîòüáà ì³æ óí³âåðñàëüíèìè ó÷àñíèêàìè –
âàæê³ é ñêëàäí³ ç îãëÿäó íà ðåàëüí³ é ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ ñóïðîòèâíèõ
ñòîð³í. Â³äîçì³íè ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³é ñôåð³ âïëèâàþòü íà õàðàêòåð
âçàºìîçâ’ÿçê³â óñåðåäèí³ êîæíî¿ ³íñòèòóö³¿ ³ ì³æ íèìè íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè ÷àñòî çàñòîñîâóþòü
ñï³ëüí³ òà óçãîäæåí³ ä³¿, ïðèõîâàí³ äîìîâëåíîñò³ ïðî ðîçïîä³ë ðèíêó
òîùî.

Ïîðÿä ³ç ïîñòóïîâèì âèò³ñíåííÿì ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íñòèòóö³é, ñóïåð-
ìàðêåòè çàëèøàþòü ³íîä³ äð³áí³ø³ ç íèõ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïåâíîãî
ïåðåë³êó îïåðàö³é íà íàëåæíîìó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîìó ð³âí³ àáî äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ íèìè îêðåìîãî ðå´³îíó. Òàê, óí³âåðñàëüí³ ó÷àñíèêè
óêëàäàþòü íåîô³ö³éí³ äîìîâëåíîñò³ ç êðåäèòíèìè ñï³ëêàìè ùîäî
âçàºìîäîïîìîãè é íåâòðó÷àííÿ ó âèçíà÷åí³ ñåêòîðè ðèíêó. Òèïîâèìè
òàê³ ñòîñóíêè º òîä³, êîëè îäí³ óí³âåðñàëüí³ ó÷àñíèêè øóêàþòü ñï³ëüíèê³â
ïðîòè ³íøèõ.

Îñîáëèâîñò³ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè ç îãëÿäó óí³âåðñàë³çàö³¿ áàíê³â ³
íåáàíê³â (íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é) íàñòóïí³. Äóæå íåâåëèêà
÷àñòêà óí³âåðñàëüíèõ íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ìîæå êîíêóðóâàòè ç
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áàíê³âñüêèìè â³äïîâ³äíèêàìè, îñê³ëüêè âîíè íå ìàþòü òàêèõ ðåñóðñ³â
êàï³òàëó, í³ äîñâ³äó ä³ÿëüíîñò³, í³ ðîçãàëóæåíèõ ä³ëîâèõ çâ’ÿçê³â,
äîïîâíåíèõ ñó÷àñíîþ ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íîþ áàçîþ. Ð³âåíü äèâåðñèô³-
êàö³¿ ð³çíèé äëÿ îêðåìèõ âèä³â ³íñòèòóö³é, â³äïîâ³äíî é âèçíà÷àºòüñÿ
ð³âåíü ¿õíüîãî íàáëèæåííÿ äî óí³âåðñàë³çàö³¿. Íàïðèêëàä, æîäíó
êðåäèòíó ñï³ëêó íå ó çìîç³ çð³âíÿòè çà ïðèíàéìí³ îäíèì ç ïîêàçíèê³â
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ð³âíþ êîíòðîëþ ç
ïðîâ³äíèìè áàíêàìè ³ ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè. Ïðè÷èíà îäíà – âèõ³äíå
ñòàíîâèùå ùîäî äèâåðñèô³êàö³¿ ³ íàñòóïíî¿ óí³âåðñàë³çàö³¿ ó íèõ áóëî
ð³çíå (íàâ³òü ð³çíîð³âíåâå), òîìó é íàñë³äêè º â³äïîâ³äíèìè.

Ïðèñêîðåíèé ïðîöåñ êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó òà óí³âåðñàë³çàö³¿
ä³ÿëüíîñò³ íàïðèê³íö³ ÕÕ ñò. çóìîâèâ ïîì³òíèé âïëèâ íà ðèíêó ÑØÀ
áàãàòîïðîô³ëüíèõ îá’ºäíàíü êîðïîðàö³é, ïåðåâàæíà ÷àñòèíà ÿêèõ
ðîçâèíóëàñÿ ç íàéá³ëüøèõ êîìåðö³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â; ðåøòà
óòâîðþºòüñÿ íà îñíîâ³ îá’ºäíàííÿ â ìåæàõ ºäèíî¿ ñòðóêòóðè ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, îùàäíî-ïîçèêîâèõ òîâàðèñòâ, ³íâåñòèö³éíèõ òà ³íøèõ
êîìïàí³é, ùî ìàëè øèðîêèé ïåðåë³ê ñïåö³àë³çîâàíèõ ³ áàíê³âñüêèõ
îïåðàö³é.

Çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìîæíà
ðîçãëÿäàòè ÿê íàñë³äîê óí³âåðñàë³çàö³¿ òà ïðè÷èíó ïîñòóïîâîãî
çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íñòèòóö³é êðåäèòíî-ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè ÑØÀ. Óí³âåðñàëüí³ ó÷àñíèêè öüîãî ðèíêó îõîïëþþòü ôóíêö³¿
áàãàòüîõ ³ç íèõ, òîìó ñóìí³âíèì ñòàº ³ñíóâàííÿ ìåíøèõ ³íñòèòóö³é ïîçà
³íòåãðîâàíèìè ìîíîïîë³ñòè÷íèìè ñòðóêòóðàìè. Öåé ïðîöåñ íå
ðîçâèâàºòüñÿ øâèäêî, îñê³ëüêè ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ ñàì³ óí³âåðñàëüí³
ó÷àñíèêè ñòðèìóþòü éîãî – äëÿ íèõ êîíòðîëü íàä îêðåìèìè
ñïåö³àë³çîâàíèìè ³íñòèòóö³ÿìè º íàáàãàòî âèã³äí³øèì ³ çðó÷í³øèì â³ä
áåçïîñåðåäíüîãî ¿õ ïîãëèíàííÿ ÷è æîðñòêî¿ ïðèâ’ÿçêè. Òåïåð âåëè÷èíà
ñôåð êîíòðîëþ êîæíî¿ ç óí³âåðñàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é º
âèçíà÷àëüíèì ÷èííèêîì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ó ¿õí³é áîðîòüá³ íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Äèâåðñèô³êàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ òà ñòàíîâëåííÿ óí³âåðñàëüíèõ
ìîíîïîëüíèõ îá’ºäíàíü çàãîñòðèëà êîíêóðåíö³þ ì³æ ïîòóæíèìè áàíêàìè
³ íåáàíêàìè, à òàêîæ âíóòð³øíþ êîíêóðåíö³þ âñåðåäèí³ êîæíî¿ ç òàêèõ
³íñòèòóö³é. ̄ õíº ïàíóâàííÿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïîñèëþºòüñÿ
â ì³ðó âèò³ñíåííÿ é ï³äïîðÿäêóâàííÿ îñíîâíîãî êîíòèíãåíòó çâè÷àéíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó, ùî âåäå äî ïîì³òíîãî ñêîðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ âèä³â ä³þ÷èõ
³íñòèòóö³é. Êîíêóðåíòíå ïðîòèñòîÿííÿ ì³æ óí³âåðñàëüíèìè ìîíîïîë³ÿìè
âèêëèêàº ïîðóõè àêòèâ³çàö³¿ ìåíøèõ êîìïàí³é, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ñâîþ
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áëèçüê³ñòü ³ äîñòóïí³ñòü äëÿ ïåðåñ³÷íî¿ êë³ºíòóðè, ãíó÷ê³ñòü ³ ðóõîì³ñòü
ó ïðèñòîñóâàíí³ äî ïîòî÷íèõ ïîòðåá ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ñàìå
òàê³ ïðîöåñè ³ ñïðèÿþòü â³äíîñí³é ñò³éêîñò³ êðåäèòíî-ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè
çàãàëîì.

Óí³âåðñàë³çàö³ÿ ìàº ùå îäèí ö³êàâèé íàñë³äîê. Âèÿâèëîñÿ, ùî íå
âñ³ ³íñòèòóö³¿ ìîæóòü â³ä³éòè â³ä óñòàëåíîãî îáñÿãó é ïåðåë³êó
òðàäèö³éíèõ îïåðàö³é, òîáòî óçàãàëüíåíà äèâåðñèô³êàö³ÿ ÿê çíàðÿääÿ
êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º çðó÷íîþ ëèøå
äëÿ íàéá³ëüøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Ðîçãëÿíåìî ïîêàçîâèé ïðèêëàä, ÿêèé
ñòîñóºòüñÿ îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ. Òàê³ îïåðàö³¿ çàâæäè áóëè ó êîë³
çîðó êîìåðö³éíèõ áàíê³â, òàêòèêà ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ ìàëà äâ³ îñíîâí³
âëàñòèâîñò³, ùî ñòîñóâàëèñÿ áóìó ³ êðèçè â îïåðàö³ÿõ ³ç íåðóõîì³ñòþ.
Ï³ä ÷àñ áóìó (1970-³ ðð.) êîìåðö³éí³ áàíêè â³äêðèâàþòü íîâ³
ñïåö³àë³çîâàí³ ô³ë³¿, ñêóïîâóþòü îùàäíî-ïîçèêîâ³ òîâàðèñòâà òà ³íø³
³íñòèòóö³¿, ÿê³ çàéìàþòüñÿ æèòëîâèì áóä³âíèöòâîì ³ íåðóõîì³ñòþ. Ï³ä
÷àñ êðèçè (äðóãà ïîëîâèíà 1980-õ ðð.) êîìåðö³éí³ áàíêè âèìóøåíî
ñïèñóþòü â³äïîâ³äíó êðåäèòîðñüêó çàáîðãîâàí³ñòü, ÷àñòêîâî çàêðèâàþòü
³ ïðîäàþòü â³äïîâ³äí³ ô³ë³¿ òà î÷³êóþòü ïîæâàâëåííÿ (ïî÷àòîê 2000 ð.)
àáî íîâîãî áóìó. Îïèñàíèé ïåðåá³ã ïîä³é ³ ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü âèòðèìàòè
ò³ëüêè óí³âåðñàë³çîâàí³ àáî äóæå ïîòóæí³ êîìåðö³éí³ áàíêè.

²íøèì ïðèêëàäîì º áàíêðóòñòâà ³ ïîãëèíàííÿ ó ÑØÀ 1980-õ ðð.
óí³âåðñàëüíèõ áàíê³â (ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â): ÿê ñïîñ³á áîðîòüáè
ç³ ñòð³ìêîþ ³íôëÿö³ºþ áóëî çàñòîñîâàíî âèñîê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, òîìó
ðîçïî÷àâñÿ ñâîºð³äíèé êðåäèòíèé áóì, ÿêèé ïîëÿãàâ ó çðîñòàíí³ ê³ëüêîñò³
òà ðîçì³ð³â êðåäèò³â áåç â³äïîâ³äíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Îñíîâíèìè
ïîçè÷àëüíèêàìè áóëè íàôòîâ³ é âèäîáóâí³ êîðïîðàö³¿, àãðîïðîìèñëîâ³
êîìïàí³¿ é ôåðìåðè, æèòëîâî-áóä³âåëüí³ ³íñòèòóö³¿, òðàíñïîðòí³ êîìïàí³¿
òà óðÿä. Ñàìå ¿õ íå ñïèíèëî íîâå ÿâèùå â åêîíîì³ö³, ÿêå ïîëÿãàëî ó
ñóòòºâîìó ñàìîçðîñòàíí³ áîðã³â, ñïðè÷èíåíå äîðîæíå÷åþ
îáñëóãîâóâàííÿ êðåäèò³â. Óðåøò³-ðåøò á³ëüø³ñòü ïîçè÷àëüíèê³â
ïîòðàïèëà ó êðèòè÷íå ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå, ÷àñòèíà çáàíêðóòóâàëà,
áàíêè çìóøåí³ áóëè ñïèñàòè âåëè÷åçí³ ñóìè ÿê çáèòêè â³ä íàäàíèõ
êðåäèò³â. Ïàä³ííÿ ö³í íà íàôòó ïîñòàâèëî ó ñêðóòíå ñòàíîâèùå íàôòîâ³
êîðïîðàö³¿, ÿê³ òàêîæ âèÿâèëèñÿ íå â çìîç³ â÷àñíî ïîãàñèòè ñâî¿ ùîð³÷íî
çðîñòàþ÷³ êðåäèòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Äî ïðîáëåìàòè÷íèõ ùîäî ïîâåðíåííÿ º êðåäèòè ôåðìåðñüêèì
ãîñïîäàðñòâàì. Íàïðèêëàä, ô³íàíñîâèé ñóïåðìàðêåò «Áåíêàìåðèêà»
ìàâ ó 1990-õ ð. áåçíàä³éíèõ ôåðìåðñüêèõ êðåäèò³â íà ñóìó ïîíàä 2
ìëðä. äîë. ÑØÀ, òîáòî â³í ìàâ òàê³ æ ïðîáëåìè ç³ ñâî¿ìè êë³ºíòàìè, ÿê
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ïåðåñ³÷íèé çåìåëüíèé áàíê.
Âèäîì ïðîáëåìàòè÷íèõ (ó äàíîìó âèïàäêó â³äâåðòî âòðà÷åíèõ)

êðåäèò³â º êðåäèòè êðà¿íàì, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íåçâàæàþ÷è íà òå, õòî
íàäàº ¿õ – óðÿä ÷è ô³íàíñîâèé ñóïåðìàðêåò ï³ä ãàðàíò³¿ óðÿäó àáî áåç
íèõ.

Íåâïèííå ³ äîâîë³ ðèçèêîâàíå êðåäèòóâàííÿ º ïðè÷èíîþ êðèç (³ íàâ³òü
êðàõ³â) ïîòóæíèõ áàíê³â, ïðîòå âîíî ñòîñóºòüñÿ ä³ÿëüíîñò³, âëàñòèâî¿
êîæíîìó áàíêó âçàãàë³. ²íøîþ ïðè÷èíîþ êðèç, à òî÷í³øå äåñòàá³ë³çàö³¿,
º ÿâèùà, ùî ñóïðîâîäæóþòü ïðîöåñ ¿õíüî¿ àêòèâíî¿ óí³âåðñàë³çàö³¿. Ìîâà
éäå ïðî íåñòðèìíå áàæàííÿ âïðîâàäæåííÿ ó íîâ³ (ó ïîð³âíÿíí³ ç
òðàäèö³éíèìè áàíê³âñüêèìè) âèäè îïåðàö³é ³ ãàëóç³ á³çíåñó. Íàäì³ðíà
äèâåðñèô³êàö³ÿ âåëèêèõ áàíê³â ïîðîäæóº ÿâèùå, ïîä³áíå äî íåñò³éêîñò³
êîíãëîìåðàò³â ñåðåä ïðîìèñëîâèõ ìîíîïîëüíèõ îá’ºäíàíü. ßñêðàâèì
ïðèêëàäîì º ô³íàíñîâèé ñóïåðìàðêåò «Áåíêàìåðèêà», ÿêèé çìóøåíèé
áóâ ó 1980 ð. ïðîäàòè îäíó ç íàéá³ëüøèõ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é «Ôàéíåíñ
Àìåðèêà Êîðïîðåéøí», ùî çàéìàëàñÿ êîìåðö³éíîþ áàíê³âñüêîþ
ñïðàâîþ, î÷îëþþ÷è ìåðåæó ³íñòèòóö³é ñïîæèâ÷îãî êðåäèòó òà ³íøèõ
âèä³â îáñëóãîâóâàííÿ òàê çâàíî¿ «ðîçäð³áíî¿» êë³ºíòóðè. Ïðè÷èíà
ïðîäàæó  äîâîë³ ïðîçà¿÷íà – çãàäàíà äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ, ñòâîðåíà çàâäÿêè
òåíäåíö³ÿì óí³âåðñàë³çàö³¿, ñòàëà íåäîñòàòíüî ïðèáóòêîâîþ ³ çàíàäòî
äîðîãîþ â åêñïëóàòàö³¿.

Âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíî¿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè áàíê³â íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ÿê ì³æ ñîáîþ, òàê ç ³íøèìè âèäàìè
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, º çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè íåö³íîâèõ ìåòîä³â. Òóò óñï³õó
äîñÿãàþòü ò³ ³íñòèòóö³¿, ÿê³ ðîçøèðþþòü ïåðåë³ê ïðîïîíîâàíèõ ïîñëóã,
ï³äâèùóþòü ¿õíþ åôåêòèâí³ñòü òà ÿê³ñòü, çàëó÷àþòü äîäàòêîâó êë³ºíòóðó,
òîáòî âëàñíå ïîñèëåííÿ ñïðèÿº ïîñëàáëåííþ êîíêóðåíò³â. Ñàìå òàêèì
÷èíîì âèêîðèñòàëè óí³âåðñàë³çàö³þ äëÿ çàõîïëåííÿ ðèíê³â ³ çðîñòàííÿ
ïðèáóòê³â ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè «Ñ³ò³ Êîðïîðåéøí» ³ «Ñåê’þðèò³
Ïàñèô³ê».

Ùå îäí³ºþ îñîáëèâ³ñòþ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç îãëÿäó íà
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü º òå, ùî êðåäèòíî-ô³íàíñîâà ñïðàâà ç êîæíèì
ðîêîì ñòàº äåäàë³ ïðèâàáëèâ³øîþ äëÿ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é,
òîðãîâèõ êîìïàí³é òà ³íøèõ íåô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Öå ïðèâåëî äî
çðîñòàííÿ îáñÿãó óãîä ³ç ïðÿìîãî (áåçïîñåðåäíüîãî) ì³æêîðïîðàòèâíîãî
êðåäèòóâàííÿ. Ó 1990-õ ðð. çãàäàí³ íåô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ çàëó÷èëèñÿ
äî ñòðàõîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, áðîêåðñüêèõ îïåðàö³é ïîðÿä ³ç òèì, ùî
ñêóïîâóþòü áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ òîùî. Ïåðåë³÷åí³ âèäè ó÷àñò³
íåô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ñïðèÿþòü ¿¿
ðîçâèòêó, óñêëàäíåííþ ³ íàïîâíåííþ íîâèìè ó÷àñíèêàìè, òîáòî º
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òåíäåíö³ºþ, ÿêà çð³âíîâàæóº ïåâíèì ÷èíîì òåíäåíö³¿ ñêîðî÷åííÿ âèä³â
³ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ïðè óí³âåðñàë³çàö³¿.

Áåçïîñåðåäíº âïðîâàäæåííÿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ïðîâ³äíèõ íåô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ïðèçâîäèòü äî çàãîñòðåííÿ
êîíêóðåíö³¿ íà íüîìó ³ äî çì³öíåííÿ òà ðîçâèòêó áàçè ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Öåé ðîçâèòîê â³äáóâàºòüñÿ íà êîðèñòü åë³òè (îáìåæåíî¿ òà
îáðàíî¿ ê³ëüêîñò³) ñó÷àñíèõ ñóïåðìàðêåò³â, ÿê³, íåçàëåæíî â³ä ñâîãî
ïîõîäæåííÿ, ëèøå çà õàðàêòåðîì ä³ÿëüíîñò³ º çàö³êàâëåíèìè ó
ïîäîëàíí³ åêîíîì³÷íèõ (íàñàìïåðåä êîíêóðåíòíèõ) ³ çàêîíîäàâ÷èõ
ïåðåøêîä äëÿ ïîøèðåííÿ âëàñíî¿ ì³æãàëóçåâî¿ é òåðèòîð³àëüíî¿
åêñïàíñ³¿. Äî ðå÷³, ñàìå ¿õí³ îñíîâí³ êë³ºíòè (ó ïåðøó ÷åðãó, ïîòóæí³
ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿ ³ òîðãîâ³ êîìïàí³¿) ñâî¿ì ïîïèòîì íà êîìïëåêñíå
ô³íàíñîâå îáñëóãîâóâàííÿ õî÷óòü áà÷èòè ñâî¿ìè êîíòðàãåíòàìè
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ óí³âåðñàëüíîãî òèïó.

Ïîñëàáëåííÿ ³ ïîäîëàííÿ çàêîíîäàâ÷èõ îáìåæåíü ùîäî ä³ÿëüíîñò³
íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïðèñêîðþº çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿.
Êîæåí âèä ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é â³äñòîþº ñâî¿ ³íòåðåñè ïðè çàõîïëåíí³
ïåâíîãî ñåêòîðó â³ò÷èçíÿíîãî (íàö³îíàëüíîãî) ðèíêó. Âñåðåäèí³ êîæíîãî
âèäó ç³øòîâõóþòüñÿ ³íòåðåñè êîìïàí³é äàíîãî ïðîô³ëþ, à
óí³âåðñàë³çàö³ÿ ïðîâ³äíèõ ³íñòèòóö³é óñóâàº ìåæ³ ì³æ ñôåðàìè ¿õíüî¿
ä³ÿëüíîñò³. Çîêðåìà, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà äåðæàâè
ñïðèÿº òàêèì ïðîöåñàì ùîäî ïîãëèíàííÿ, âèò³ñíåííÿ àáî ïðèíàéìí³
ï³äïîðÿäêóâàííÿ íåâåëèêèõ êîìïàí³é ó êîíòåêñò³ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè
ì³æ óí³âåðñàëüíèìè ìîíîïîëüíèìè îá’ºäíàííÿìè.

Îäíèì ç íàñë³äê³â ë³áåðàë³çàö³¿ (çàêîíîäàâ÷î¿ é ðåãóëÿòèâíî¿ ç áîêó
äåðæàâè) ñòàëî ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ çà ðàõóíîê âïðîâàäæåííÿ íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íåô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ º
ïîêàçîâîþ â îñòàíí³ ðîêè. Òàê, êîðïîðàö³ÿ «Äæåíåðàë Ìîòîðç» ñòàëà
ìîãóòí³ì îïåðàòîðîì íà ðèíêó ñïîæèâ÷îãî êðåäèòó, «Äæåíåðàë
Åëåêòðèê» – íà ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó òîùî.

Ñó÷àñí³ çì³íè â áàíê³âñüê³é ëàíö³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñóòòºâî
çá³ëüøèëè ÷àñòêó ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ îá’ºäíàíü ç âèñîêèì ð³âíåì
äèâåðñèô³êàö³¿ òà óí³âåðñàë³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó. Ïåðåâàæíà
á³ëüø³ñòü ç íèõ ðîçòàøîâàíà ó ÑØÀ ³ âêëþ÷àº â ñåáå âåëèê³ êîìåðö³éí³
(ÊÁ) òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ñòðàõîâ³ òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, îùàäíî-
ïîçèêîâ³ òîâàðèñòâà, ³íø³ ³íñòèòóö³¿, ÿê³ ñòàëè ¿õí³ìè ï³äðîçä³ëàìè, à
òàêîæ øèðîêèé ïåðåë³ê ôîðìàëüíî ñàìîñò³éíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é
ð³çíîãî ïðîô³ëþ. Ñüîãîäí³ ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè êîíòðîëþþòü
âåëè÷åçí³ îáñÿãè ãðîøîâîãî êàï³òàëó òà åêîíîì³êó â ö³ëîìó.

Ðîçâèòîê çì³í ó ïðîìèñëîâ³é ³ áàíê³âñüê³é ëàíêàõ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó º ð³çíîá³÷íèì ÿâèùåì, òîìó âèùå áóëî ïðåäñòàâëåíî îñíîâí³
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òåíäåíö³¿ òà îñîáëèâîñò³, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó îêðåìî âçÿòî¿ êðà¿íè (ó íàøîìó âèïàäêó – ÑØÀ)
³ â³äïîâ³äíî â³äîáðàæàþòüñÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ â ö³ëîìó. Äàë³
ðîçãëÿíåìî âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì ð³çíèõ ñôåð,
âèõîäÿ÷è ç³ âçàºìîä³¿ ãîëîâíèõ ñêëàäîâèõ éîãî ñòðóêòóðè – âèðîáíè÷èõ,
òîðãîâèõ, êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é òà ³íøèõ ³íñòèòóö³é.

Ó 1990-õ ðð. â³äáóëîñÿ çâóæåííÿ ê³ëüêîñò³ êîðïîðàö³é, ÿê³ ñòàíîâëÿòü
îñíîâó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, âîäíî÷àñ ³ç çá³ëüøåííÿì ¿õíüî¿
ïîòóæíîñò³é³ ïðèñêîðåíîþ äèâåðñèô³êàö³ºþ ä³ÿëüíîñò³ â ïðîìèñëîâ³é,
òîðãîâ³é ³ áàíê³âñüê³é ãàëóçÿõ. Îñîáëèâîñò³ ãàëóç³ ä³ÿëüíîñò³ ñâîºð³äíî
â³äîáðàæàþòüñÿ íà õàðàêòåðèñòèêàõ öüîãî ïðîöåñó äëÿ êîæíî¿ ç íèõ –
ì³æãàëóçåâà åêñïàíñ³ÿ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó ðîçâèâàºòüñÿ ïîðÿä ç
óí³âåðñàë³çàö³ºþ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, õî÷à ïîä³áíèõ ðèñ òà îçíàê ì³æ
íèìè ñòàº äåäàë³ á³ëüøå.

Ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ãíó÷êî
ïðèñòîñîâóºòüñÿ äî ñó÷àñíèõ óìîâ, îäí³ ôîðìè âçàºìîçâ’ÿçê³â ïðîìèñ-
ëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ êîðïîðàö³é çì³íþþòü ³íø³, ïðè÷îìó, êîæíà ç íèõ
ìîæå çì³íþâàòè ñâî¿ çì³ñò òà îçíàêè âïðîäîâæ íàâ³òü íåâåëèêîãî
ïðîì³æêó ÷àñó. Çàóâàæèìî, ùî âèçíà÷íîþ òåíäåíö³ºþ äðóãî¿ ïîëîâèíè
ÕÕ ñò. ñòàëî ïîì³òíå ðîçøèðåííÿ ñóêóïíîñò³ âçàºìîçâ’ÿçê³â êîðïîðàö³é
óñ³õ ñôåð ä³ÿëüíîñò³ îäíà ç îäíîþ, çì³öíåííÿ âçàºìîä³¿ òà óçãîäæåíîñò³
ä³é ì³æ ïðîìèñëîâîþ (òî÷í³øå, ïðîìèñëîâî-òîðãîâîþ) ³ ô³íàíñîâîþ
(òî÷í³øå, êðåäèòíî-ô³íàíñîâîþ) ëàíêàìè ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òóò
ìîæíà âèîêðåìèòè ñòàð³ (óñòàëåí³ òðàäèö³¿) ³ íîâ³ (ñó÷àñí³, ïîñèëåí³)
âèäè âçàºìîçâ’ÿçê³â.

Çóïèíèìîñÿ íà óñòàëåíèõ òðàäèö³éíèõ âçàºìîçâ’ÿçêàõ. Ñòðóêòóðà
ñó÷àñíèõ ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é âäàëî ïðèñòîñîâàíà äî âçàºìîä³¿ ì³æ
íèìè íà îñíîâ³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Âîíè âèêîðèñòîâóþòü
îðãàí³çàö³éíó ôîðìó êîíöåðíó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ àâòîíîìíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Âïðîâàäæåííÿ ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ êîðïîðàö³é ó áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü
ìàº âñ³ îçíàêè âèâ³ðåíî¿ åêñïàíñ³¿, îïåðòî¿ íà öåíòðàë³çàö³þ ¿õ
ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿, ùî ïîºäíóº â ºäèíå ö³ëå âñ³ âèäè ÷èñëåííèõ
ï³äðîçä³ë³â ó ð³çíèõ ñôåðàõ òà âåñü ïåðåë³ê îïåðàö³é ³ çàïðîïîíîâàíèõ
ïîñëóã.

Ñüîãîäí³ ñòðóêòóðà òàêèõ êîðïîðàö³é º áàãàòîñòóïåíåâîþ ç âáóäîâà-
íèìè ñïåö³àë³çîâàíèìè ñêëàäîâèìè, ÿê³ çä³éñíþþòü êîíòðîëü òà
óçãîäæåííÿ ä³é â ¿õí³é óñêëàäíåí³é (ïîð³âíÿíî ç³ ñåðåäèíîþ ÕÕ ñò.)
ô³íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³. ßê ïðàâèëî, ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ïðîâ³äíèõ

1Ðåçíèê Ã. Âðåìÿ ñîáèðàòü êàìíè // Áàíêîâñêàÿ ïðàêòèêà çà ðóáåæîì. – 2002. –
¹ 8. – Ñ. 2–9.
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êîðïîðàö³é º òðàíñíàö³îíàëüíèìè, òîìó äî öåíòðàë³çîâàíîãî
êåð³âíèöòâà ä³ÿëüí³ñòþ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äîäàþòüñÿ ùå
ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ì³æíàðîäíèìè çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèìè
â³äíîñèíàìè.

Çá³ëüøåííÿ ð³âíÿ íàãðîìàäæåííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó ïî÷èíàº
â³ä³ãðàâàòè âèçíà÷àëüíó ðîëü ó âçàºìîä³¿ ïðîìèñëîâî¿ é áàíê³âñüêî¿
ëàíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òàê, ïðîìèñëîâî-òîðãîâ³ êîðïîðàö³¿
íàëàãîäæóþòü ñòîñóíêè ç áàíêàìè íå ò³ëüêè íà ïåðâèííîìó ðèíêó, à é
íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. ßêùî íà ïåðâèííîìó ðèíêó
(á³ðæîâîìó ðèíêó àêö³é) âçàºìîä³þòü êîðïîðàö³¿, ÿê³ âèïóñêàþòü ö³íí³
ïàïåðè (ïåðåâàæíî àêö³¿), ³ áàíêè ÿê ãàðàíòè ³ ïåðåäïëàòíèêè
(àíäåððàéòåðè), òî íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ ñòîñóíêè ñòàþòü ùå
ñêëàäí³øèìè é âçàºìîçàëåæíèìè, îñê³ëüêè òóò áðîêåðñüê³ ôóíêö³¿ ó
ñó÷àñíèõ óìîâàõ âèêîíóþòü âëàñíå ïðîìèñëîâî-òîðãîâ³ êîðïîðàö³¿,
êîìåðö³éí³ áàíêè òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿.

Çá³ëüøåííþ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó ñïðèÿþòü ñï³ëüí³ îïåðàö³¿
êîðïîðàö³é òà ³íñòèòóö³é îáèäâîõ ëàíîê ç åì³ñ³¿ òà îá³ãó îáë³ãàö³é,
âåêñåë³â, çàñòàâíèõ, ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç
ì³æêîðïîðàòèâíèì êðåäèòóâàííÿì ³ ä³ÿëüí³ñòþ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Òðè ïîòóæí³ êàë³ôîðí³éñüê³ ïåíñ³éí³ ôîíäè ïîäàëè ïîçîâ íà
àíäåððàéòåð³â îáë³ãàö³é íà ñóìó 12 ìëðä. äîë. ÑØÀ äëÿ
òåëåêîìóí³êàö³éíî¿ êîìïàí³¿ WorldCom, ÿêà çáàíêðóò³ëà ³
ñôàëüñèô³êóâàëà ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü. Ôîíäè çâèíóâà÷óþòü ³íâåñòèö³éí³
áàíêè CityGroup ³ J. P Morgan Chase ó òîìó, ùî ò³ íå ïðîâåëè â³äïîâ³äíî¿
ïåðåâ³ðêè ïåðåä ðîçì³ùåííÿì îáë³ãàö³é (äî ïðèáóòê³â WorldCom áóëî
ïðèïèñàíî 4 ìëðä. äîë. ÑØÀ), à òàêîæ Bank of America, Deutsche Bank,
ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ó âèïóñêó îáë³uàö³é. Ïåíñ³éí³ ôîíäè âèìàãàþòü 318
ìëí. äîë. ç ìåòîþ â³äøêîäóâàííÿ ¿õí³õ çáèòê³â1.

Ðîçãëÿíåìî âçàºìîä³þ ïðîìèñëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é íà
ïðèêëàä³ âèïóñêó êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â ÑØÀ. Ïðÿìèé (áåçïîñåðåäí³é)
ì³æêîðïîðàòèâíèé êðåäèò, ïðè ÿêîìó åì³òóþòü êîìåðö³éí³ ïàïåðè, ñòàâ
îñíîâíèì âèäîì íàäàííÿ êîøò³â îäí³ºþ êîðïîðàö³ºþ ³íø³é, ìèíàþ÷è
òðàäèö³éí³ ñïîñîáè áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ. Âåëèê³ áàíêè – ãîëîâí³
ïîêóïö³ êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè ¿õí³é âèïóñê äîñòóïíèé ò³ëüêè
ïîòóæíèì ïðîìèñëîâî-òîðãîâèì êîðïîðàö³ÿì. Ö³ æ áàíêè º âîäíî÷àñ
ãàðàíòàìè ³ äèëåðàìè, òîìó, âðàõîâóþ÷è ð³âåíü íàãðîìàäæåííÿ
ô³êòèâíîãî êàï³òàëó òà îñîáëèâîñò³ éîãî îá³ãó, ñàìå ì³æêîðïîðàòèâíèé
êðåäèò íà îñíîâ³ êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â ñòàº ï³äñòàâîþ òà îñíîâîþ
ïîñò³éíî â³äíîâëþâàíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â êîðïîðàö³é ³ áàíê³â, ÷èì
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ðîçøèðþþòüñÿ ìîæëèâîñò³ é äëÿ ¿õíüîãî ñï³ëüíîãî êîíòðîëþ íàä
ä³éñíèì êàï³òàëîì íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ïåðåòâîðåííÿ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é â óí³âåðñàëüí³
êîìïëåêñè (ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè) ñïðèÿëî ³ âçàºìîä³¿, é âçàºìîïðî-
íèêíåííþ ç ïîòóæíèìè ïðîìèñëîâèìè êîðïîðàö³ÿìè (êîíãëîìåðàòàìè)
çà ð³âíåì êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó, ð³âíåì ìîíîïîë³çàö³¿ ãàëóç³, çì³ñòîì ³
ïåðåë³êîì îïåðàö³é òîùî. Òàê, óïðîäîâæ òðèâàëîãî ÷àñó â³äáóâàºòüñÿ
ïîãëèáëåííÿ óí³âåðñàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ñïðè÷èíåíå
íàñàìïåðåä âèìîãàìè ³ ïîòðåáàìè ïðîìèñëîâî-òîðãîâî¿ ëàíêè
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ñò³éêîþ òåíäåíö³ºþ, õàðàêòåðíîþ äëÿ ê³íöÿ ÕÕ ñò., º çîñåðåäæåííÿ
àêö³é êîðïîðàö³é ó âëàñíîñò³ àáî ðîçïîðÿäæåíí³ ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â. Áàíê³âñüêà ëàíêà ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñòàëà îñíîâíèì
âëàñíèêîì ³ ðîçïîðÿäíèêîì àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ïðîìèñëîâèõ
êîðïîðàö³é ³ òîðãîâèõ êîìïàí³é, ùî ñïðèÿº âçàºìîïðîíèêíåííþ
êàï³òàë³â, ðîçøèðþº áàçó ñï³ëüíî¿ âëàñíîñò³, ï³äâèùóº çíà÷åííÿ
âçàºìîä³¿ îáèäâîõ ëàíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Îñîáëèâå çíà÷åííÿ ó ïîºäíàíí³ êàï³òàëó ïðîìèñëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ
êîìïàí³é â³ä³ãðàþòü òðàñòîâ³ â³ää³ëè êîìåðö³éíèõ áàíê³â (ÊÁ), ó ÿêèõ ùå
íàïðèê³íö³ 1980-õ ðð. áóëî çîñåðåäæåíî ïîíàä 75% àêö³é ïðîìèñëîâèõ
êîìïàí³é. Â îñíîâíîìó, áàíêè çä³éñíþþòü äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ
êàï³òàëàìè, âêëàäåíèìè â àêö³¿ ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³é. Ãíó÷ê³ñòü ¿õíüî¿
òàêòèêè ïðîÿâèëàñÿ ó âèêîðèñòàíí³ çàãàëüíèõ òðàñòîâèõ ôîíä³â
íàñòóïíèì ÷èíîì: çàãàëüí³ òðàñòîâ³ ôîíäè çä³éñíþþòü çàëó÷åííÿ êîøò³â
øèðîêèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â àêö³¿ êîðïîðàö³é, ïðîòå
ïåðåë³ê îñòàíí³õ âèçíà÷àþòü íå âêëàäíèêè (ô³çè÷í³ îñîáè), à áàíêè, ÿê³
ìàþòü âëàñíèé ïåðåë³ê. Çàâäÿêè öüîìó ó ïîðòôåëÿõ òðàñòîâèõ ôîíä³â
áàíê³â çðîñòàº ÷àñòêà àêö³é òèõ êîðïîðàö³é, ç ÿêèìè áàíêè íàëàãîäèëè
ò³ñíó ñï³âïðàöþ.

Áàíê³âñüêà åêñïàíñ³ÿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïðîäîâæóº
ñóïðîâîäæóâàòèñÿ äîâîë³ ÷àñòîþ ïîÿâîþ ô³êòèâíèõ ô³ðì (nominee,
«íîì³í³»), ðîçì³ðè ïàêåò³â àêö³é, ùî º â ¿õí³é âëàñíîñò³ òà ðîçïîðÿäæåííÿ
ÿêèìè íå ðîçãîëîøóºòüñÿ (ÿê ïðàâèëî, öå º êîìåðö³éíîþ òàºìíèöåþ).
Ó çâ’ÿçêó ç ÷èì äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè òà îö³íêà ÷àñòêè àêö³îíåðíî¿
âëàñíîñò³ ó âåëèêèõ êîðïîðàö³ÿõ ́ ðóíòóºòüñÿ íà ïðèáëèçíèõ âåëè÷èíàõ
³ç çàñòîñóâàííÿì àíàëîã³÷íèõ ìåòîäèê äëÿ âèçíà÷åííÿ òåíäåíö³é òîùî.

Ó ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ïàêåò àêö³é, çîñåðåäæåíèé â
³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòîðà (õî÷à ñòàíîâèòü íåâåëèêó ÷àñòêó â³ä çàãàëüíî¿
¿õ ê³ëüêîñò³), º äîñòàòí³ì äëÿ íàëåæíîãî âçàºìîïðîíèêíåííÿ (ïîºäíàííÿ)
âëàñíîñò³ íàéá³ëüøèõ ô³íàíñîâèõ ³ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é íà îñíîâ³
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ñï³ëüíèõ ³íòåðåñ³â ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ
îòðèìàííÿ âèñîêèõ ïðèáóòê³â. Íàâ³òü êîíôë³êò ³íòåðåñ³â ïðîìèñëîâî¿
êîðïîðàö³¿ ³ áàíêó ÿê ãîëîâíîãî àêö³îíåðà íå ïðèâîäèòü äî ðîçïðîäàæó
àêö³é (òàê çâàíå ïðàâèëî Âîëë-ñòð³ò), à çóìîâëþº íàëàãîäæåííÿ òåïåð
óæå «âíóòð³øí³õ» ðîçá³æíîñòåé, êåðóþ÷èñü äâîìà ïðè÷èíàìè. Ïî-
ïåðøå, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðîçïîðîøåííÿ àêö³é («ðîçâîäíåííÿ àêö³é»)
çáèòêîâå äëÿ äåðæàòåëÿ ³ ðèçèêîâàíå äëÿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿; ïî-
äðóãå,âëàñíå ðîçïðîäàæ àêö³é – äîðîãèé çàõ³ä, ïðè÷îìó çà ÷èííèì
çàêîíîäàâñòâîì (çîêðåìà, ÑØÀ) îáêëàäàºòüñÿ ï³äâèùåíèì ïîäàòêîì.

Òåïåð âîëîä³ííÿ âåëèêèìè àáî êîíòðîëüíèìè ïàêåòàìè àêö³é
ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é º îäíèì ç ïîêàçíèê³â êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³
îïåðàòîð³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Çì³öíåííÿ ñòîñóíê³â
ïðîìèñëîâîãî é áàíê³âñüêîãî ê àï³òàëó íà îñíîâ³ àêö³îíåðíèõ
(êîðïîðàòèâíèõ) çâ’ÿçê³â â³äáóâàºòüñÿ íå ÷åðåç ðîçïàëþâàííÿ êîíôë³êò³â
³íòåðåñ³â ì³æ íèìè, à ÷åðåç ïðîÿâè êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè ì³æ
ïðîâ³äíèìè ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè – ñó÷àñíèìè âëàñíèêàìè
îñíîâíî¿ ÷àñòêè êàï³òàëó. Çä³éñíåíî ö³ëêîâèòèé ïåðåõ³ä â³ä êîëèøíüîãî
³íäèâ³äóàëüíîãî âîëîä³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì äî ³íñòèòóö³éíîãî,
ïðîäîâæóºòüñÿ ïîãëèáëåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ñòîñîâíî âëàñíîñò³ ó
ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ðîçãëÿíåìî êðåäèòí³ ñòîñóíêè ÿê òèïîâèé âèä òðàäèö³éíèõ âçàºìî-
çâ’ÿçê³â ïîºäíàííÿ ïðîìèñëîâîãî é áàíê³âñüêîãî êàï³òàë³â. Âçàãàë³,
ñèñòåìà êðåäèòóâàííÿ º îñíîâíèì âèäîì ôóíêö³îíàëüíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ
íèìè. Ñò³éê³ñòü êðåäèòíèõ â³äíîñèí âðàõîâóº ìîæëèâîñò³ ñàìîô³íàí-
ñóâàííÿ, íàÿâí³ñòü äîäàòêîâèõ ìîæëèâîñòåé íà ðèíêó êðåäèò³â, ïîÿâó
íîâèõ ³íñòèòóö³éíèõ êðåäèòîð³â. Ïîñò³éíî çðîñòàº ðîëü çîâí³øí³õ äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ â ³íâåñòèö³ÿõ ïðîìèñëîâèõ ³ òîðãîâèõ êîìïàí³é. Íà öåé
ïðîöåñ â îñíîâíîìó âïëèâàþòü äâà ÷èííèêè – ðîçâèòîê íàóêîâî-
òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó (ïîÿâà íîâèõ âèðîáíèöòâ ³ òåõíîëîã³é) ³ ïîïèò
äåðæàâè íà ïîçèêîâ³ êîøòè (ÿê ïðàâèëî, éîãî ð³âåíü º âèñîêèì ³ äîâîë³
ñòàëèì).

Ïåðåáóäîâà åêîíîì³êè ó çâ’ÿçêó ³ç ñó÷àñíèì åòàïîì íàóêîâî-
òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó âèìàãàº â³ä êîìïàí³é ïîñò³éíî çðîñòàþ÷èõ
³íâåñòèö³é äëÿ îíîâëåííÿ íàÿâíèõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, îñíàùåííÿ
ñó÷àñíîþ òåõí³êîþ â³äïîâ³äíî äî íîâèõ òåõíîëîã³é òà ðîçâèòîê íîâèõ
âèðîáíèöòâ (ñïîðóäæåííÿ íîâèõ çàâîä³â òîùî). Ïîðÿä ³ç öèì, çðîñòàþòü
³íâåñòèö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà ô³íàíñóâàííÿ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü òà
äîñë³äíèõ ðîçðîáîê, à òàêîæ íà âïðîâàäæåííÿ ¿õ ó âèðîáíèöòâî. Ïîÿâà
ïðèíöèïîâî íîâèõ ãàëóçåé, âïðîâàäæåííÿ àâòîìàòèçàö³¿ íà îñíîâ³
êîìï’þòåðíî¿ òåõí³êè çì³íèëè ñòðóêòóðó ñèðîâèííîãî òà åíåðãåòè÷íîãî
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çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³êè ÿê ç îãëÿäó íà ¿¿ ä³ÿëüí³ñòü òà ðîçâèòîê, òàê ³ ç
îãëÿäó íà ïèòàííÿ åêîëîã³¿ òà âèæèâàííÿ ëþäñüêî¿ öèâ³ë³çàö³¿.

Ñó÷àñíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèìàãàº ïîì³òíèõ çóñèëü ³
çíà÷íèõ êîøò³â äëÿ ïåðåáóäîâè âèðîáíè÷î-òîðãîâèõ ãàëóçåé
ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó. Òóò ïåðåâàæàþòü ïðîöåñè öåíòðàë³çàö³¿
êàï³òàëó, ñêóïîâóâàííÿ êîìïàí³é, ¿õíüîãî ïîãëèíàííÿ òà çëèòòÿ,
íàëàãîäæåííÿ êîíòðîëþ ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³é çà ä³ÿëüí³ñòþ ìåíøèõ
êîìïàí³é. Ñàìå öèì âèçíà÷àºòüñÿ çá³ëüøåííÿ îá³ãó àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ÿê íà á³ðæàõ, òàê ³ ïîçà íèìè. Çàçíà÷èìî, ùî ïåðåâàæíî á³ðæîâ³
óãîäè çà âêàçàíèìè âèùå íàïðÿìêàìè ñòîñóþòüñÿ ðåîðãàí³çàö³¿
ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é, ùî ñïðè÷èíþº òàêîæ çðîñòàííÿ îáñÿã³â çîâí³øí³õ
êðåäèò³â ³ ïîçèê, çîêðåìà îáë³ãàö³éíèõ.

Ïðèñóòí³ñòü äåðæàâè ÿê îïåðàòîðà íà ðèíêó êðåäèò³â (îö³íêè
åêñïåðò³â ùîäî ¿¿ ÷àñòêè â ÑØÀ êîëèâàþòüñÿ â³ä 30 äî 45%) ïîâ’ÿçàíà,
ïåðø çà âñå, ç³ çðîñòàííÿì áþäæåòíîãî äåô³öèòó ³ äåðæàâíîãî áîðãó
(âíóòð³øíüîãî ³ çîâí³øíüîãî). ²íø³ îïåðàòîðè (ó íàøîìó âèïàäêó –
ïðèâàòí³ êîðïîðàö³¿ ÿê ïîçè÷àëüíèêè), â³äïîâ³äíî, ïîâèíí³
íàëàãîäæóâàòè ò³ñí³ø³ âçàºìîçâ’ÿçêè ùîäî êðåäèòóâàííÿ ç áàíêàìè ³
ô³íàíñîâèìè ñóïåðìàðêåòàìè íåáàíê³âñüêîãî ïîõîäæåííÿ.

Íåçâàæàþ÷è íà àñïåêòè ñàìîô³íàíñóâàííÿ, êðåäèòóâàííÿ º
÷èííèêîì îïîñåðåäêóâàííÿ îá³ãó ïðîìèñëîâîãî ³ òîðãîâîãî êàï³òàë³â.
Óí³âåðñàë³çàö³ÿ ïîòóæíèõ áàíê³â çðîáèëà ìîæëèâèì çàñòîñóâàííÿ íèìè
óñ³õ âèä³â êðåäèòóâàííÿ îäíî÷àñíî, òîìó ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè,
ïîðîäæåí³ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ñòàëè ãîëîâíèìè
êðåäèòîðàìè íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é. Ö³êàâèì º äîñâ³ä ïåðåòâîðåííÿ
êîðîòêî- ³ ñåðåäíüîòåðì³íîâîãî êðåäèòóâàííÿ â äîâãîòåðì³íîâå – öå
ìîæëèâî çä³éñíèòè ÿê øëÿõîì ïîñò³éíîãî ïðîëîíãóâàííÿ àáî çá³ëüøåííÿ
òåðì³í³â êðåäèòó, òàê ³ øëÿõîì êóï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ/
åì³òîâàíèõ ïðîìèñëîâîþ êîìïàí³ºþ, òðàñòîâèìè ï³äðîçä³ëàìè áàíê³â.

Çã³äíî ³ç çàêîíîäàâ÷èì àêòîì Bank Holding Company Act (1970 ð.) ó
ÑØÀ áàíêàì çàáîðîíåíî íàäàâàòè êðåäèòè íà óìîâàõ, êîëè ïîçè÷àëüíèê
êóïóº òàêîæ ³íøó ïîñëóãó. Êîíòðîëü çà äîòðèìàííÿì âêàçàíèõ îáìåæåíü
çä³éñíþº Ôåäåðàëüíà Ðåçåðâíà Ñèñòåìà (ÔÐÑ ÑØÀ).

Òèïîâîþ ñòàëà ïðàêòèêà, êîëè ãîëîâíèé äëÿ êîðïîðàö³¿ áàíê íàäàº ³
ïîâíèé êîìïëåêñ êðåäèòíèõ ïîñëóã, ³ ñòâîðþº ãðóïó äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
êîíêðåòíî¿ ïðîãðàìè.Òàê³ ö³ëüîâ³ áàíê³âñüê³ êîíñîðö³óìè çäàòí³ çàäî-
âîëüíèòè ñó÷àñíå çðîñòàííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ, îñê³ëüêè â ÑØÀ
êîìåðö³éí³ áàíêè íå çîáîâ’ÿçàí³ â³äîáðàæàòè â³äñîòêè çà ïîçèêàìè ó
áàëàíñîâèõ çâ³òàõ ³, â³äïîâ³äíî, öå äîçâîëÿº ¿ì íàäàâàòè äåøåâø³
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êðåäèòè êë³ºíòàì (îñîáëèâî êîðïîðàòèâíèì). Òàêèì ÷èíîì:
1 – ³íòåãðîâàí³ áàíêè (íàïðèêëàä, CitóGroup) ìàþòü çìîãó ïðîíèêàòè

ó ñôåðó á³ëüø ïðèáóòêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é;
2 – ó÷àñíèêè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó (íàïðèêëàä, áðîêåðñüê³ ô³ðìè,

ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ êîíòðîëþº Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâèõ á³ðæ)
ìîæóòü ïðîñòî íå âèòðèìàòè òàêî¿ êîíêóðåíö³¿ ç áîêó óí³âåðñàëüíèõ
áàíê³â.

Êðåäèòóâàííÿ ñòàëî ïðèáóòêîâîþ ñïðàâîþ äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â,
ðåîðãàí³çîâàíèõ ç îãëÿäó óí³âåðñàë³çàö³¿. ¯õíÿ ä³ÿëüí³ñòü çàâæäè
âèìàãàëà çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ ïåðâèííîãî âèïóñêó ³ ðîçì³ùåííÿ íà
ðèíêó íîâèõ àêö³é, òîìó âîíè ïðîñòî âäîñêîíàëèëè âæå îïàíîâàí³
ìåòîäè êðåäèòóâàííÿ, ïîä³áí³ äî âèêîðèñòàíèõ òàêîæ ïåíñ³éíèìè
ôîíäàìè, îùàäíî-ïîçèêîâèìè òîâàðèñòâàìè ³ ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè.
Ó÷àñòü ïðîìèñëîâèõ ³ òîðãîâèõ êîðïîðàö³é ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ
âçàºìîâ³äíîñèíàõ âèÿâëÿºòüñÿ âæå íå ÿê îäåðæóâà÷³â êðåäèò³â, à é ÿê
êðåäèòîð³â. Çàçíà÷èìî, ùî öå ñòîñóºòüñÿ ëèøå íàéá³ëüøèõ ³ç íèõ, ÿê³
ìàþòü âëàñí³ áàíêè äëÿ çä³éñíåííÿ ì³æêîðïîðàòèâíîãî êðåäèòóâàííÿ
òà ³íøèõ ñóïóòí³õ îïåðàö³é.

Ç³ñòàâèìî êðåäèòí³ çâ’ÿçêè ³ç âçàºìîïðîíèêíåííÿì àêö³îíåðíî¿
âëàñíîñò³. Áóäåìî âèõîäèòè ç òîãî, ùî â³äáóâàºòüñÿ âçàºìíèé îáì³í
³íôîðìàö³ºþ ïðî ñòàí ñïðàâ êîæíîãî. Ïðîöåñ ïðîëîíãàö³¿ êðåäèòíèõ
óãîä ïðèðîäíî çóìîâëþº ïîÿâó òàê çâàíèõ îñîáëèâèõ îáìåæóâàëüíèõ
óãîä ì³æ ¿õí³ìè ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâèìè ³ íåô³íàíñîâèìè êîðïîðàö³ÿìè.
Çãàäàí³ óãîäè ì³ñòÿòü óìîâè, ùî îáìåæóþòü ñâîáîäó ä³é îäåðæóâà÷³â
âåëèêèõ êðåäèò³â (çîêðåìà, îáìåæåííÿ ñòîñóþòüñÿ íîâèõ âåëèêèõ
êðåäèò³â ç ³íøèõ äæåðåë ó ðîçì³ð³, ÿêèé ïåðåâèùóº îáóìîâëåíèé; åì³ñ³¿
íîâèõ îáë³ãàö³é, òåðì³í ïîãàøåííÿ ÿêèõ øâèäøèé â³ä òåðì³íó ïîãàøåííÿ
äàíîãî êðåäèòó; ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî çëèòòÿ àáî ïîãëèíàííÿ áåç çãîäè
áàíêó; êóï³âë³-ïðîäàæó ï³äðîçä³ë³â êîðïîðàö³¿-ó÷àñíèêà; óêëàäåííÿ
ë³çèíãîâèõ óãîä òîùî).

Î÷åâèäíèì º ñóòòºâà çàëåæí³ñòü ïîçè÷àëüíèêà â³ä êðåäèòîðà, ÿêèé,
ó ñâîþ ÷åðãó, âðàõîâóþ÷è ìàñøòàáè òà óìîâè óãîäè, íå ìîæå íå
çàëåæàòè â³ä ä³ÿëüíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà, òîáòî ìàºìî âçàºìîçâ’ÿçîê ëàíîê
áàíê – êîðïîðàö³ÿ é êîðïîðàö³ÿ – áàíê. Îñîáëèâ³ñòü ïîäàíî¿
âçàºìîçàëåæíîñò³ íàñòóïíà: ÿêùî äëÿ ïîò óæíî¿ êîðïîðàö³¿
áåçïîñåðåäíº âòðó÷àííÿ êðåäèòîðà ó ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ âëàñíèõ ð³øåíü
â³äáóâàºòüñÿ â îñíîâíîìó ó êðèçîâèõ ñèòóàö³ÿõ, òî äëÿ ìåíøî¿ ïîä³áíå
âòðó÷àííÿ º ïîñò³éíèì, ïðè÷îìó, íàéïðîñò³øèì ³ âîäíî÷àñ âèøóêàíèì
ñïîñîáîì âçàºìîçâ’ÿçêó º ñï³ëüíà ó÷àñòü êåð³âíèê³â ó äèðåêòîðàòàõ
(ïðàâë³ííÿõ) ïðîìèñëîâèõ ³ ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é (òàê çâàíà îñîáèñòà
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ñï³ëêà, îñîáèñòà óí³ÿ).
Ñó÷àñíà îñîáèñòà ñï³ëêà íå îáìåæóºòüñÿ âçàºìíîþ ó÷àñòþ ó

äèðåêòîðàòàõ (ïðàâë³ííÿõ) êîðïîðàö³é ô³íàíñîâîãî é íåô³íàíñîâîãî
âèä³â. ¯¿ äîïîâíþº ñï³ëüíå ÷ëåíñòâî ó ð³çíèõ êîì³òåòàõ ³ ðàäàõ
êîðïîðàö³é, ñòâîðåíèõ çà íàïðÿìêàìè ä³ÿëüíîñò³ – âèêîíàâ÷èõ,
ô³íàíñîâèõ, ðîçðàõóíêîâèõ, ì³æíàðîäíèõ. Âçàºìîä³ÿ íà îñíîâ³ ñï³ëüíî¿
ó÷àñò³ ó êåð³âíèöòâ³ êîðïîðàö³é ñïðèÿº ïîñèëåííþ ñòîñóíê³â ì³æ
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ð³çíîãî ïðîô³ëþ, îñê³ëüêè êîìåðö³éí³ òà
³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ñòðàõîâ³ òà ³íø³ êîìïàí³¿ ìàþòü ïðåäñòàâíèöòâî â
ïðàâë³ííÿõ (äèðåêòîðàòàõ) ³ âèêîíàâ÷èõ êîì³òåòàõ îäíèõ ³ òèõ æå
ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é. Âîäíî÷àñ äîâîë³ ÷àñòî, ïîðÿä ³ç áåçïîñåðåäíüîþ
(ïðÿìîþ) ñï³ëüíîþ îñîáèñòîþ ó÷àñòþ, ä³º é îïîñåðåäêîâàíà (íåïðÿìà),
íàïðèêëàä, êîëè äèðåêòîðè äâîõ êîìïàí³é îäíî÷àñíî âõîäÿòü äî ñêëàäó
ïðàâë³ííÿ òðåòüî¿.

Îïèñàí³ âçàºìîçâ’ÿçêè ïðèâîäÿòü äî çì³íè ìåòîä³â êîíêóðåíòíî¿
áîðîòüáè – îñîáèñò³ ñòîñóíêè ñïðèÿþòü óçãîäæåííþ ñòðàòåã³¿ ïîä³ëó
ðèíêó, çä³éñíåííþ âèã³äíî¿ ö³íîâî¿ ïîë³òèêè ë³ïøå, í³æ áóäü-ÿê³ ìåòîäè
êîíêóðåíö³¿. Ñï³ëüíà ó÷àñòü ó äèðåêòîðàòàõ çì³öíþº íà îñîáèñòîìó ð³âí³
êåð³âíèê³â ºäí³ñòü ïðîìèñëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ êîðïîðàö³é, ¿õíº ïðàãíåííÿ
äî ñòâîðåííÿ âçàºìîçàëåæíîñò³ ïîòóæíèõ êîìïàí³é â óñ³õ ñôåðàõ
åêîíîì³êè. Âàðòî ï³äêðåñëèòè, ùî òàê³ ñòîñóíêè çá³ëüøóþòü ïðåñòèæ ³
âçàºìí³ ä³ëîâ³ ñòîñóíêè ÿê ñó÷àñíå íàïîâíåííÿ ïîíÿòòÿ ãóäâ³ëó, à
ìàòåð³àëüíîþ îñíîâîþ º ñï³ëüíà àêö³îíåðíà âëàñí³ñòü ³
âçàºìîïîãîäæåíå óïðàâë³ííÿ íåþ.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âèíèêàþòü íå ò³ëüêè íîâ³ âçàºìîçâ’ÿçêè ÿê
äîïîâíåííÿ äî òðàäèö³éíèõ, óñòàëåíèõ, à ÿê ïðîäîâæåííÿ âçàºìîïðî-
íèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ ³ ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ êîðïîðàö³é íà ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ö³êàâèì ïðèêëàäîì º ä³ÿëüí³ñòü êîìåðö³éíèõ
áàíê³â ùîäî ë³çèíãîâèõ ³ ôàêòîðèíãîâèõ óãîä ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. Ó
çâ’ÿçêó ç ðîçâèòêîì íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ë³çèíã ñòàâ ñôåðîþ
óí³âåðñàë³çàö³¿ íàéá³ëüøèõ áàíê³â. Ïðèñêîðåíèé ïðîöåñ ìîðàëüíîãî
ñòàð³ííÿ çàñîá³â âèðîáíèöòâà (îñîáëèâî ÷³òêî öå ïðîñòåæóºòüñÿ ïðè
ïîÿâ³ íîâèõ ïîêîë³íü êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é) ñïîíóêàº ïðîìèñëîâ³
êîðïîðàö³¿ äî â³äïîâ³äíî¿ çàì³íè ¿õ íà ñó÷àñí³ âç³ðö³, òîìó âèíèêàº
ïîòðåáà ó çàëó÷åíí³ ð³çíèõ âèä³â ïîçèêîâîãî êàï³òàëó (ãðîøîâîãî òà
âèðîáíè÷îãî). Ë³çèíãîâ³ îïåðàö³¿ ñòàëè äîäàòêîâèì äæåðåëîì ïðèáóòê³â
äëÿ áàíê³â ³ çðó÷íèì ñïîñîáîì ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íîãî ïåðåîçáðîºííÿ
âèðîáíèöòâà.

Ó ë³çèíãîâèõ îïåðàö³ÿõ áàíêè çä³éñíèëè ê³ëüêà ïîñë³äîâíèõ êðîê³â.
Êðåäèòóâàííÿ ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é, ÿê³ çäàþòü îáëàäíàííÿ â îðåíäó,
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âîíè ïîºäíóâàëè ç êðåäèòóâàííÿì ñïåö³àë³çîâàíèõ ë³çèíãîâèõ êîìïàí³é,
ÿê³ çä³éñíþþòü ïîñåðåäíèöüê³ îïåðàö³¿ äëÿ âèðîáíèê³â òà îðåíäàð³â
çàñîá³â âèðîáíèöòâà. ²íîä³ îáñÿãè ïîçèêîâèõ êîøò³â, íåîáõ³äíèõ
ïîñåðåäíèêàì, ïåðåâàæàþòü ïîòðåáó â íèõ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é,
ÿê³ âèïóñêàþòü íîâå îáëàäíàííÿ, ïðèçíà÷åíå äëÿ çäàâàííÿ â îðåíäó.
Íàïðèê³íö³ ÕÕ ñò. ïðèáëèçíî òðåòèíó âñüîãî îáëàäíàííÿ â ÑØÀ
ðåàë³çîâóâàëè ÷åðåç ë³çèíã, ñïðèÿþ÷è çàáåçïå÷åííþ íåïåðåðâíîãî îá³ãó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ùå îäí³ºþ íîâîþ îçíàêîþ º òå, ùî áàíêè ñàìîñò³éíî çàéìàþòüñÿ
ë³çèíãîì øëÿõîì ñòâîðåííÿ âëàñíèõ ï³äðîçä³ë³â, ÿê³ âèêîíóþòü ôóíêö³¿
ñïåö³àë³çîâàíèõ ë³çèíãîâèõ êîìïàí³é. Âîíè íàäàþòü êîìïàí³¿-îðåíäàðåâ³
âåñü ïåðåë³ê ïîñëóã, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ âñòàíîâëåííÿì, â³äëàãîäæåííÿì,
îáñëóãîâóâàííÿì ³ ðåìîíòîì îáëàäíàííÿ. Òàê, ÷àñòêà ñïåö³àë³çîâàíèõ
ë³çèíãîâèõ êîìïàí³é êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é
ñòàíîâèòü ó ÑØÀ ïðèáëèçíî 60% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ô³íàíñóâàííÿ
ë³çèíãó.

Ó ñòîñóíêàõ áàíêó ç ïðîìèñëîâèìè êîìïàí³ÿìè ç’ÿâèëèñÿ íîâ³ ðèñè,
ùî â³äîáðàæàþòü ñòàòóñ áàíêó ÿê âëàñíèêà çàñîá³â âèðîáíèöòâà ïðè
ë³çèíãîâèõ îïåðàö³ÿõ. Áàíê ñòàº âèçíà÷àëüíîþ ñòîðîíîþ (ó÷àñíèêîì
òðèñòîðîííüî¿ ïðîìèñëîâî-áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³) ó ãàëóçÿõ, äå
â³äáóâàºòüñÿ ïðèñêîðåíå ìîðàëüíå ñòàð³ííÿ îáëàäíàííÿ. Â³í
çàáåçïå÷óº âèðîáíèêà êðåäèòóâàííÿì ³ ãàðàíòîâàíèì ðèíêîì çáóòó, äëÿ
êîìïàí³¿-îðåíäàðÿ – äîñòóï äî íàóêîâîãî îíîâëåííÿ âèðîáíè÷îãî
îáëàäíàííÿ (äî ðå÷³, áåç ñóòòºâîãî çàëó÷åííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó
ï³äïðèºìñòâà), ñîá³ – ðîëü îðãàí³çàòîðà-ãàðàíòà òà ðîçøèðåííÿ
ïðèáóòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Íîâèì âèäîì âçàºìîä³¿ º îáñëóãîâóâàííÿ áàíêîì ôàêòîðèíãîâèõ
îïåðàö³é. Ó ôàêòîðèíãîâ³é óãîä³, óêëàäåí³é ç ïðîìèñëîâîþ êîðïîðàö³ºþ,
áàíê áåðå íà ñåáå ¿¿ âèìîãè äî ïîêóïö³â ïðîäóêö³¿, íàäàº ¿é îñîáëèâå
êðåäèòóâàííÿ, ãàðàíòóº îïëàòó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, ñòðàõóº ðèçèêè
ïîñòàâîê ³ ðåêëàìàö³é ïðîäóêö³¿. Äëÿ ïðîìèñëîâî¿ êîðïîðàö³¿ ôàêòîðèíã
ñòàº ÷èííèêîì ïðèñêîðåííÿ îá³ãó êàï³òàëó, çàâäÿêè îòðèìàííþ â³äðàçó
âñ³º¿ ñóìè çà ïðîäàæ òîâàðó (çâè÷àéíî, ç óðàõóâàííÿì êîì³ñ³éíèõ áàíêó).
Ïîð³âíÿíî ç êîìåðö³éíèì êðåäèòîì, ôàêòîðèíãîâà óãîäà º âèã³äí³øîþ
äëÿ êîðïîðàö³¿ íå ëèøå òèì, ùî êîì³ñ³éí³ áàíêó íàáàãàòî íèæ÷³ â³ä
ïîòî÷íî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè êîìåðö³éíîãî êðåäèòó, à é òèì, ùî
ïðèñóòí³ñòü áàíêó çìåíøóº ð³âåíü ðèçèêó, íàäàº äîäàòêîâå
îáñëóãîâóâàííÿ ùîäî âåäåííÿ ðàõóíê³â òîùî. Äëÿ áàíêó ôàêòîðèíã
çàáåçïå÷óº äîñòóï ³ â³äïîâ³äí³ âàæåë³ êîíòðîëþ ùîäî ñòàíó ³ ä³ÿëüíîñò³
ïðîìèñëîâî¿ êîðïîðàö³¿, çîêðåìà, ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ ¿¿ ô³íàíñîâîþ
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ïîë³òèêîþ, à òàêîæ ôàêòîðèíã ñòàº ðîçøèðåííÿì ïðèáóòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
áàíêó íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Çàçíà÷èìî, ùî ó ÑØÀ áàíêè îáñëóãîâóþòü ïðèáëèçíî 75% îáñÿãó
ôàêòîðèíãîâèõ îïåðàö³é, ðåøòà ïðèïàäàº íà ³íø³ ïîòóæí³ êðåäèòíî-
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü óí³âåðñàë³çàö³þ ä³ÿëüíîñò³ ó
ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåòàõ (íåçàëåæíî â³ä ïîõîäæåííÿ òà îñíîâíî¿
ñïåö³àë³çàö³¿) äëÿ ðîçøèðåííÿ âçàºìîä³¿ ç ïîòóæíèìè ïðîìèñëîâèìè
êîðïîðàö³ÿìè.

Ò³ñíîþ º âçàºìîä³ÿ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é, áàíê³â, ³íâåñòèö³éíèõ
êîìïàí³é òà ³íøèõ ³íñòèòóö³é ó âåí÷óðíîìó (ðèçèêîâàíîìó) ô³íàíñóâàíí³
ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî ï³äïðèºìñòâà. Äëÿ öüîãî ïðåäñòàâíèêè îáèäâîõ
ëàíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñòâîðþþòü ñïåö³àëüí³ ³íâåñòèö³éí³
ï³äðîçä³ëè (ïåðø³ – ó âèãëÿä³ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, äðóã³ – ô³ë³é). Òàêå
ñï³ëüíå âåí÷óðíå (ðèçèêîâå) ô³íàíñóâàííÿ º îäíî÷àñíî é âèã³äíèì (õî÷à
íå çàâæäè ïðèáóòêîâèì) á³çíåñîì, ³ ñó÷àñíèì çàñîáîì êîíòðîëþ çà
êàï³òàëîì ³ ä³ÿëüí³ñòþ íåâåëèêèõ êîìïàí³é.

Ôóíêö³îíàëüí³ çâ’ÿçêè ì³æ ïðîìèñëîâèìè ³ áàíê³âñüêèìè êîðïîðàö³ÿìè
ðîçâèâàþòüñÿ ó ñôåðàõ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ (áàíê ô³íàíñóº
çä³éñíåííÿ ïðîåêòó, à êîðïîðàö³ÿ-çàìîâíèê ðîçðàõîâóºòüñÿ ç íèì
ïðèáóòêàìè íîâîñòâîðåíîãî ï³äïðèºìñòâà) ³ ðîçðàõóíêîâèõ îïåðàö³é
(âåäåííÿ ðîçðàõóíêîâèõ ðàõóíê³â, ñïðèÿííÿ â óêëàäíåíí³ äîãîâîð³â/
êîíòðàêò³â ç ³íøèìè êîìïàí³ÿìè, ãàðàíò³éíà ³ ñòðàõîâà ï³äòðèìêà ñâî¿õ
êë³ºíò³â – îñíîâí³ ôóíêö³¿ áàíêó ÿê êîîðäèíàòîðà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó). Ïåðåë³÷åí³ âèäè âçàºìîä³¿ âèçíà÷àþòü ïðîâ³äíó ðîëü áàíê³â ó
ïðîöåñ³ ìîá³ë³çàö³¿ êðåäèò³â äëÿ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é ³ äîïîâíþþòü
¿¿ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ó÷àñòþ ó âëàñíîñò³ òà óïðàâë³íí³ íàÿâíèìè çàñîáàìè
øëÿõîì ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ íàäàííÿ ³íôîðìàö³éíî-
êîíñóëüòàòèâíî¿ ï³äòðèìêè.

Îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóþòü ñó÷àñí³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ
ãðóï (ÔÃ). Âçàºìíå ïðîíèêíåííÿ êîðïîðàö³é íà îñíîâ³ çâè÷àéíèõ (òðà-
äèö³éíèõ, óñòàëåíèõ) ³ íîâèõ (øèðøèõ ìàéíîâèõ, îñîáèñòèõ, êðåäèòíèõ)
âçàºìîçâ’ÿçê³â ñïðè÷èíèëî ïîÿâó íîâèõ îðãàí³çàö³éíèõ ñòðóêòóð
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì âèäîì ñòàëà ô³íàíñîâà
ãðóïà ÿê ñó÷àñíà ôîðìà âò³ëåííÿ âçàºìîä³¿ ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é
ïðîìèñëîâî-òîðãîâîãî é êðåäèòíî-ô³íàíñîâîãî á³çíåñó.

Ñó÷àñíà ô³íàíñîâà ãðóïà íå ìàº ÿñêðàâî âèîêðåìëåíèõ òðàäèö³éíèõ
ñ³ìåéíèõ àáî ðå´³îíàëüíî-ñï³ë÷àíñüêèõ îçíàê, ÿê³ ñïîñòåð³ãàëèñÿ äî
1980-õ ðð. Íîâèé åòàï ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ãðóï õàðàêòåðíèé
ñâîºð³äíèì ïåðåðîñòàííÿì îäíèõ â ³íø³ ç³ çì³íîþ âèä³â êîíòðîëþ òà
âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íèìè. Ç îãëÿäó íà îáñÿãè çîñåðåäæåíîãî
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ïðîìèñëîâîãî é áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó é ìîæëèâîñò³ óí³âåðñàë³çàö³¿
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàçíà÷åíå ïåðåðîñòàííÿ
òðèâàº äîâîë³ äîâãî.

Íàéòðèâàë³øîþ òåíäåíö³ºþ çàëèøàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî
çîñåðåäæåííÿ àêö³é ó ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³ÿõ, âèêîðèñòàííÿ
ìîæëèâîñòåé ñàìå ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ çà ïðîöåñàìè òà îñòàòî÷íîãî
ïð³îðèòåòó ô³íàíñîâèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ó ñòâîðåíí³ ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ
ãðóï. Íàïðèêëàä, ñóòòºâî çðîñòàº çíà÷åííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ÿê
êîîðäèíàòîð³â ³ç íîâ³òí³ìè îñîáëèâîñòÿìè êîíòðîëüíèõ ôóíêö³é.
Ðîçâèòîê íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó çóìîâèâ çðîñòàííÿ ïîòðåáè
ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é ó êðåäèòóâàíí³ (äëÿ îñíàùåííÿ íîâèì
îáëàäíàííÿì, çàãàëüíîãî ðîçâèòêó ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó òîùî), òîìó êðåäèòí³ â³äíîñèíè ñòàþòü âàæåëåì âïëèâó áàíê³â
íà ïîë³òèêó ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é, ÿê³ âõîäÿòü äî ñêëàäó ô³íàíñîâî¿
ãðóïè. Öå º îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ çì³öíåííÿ ñòàíîâèùà ó ô³íàíñîâ³é ãðóï³
ñàìå ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â íåáàíê³âñüêîãî ïîõîäæåííÿ (íàïðèêëàä,
ó ÑØÀ – ñòðàõîâèõ êîìïàí³é).

Êð³ì çàçíà÷åíî¿ ñèòóàö³¿, âåëèê³ êîìåðö³éí³ áàíêè çá³ëüøóþòü îáñÿã
ì³æíàðîäíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿê â³äïîâ³äü íà ïîòðåáè ñâî¿õ îñíîâíèõ êë³ºíò³â
– òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é (ÒÍÊ). Âçàºìíå ïðîíèêíåííÿ ³
âçàºìîçâ’ÿçêè ÒÍÊ, ÿê³ çàéìàþòüñÿ âèðîáíèöòâîì ³ áàíê³âñüêîþ
ñïðàâîþ, ðîçãîðòàþòüñÿ íà îñíîâ³ âåëè÷åçíîãî ïåðåë³êó îïåðàö³é ÿê ó
ìåæàõ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, òàê ³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè çàãàëîì. Çîêðåìà
ó ÑØÀ âåëèê³ êîìåðö³éí³ áàíêè òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè º ñàìå òèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ÿê ÒÍÊ. Çàçíà÷èìî, ùî íà
ïî÷àòêàõ êîíòðîëü íàä êîæíîþ êîðïîðàö³ºþ çä³éñíþâàëè äåê³ëüêà
âåëèêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (³íîä³ äî 20), òî òåïåð, ÿê ïðàâèëî,
êîíòðîëü (çä³éñíåííÿ óçãîäæåíî¿ ïîë³òèêè) º ñïðàâîþ îáìåæåíî¿
ê³ëüêîñò³ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â (â îñíîâíîìó, îäíîãî–
òðüîõ), ïðè÷îìó îñòàíí³ áåðóòü ó÷àñòü îäíî÷àñíî ó êîíòðîë³ çà
÷èñëåííèì ïåðåë³êîì ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ êîðïîðàö³é. Îïèñàíå
çâóæåííÿ ê³ëüêîñò³ ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â º ñó÷àñíîþ îçíàêîþ
ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ãðóï íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ïîñòóïîâå ñòèðàííÿ ìåæ ì³æ çîíàìè âîëîä³ííÿ ³ âïëèâó ñ³ìåéíî-
ðå´³îíàëüíèõ ñï³ëîê êîðïîðàö³é õàðàêòåðèçóºòüñÿ òðèâàë³ñòþ, âèíèê-
íåííÿì ³ íàëàãîäæåííÿì êîíôë³êò³â ïîðÿä ³ç ïîñò³éíèìè ïåðåáóäîâàìè
ÿê ñòðóêòóðè, òàê ³ íàïðÿìê³â ä³ÿëüíîñò³. Ô³íàíñîâ³ ãðóïè ÷óòëèâî
ðåàãóþòü íà çì³íè ó ñêëàä³ ñâî¿õ îñíîâíèõ ó÷àñíèê³â (ÿäåð), çîêðåìà,
âðàõîâóþ÷è óìîâè òà ó÷àñíèê³â êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè. Òàê, òðàäèö³éíî
ïîòóæí³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè (íàïðèêëàä, ó ÑØÀ – öå ÔÃ Ðîêôåëëåðà, ÔÃ
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Ìîðãàíà, Êàë³ôîðí³éñüêà ÔÃ, ÔÃ «Ñ³ò³ Êîðïîðåéøí») äîñèòü âäàëî
«ïåðåíîñÿòü» (ðåàãóþòü íà – ïðèì. àâò.)  âïðîâàäæåííÿ ççîâí³ íîâèõ
âåëèêèõ àêö³îíåð³â, êðåäèòîð³â (ìîâà éäå ïðî ³íñòèòóö³¿ – ïðèì. àâò.) ó
ñâî¿ óñòàëåí³ ñôåðè êîíòðîëþ òàêîþ æ ñòðàòåã³ºþ ä³ÿëüíîñò³ ùîäî
«ñòîðîíí³õ» êîðïîðàö³é. Ìåíø ïîòóæí³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè (íàïðèêëàä, ó
ÑØÀ – «Êóí Ëåá») âòðà÷àþòü ñâî¿ ïîçèö³¿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
³ ïîñòóïîâî ³íòåãðóþòüñÿ (íå äîáðîâ³ëüíî, à âíàñë³äîê æîðñòêî¿
êîíêóðåíö³¿) ó ñôåðè êîíòðîëþ ïîòóæí³øèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï-êîíêóðåíò³â.

Êîíêóðåíòíà áîðîòüáà ì³æ ô³íàíñîâèìè ãðóïàìè ìàº â îñíîâíîìó
ïðèõîâàíèé õàðàêòåð, áåç ïóáë³÷íèõ ãîñòðèõ êîíôë³êò³â, ïðîòå ð³âåíü
ïðîòèáîðñòâà çà ïåðåðîçïîä³ë ñôåð âëàñíîñò³, êîíòðîëþ é âëàäè º
íàäçâè÷àéíî âèñîêèì.

Ãëèáèííîþ òåíäåíö³ºþ ñó÷àñíîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâèõ ãðóï º
òåíäåíö³ÿ ïåðåòâîðåííÿ ïðîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï ³ç ñ³ìåéíî-
ðå´³îíàëüíèõ ó êîàë³àö³éí³. Äàíèé ïðîöåñ, ÿê ïðàâèëî, ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ïîñëàáëåííÿì êîíòðîëþ ñ³ì’¿ (â åêîíîì³÷íîìó ñåíñ³ – ïðèì. àâò.) àáî
ðå´³îíàëüíî¿ ñï³ëêè íàéá³ëüøèõ ï³äïðèºìö³â íàä êîðïîðàö³ÿìè ó ñêëàä³
ô³íàíñîâî¿ ãðóïè, ³ çðîñòàííÿì êîíòðîëþ ñï³ëîê ô³íàíñîâèõ ãðóï ÿê
îíîâëåíî¿ ôîðìè îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ñüîãîäí³ ñï³ëêè
ô³íàíñîâèõ ãðóï ñòàëè íàéá³ëüøèìè öåíòðàìè âëàñíîñò³, êîíòðîëþ é
âëàäè â åêîíîì³ö³ òà ìîãóòí³ì âàæåëåì ïîë³òè÷íîãî âïëèâó íà
ñóñï³ëüñòâî.

Ñêëàäíèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ âëàñíîñò³ é êîíòðîëþ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñï³ëîê
ô³íàíñîâèõ ãðóï ÿê óêðóïíåíèõ öåíòð³â ä³ÿëüíîñò³ âïëèâàº íà ñó÷àñíó
ñòðóêòóðó âëàñíîñò³ òà îðãàí³çàö³þ êîíòðîëþ.

Ïåðñîí³ô³êàö³ÿ âëàñíîñò³ ́ ðóíòóºòüñÿ íà âèçíà÷åíí³ ì³æ³íñòèòóö³éíèõ
çâ’ÿçê³â êîðïîðàòèâíèõ ñï³ëîê íîâîãî âç³ðöÿ. Ðîçâèòîê ô³êòèâíîãî
êàï³òàëó (àêö³îíåðíîãî âîëîä³ííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè) ïðèçâ³â ³ äî
çìåíøåííÿ ÷àñòêè âëàñíîñò³, äîñòàòíüî¿ äëÿ êîíòðîëþ íàä êîðïîðàö³ºþ.
Äëÿ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é âèçíà÷àëüíèì çàëèøàºòüñÿ âîëîä³ííÿ
êîíòðîëüíèì (³íîä³ áëîêóþ÷èì) ïàêåòîì àêö³é. Îñíîâíîþ ÷àñòèíîþ
âåëèêèõ äåðæàòåë³â àêö³é º ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿, ÿê³ çàéìàþòü
âèçíà÷àëüí³ ïîçèö³¿ é ùîäî âèðîáíè÷î-òîðãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é.
Ö³êàâèì º äîñâ³ä âçàºìíî¿ ó÷àñò³ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é ó êàï³òàë³
îäíà îäíî¿, ïðîòå é ó öèõ âèïàäêàõ ïîçèö³ÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é
äîì³íóþ÷à, îñê³ëüêè âîíè ïîºäíóþòü ó ñîá³ íå ò³ëüêè ôóíêö³¿ âëàñíèêà-
ðîçïîðÿäíèêà, à é íàäàþòü ô³íàíñîâó ï³äòðèìêó, çä³éñíþþòü
ðîçðàõóíêîâ³ îïåðàö³¿, çàñòîñîâóþòü âçàºìíó ó÷àñòü ó äèðåêòîðàòàõ
(ïðàâë³ííÿõ), âèçíà÷àþòü ìàðêåòèíãîâó òà ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íó
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ñòðàòåã³þ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òàêèì ÷èíîì,
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ïîºäíóþòü àêö³îíåðí³ (ìàéíîâ³) ³ íåàêö³îíåðí³
(íåìàéíîâ³) âèäè êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ êîðïîðàö³¿.

Îñîáëèâîñòÿìè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ âîëîä³þòü âåëèêîþ
÷àñòèíîþ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó áàíê³â, º ¿õ äóæå âóçüêèé ïåðåë³ê
ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè – âëàñíèêàìè
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é, à òàêîæ ÿâèùå
âçàºìîâîëîä³ííÿ. Íàâåäåìî ïðèêëàä. Ó ÑØÀ îñíîâíà ÷àñòèíà âëàñíîñò³
íà ö³íí³ ïàïåðè áàíê³âñüêèõ êîðïîðàö³é çîñåðåäæåíà ó ïîòóæíèõ
êîìåðö³éíèõ áàíê³â, çîêðåìà «Ìîð´àí ¥åðåíò³ Òðàñò», «Ñ³ò³
Êîðïîðåéøí», «×åéç Ìàíãåòòåí» òîùî. Ó ñâîþ ÷åðãó, êîæíèé ç öèõ
êîìåðö³éíèõ áàíê³â º âëàñíèêîì íàéá³ëüøîãî ïàêåòà àêö³é ³íøèõ
ïîòóæíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. Òàê, ó 1990-õ ðð. «Ìîð´àí ¥åðåíò³ Òðàñò»
áóâ ïðîâ³äíèì àêö³îíåðîì ñåðåä óñ³õ áàíê³â, à «Ñèò³ Êîðïîðåéøí» –
âõîäèâ äî ïåðøî¿ òð³éêè, õî÷à ñàìå «Ñèò³ Êîðïîðåéøí» âîëîä³â
íàéá³ëüøèì ïàêåòîì àêö³é «Ìîð´àí ¥åðåíò³ Òðàñò», äðóãå ì³ñöå – «×åéç
Ìàíãåòòåí», òðåòº – «Ìåíüþôåê÷óðåðç Ãàíîâåð», ÷åòâåðòå – «Áåíêåðç
Òðàñò».

Ñèñòåìà âçàºìíî¿ ó÷àñò³ â êàï³òàë³ ïðîñë³äêîâóºòüñÿ â ñóêóïíîñò³
êàë³ôîðí³éñüêèõ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é íà ÷îë³
«Áåíêàìåðèêà», «Þíàéòåä Êàë³ôîðí³ÿ Áåíê»; ðå´³îí Íüþ-Éîðêà – áàíêè
ãðóïè Ðîêôåëëåð³â («×åéç Ìàíãåòòåí», «Êåì³êë Íüþ-Éîðê» «Áåíê îô
Íüþ-Éîðê»), áàíêè ãðóïè Ìîð´àí³â («Ìîð´àí ¥åðåíò³ Òðàñò», «Áåíêåðä
Òðàñò»), ãðóïà «Ñ³ò³ Êîðïîðåéøí».

Çóïèíèìîñÿ íà ñó÷àñíèõ íàïðÿìêàõ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ãðóï. Ó
äàíèé ÷àñ â³äáóâàºòüñÿ ïîñòóïîâå, óñêëàäíåíå âíóòð³øí³ìè ³ çîâí³øí³ìè
ñóïåðå÷íîñòÿìè, óêðóïíåííÿ ô³íàíñîâèõ ãðóï ³ ñòâîðåííÿ ¿õí³õ ñï³ëîê
(øèðîêèõ êîàë³ö³é) äëÿ ä³ÿëüíîñò³ â óìîâàõ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Íàïðèêëàä, îäèí ³ç íàéá³ëüøèõ ó ªâðîï³
àëüÿíñ³â âêëþ÷àº ³ñïàíñüêèé áàíê BSCH, ôðàíöóçüêèé Societe Generale,
áðèòàíñüêèé Royal Bank of Scotland, í³ìåöüêèé Commerzbank òà
³òàë³éñüêèé San Paolo-IMI. Áàíê³âñüê³ àëüÿíñè îòðèìóþòü ïðèáóòîê çà
ðàõóíîê åôåêòèâíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ öåíòðàë³çàö³¿ òà ñïåö³àë³çàö³¿. Ó
ìåðåæ³ ºäèíî¿ ñòðóêòóðè îáðîáëÿþòü ³íôîðìàö³þ ³ çà ðàõóíîê ïðîäàæó
ïîñëóã ó âñ³õ â³ää³ëåííÿõ êîæíîãî áàíêó êë³ºíòàì ïðîïîíóþòü øèðîêèé
àñîðòèìåíò ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â. Ó á³ðæîâîìó ³íäåêñ³ FTSE Eurotop
300 ì³ñòèòüñÿ 51 áàíê, à öå íàáàãàòî á³ëüøå, í³æ êîìïàí³é, ÿê³
ïðåäñòàâëÿþòü ïåâí³ ãàëóç³.

Ïðîöåñè êîíöåíòðàö³¿ ³ öåíòðàë³çàö³¿ âèðîáíèöòâà òà êàï³òàëó çóìîâ-
ëþþòü çðîñòàííÿ ðîçì³ð³â ³ ìàñøòàáíîñò³ êîðïîðàö³é, ÿê³ ñòàíîâëÿòü
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ÿäðî ô³íàíñîâèõ ãðóï. Ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿ âåëèêî¿ ïîòóæíîñò³ òåïåð
ìîæóòü êîíòðîëþâàòè íå ò³ëüêè çíà÷íó ÷àñòèíó âèðîáíèöòâà òà ðèíîê
â³äïîâ³äíèõ ãàëóçåé, à é ñèñòåìó ì³æãàëóçåâèõ çâ’ÿçê³â. Öüîìó ñïðèÿº
çì³íà ñòðóêòóðè àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ – â³äíîñíî íåâåëèê³ ïàêåòè àêö³é
çàðàç äîñòàòí³ äëÿ êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ïåâíèõ êîìïàí³é, ùî äàº
çìîãó âèâ³ëüíÿòè âåëèê³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â êîìïàí³¿
³íøèõ ãàëóçåé ³ ñåêòîð³â åêîíîì³êè, ñòâîðþº óìîâè äëÿ â³äñòîþâàííÿ
ñï³ëüíèõ ³íòåðåñ³â øëÿõîì âçàºìíîãî ïðîíèêíåííÿ êàï³òàëó.

Ïðîâ³äí³ áàíêè, ÿê³ ïåðåòâîðèëèñÿ â ïðîöåñ³ óí³âåðñàë³çàö³¿ ó
ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè, çì³öíþþòü ñâîº ñòàíîâèùå êîîðäèíàòîð³â
(òî÷í³øå, êîîðäèíàö³éíèõ öåíòð³â) ô³íàíñîâî¿ ãðóïè. Ðàçîì ç ³íøèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè âîíè º âëàñíèêàìè îñíîâíî¿ ÷àñòèíè
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ³ ìàþòü ñï³ëüí³ ³íòåðåñè òà âçàºìîçâ’ÿçêè ç
ïðîìèñëîâî-òîðãîâèìè êîðïîðàö³ÿìè – îáèäâ³ ñêëàäîâ³ ô³íàíñîâî¿
ãðóïè çì³öíèëè âëàñíèé ïîòåíö³àë ç ñôåðè âïëèâó, âèêîðèñòîâóþ÷è
÷èñëåíí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ âçàºìîä³¿ òà âçàºìîïðîíèêíåííÿ. Òåïåð
ô³íàíñîâà ãðóïà º íàáàãàòî ìîãóòí³øîþ çà ïîòåíö³àëîì ³ç íàÿâí³ñòþ
ãëèáèííèõ ºäíàëüíèõ çâ’ÿçê³â ³ ñòîñóíê³â.

Íåçâàæàþ÷è íà çá³ëüøåííÿ ïîòóæíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ãðóïè, ÿêå ïîâèííî
áóëî á ïðèâåñòè äî âèçíà÷åíîñò³ ¿õíüîãî ñêëàäó, ñôåð âïëèâó ³ ìåæ
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, â³äáóâàºòüñÿ ö³ëêîì ïðîòèëåæíå
– çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè âèùîãî ð³âíÿ, ïðîòèñòîÿííÿ
ô³íàíñîâèõ ãðóï ï³ä ÷àñ ïåðåðîçïîä³ëó ñôåð âïëèâó, ÿê³ îõîïëþþòü
òåïåð íå ëèøå ãàëóç³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, à é ñåêòîðè ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè.

Îñê³ëüêè îá’ºêòèâí³ ïåðåäóìîâè º á³ëüø-ìåíø îäíàêîâèìè äëÿ âñ³õ
ô³íàíñîâèõ ãðóï, òî íàéâàæëèâ³øèì º ñïîñ³á êîíòðîëþ çà ÿêîìîãà
á³ëüøîþ ê³ëüê³ñòþ âåëèêèõ ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ ³ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ
êîðïîðàö³é ç îäíî÷àñíèì êîíòðîëåì çà ¿õí³ìè ï³ðàì³äàìè âïëèâó òà
óïðàâë³ííÿ. Â³äïîâ³äíî, â³äáóâàºòüñÿ ïåðåðîçïîä³ë ïîçèö³¿ ùîäî
ä³ÿëüíîñò³ é âñåðåäèí³ âåëèêèõ êîðïîðàö³é. Íàéá³ëüø³ ç íèõ âèÿâëÿþòüñÿ
âçàºìîçàëåæíèìè çà ä³ÿëüí³ñòþ ³ âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè çà âëàñí³ñòþ –
÷åðåç íàãðîìàäæåííÿ ïàêåò³â àêö³é ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³é, ÷åðåç
âçàºìîçâ’ÿçêè ç êðåäèòóâàííÿ, ðîçðàõóíê³â òà ³íøèõ ³íòåðåñ³â íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ñó÷àñíà ñòðóêòóðà àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ñòâîðþº
ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ô³íàíñîâèõ ãðóï, òîìó âäàëî
ïîºäíóº ñòîñóíêè ì³æ îêðåìèìè ô³çè÷íèìè îñîáàìè ³ ô³íàíñîâèì
êàï³òàëîì ÷åðåç óäîñêîíàëåíó ñèñòåìó ð³çíîìàí³òíèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³
âîëîä³þòü òà óïðàâëÿþòü ô³êòèâíèì êàï³òàëîì (ö³ííèìè ïàïåðàìè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó).
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Ô³íàíñîâ³ ãðóïè íå ìàþòü óñòàëåíèõ ìåæ ä³ÿëüíîñò³,  æîðñòêèé
êîíòðîëü çà íèçêîþ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é ç³ ñôåðàìè ¿õíüîãî âïëèâó,
âçàºìîä³ÿ áàíê³â ó ñêëàä³ ô³íàíñîâèõ ãðóï ïðè çä³éñíåíí³ âåëèêîãî
ð³çíîìàí³òòÿ îïåðàö³é, íåïåðåðâí³ ïåðåðîçïîä³ëè ùîäî ñòàíîâèùà é
êîí’þíêòóðè ðèíêó – îñü îñíîâí³ ïðè÷èíè òîãî, ùî ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â
íåìîæëèâî âèðàçíî ³äåíòèô³êóâàòè ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâèõ ãðóï.

Çàçíà÷åíèé ð³âåíü êîíêóðåíö³¿ º ïðè÷èíîþ ïîºäíàííÿ äîöåíòðîâî¿
é â³äöåíòðîâî¿ òåíäåíö³é ó ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ãðóï. Âçàºìîçâ’ÿçîê ³
âçàºìíèé âïëèâ ÷åðåç ñï³ëüíó âëàñí³ñòü ç âèêîðèñòàííÿì ìåòîä³â
êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè â³äáóâàºòüñÿ ñïîñîáîì âèò³ñíåííÿ îäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ãðóï ³íøèìè íà ðèíê ó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Äëÿ öüîãî
ñòâîðþþòüñÿ ñï³ëêè ³ øèðîê³ êîàë³ö³¿ ÿê ñó÷àñíà îñíîâà êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³ ô³íàíñîâèõ ãðóï.

Êîàë³ö³¿ àáî ñï³ëêè ô³íàíñîâèõ ãðóï – öå íîâ³òí³ ðóõëèâ³ óãðóïóâàííÿ,
ó ÿêèõ íàÿâí³ñòü âíóòð³øí³õ ñóïåðå÷íîñòåé ñïðèÿº ó ñåíñ³ çãóðòîâàíî¿
ïðîòèä³¿ êîíêóðåíòàì. Òàê, äî ¿õíüîãî ñêëàäó (ÿê ó ïîïåðåäí³õ ñ³ìåéíî-
ñòðóêòóðîâàíèõ ÔÃ), ïîðÿä ³ç íèçêîþ ïîòóæíèõ ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ
êîðïîðàö³é òà îäíîãî-òðüîõ áàíê³â, ùî ñòàíîâëÿòü ÿäðî, âõîäÿòü, òàê
áè ìîâèòè, é ïîð³âíÿíî ìåíø³ êîðïîðàö³¿. Îñòàíí³, çàëèøàþ÷èñü
ñàìîñò³éíèìè, ï³äïîðÿäêîâóþòüñÿ çàãàëüí³é ñòðàòåã³¿ êîàë³ö³¿ (ñï³ëêè)
ëèøå ó íàð³æíèõ ïèòàííÿõ óñ³õ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. Òàêèì ÷èíîì, êîàë³ö³¿
(ñï³ëêè) ô³íàíñîâèõ ãðóï íå íàáëèæàþòüñÿ äî ºäèíîãî ãîñïîäàðñüêîãî
îðãàí³çìó, ÿêèì êîëèñü áóëè òðàäèö³éí³ ñ³ìåéí³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè
(ïðèíàéìí³, á³ëüø³ ç íèõ). Äëÿ äîâ³äêè: ÿäðî ñõ³äíî¿ (íüþ-éîðêñüêî¿)
êîàë³ö³¿ ó ÑØÀ – ÔÃ Ìîðãàí³â, Ðîêôåëëåð³â, «Ñ³ ò³ Êîðïîðåéøí»,
«Ìåíüþôåê÷óðåðç Ãàíîâåð».

Ó ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ãðóïàõ ïîºäíàíî àñïåêòè âëàñíîñò³ é
êîíòðîëþ. Òèïîâèì º çíåîñîáëåíèé (êîëåã³àëüíèé) âèä êîíòðîëþ ó
êîæí³é êîðïîðàö³¿, äàë³ êîíòðîëü çä³éñíþþòü ãðóïè ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é, ò³ñíî âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ç ãðóïàìè êîðïîðàö³é ïðîìèñëîâî-
òîðãîâî¿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³, ³, íàðåøò³, öåíòðè êîíòðîëþ, ùî ïîä³ëÿþòü
ì³æ ñîáîþ âèð³øàëüí³ ïîçèö³¿ ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (ôàêòè÷íî, â åêîíîì³ö³ çàãàëîì). Öå ïðèáëèçíà
ñõåìà, çà ÿêîþ îðãàí³çàö³éíà ³ºðàðõ³÷íà ñòðóêòóðà êåðóº åêîíîì³÷íèìè
ïðîöåñàìè ³ çä³éñíþº êîíòðîëü çà íèìè ç òî÷êè çîðó ñàìå ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó.

Íà â³äì³íó â³ä äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ ñò., òåïåð ëèøå îêðåì³ ô³íàíñîâ³
ãðóïè âîëîä³þòü íåâåëèêèìè ó â³äñîòêîâîìó âèì³ð³, ïðîòå ÷èñëåííèìè

1Ìàêîãîí Þ. Â., Áóëàòîâà Å. Â. Ìåæäóíàðîäíûé áàíêîâñêèé áèçíåñ. Ó÷åáíîå ïîñîáèå.
– Ê.: Àòèêà, 2003. – Ñ. 146.
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³ äîâîë³ âåëèêèìè êîíòðîëüíèìè ïàêåòàìè àêö³é â îñíîâíèõ ñåêòîðàõ
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ó÷àñòü ó âëàñíîñò³ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³
êîðïîðàö³é ð³çíîìàí³òíèõ ãàëóçåé ä³ÿëüíîñò³ äîïîâíþþòü ô³íàíñîâ³ òà
îñîáèñò³ âçàºìîçâ’ÿçêè, âèá³ð óïðàâë³íñüêîãî ïåðñîíàëó (ìåíåäæìåíòó
ç îáîâ’ÿçêîâîþ ïðèñóòí³ñòþ é âòðó÷àííÿì ïåðøèõ îñ³á – âåëèêèõ
àêö³îíåð³â (þðèäè÷íèõ îñ³á) ³ âëàñíèê³â (ô³çè÷íèõ îñ³á)).

Íàïðèêëàä, ó ÑØÀ â ñó÷àñí³é ô³íàíñîâ³é ãðóï³ Íüþ-Éîðêó (Íüþ-
éîðêñüêà (ñõ³äíà) êîàë³ö³ÿ ô³íàíñîâèõ ãðóï) ïîºäíàëèñÿ ô³íàíñîâà ãðóïà
Ìîðãàí³â ³ Ðîêôåëëåð³â íà îñíîâ³ âçàºìîçâ’ÿçê³â ³ âçàºìíîãî
ïðîíèêíåííÿ êàï³òàë³â ó äåñÿòêè íàéá³ëüøèõ ïðîìèñëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ
êîðïîðàö³é, ÷èñëåííîãî ïåðåë³êó ñï³ëüíèõ îïåðàö³é, íîâ³òíüîãî
ðîçïîä³ëó ïðàö³ é ä³ÿëüíîñò³ çàçíà÷åíèõ ðîäèí òà ¿õí³õ ìåíåäæåð³â ó
â³äïîâ³äíèõ äèðåêòîðàòàõ (ïðàâë³ííÿõ) ùîäî ïèòàíü ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ùî æ äî ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ãðóïè Êàë³ôîðí³¿ (Êàë³ôîðí³éñüêî¿
(çàõ³äíî¿) êîàë³ö³¿ ô³íàíñîâèõ ãðóï), òî ñë³ä çãàäàòè ô³íàíñîâó ãðóïó
Áåð´ìàíà, Íîðòðîíà, Ñàéìîíà, Ñîðíòîíà, Ôëþðà, ×åíäëåðà òîùî.

Íàâåäåìî äàí³ ïðî òå, ùî áåçïîñåðåäí³é (ïðÿìèé) êîíòðîëü
âëàñí³ñòþ íàéá³ëüøèõ ðîäèí íå âòðà÷àº àêòóàëüíîñò³ é ñüîãîäí³: òàê, ó
1990-³ ðð. ðîäèíà Ôîðä³â ìàëà 45% êàï³òàëó ó «Ôîðä Ìîòîðç»; Äþê³â –
27% ó «Äþê Ïàóåð»; Äþïîí³â – 28% ó «Äþïîíà äå Íåìóð»; Ïüþ – 36%
ó «Ñàí Îéë»; Âóäðàô³â – 17% ó «Êîêà-Êîëà»; Êðàóí³â – 19% ó
«Äæåíåðàë Äàéíåì³êñ».

Ô³íàíñîâà ãðóïà º ñó÷àñíîþ ëàíêîþ ó ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Òàê³ âèäè óãðóïóâàíü çóìîâëåí³ âëàñíå ä³ÿëüí³ñòþ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, âîíè º çâîðîòíèì áîêîì êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè. Ñàìå
îá’ºäíàííÿ ó ô³íàíñîâ³ ãðóïè íàäàº îðãàí³çàö³éíîãî îôîðìëåííÿ
âçàºìîä³¿ êîðïîðàö³é ð³çíèõ ãàëóçåé ³ ñôåð ä³ÿëüíîñò³. Ïîºäíàííÿ
³íòåðåñ³â ³ âçàºìîïðîíèêíåííÿ êàï³òàëó ïðîìèñëîâî-òîðãîâèõ ³
êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é âèçíà÷àº ñòðàòåã³þ ä³ÿëüíîñò³
ô³íàíñîâî¿ ãðóïè. Ïîòåíö³àë êîíòðîëþ òà ä³ÿëüíîñò³ ñó÷àñíèõ
ô³íàíñîâèõ ãðóï, óòâîðåíèõ íà çàñàäàõ ºäíîñò³ ðîäèííî¿ âëàñíîñò³ àáî
íà êîàë³ö³éíèõ çàñàäàõ, íàáàãàòî âèùèé â³ä ìîæëèâîñòåé òðàäèö³éíèõ
ô³íàíñîâèõ ãðóï ÕÕ ñò. Ç 300 íàéïîòóæí³øèõ ñâ³òîâèõ áàíê³â 100 âõîäÿòü
äî ñêëàäó ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï1.

Óñêëàäíåííÿ ñòðóêòóðè ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïðèâåëî äî
óêðóïíåííÿ ô³íàíñîâèõ ãðóï, óòâîðåííÿ ¿õí³õ êîàë³ö³é. Òàê, ç ìåòîþ
ðîçøèðåííÿ ìåæ êîíòðîëþ íàä âèðîáíèöòâîì òà ó ñôåð³ îá³ãó ãðîøåé
³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ñíóº íîâ³òíÿ ñèñòåìà êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é,
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ô³íàíñîâ³ ãðóïè äëÿ ïîºäíàííÿ òà óçãîäæåííÿ ð³çíèõ
âèä³â ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³. Ö³é ìåò³ ï³äïîðÿäêîâàí³ âåëèê³ áàíêè
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óí³âåðñàëüíîãî òèïó (ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè), ïîòóæí³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿
(ç ¿õíüîþ ìîæëèâ³ñòþ çàëó÷åííÿ é çîñåðåäæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â),
ïåíñ³éí³ ôîíäè, ùî ÿê àêö³îíåðè çàáåçïå÷óþòü ïîºäíàííÿ ç
ïðîìèñëîâèì êàï³òàëîì, êðåäèòí³ ñï³ëêè, îùàäíî-êðåäèòîâ³ òîâàðèñòâà
òîùî.

Ñó÷àñí³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè çàáåçïå÷óþòü ñâî¿ì ó÷àñíèêàì äîäàòêîâ³
äæåðåëà íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó òà îòðèìàííÿ âèñîêèõ ïðèáóòê³â, à
òàêîæ íàäàþòü çìîãó ñóòòºâî âïëèâàòè íà äåðæàâíó ïîë³òèêó ðîäèíàì
òà îñîáàì, ÿê³ ¿õ êîíòðîëþþòü, ïðè÷îìó íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî òåïåð
íåìàº ÷³òêî âèçíà÷åíèõ ñôåð ³ âàæåë³â âïëèâó. Ïîë³òè÷í³ óïîäîáàííÿ
âèçíà÷àº ñòàí ñïðàâ ³ ð³âåíü êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Äëÿ ñó÷àñíîãî åòàïó ãëîáàë³çàö³¿ ç òî÷êè çîðó ì³æíàðîäíî¿
åêîíîì³÷íî¿ åêñïàíñ³¿ õàðàêòåðíèì º ïîºäíàííÿ íàñòóïàëüíî¿ òà
îáîðîííî¿ òàêòèê ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ç ö³ºþ ìåòîþ
ïðàêòèêóþòü ñòâîðåííÿ ³ ðîçâèòîê óêðóïíåíèõ öåíòð³â êîíòðîëþ ÿê
ñóêóïí³ñòü ïîòóæíèõ êîàë³ö³é ô³íàíñîâèõ ãðóï äëÿ ïðîòèä³¿ ³íîçåìíèì
êîíêóðåíòàì ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ ñâ³òîâîìó ðèíêàõ.

Ñó÷àñí³ ô³íàíñîâ³ ãðóïè íàìàãàþòüñÿ ñêîðèñòàòèñÿ ïåðåâàãàìè
ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ äëÿ çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ìàòåð³àëüíî-
òåõí³÷íèõ ³ êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ãàëóç³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³. Òàê,
çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó ÑØÀ ñïðèÿº óñóíåííþ
äèñïðîïîðö³é ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ òà îïòèì³çàö³¿ âçàºìîçâ’ÿçê³â –
çàáîðãîâàí³ñòü îäíèõ îïåðàòîð³â âð³âíîâàæóºòüñÿ êðåäèòóâàííÿì ³íøèõ,
äåô³öèòè òîðãîâîãî áàëàíñó ïðåäñòàâëÿþòü ïåðåðîçïîä³ë òîâàðíî-
òîðãîâåëüíèõ ïîòîê³â íà âíóòð³øíüîìó òà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ,
íåçáàëàíñîâàí³ñòü áþäæåòó ñïðè÷èíÿº çðóøåííÿ ó ì³æíàðîäíîìó ðóñ³
êàï³òàë³â.

Òðàíñíàö³îíàëüí³ êîìïàí³¿ (ÒÍÊ) – öå ô³ðìè, ÿê³ ñêëàäàþòüñÿ ç
ìàòåðèíñüêèõ êîìïàí³é òà ¿õí³õ çàðóá³æíèõ ô³ë³é. Ïåðø³ çä³éñíþþòü
êîíòðîëü çà ³íøèìè, ÿê ïðàâèëî, ÷åðåç ó÷àñòü ó ¿õíüîìó êàï³òàë³ ç
÷àñòêàìè íå ìåíøå 10%. Ä³ÿëüí³ñòü ÒÍÊ â³äñë³äêîâóºòüñÿ ÷åðåç
â³äïîâ³äíó ñòàòèñòèêó Îðãàí³çàö³¿ Îá’ºäíàíèõ Íàö³é (ÎÎÍ). Ïî÷àòêîâî
ÿê ì³æíàðîäí³ êîðïîðàö³¿ ðîçãëÿäàëèñÿ ò³ëüêè âåëèê³ ô³ðìè ç ð³÷íèì
îáîðîòîì ïîíàä 100 ìëí. äîë. ÑØÀ, ÿê³ ìàëè ô³ë³¿ ÷è äî÷³ðí³ êîìïàí³¿
íå ìåíø í³æ ó 6 êðà¿íàõ ñâ³òó.  Òåïåð äî öèõ ïîêàçíèê³â, ùî

1Èáðàãèìîâ Ì. È. Òåíäåíöèè ýâîëþöèè ñîâðåìåííûõ ÒÍÊ // Ýêîíîìèêà ÕÕ² âåêà. –
2002. – ¹ 5. – Ñ. 5; Áðûëü Ð. Ñèëà ÒÍÊ // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2002.  – ¹
41. – Ñ. 20.

2Èáðàãèìîâ Ì. È. Òåíäåíöèè ýâîëþöèè ñîâðåìåííûõ ÒÍÊ // Ýêîíîìèêà ÕÕ² âåêà. –
2002. – ¹ 5. – Ñ. 61.
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õàðàêòåðèçóþòü ì³æíàðîäíèé ñòàòóñ ô³ðìè, äîäàíà ÷àñòêà ¿¿ ïðîäàæó,
ùî çä³éñíþþòüñÿ çà ìåæàìè êðà¿íè ïåðåáóâàííÿ ìàòåðèíñüêî¿ êîìïàí³¿
(õîëäèíãó), à òàêîæ ïèòîìà âàãà çàêîðäîííèõ àêòèâ³â ó çàãàëüí³é
ñòðóêòóð³ àêòèâ³â.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çà êëàñèô³êàö³ºþ ÎÎÍ äî ÒÍÊ â³äíîñÿòü ò³ëüêè
ò³ êîìïàí³¿, ÿê³ ìàþòü ð³÷íèé îáñÿã ïðîäàæó íå ìåíøå 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ;
â³ä 20 äî 33% çàãàëüíîãî îáîðîòó ïðèïàäàº íà çàêîðäîíí³ îïåðàö³¿;
÷àñòêà çàðóá³æíèõ àêòèâ³â ñòàíîâèòü íå ìåíøå 25%; ô³ë³¿ ðîçòàøîâàí³
íå ìåíø í³æ ó 6 êðà¿íàõ.

Òåíäåíö³ÿ ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ â áàíê³âñüêîìó òà ïðîìèñëîâîìó ñåêòîðàõ åêîíîì³êè
îñîáëèâî àê òèâ³çóâàëàñÿ â äðóã³é ïîëîâèí³ 1990-õ ðð. Ó ñâ³ò³
íàðàõîâóºòüñÿ ïðèáëèçíî 65 òèñ. òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é (ÒÍÊ),
ùî ìàþòü ìàéæå 850 òèñ. ô³ë³é çà êîðäîíîì. Íà ÒÍÊ ïðèïàäàº 25%
âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂÏ) ñâ³òó, ó òîìó ÷èñë³ íà çàðóá³æí³
ô³ë³¿ – 10%. Ó íàçâàíèõ ÒÍÊ 49 òèñ. ìàòåðèíñüêèõ êîìïàí³é ðîçòàøîâàíî
ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, áëèçüêî 11 òèñ. – ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ³
ïðèáëèçíî 3 òèñ. – ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ. Ïðè öüîìó 99 ç³ 100
ïîò óæíèõ çà çàê îðäîííèìè àêòèâàìè ÒÍÊ (íå âðàõîâóþ÷è
òðàíñíàö³îíàëüí³ áàíêè) ðîçòàøîâàí³ ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, ó òîìó ÷èñë³
26 – â ÑØÀ, 17 – â ßïîí³¿ òà 47 – ó êðà¿íàõ-÷ëåíàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó
(ªÑ).

Ó 2001 ð. ó ô³ë³ÿõ ÒÍÊ ïðàöþâàëî 54 ìëí. ïðàö³âíèê³â (ó 1990 ð. –
24 ìëí. ïðàö³âíèê³â); çàãàëüíèé îáñÿã ïðîäàæó ñòàíîâèâ 19 òðëí. äîë.
ÑØÀ, á³ëüø í³æ óäâ³÷³ ïåðåâèùèâ îáñÿã ñâ³òîâîãî åêñïîðòó, òîä³ ÿê ó
1990 ð. ö³ äâà ïîêàçíèêè áóëè ìàéæå îäíàêîâ³. Çà öåé ïåð³îä ñóìàðíèé
îáñÿã âèâåçåíèõ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é çá³ëüøèâñÿ ç 1,7 òðëí.
äîë. äî 6,6 òðëí. äîë. ÑØÀ1.

Ñó÷àñí³ ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿ ìîäèô³êóâàëè ñòðàòåã³þ ñó÷àñíèõ ÒÍÊ.
Çàãàëîì ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî â óìîâàõ íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó
(ÍÒÏ) òà æîðñòêî¿ êîíêóðåíö³¿ îñíîâíîþ ìåòîþ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ ñòàº íå
îòðèìàííÿ ìàêñèìàëüíîãî ïðèáóòêó, à çàáåçïå÷åííÿ ïðîãíîçîâàíîñò³
òà ðîçøèðåííÿ ðèíêó ïðèñóòíîñò³ äëÿ äîñÿãíåííÿ ñòàá³ëüíîãî
ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà êîðïîðàö³¿. Ì. ². ²áðàã³ìîâ çàçíà÷àº, ùî äëÿ
òîãî, ùîá ïðèñòîñóâàòèñÿ äî òðèïîëþñíî¿ ìîäåë³ ñâ³òó, ÒÍÊ â³äêðèâàþòü
õî÷à á ïî îäíîìó âåëèêîìó ï³äïðèºìñòâó (êîîðäèíàòîðó ä³ÿëüíîñò³
çàðóá³æíèõ ô³ë³é) ó êîæíîìó ç öåíòð³â òð³àäè ÑØÀ – Çàõ³äíà ªâðîïà –
ßïîí³ÿ2. Âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ º àêòèâíà ïîçèö³ÿ ó
ñòâîðåíí³ ñó÷àñíèõ íàóêîâî-äîñë³äíèõ öåíòð³â.

Ðîçãëÿíåìî äåÿê³ ïèòàííÿ ñòîñîâíî òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é
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(ÒÍÊ) ³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ áàíê³â (ÒÍÁ), ùî ïðåäñòàâëÿþòü ïîòóæí³
ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿ ³ ô³íàíñîâ³ ñóïåðìàðêåòè (îñíîâó ñó÷àñíèõ
ô³íàíñîâèõ ãðóï äëÿ ÑØÀ, îñíîâó öåíòð³â åêîíîì³÷íîãî êîíòðîëþ). Âîíè
º çðó÷íèì çàñîáîì äëÿ îòðèìàííÿ âèñîêîãî ïðèáóòêó çà ðàõóíîê
ï³äâèùåííÿ ñâîº¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³.

Çíà÷åííÿ âçàºìîïîâ’ÿçàíîñò³ é âçàºìíîãî ïðîíèêíåííÿ ð³çíèõ âèä³â
ïðîìèñëîâîãî ³ áàíê³âñüêîãî êàï³òàë³â â³äð³çíÿºòüñÿ íà íàö³îíàëüíîìó ³
ì³æíàðîäíîìó ðèíêàõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ñòîñîâíî âçàºìîçâ’ÿçê³â ùîäî
âëàñíîñò³ ó ÑØÀ ³ñíóº äóæå îáìåæåíå êîëî óí³âåðñàëüíèõ ô³íàíñîâèõ
ñóïåðìàðêåò³â, ùî º âò³ëåííÿì êîíòðîëþ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é.
Âçàºìîçâ’ÿçêè ³ âçàºìíå ïðîíèêíåííÿ êàï³òàëó ïðîìèñëîâèõ ³ ô³íàíñîâèõ
êîðïîðàö³é ÑØÀ îõîïëþþòü óñ³ ãàëóç³ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó, õî÷à öÿ
òåíäåíö³ÿ äî ñâîºð³äíîãî ïåðåïë³òàííÿ êàï³òàëó º ñëàáøîþ ó âèïàäêó
çä³éñíåííÿ ì³æíàðîäíî¿ åêñïàíñ³¿ ï³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ðîçãëÿíåìî çàëó÷åííÿ òðàíñíàö³îíàëüíèõ áàíê³â (ÒÍÁ) ÑØÀ äî
ïèòàíü àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é (ÒÍÊ) ÑØÀ
ç îãëÿäó ãëîáàë³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (ÐÔÊ).
Ïîâ÷àëüíèì º ¿õí³é êîíòðîëü çà îôøîðíèìè ôîíäàìè, ÿê³ ñòâîðþþòü
ïîòóæí³ áàíêè ÿê ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ äëÿ âèêîíàííÿ ñàìå â îôøîðíèõ
çîíàõ âåëèêîãî îáñÿãó ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é. Çàçíà÷èìî, ùî îô³ö³éíî
âîíè íå º ³íâåñòîðàìè í³ ÑØÀ, í³ êðà¿í âëàñíîãî ðîçòàøóâàííÿ, òîìó ç
¿õíüîþ äîïîìîãîþ âò³ëþþòü ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó ó ãëîáàëüíîìó
ìàñøòàá³. ßê ïðàâèëî, áàíê çä³éñíþº ê³ëüêà ôóíêö³é, çîêðåìà º
ðàäíèêîì öüîãî ôîíäó ùîäî ïèòàíü ³íâåñòóâàííÿ, ðåºñòðàòîðîì éîãî
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âîäíî÷àñ ó ñâ³ò³ çðîñòàº ê³ëüê³ñòü ñïåö³àë³çîâàíèõ ô³ë³é ÒÍÁ ÑØÀ,
ÿê³ êåðóþòü ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè ð³çíèõ ÒÍÊ òà ¿õí³õ ï³äðîçä³ë³â,
çîêðåìà, òèïîâèì º âèïàäîê, êîëè ïåíñ³éí³ ôîíäè àêóìóëþþòü àêö³¿
êîìïàí³é, ïðè ÿêèõ ôîíä ñòâîðåíèé, ³ ïåðåäàþòü ö³ àêö³¿ ó äîâ³ð÷å
óïðàâë³ííÿ ô³ë³ÿì áàíê³â, ÿê³ êåðóþòü ä³ÿëüí³ñòþ çàçíà÷åíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â.

ÒÍÁ ÑØÀ ñêóïîâóþòü ïàêåòè àêö³é çàêîðäîííèõ (³íîçåìíèõ) ³íâåñòè-
ö³éíèõ êîìïàí³é, ÿê³ ³íâåñòóþòü â àêö³¿ ô³ë³é ÒÍÊ ÑØÀ. Òàê, áàíê «×åéç
Ìàíãåòòåí» ìàº 5% àêö³é ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ «Ïëàí³íòåð» (Ôðàíö³¿),
º ¿¿ íàéá³ëüøèì äåðæàòåëåì àêö³é. 67% àêö³é ¿¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ
ñòàíîâëÿòü àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ ÑØÀ, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü çà êîðäîíîì, òîìó
÷åðåç «Ïëàí³íòåð» áàíê «×åéç Ìàíãåòòåí» áåðå ó÷àñòü ó ãëîáàëüíèõ
ïàêåòàõ ²ÒÒ, «Ñïåð³», «Êîë´åéò-Ïàëìîëèâ» òîùî.

Çàóâàæèìî, ùî âàæëèâó ðîëü â ó÷àñò³ ÒÍÁ ó êàï³òàë³ ÒÍÊ â³ä³ãðàþòü
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åì³ñ³¿ ºâðîàêö³é (÷àñòî ïðèâ³ëåéîâàíèõ), ùî ïîòðàïëÿþòü ó äîâ³ð÷å
óïðàâë³ííÿ çàêîðäîííèõ ô³ë³é çàçíà÷åíèõ áàíê³â.

Ó ãëîáàëüíèõ âçàºìîçâ’ÿçêàõ ÒÍÁ ³ ÒÍÊ ÑØÀ ïåðåâàæàþòü îïîñå-
ðåäêîâàí³ (íåïðÿì³) îçíàêè ùîäî àêö³îíåðíî¿ âëàñíîñò³. ßêùî
ïîð³âíþâàòè ç³ ÑØÀ, òî, íà ïðîòèâàãó, ó äàíîìó âèïàäêó â³äñóòíº äîâîë³
âóçüêå êîëî ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ùî âîëîä³þòü êîíòðîëüíèìè
ïàêåòàìè á³ëüøîñò³ âåëèêèõ êîìïàí³é. Íà íàøó äóìêó, öå ïîâ’ÿçàíå ç
òèì, ùî ñòðàòåã³ÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ÐÔÊ ñïðÿìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ
êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà òà êàï³òàëó ç îãëÿäó óí³âåðñàë³çàö³¿
íàñàìïåðåä íà ñâîºìó, íàö³îíàëüíîìó ðèíêó ÑØÀ. Ïðè÷îìó òàêà
îð³ºíòàö³ÿ ïîâ’ÿçàíà íå ç, òàê áè ìîâèòè, ïàòð³îòè÷íèìè ïðàãíåííÿìè
ï³ä ãàñëîì «Ïðî ñâîº äáàé, áî âîíî òâîº», íå âèçíà÷àëüíîþ ðîëëþ
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÑØÀ ó ïðîöåñ³ ãëîáàë³çàö³¿, à òèì, ùî ñàìå
âçàºìí³ ñòîñóíêè ³ âçàºìîïðîíèêíåííÿ êàï³òàëó íàéá³ëüøèõ
ïðîìèñëîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ îá’ºäíàíü ó ìåæàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè
¿õíüîãî âèíèêíåííÿ ìàþòü ñóòòºâå çíà÷åííÿ, òîìó ùî ñï³ëüíå âîëîä³ííÿ
àêö³ÿìè çà êîðäîíîì º íàáàãàòî ñêëàäí³øèì ïðîöåñîì, í³æ ó «ð³äíèõ»
(íàö³îíàëüíèõ) óìîâàõ.

Çóïèíèìîñÿ íà çàãàëüíîìó ïðèêëàä³ ùîäî ÑØÀ. Ïî-ïåðøå, ÒÍÊ ³
ÒÍÁ ÑØÀ çà êîðäîíîì, çîêðåìà ó ªâðîï³, çóñòð³÷àþòüñÿ ç êîíêóðåíö³ºþ
³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ ä³þòü ó çâè÷íèõ äëÿ íèõ
(«äîìàøí³õ») óìîâàõ ðèíêó ç óðàõóâàííÿì íàö³îíàëüíèõ îñîáëèâîñòåé
³ ïåðåâàã (íàïðèêëàä, ë³ïøà îá³çíàí³ñòü ó êîí’þíêòóð³ ðèíêó). Ïî-äðóãå,
íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê ÐÔÊ ïîð³âíÿíî ç àìåðèêàíñüêèì. Ïî-òðåòº, ïðîöåñ
ãëîáàë³çàö³¿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ â³äáóâàºòüñÿ äîâîë³ ïîâ³ëüíî, òîìó ëèøå
íàéá³ëüø³ êîìåðö³éí³ áàíêè ³ äåÿê³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ìîæíà íàçâàòè
òðàíñíàö³îíàëüíèìè ç òî÷êè çîðó óí³âåðñàë³çàö³¿ (à íå ó÷àñò³ ê³ëüêîõ
ó÷àñíèê³â ³ç ð³çíèõ êðà¿í – ïðèì. àâò.). Ïî-÷åòâåðòå, çà êîðäîíîì
àìåðèêàíñüê³ ÒÍÊ ³ ÒÍÁ íå ìîæóòü íàëåæíî ñêîðèñòàòèñÿ øèðîêî
àïðîáîâàíèì ó ÑØÀ ìåòîäîì âèêîðèñòàííÿ ñèñòåìè ³íñòèòóö³éíèõ
âëàñíèê³â, ï³äêîíòðîëüíèõ ïîòóæíèì êîðïîðàö³ÿì. Çàóâàæèìî, ùî
íàïðèê³íö³ ÕÕ ñò. ïåðåë³÷åí³ ïðè÷èíè ñòàëè íå òàêèìè âèðàçíèìè, ÿê ó
1980-õ ðð.

Ïîä³áíà ñèòóàö³ÿ ùîäî ñòîñóíê³â ÒÍÁ ³ ÒÍÊ é íà ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é,
äå ÒÍÊ áåðóòü 50–65% îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê (äî ðå÷³, ùå ó 1970-èõ ðð. íà
öüîìó ðèíêó äîâîë³ óñï³øíî êîíêóðóâàëè ºâðîïåéñüê³ áàíêè, à ç 2002 ð. –
Öåíòðàëüíèé ªâðîïåéñüêèé Áàíê (ÖªÁ). Â³äçíà÷èìî ê³ëüêà
íîâîââåäåíü, à ñàìå «Áåíêåðç Òðàñò» âïåðøå çàïî÷àòêóâàâ åì³ñ³þ
ºâðîîáë³ãàö³é ç ïëàâàþ÷îþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, «Ìîð´àí ¥åðåíò³
Òðàñò» – ³ç äèôåðåíö³éîâàíîþ ô³êñîâàíîþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ.

Âàãîìèì äîïîâíåííÿì º â³äíîâëþâàí³ ïåðåäïëàòí³ ïðèâ³ëå¿, ùî
îòðèìóþòü ÒÍÊ â³ä ÒÍÁ, ÿê ñâîºð³äíèé âèä îáë³ãàö³é, çà ÿêèì ïîçèêà
ìîæå â³äíîâëþâàòèñÿ ê³ëüêà ðàç³â ó ìåæàõ âèçíà÷åíîãî òåðì³íó, à òàêîæ
ìåòîä ô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì «â³äêðèòòÿ ïàêåò³â», ó ÿêîìó ïîºäíóºòüñÿ
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ÐÎÇÄ²Ë 2. ÐÈÍÎÊ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÊÀÏ²ÒÀËÓ Â ÓÌÎÂÀÕ
ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖ²¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

2.1. Åêîíîì³÷í³ ïåðåäóìîâè âèíèêíåííÿ
ðèíêó  ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³

Äî âèâ÷åííÿ ÿê³ñíèõ îñîáëèâîñòåé òà ð³çíèõ åòàï³â ðîçâèòêó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ìåæàõ ñâ³òîâîãî ïðîöåñó ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó,
íà íàø ïîãëÿä, âàæëèâî çàñòîñóâàòè ïîñòóïàëüíèé ³ñòîðè÷íèé ï³äõ³ä.
Ñòàíîâëåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ðîçïî÷àëîñÿ ùå
äî ïðîãîëîøåííÿ íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿íè. Ïðàãìàòè÷íèé ³ ïîñë³äîâíèé
ô³íàíñîâèé àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó ìàº íà ìåò³ íàñòóïíå: ³äåíòèô³êàö³þ ñòàíó; âèÿâëåííÿ çì³í ó
ñòàí³ â ÷àñîâîìó âèì³ð³; äîñë³äæåííÿ îñíîâíèõ ÷èííèê³â, ÿê³ âïëèâàþòü
íà ñòàí òà ïðîãíîçóâàííÿ îñíîâíèõ òåíäåíö³é ç óðàõóâàííÿì ñóòòºâî¿
çì³íè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè.

Ðîçïàä ñîö³àë³ñòè÷íîãî ëàäó â 1990-õ ðð. çóìîâèâ ïîÿâó íîâèõ êðà¿í-
ó÷àñíèöü ñâ³òîâîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òðàíñôîðìàö³éí³
ïðîöåñè îõîïèëè êðà¿íè, îñíîâíèìè òðàäèö³éíèìè ó÷àñíèêàìè
«êðåäèòíî-ô³íàíñîâîãî îá³ãó»  ÿêèõ áóëè áàíêè òà ïðîìèñëîâ³ äåðæàâí³
(êîîïåðàòèâí³) ï³äïðèºìñòâà, à ñòðàõîâ³ îðãàí³çàö³¿ (êîìïàí³¿)
çä³éñíþâàëè ñâî¿ ôóíêö³¿ â îñíîâíîìó â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é
ðîçâèòêó ñòðàõîâî¿ ñïðàâè. Åêîíîìi÷íi ðåôîðìè çàãàëîì ñïðÿìîâàíi
íà ôîðìóâàííÿ ðèíêiâ êàïiòàëó, ïðàöi òà ðåñóðñiâ, àëå ó êîæíié êðà¿íi öi
ïðîöåñè âiäáóâàþòüñÿ ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ïîëiòè÷íî¿,
åêîíîìi÷íî¿ i ñîöiàëüíî¿ ñèòóàöié, à òàêîæ åôåêòèâíîñòi âèáðàíî¿
ñòðàòåãi¿ åêîíîìi÷íèõ ïåðåòâîðåíü.

Ìàéáóòíº öèâ³ë³çàö³¿ çàëåæèòü â³ä ñóñï³ëüíèõ ÿâèù, çóìîâëåíèõ
ðîçâèòêîì íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Ïåð³îäè÷í³ ô³íàíñîâ³ êðèçè â
ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïîâ’ÿçàí³, ãîëîâíèì ÷èíîì, ÿê ³ç
ïåðåâèðîáíèöòâîì òîâàð³â òà ïîñëóã, òàê ³ ç íåîáõ³äí³ñòþ îíîâëåííÿ
òåõí³êè òà çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é. Çà ðîçðàõóíêàìè àêàäåì³êà ª. Ñ.
Âàðãè, åêîíîì³÷íà êðèçà 1930-õ ðð. ó ÑØÀ ïðèâåëà äî ìàñîâî¿ çàì³íè
îáëàäíàííÿ òà çàëó÷åííÿ íàö³îíàëüíèõ òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â
åêîíîì³êó. Åêñïîðò àìåðèêàíñüêîãî êàï³òàëó ñêîðîòèâñÿ â äåñÿòêè ðàç³â
(â 1927–1929 ðð. â³í ñòàíîâèâ 6 ìëðä. äîë. ÑØÀ, à â 1932–1937 ðð. –
112 ìëí. äîë. ÑØÀ). Îäíî÷àñíî çá³ëüøåííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó
ôîðì³ áàíê³âñüêèõ âêëàä³â òà ñêóïîâóâàííÿ àêö³é ò³ëüêè çà 1,5 ðîêó (ê³íåöü

1Ëîãèíîâ Â. Îáíîâëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà // Ýêîíîìèñò. – 2002. – ¹ 3. – Ñ. 5.
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1935 ð. – ÷åðâåíü 1937 ð.) äîñÿãëè 2140 ìëí. äîë. ÑØÀ1.
Ö³êàâî çàçíà÷èòè, ùî çà ÷îòèðè ðîêè ïåðøî¿ ï’ÿòèð³÷êè â ÑÐÑÐ áóëî

ââåäåíî â åêñïëóàòàö³þ íîâèõ îñíîâíèõ ôîíä³â íà ñóìó 36,5 ìëðä. ðóá.,
ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî ä³þ÷³ îñíîâí³ ôîíäè ç 56 ìëðä. ðóá. íà ïî÷àòêó
ï’ÿòèð³÷êè çá³ëüøèëèñÿ äî 84,5 ìëðä. ðóá. íà ê³íåöü ïåðøî¿ ï’ÿòèð³÷êè.
Ó ïðîìèñëîâîñò³ â ö³ëîìó çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 1932 ð. îñíîâí³ ôîíäè
áóëè îíîâëåí³ íà 57,5% (âàæêà ïðîìèñëîâ³ñòü – 68,5 %, åëåêòðîñòàíö³¿
– 81,9 %, ïàëèâíà ïðîìèñëîâ³ñòü – 80,2 %)1 .

Íåîêëàñè÷í³ òåîð³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ (neo-classical growth
theory)2  îñíîâíèìè äæåðåëàìè íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó ââàæàþòü
âïðîâàäæåííÿ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó òà çðîñòàííÿ
÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ. Ê³íåöü ìèíóëîãî ³ ïî÷àòîê íîâîãî òèñÿ÷îë³òü
îçíàìåíóâàëèñÿ áóðõëèâèì ðîçâèòêîì ³íôîðìàòèêè, åëåêòðîííî¿
ïðîìèñëîâîñò³ òà á³îòåõíîëîã³é. Â³äïîâ³äíî, â ì³æíàðîäí³é åêîíîì³÷í³é
êîíêóðåíö³¿ ïåðåìàãàþòü ñàìå ò³ êðà¿íè, ùî ïðèä³ëÿþòü á³ëüøó óâàãó
³ííîâàö³ÿì. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âàæëèâî ïîºäíóâàòè ³ííîâàö³éíó òà
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ). Òàê, ó ßïîí³¿ äëÿ äîñÿãíåííÿ
âèñîêîãî òåõíîëîã³÷íîãî ïîòåíö³àëó âèêîðèñòîâóþòü ñòðàòåã³þ
«ïåðåíåñåííÿ» (çàñòîñîâóþòü ïåðåäîâ³ çàêîðäîíí³ òåõíîëîã³¿ ó âëàñí³é
åêîíîì³ö³), à â ÑØÀ, Âåëèê³é Áðèòàí³¿, Í³ìå÷÷èí³, ÿê ïðàâèëî,
çàïðîâàäæóþòü «íàðîùóâàííÿ» (âëàñíèé ïîòåíö³àë ï³äñèëþþòü çàïðî-
øåííÿì ïðîâ³äíèõ ó÷åíèõ).

Ñó÷àñíèé åòàï òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ò³ñíî ïîºäíóºòüñÿ ç
êîíöåíòðàö³ºþ êàï³òàëó ³ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà â ÑØÀ, êðà¿íàõ
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó òà ßïîí³¿ íà âèñîêîòåõí³÷íî îñíàùåíèõ
ï³äïðèºìñòâàõ. Âåëèê³ êîðïîðàö³¿ çàâæäè ïðèä³ëÿëè îñîáëèâó óâàãó
öåíòðàë³çàö³¿ (ï³äïîðÿäêóâàííþ) íàóêîâî-äîñë³äíèõ ðîá³ò. Ñóêóïí³
çàòðàòè íà íàóêîâî-äîñë³äí³ ðîáîòè â 1961 ð. â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ
êðà¿íàõ ñòàíîâèëè 19 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ó òîìó ÷èñë³ â ÑØÀ – 14 ìëðä.
äîë. ÑØÀ (ó 1940 ð. – ëèøå 700 ìëí. äîë. ÑØÀ); ïðè öüîìó 90% âèòðàò
íà äîñë³äæåííÿ çä³éñíþâàëè 500 íàéïîòóæí³øèõ êîðïîðàö³é3. ßêùî ó
1965 ð. óðÿä ßïîí³¿ âèä³ëÿâ íà íàóêó 1,5% ÂÂÏ, òî âæå ó 1990 ð. – 2,7%.
Çðîñòàº ÷àñòêà âèòðàò íà íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ ïðèâàòíèõ êîðïîðàö³é ³
çíèæóþòüñÿ äåðæàâí³ àñèãíóâàííÿ (íèí³ âîíè íå ïåðåâèùóþòü 20%).
Äåðæàâà âñòàíîâèëà ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè äëÿ êîðïîðàö³é, ÿê³ ô³íàíñóþòü
íàóêó (äî 20% çíèæóºòüñÿ ñòàâêà ïîäàòêó ç ïðèáóòêó). Ó ïðèâàòíèõ

1Âîçíåñåíñêèé Í. À. Èçáðàííûå ïðîèçâåäåíèÿ. 1931–1947. – Ì.: Èçä-âî ïîëèòè÷åñêîé
ëèòåðàòóðû, 1979. – Ñ. 174.

2Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – Ñ. 337–
338.

3Âåðåùàãèí È. Ê. Òåíäåíöèè êàïèòàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà. – Ì.: Âûñøàÿ øêîëà, 1963. – C. 4.
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êîðïîðàö³ÿõ â³äíîøåííÿ çàòðàò íà íàóêîâî-äîñë³äíó ðîáîòó äî âàðòîñò³
ðåàë³çîâàíî¿ ïðîäóêö³¿ çàëåæèòü â³ä õàðàêòåðó âèðîáíèöòâà (ó
ôàðìàöåâòè÷í³é ïðîìèñëîâîñò³ – â³ä 7% äî 0,7%). Òàê, ïîòóæíà
ÿïîíñüêà êîðïîðàö³ÿ «Õ³òà÷³» íà íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ âèòðà÷àº 5%
îáñÿãó ïðîäàæ³â.

Ó ÑØÀ äåðæàâà ñòèìóëþº íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ øëÿõîì
óêëàäàííÿ ïðîåêòíî-ö³ëüîâèõ êîíòðàêò³â íà êîíêóðåíòí³é îñíîâ³ òà
íåçàëåæí³é åêñïåðòèç³ (îïëàòà çã³äíî ç ê³íöåâèìè ðåçóëüòàòàìè). Ó 1995
ð. ³ç çàãàëüíî¿ ñóìè (çà ãðîøîâîþ îö³íêîþ – 171 ìëðä. äîë. ÑØÀ) â
äåðæàâíèõ íàóêîâèõ öåíòðàõ áóëî âèêîíàíî 10% äîñë³äæåíü, ó
ïðèâàòíèõ êîðïîðàö³ÿõ – 71%, â íàâ÷àëüíèõ çàêëàäàõ – 16% ³ â
íåêîìåðö³éíèõ îðãàí³çàö³ÿõ – 3%1.

Ïîñèëåííÿ ñïåö³àë³çàö³¿ òà ì³æíàðîäíîãî ïîä³ëó ïðàö³ çóìîâèëî
çì³íè ³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Íà ìåæ³ ÕÕ–ÕÕ² ñò. ïðîìèñëîâî
ðîçâèíóò³ êðà¿íè çä³éñíèëè íå ëèøå îíîâëåííÿ òåõí³êè ³ òåõíîëîã³é, à é
ñïðèÿëè ïåðåì³ùåííþ ïðàöåºìíèõ âèðîáíèöòâ ó êðà¿íè, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ.

Ñòàíîâëåííÿ ïðèíöèïîâî íîâî¿ ñòðóêòóðè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè,
ÿêà â³äïîâ³äàº ñó÷àñíèì åêîíîì³÷íèì âèìîãàì, áåçïîñåðåäíüî
ïîâ’ÿçàíå ç ðèíêîì ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ
â³äíîñèí ñóòòºâî âèçíà÷àºòüñÿ åêîíîì³÷íîþ ñâîáîäîþ. Çàãàëîì ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä ä³¿ îñíîâíèõ åêîíîì³÷íèõ çàêîí³â
(âàðòîñò³, ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ òîùî), âèçíàííÿ ðèíêó ÿê
ñàìîðåãóëþþ÷î¿ ñèñòåìè, ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóð ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè
(òîâàðí³ é ôîíäîâ³ á³ðæ³, á³ðæ³ ïðàö³, ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â).
Çàêîíîäàâñòâî ç ïèòàíü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
âäîñêîíàëþºòüñÿ â Óêðà¿í³ âæå ïîíàä äåñÿòü ðîê³â, ïðèéíÿòî âåëèêó
ê³ëüê³ñòü çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ñòîñîâíî ð³çíèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³
ó÷àñíèê³â ðèíêó êàï³òàëó.

Ðîçâèòîê íàøî¿ äåðæàâè ïîòðåáóº ìîäåëþâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿
åêîíîì³êè ç óðàõóâàííÿì ïîòðåá ðèíêó ³ ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó.
Ñêëàäí³ñòü ðîçâèòêó åêîíîì³êè çóìîâëåíà òàêîæ íèçüêèì òåõíîëîã³÷íèì
ð³âíåì âèðîáíèöòâà ³ çíà÷íîþ àìîðòèçàö³ºþ îñíîâíèõ çàñîá³â. Ç 1970-
õ ðð. òåõí³÷íå ïåðåîçáðîºííÿ, ìîäåðí³çàö³ÿ ³ ðåêîíñòðóêö³ÿ íà
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ ô³íàíñóâàëèñÿ â îñíîâíîìó çà ðàõóíîê
ôîðìóâàííÿ àìîðòèçàö³éíèõ ôîíä³â. Â³äïîâ³äíî âèíèêëà ïîòðåáà
âïðîâàäæåííÿ äîñÿãíåíü òåõíîëîã³÷íîãî ïðîãðåñó, îñê³ëüêè ñàìå â³í

1Óðóíîâ À. À., Áîáîåâ Ì. Ð. Î íåêîòîðûõ àñïåêòàõ ñòðóêòóðíûõ ðåôîðì â Ðîññèè è
ñòðàíàõ ÑÍÃ // Ýêîíîìèêà ÕÕ² âåêà. – 2002. – ¹ 5. – Ñ. 128.

2Ïðîáëåìû ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ õîçÿéñòâåííîãî ìåõàíèçìà. – Äóøàíáå: Òàäæèêñêèé
ãîñ. óí-ò, 1979. – Ñ. 5.
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ñïðèÿº ðå³íòåãðàö³¿ á³ëüøîñò³ ïðîìèñëîâèõ ïîòóæíîñòåé ó ñâ³òîâó
åêîíîì³êó. Òåõí³÷íå ïåðåîçáðîºííÿ âèðîáíèöòâà ñïðèÿº ðîçâèòêó
òåõíîëîã³÷íî¿ îñíîâè äëÿ êîíêóðåíö³¿, ùî ñóòòºâî îáìåæóº
ìîíîïîë³ñòè÷í³ òåíäåíö³¿ íà ðèíêó. Íà ï³äïðèºìñòâàõ ôîíä ðîçâèòêó
âèðîáíèöòâà ñòàâ îäíèì ç âàæëèâèõ äæåðåë ¿õ òåõí³÷íîãî
ïåðåîçáðîºííÿ. Íàïðèêëàä, çà 1970–1977 ðð. êîøòè öüîãî ôîíäó çðîñëè
íà 83,2% ³ ñòàíîâèëè â 1977 ð. ïîíàä 6,1 ìëðä. ðóá.2

Çàãàëîì ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ó 1991–2003 ðð. â³äáóâñÿ
çà ðàõóíîê âèêîðèñòàííÿ ä³þ÷èõ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé, à íå ââåäåííÿ
íîâèõ, îñîáëèâî â êàï³òàëîì³ñòêèõ âèðîáíèöòâàõ. Ó 1994–1996 ðð.
â³äáóâàëîñÿ ì³í³ìàëüíå â³äòâîðåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó, à âæå ç 1997
ð. íàì³òèëàñÿ òåíåäåíö³ÿ çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé
êàï³òàë (ó ïîð³âíÿëüíèõ ö³íàõ): ó 1998 ð. ³íâåñòèö³¿ çðîñëè íà 6,1%, ó
1999 ð. – íà 0,4%, ó 2000 ð. – íà 14,4, ó 2001 ð. – íà 20,8% ³ â 2002 ð. –
íà 8,9% (äèâ. äîäàòîê 5). Çà ñ³÷åíü–÷åðâåíü 2003 ð. ï³äïðèºìñòâàìè
(ÀÒ) óñ³õ ôîðì âëàñíîñò³ çà ðàõóíîê óñ³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ îñâîºíî
16 ìëðä. ãðí. ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë (êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü), ùî
íà 27,5% á³ëüøå ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì ìèíóëîãî ðîêó (ó
2002 ð. â³äïîâ³äíî íà 12,4%)1.

Âàæëèâî ïîñèëèòè ðîëü äåðæàâè â íàãðîìàäæåíí³ êîøò³â äëÿ
îíîâëåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó ³, â³äïîâ³äíî, ï³äãîòóâàòè ïðîãðàìó
ï³äòðèìêè ñòðàòåã³÷íî âàæëèâèõ ãàëóçåé. Ê. Ìàðêñ ó ïðàö³ «Òåîð³ÿ
íàãðîìàäæåííÿ» çàçíà÷àâ, ùî òàì, äå âèê îðèñòîâóºòüñÿ
(çàñòîñîâóºòüñÿ) áàãàòî ïîñò³éíîãî êàï³òàëó (îñíîâíîãî êàï³òàëó), òî
÷àñòèíà âàðòîñò³ ïðîäóêòó, ùî â³äøêîäîâóº çíîñ îñíîâíîãî êàï³òàëó,
ÿâëÿº ñîáîþ ôîíä íàãðîìàäæåííÿ, ÿêèé ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé ó
ïîäàëüøîìó òèì, õòî éîãî çàñòîñîâóº (äëÿ âêëàäåííÿ â íîâèé îñíîâíèé
÷è îáîðîòíèé êàï³òàë). Ïðîòå òàêîãî ôîíäó íàãðîìàäæåííÿ íå ³ñíóº íà
òèõ ñòóïåíÿõ âèðîáíèöòâà é ó òèõ íàö³é, äå íåìàº ïîòóæíîãî (âåëèêîãî)
îñíîâíîãî êàï³òàëó2.

Äîö³ëüíî çä³éñíþâàòè çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà óñóíåííÿ ïåðåøêîä
ðå³íòåãðàö³¿ îñíîâíèõ ïðîìèñëîâèõ ïîòóæíîñòåé ó ñâ³òîâó åêîíîì³êó.
Íàïðèêëàä, ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿, â³äîìèé åêîíîì³ñò Â. Ëîã³íîâ
çàïðîïîíóâàâ, ùîá ï³äïðèºìñòâà âñ³õ ãàëóçåé åêîíîì³êè âïðîäîâæ 2002
ð. ðîçðîáèëè é ïîäàëè óðÿäó ³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè òåõí³÷íîãî
ïåðåîáëàäíàííÿ ñâîãî âèðîáíèöòâà, ÿê³ á ñïðèÿëè îíîâëåííþ îñíîâíîãî

1Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íå ñòàíîâèùå Óêðà¿íè çà ñ³÷åíü-ëèïåíü 2003 ðîêó // Óðÿäîâèé
êóð’ºð. – 2003. – ¹ 155, 21 ñåðïíÿ. – Ñ. 5.

2Ìàðêñ Ê. Òåîðèÿ íàêîïëåíèÿ. – Ì.: ÎÃÈÇ «Ãîñïîëèòèçäàò», 1948. – Ñ. 19.
3Ëîãèíîâ Â. Îáíîâëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà // Ýêîíîìèñò. – 2002. – ¹ 3. – Ñ. 9–10.
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êàï³òàëó ÷åðåç 10 ðîê³â. Ï³ñëÿ çàòâåðäæåííÿ óðÿäîì âîíè ïîâèíí³ áóòè
ñêåðîâàí³ â ³íâåñòèö³éíèé ôîíä äåðæàâè äëÿ ïîäàëüøî¿ ðåàë³çàö³¿ ³,
â³äïîâ³äíî, ïðè ùîð³÷íîìó ôîðìóâàíí³ äåðæàâíîãî áþäæåòó âàðòî áóëî
á âèõîäèòè ç âèçíà÷åíèõ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é3.

Çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â  ï³äòðèìó-
âàëîñÿ ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê åêñòåíñèâíèõ ìåõàí³çì³â (çîêðåìà,
âèêîðèñòàííÿ ñòàðèõ ïîòóæíîñòåé). ×àñòêà ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ âïðîâàä-
æóâàëè ³ííîâàö³¿, ñòàíîâèëà ëèøå 14%, à â ïðîìèñëîâî ðîçâèíåíèõ
êðà¿íàõ âîíà ñÿãàº 70%. Öå ïðèçâåëî äî òîãî, ùî ç 1990 ð. ÷àñòêà íîâî¿
ïðîäóêö³¿ ïîð³âíÿíî ç íàéêðàùèìè â³ò÷èçíÿíèìè é çàêîðäîííèìè
çðàçêàìè, çìåíøèëàñÿ íà òðåòèíó, à çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ
òåõíîëîã³÷íèõ ïðîöåñ³â, ùî é âèçíà÷àº ³ííîâàö³éíèé ð³âåíü åêîíîì³êè,
çìåíøèëàñÿ ïîð³âíÿíî ç 2001 ð. ìàéæå íà 20%. Çà âèñíîâêàìè
åêñïåðò³â, ÷åðåç íåäîâèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ äîñÿãíåíü íàóêè é òåõí³êè
Óêðà¿íà âòðà÷àº ì³ëüÿðäè àìåðèêàíñüêèõ äîëàð³â.

Çà äàíèìè ²íñòèòóòó åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè, ó 2003
ð. ï’ÿòèé òåõíîëîã³÷íèé óñòð³é çà âèïóñêîì ïðîäóêö³¿ çàéìàº ëèøå 4%,
çà ô³íàíñóâàííÿì íàóêîâî-òåõí³÷íèõ ðîçðîáîê – 23%, çà ³ííîâàö³éíèìè
âèòðàòàìè – 9%, à çà âêëàäåííÿì ³íâåñòèö³é íå ïåðåâèùóº 5%1. Ó
ñòðóêòóð³ ïðîìèñëîâîãî âèïóñêó äîì³íóþòü íèæ÷³ òåõíîëîã³÷í³ óñòðî¿, à
³íâåñòóâàííÿ âèðîáíèöòâà òðåòüîãî é ÷åòâåðòîãî óñòðî¿â çóìîâëþº
çðîñòàííÿ éìîâ³ðíîñò³ òåõíîëîã³÷íîãî â³äñòàâàííÿ ïðîìèñëîâîñò³ â
ìàéáóòíüîìó. Âèçíà÷åí³ äåðæàâîþ ³ííîâàö³éí³ òåõíîëîã³÷í³ ïð³îðèòåòè
âèìàãàþòü ôîðìóâàííÿ íîâî¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè ïðîìèñëîâîñò³
ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³.

Çã³äíî ç Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî çàëó÷åííÿ
êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà, íà ³ííîâàö³éíå
³íâåñòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ
åêîíîì³êè òà áåçïåêè äåðæàâè» â³ä 15 ëèïíÿ 2000 ð. ¹ 905/2000 ð.
çàïî÷àòêîâàíî çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³çìó ñïðÿìóâàííÿ ÷àñòèíè êîøò³â,
îòðèìàíèõ â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà, íà ³ííîâàö³éíå
³íâåñòóâàíííÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ
åêîíîì³êè òà áåçïåêè äåðæàâè, ç ìåòîþ ¿õ òåõí³÷íîãî òà òåõíîëîã³÷íîãî
îíîâëåííÿ2. ²ííîâàö³éíîìó ïðîãðåñó ñïðèÿº ðåàëüíå âèêîíàííÿ ùîéíî
ïðèéíÿòèõ Çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî íàóêîâó òà íàóêîâî-òåõí³÷íó

1Ïðîìèñëîâ³ñòü: ôîðìóâàòè ³ííîâàö³éíó ìîäåëü ðîçâèòêó // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003.
– ¹ 112, 20 ÷åðâíÿ.

2Óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà, íà ³ííîâàö³éíå ³íâåñòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî ìàþòü
ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè òà áåçïåêè äåðæàâè» â³ä 15 ëèïíÿ 2000 ð. ¹ 905/
2000 ð. // Óêðà¿íñüêà ²íâåñòèö³éíà Ãàçåòà. – 2000. – ¹ 37, 19 âåðåñíÿ.
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ä³ÿëüí³ñòü», «Ïðî ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè ðîçâèòêó íàóêè ³ òåõí³êè Óêðà¿íè»,
à òàêîæ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà äåðæàâíó ï³äòðèìêó ñóäíîáóä³âíî¿ é
ë³òàêîáóä³âíî¿ ïðîìèñëîâîñò³, ñòèìóëþâàííÿ âèðîáíèöòâà àâòîìîá³ë³â
³ ðîçâèòêó ìàøèíîáóäóâàííÿ äëÿ àãðîïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó.

Äëÿ ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâ ïîñò³íäóñòð³àëüíîãî òèïó íåäîñòàòíüî
ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó, ÿêèé, â îñíîâíîìó, äàº çìîãó ëèøå ï³äòðèìóâàòè
â³äòâîðþâàëüí³ ïðîöåñè. Âèçíàííÿ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ áàçîâèìè
åëåìåíòàìè ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿, íàóêîâî¿ òà ³íøèõ ñîö³àëüíî
âèçíà÷åíèõ ñôåð çóìîâëþº ïîòðåáó ¿õíüî¿ ö³ëüîâî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿
òà ïîøóêó àëüòåðíàòèâíèõ øëÿõ³â ñàìîâäîñêîíàëåííÿ. Ó ñâîþ ÷åðãó,
ðîçâèòîê íîâèõ íàóêîºìíèõ ãàëóçåé òà ï³äãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³
ïîòðåáóº äîñòàòíüîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè îáåðåæí³ ó
ïðîãíîçàõ ùîäî êîí’þíêòóðè ðèíêó êàï³òàë³â. Òàê, ó 1990-õ ðð. ó ÑØÀ
60% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ùîð³÷íèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó
ñêåðîâóâàëîñÿ ó êîìïàí³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç íîâ³òí³ìè òåõíîëîã³ÿìè, ùî
äîçâîëèëî ï³äòðèìóâàòè âèñîêó ä³ëîâó àêòèâí³ñòü â ðåàëüíîìó ñåêòîð³1.
Â³äïîâ³äí³ âêëàäåííÿ â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ
êðà¿íàõ íå äàëè áàæàíîãî ðåçóëüòàòó, òîìó çðîçóì³ëèì º êîíñåðâàòèçì
óêðà¿íñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ùîäî äî êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè, à ô³íàíñîâà ñëàáê³ñòü ïàðàáàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ìîæå
ïðèçâåñòè äî çìåíøåííÿ ÷àñòêè â ³íâåñòóâàíí³ íîâèõ ³ííîâàö³éíèõ
ñòðóêòóð ³ çðîñòàííÿ âïëèâó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó.

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ÿê îñíîâà ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿
âèïåðåäæàþ÷îãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ïåðåäáà÷àº: 1) ïîøóê íîâèõ
äæåðåë ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ñôåðè (ó 2002 ð.
ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íå ïåðåâèùóâàëî 1% ÂÂÏ; ÷àñòêà
áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü ó ô³íàíñóâàíí³ ³ííîâàö³é ñêîðîòèëàñÿ äî 3%);
2) ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó ³ííîâàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè (çà ñòàíîì íà 2003
ð. â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº 8 òåõíîïàðê³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ñó÷àñíå
ïîºäíàííÿ íàóêè ç âèðîáíèöòâîì; â³äïîâ³äíî ó ÑØÀ – 140, Âåëèê³é
Áðèòàí³¿ – 40; ºâðîïåéñüêà ³ííîâàö³éíà ñèñòåìà ñêëàäàºòüñÿ ïðèáëèçíî
ç 1500 ð³çíîìàí³òíèõ íàóêîâî-òåõíîëîã³÷íèõ ñòðóêòóð); 3) ìàòåð³àëüíå
ñòèìóëþâàííÿ íàóêîâîãî ïîòåíö³àëó òîùî2. Íà 2004 ð. ïîäàíî
êîíñåðâàòèâíèé ïðîãíîç â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè – çðîñòàííÿ ÂÂÏ íå
á³ëüøå 4,8%; ïåðåäáà÷àºòüñÿ íå ìåíøå 20% ÂÂÏ ñêåðóâàòè íà

1Äîðîíèí È. Ã. Ìèðîâûå ôîíäîâûå ðûíêè: çàêîíîìåðíîñòè ðàçâèòèÿ è ñîâðåìåííîå
ñîñòîÿíèå // Äåíüãè è êðåäèò. – 2002. – ¹ 9. – Ñ. 60.

2²ííîâàö³¿ äëÿ Óêðà¿íè – áåçàëüòåðíàòèâíèé øëÿõ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. –
¹ 36, 25 ëþòîãî. – Ñ. 6.

3Ó ïàðàìåòðàõ ïðîãíîçó ðèçèêè âðàõîâàí³ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 94, 24
òðàâíÿ. – Ñ. 7.



107

íàãðîìàäæåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó3.
Àêòóàëüíîþ òàêîæ º ïðîáëåìàòèêà ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ äæåðåë

ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é. Çàãàëîì öå ìîæíà çàáåçïå÷èòè çà ðàõóíîê
çàëó÷åííÿ êàï³òàëó, íàãðîìàäæåíîãî â ïðîìèñëîâîìó êîìïëåêñ³, ô³íàí-
ñîâ³é ñôåð³ òà ó íàñåëåííÿ. Óïðàâë³ííÿ ôîðìóâàííÿì òà âèêîðèñòàííÿì
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º çàãàëüíîâèçíàíîþ ñêëàäíîþ òåîðåòèêî-ïðè-
êëàäíîþ ïðîáëåìîþ. Ó÷åíèé-åêîíîì³ñò ². Î. Áëàíê çä³éñíèâ ïîñë³äîâíå
äîñë³äæåííÿ é îá´ðóíòóâàâ íàñòóïí³ îñíîâí³ õàðàêòåðèñòèêè êàï³òàëó
ÿê îá’ºêòà óïðàâë³ííÿ: îá’ºêò åêîíîì³÷íîãî óïðàâë³ííÿ; íàãðîìàä-
æóâàëüíà ö³íí³ñòü; âèðîáíè÷èé ðåñóðñ (÷èííèê âèðîáíèöòâà);
³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ; äæåðåëî äîõîäó; îá’ºêò òèì÷àñîâî¿ ïåðåâàãè;
îá’ºêò êóï³âë³-ïðîäàæó (îá’ºêò ðèíêîâîãî îáîðîòó); îá’ºêò âëàñíîñò³ òà
ðîçïîðÿäæåííÿ; íîñ³é ÷èííèêà ðèçèêó; íîñ³é ÷èííèêà ë³êâ³äíîñò³1.

Íà íàøó äóìêó, óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì ïîâèííî ñïðèÿòè
ôîðìóâàííþ äîñòàòí³õ éîãî îáñÿã³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó ðîçøèðå-
íîãî â³äòâîðåííÿ, ìàêñèì³çàö³¿ äîõ³äíîñò³ òà çíèæåííÿ ðèçèê³â. Âàæëèâó
ðîëü ìàº â³ä³ãðàâàòè êîíòðîëü (ç áîêó äåðæàâè, ³íâåñòîð³â, âëàñíèê³â,
àêö³îíåð³â òîùî) çà ñïðèÿòëèâîþ ô³íàíñîâîþ ð³âíîâàãîþ ì³æ ôîðìó-
âàííÿì òà âèêîðèñòàííÿì êàï³òàëó.

Ó ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü âàðòî âðàõóâàòè, ùî ó 2004
ð. ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ òà ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³
áóäå çàïðîâàäæåíî äåðæàâíå çàìîâëåííÿ íà âïðîâàäæåííÿ
ïð³îðèòåòíèõ ³ííîâàö³é (äåðæàâíå ô³íàíñóâàííÿ íàóêîâî¿ ñôåðè áóäå
ïåðåîð³ºíòîâàíî çà ïðèíöèïîì ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî ïëàíóâàííÿ ³
áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíå ç ðåàëüíèìè ìîæëèâîñòÿìè áþäæåòó).
Â³äïîâ³äíî, äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ íà íàóêîâî-òåõí³÷í³ ïðîãðàìè áóäóòü
ñêåðîâàí³ ï³ä íàéá³ëüø íàãàëüí³ äëÿ ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè ðîçðîáêè.
Âîäíî÷àñ ðîçðàõóíîê åôåêòèâíîñò³ âêëàäåíü â ³ííîâàö³éí³ ïðîåêòè
ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè ì³æíàðîäíèì ñòàíäàðòàì òà íîðìàòèâàì.

Ïîçèòèâíà äèíàì³êà â îðãàí³çàö³éí³é ³ òåõí³÷í³é ðåñòðóêòóðèçàö³¿
â³ò÷èçíÿíî¿ ëåãêî¿ ³ õàð÷îâî¿ ïðîìèñëîâîñò³ º çàïîðóêîþ âèêîðèñòàííÿ
íàáóòîãî äîñâ³äó äëÿ ïðèñêîðåíîãî ðîçâèòêó ìàøèíîáóäóâàííÿ, ë³òàêî-
áóäóâàííÿ, ñóäíîáóäóâàííÿ òîùî. Íà æàëü, âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
ïðàöþþòü íå íà ïîâíó ïîòóæí³ñòü. Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â öå º  ïðîáëåìîþ
íå êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, à ïðîáëåìîþ âëàñíîñò³.  Íàïðèêëàä, ó
ëþòîìó 2003 ð. äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà ð³âí³ óðÿäó áóëî
ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî ïåðåäà÷ó ó êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ
Òåðíîï³ëüñüê³é îáëäåðæàäì³í³ñòðàö³¿ â³ä êîìïàí³¿ «Óêðàãðîïðîì³íâåñò»

1Áëàíê È. À. Óïðàâëåíèå ôîðìèðîâàíèåì êàïèòàëà. Ê.: «Íèêà-Öåíòð», 2000. –
Ñ. 13.
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(ðîçïîðÿäæàºòüñÿ 51% àêö³é ïëþñ îäíà) 24% ïëþñ îäíó àêö³þ
Òåðíîï³ëüñüêîãî êîìáàéíîâîãî çàâîäó ç ïðàâîì ïîäàëüøîãî ïðîäàæó
íà àóêö³îí³.

Ó ïðîöåñ³ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè åêîíîì³êè âàðòî âèîêðåìèòè
ïð³îðèòåòí³ ãàëóç³ âèðîáíèöòâà òà âèäè ä³ÿëüíîñò³. Òàê, â óìîâàõ
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó äëÿ âèáîðó ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó
â Óêðà¿í³ ïð³îðèòåòíèìè ñôåðàìè ââàæàþòüñÿ íàñòóïí³ ãàëóç³
ïðîìèñëîâîñò³: êîñì³÷íà, àâ³àö³éíà, ìàøèíîáóäóâàííÿ òà çâ’ÿçîê. ßêùî
äåðæàâà âèñòóïàº ãàðàíòîì âåëèêèõ òåõí³÷íèõ (àáî ³ííîâàö³éíèõ)
ïðîåêò³â, òî ¿õíº íåâèêîíàííÿ ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ çîâí³øíüî¿
çàáîðãîâàíîñò³ (îñê³ëüêè äåÿê³ ³íîçåìí³ êðåäèòè áóëî ñïðÿìîâàíî íà
íåïåðñïåêòèâí³ ïðîåêòè). Â³äïîâ³äíî, íåäîîòðèìàí³ ïðèáóòêè íå äàþòü
çìîãè ðîçðàõóâàòèñÿ çà ³íâåñòîâàíèé ³íîçåìíèé êàï³òàë. Ãîëîâíèì ó
íàëàãîäæåíí³ ïîä³áíèõ ñèòóàö³é º óçãîäæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïëàí³â òà
ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé (ðîçðàõóíîê ïîòðåá ó ô³íàíñîâîìó êàï³òàë³,
âèðîáíè÷èõ ïîò óæíîñòÿõ òà ëþäñüêèõ ðåñóðñàõ). Ñàìå òåõí³êà
ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó äàº çìîãó ïðèéìàòè îïòèìàëüí³ ð³øåííÿ òà
âèçíà÷àòè íàéäîö³ëüí³ø³ ³ç çàïðîïîíîâàíèõ âàð³àíò³â.

Çàãàëîì, ïðîìèñëîâà ïîë³òèêà Óêðà¿íè ñêåðîâàíà íà ï³äòðèìêó
ñåêòîð³â åêîíîì³êè, ÿê³ ³ñíóþòü çà ðàõóíîê åôåêòèâíèõ ãàëóçåé
âèðîáíèöòâà. Ó íîâ³é åêîíîì³÷í³é ìîäåë³ ñë³ä îïòèì³çóâàòè ðîçâèòîê
ñîö³àëüíèõ ãàëóçåé, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü öèâ³ë³çîâàíèé ð³âåíü æèòòÿ
íàñåëåííÿ òà ãàëóçåé, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü îáîðîíîçäàòí³ñòü äåðæàâè ³
ñïðèÿþòü ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî åòàïó íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Íà
íàøó äóìêó, ïðè âèáîð³ ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíîãî íàïðÿìêó ñòàíîâëåííÿ
äåðæàâè íå ìîæíà íåõò óâàòè ðåàë³ÿìè, çîêðåìà, åêîíîì³÷íî
íåâèïðàâäàíîþ º ì³ë³òàðèçàö³ÿ ñâ³òîâîãî ïðîñòîðó.

Çà îñòàíí³ ðîêè ñòàëè ïîì³òíèìè ïîçèòèâí³ çì³íè ó â³ò÷èçíÿí³é
åêîíîì³ö³. Ïðîòå äåô³öèò ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü (ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó) çàëèøàºòüñÿ, òèì á³ëüøå, ùî âèíèêëè é íîâ³ ÷èííèêè, ÿê³ éîãî
øòó÷íî ï³äòðèìóþòü (íåâ³äøêîäóâàííÿ äåðæàâîþ ïîäàòêó íà äîäàíó
âàðò³ñòü (ÏÄÂ); íåïðàâîì³ðí³ñòü ïîä³ëó ºäèíîãî ãîñïîäàðñüêîãî
êîìïëåêñó â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ ³, â³äïîâ³äíî, ïîðóøåííÿ öèêë³÷íîñò³
áàãàòüîõ âèðîáíèöòâ òîùî). Óñ³ ãàëóç³ åêîíîì³êè ïîòðåáóþòü äîäàòêîâèõ
äæåðåë íàäõîäæåíü, òîìó äåô³öèò êîøò³â âàæêî ë³êâ³äóâàòè íàâ³òü ïðè
óìîâ³ íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ³ ô³íàíñîâèõ ïåðåâàã. Ó ïðîöåñ³ ðóõó
êàï³òàë³â ôîðìóºòüñÿ â³äíîñíèé íàäëèøîê êàï³òàëó â ïåâíèõ ñôåðàõ
(ãàëóçÿõ) ä³ÿëüíîñò³, îäíî÷àñíî âèíèêàº ïîòðåáà â çàëó÷åíí³ äîäàòêîâèõ
ãðîøîâèõ êîøò³â â ³íøèõ ñôåðàõ (ãàëóçÿõ), à ñèíõðîí³çàö³þ ðóõó êîøò³â
ìîæíà çä³éñíèòè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
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Ðîçâèòîê íàö³îíàëüíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìîæíà
çàáåçïå÷èòè çà ðàõóíîê ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ ÷èííèê³â. Äî
âíóòð³øí³õ ìîæíà â³äíåñòè àêòèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó
(ô³íàíñóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî âèðîáíèöòâà) øëÿõîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿
áàíê³âñüêî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåì, çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ
(ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ãîò³âêîâèõ êîøò³â, äåïîçèò³â, âíåñê³â ó ñòàòóòí³
ôîíäè), ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà çàáåçïå÷åííÿ íà
äåðæàâíîìó ð³âí³ çàõèñòó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Î. Ä. Âàñèëèê çàçíà÷àº,
ùî ô³íàíñîâà ñèñòåìà äåðæàâè – öå íàñàìïåðåä  ð³çíîìàí³òí³ âèäè
ôîíä³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ñêîíöåíòðîâàíèõ ó ðîçïîðÿäæåíí³
äåðæàâè, ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ç ìåòîþ
âèêîðèñòàííÿ íà ïåâí³ ö³ë³ åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó1.
Ôîðìóâàííÿ öèõ ôîíä³â – ÿâèùå îá’ºêòèâíå.

Âàæëèâîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó ðèíêîâî¿ ñèñòåìè ãîñïîäàðþâàííÿ
º ïîåòàïíà ³íòåãðàö³ÿ êàï³òàë³â. Ñïî÷àòêó â³äáóâàëîñÿ çëèòòÿ òà
óêðóïíåííÿ îêðåìî áàíê³âñüêîãî òà ïðîìèñëîâîãî êàï³òàë³â, ïðîòå
âçàºìîçàëåæí³ñòü öèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè çóìîâèëà íå ëèøå ïîøóê
îïòèìàëüíèõ íàïðÿìê³â ñï³âïðàö³, à é ñòâîðåííÿ ìîãóòíüî¿ ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿. Óíèêíåííþ ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä, øàõðàéñòâ òà
áàíêðóòñòâ ÷àñòêîâî âäàºòüñÿ çàâäÿêè ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, ÿêå âèçíà÷àº êîäåêñè ³ ïðèíöèïè ïîâåä³íêè åêîíîì³÷íî
âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ñòðóêòóð, à òàêîæ â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâî çàö³êàâëåíèõ
îñ³á.

Ôîðìóâàííÿ âëàñíî¿ ìîäåë³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çà óìîâ
ñòàíîâëåííÿ ô³íàíñîâî¿ òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåì â³äáóâàëîñÿ íå çàâæäè
ïîñë³äîâíî òà ðàö³îíàëüíî, ç óðàõóâàííÿì îáðàíèõ ïð³îðèòåò³â ðîçâèòêó
óêðà¿íñüêîãî ñóñï³ëüñòâà. Âäîñêîíàëåííÿ òà ðîçøèðåííÿ çàêîíîäàâ÷îãî
ïîëÿ, ùî ðåãóëþº öåé ðèíîê, äîçâîëèëî á ïîñòóïîâî ñòàá³ë³çóâàòè
ñèòóàö³þ. Âîäíî÷àñ ñêëàäíîþ ³ íåîäíîçíà÷íîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîáëå-
ìàòèêà ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè, ïðèõîâàíîãî ââåçåííÿ òà âèâåçåííÿ
ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â, ùî º õàðàêòåðíèì ïðè íàÿâíîñò³ ãëîáàë³çàö³éíèõ

1Åêîíîì³êà Óêðà¿íè òà øëÿõè ¿¿ ïîäàëüøîãî ðåôîðìóâàííÿ. Ìàòåð³àëè Âñåóêðà¿íñüêî¿
íàðàäè åêîíîì³ñò³â, 14–15 âåðåñíÿ 1995 ð. – Ê.: «Ãåíåçà», 1996. – Ñ. 132. Âàñèëèê Î. Ä.
Òåîð³ÿ ô³íàíñ³â. – Ê.: Í²ÎÑ. – 2000. – Ñ. 401.

2Ñìèò Àäàì. Èññëåäîâàíèå î ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà íàðîäîâ. Òîì II.
Ãîñóäàðñòâåííîå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå èçäàòåëüñòâî. – Ì.: Ëåíèíãðàä, 1935. – Ñ.
434.

3Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. –
Ñ. 546. Ïîïîâè÷ Î. Ôîðìóâàííÿ ò³íüîâîãî ïðèáóòêó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè // Åêîíîì³ñò. –
2002. – ¹ 6. – Ñ. 72.

4Îòìûâàíèå äåíåã // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2003. – ¹ 7, 18 ëþòîãî.
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òåíäåíö³é ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Ùå  À. Ñì³ò çàçíà÷àâ, ùî ì³ãðàö³ÿ
êàï³òàë³â â îñíîâíîìó çóìîâëåíà íåäîñêîíàë³ñòþ ñèñòåìè
îïîäàòêóâàííÿ, ³ âëàñíèêè êàï³òàëó íàìàãàþòüñÿ îïòèì³çóâàòè éîãî
âêëàäåííÿ ó êðà¿íàõ, äå ìåíø³ ðèçèêè âòðàòè êàï³òàëó2.

Çà ð³çíèìè îö³íêàìè, ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ùîðîêó â³äìèâàºòüñÿ â³ä
800 ìëí. äî 2 ìëðä. äîë., ùî ñòàíîâèòü 2–5% â³ä ñâ³òîâîãî âàëîâîãî
âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂÏ). Â³äïîâ³äíî îö³íêà ÷àñòêè ò³íüîâî¿
åêîíîì³êè ó ÂÂÏ ó ÑØÀ ñòàíîâèòü â³ä 7–8,7%, â ²òàë³¿ – 15–27,1, â
Óãîðùèí³ – 20, ó Ïîëüù³ – 22%3. Çà äàíèìè Ì³æíàðîäíîãî Âàëþòíîãî
Ôîíäó, ùîð³÷íî ó ñâ³ò³ â³äìèâàºòüñÿ 600 ìëðä. – 1,8 òðëí. äîë. ÑØÀ4.
Âàøèíãòîí ÏðîÔàéë (Washington ProFile) êîíñòàòóº, ùî ò³ëüêè â Ðîñ³¿
1990-èõ ðð. êðèì³íàëüí³ óãðóïîâàííÿ ñòâîðèëè 700 ëåãàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ â³äìèâàííÿ ãðîøåé1. Çàãàëîì,
äåðæàâà ïîâèííà çä³éñíþâàòè êîíòðîëü çà ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè, à
ïðèâàòí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ñàìîñò³éíî, â ìåæàõ çàêîíîäàâ÷î
âèçíà÷åíèõ çàñàä, âèð³øóâàòè ëîêàëüí³ çàâäàííÿ – çä³éñíþâàòè ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü çã³äíî ç³ ñòàòóòíèìè äîêóìåíòàìè, çàáåçïå÷óâàòè îòðèìàííÿ
äîõîä³â (ïðèáóòê³â), äèâåðñèô³êóâàòè ð³çíîìàí³òí³ ðèçèêè òîùî.

Ó 2002 ð. ïðîìèñëîâî ðîçâèíóò³ êðà¿íè ðîçïî÷àëè ÷åðãîâèé åòàï
áîðîòüáè ç êîðóïö³ºþ, â³äìèâàííÿì êîøò³â, îòðèìàíèõ çëî÷èííèì
øëÿõîì, òà íîâèìè ñïîñîáàìè óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â. Ïîñèëåííÿ
ä³ºâîãî êîíòðîëþ öèõ äåðæàâ çà ïîòîêàìè ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â
çóìîâëåíî íåïåðåäáà÷óâàíèìè íàñë³äêàìè ãëîáàë³çàö³¿ (àç³éñüêà
ô³íàíñîâà êðèçà, åêîíîì³÷í³ êîëàïñè â Òóðå÷÷èí³ òà Àðãåíòèí³ òîùî) òà
ïîòðåáîþ çì³öíåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ é áåçïåêè ó ñâ³ò³. Ñóòíîñò³
é îñîáëèâîñòÿì ïðîÿâó ô³íàíñîâèõ êðèç â Óêðà¿í³ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ ß.
Ãðåéòà, À. Êàëàøíèêîâà, À. Êîñòðèáè  òà ³í.2

Îá’ºäíàííÿ çóñèëü íà äåðæàâíîìó ³ ì³æíàðîäíîìó ð³âíÿõ ñïðèÿëî
çàñòîñóâàííþ ñï³ëüíèõ ñòàíäàðò³â ó áîðîòüá³ ç â³äìèâàííÿì êîøò³â. Òàê,
çã³äíî ç Âîëüôñáåðçüêèìè ïðèíöèïàìè áàíêè ìàþòü ïðàâî
âñòàíîâëþâàòè â³äíîñèíè ò³ëüêè ç òèìè êë³ºíòàìè (áåíåô³ö³àðàìè), ÿê³
ìàþòü ñòàá³ëüíó ïîçèòèâíó ðåïóòàö³þ ³ ìîæóòü ï³äòâåðäèòè çàêîíí³ñòü
äæåðåë ïîõîäæåííÿ äîõîä³â (àêòèâ³â); ô³íàíñîâà ïîë³òèêà áàíê³â

1Ëþäñòâî ïðîãðàº â³éíè ãëîá³ëàçàö³¿ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 27, 12 ëþòîãî. – Ñ.
14.

2Ãðåéò ß. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ è èíôëÿöèÿ: ïðè÷èíû âîçíèêíîâåíèÿ, ñóùíîñòü è
îñîáåííîñòè ïðîÿâëåíèÿ â Óêðàèíå // Ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî, õîçÿéñòâî è ïðàâî. – 1999.
– ¹ 1. – Ñ. 3–7. Êàëàøíèêîâ À. Âàëþòíî-ô³íàíñîâà êðèçà ³ äåðæàâíà âëàñí³ñòü â Óêðà¿í³
// Âèá³ð. – 1999. – ¹ 1–2. – Ñ. 58–63. Êîñòðèáà À. ². Ïåðåäóìîâè ô³íàíñîâî¿ êðèçè â
Óêðà¿í³ òà õàðàêòåð ¿¿ ïðîÿâó // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – ¹ 9. – Ñ. 39–40.

3×åðíÿâñêèé Ñ. Ï. Ìåæäóíàðîäíûé îôøîðíûé áèçíåñ è áàíêè. – Ì.: Ôèíàíñû è
ñòàòèñòèêà, 2002. – Ñ. 46–47, 64.
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ïîâèííà ñïðèÿòè ïîïåðåäæåííþ òðàíñíàö³îíàëüíèõ ñóìí³âíèõ îïåðàö³é.
Ìîí³òîðèíã çà ô³íàíñîâîþ ³íäóñòð³ºþ ñïðè÷èíåíèé òèì, ùî âëàñíèêè

êîøò³â, îòðèìàíèõ íåçàêîííî, íàìàãàþòüñÿ çíàéòè ëåãàëüí³ âèõîäè â
åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü. Çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì ïîíÿòòÿ «îôøîðíèé»
áàíê ïîºäíóº òðè áàíê³âñüê³ ³íñòèòóö³¿: êðåäèòíó óñòàíîâó, îôøîðíèé
áàíê ç îáìåæåíîþ áàíê³âñüêîþ ë³öåíç³ºþ òà îôøîðíèé áàíê ç
ãåíåðàëüíîþ áàíê³âñüêîþ ë³öåíç³ºþ3. Íîâ³òí³ òåõíîëîã³¿ ³ ÷èñëåííà
ìîäèô³êàö³ÿ ì³í³-òåðì³íàë³â çàáåçïå÷óþòü òðàíñàêö³¿ çà ë³í³ÿìè:
êîìï’þòåð–êîìï’þòåð ÷åðåç ²íòåðíåò, ìîá³ëüíèé òåëåôîí–êîìï’þòåð–
êàðòà, êàðòà–òîðãîâåëüíà ìåðåæà òîùî. Ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâî¿
ñèñòåìè «Ìîíäåêñ», ÿêà ïðåäñòàâëÿº ìåðåæó àíîí³ìíèõ âàëþòíèõ
òðàíñàêö³é, ïåðåäáà÷àº çàñòîñîâóâàííÿ äâîõ òèï³â êàðòîê «Ìîíäåêñ»:
àòðèáóòèâíèõ (äëÿ äåáåòóâàííÿ ÷è êðåäèòóâàííÿ ðàõóíê³â) ³
íåàòðèáóòèâíèõ (çà íèìè ìîæíà ëèøå çàðàõîâóâàòè íà ñâ³é ðàõóíîê
ïåðåêàçàí³ êîøòè). Ö³ êàðòêè åì³òóþòü òàê³ â³äîì³ áàíêè, ÿê Midland Bank
PLC ³ Natwest (Âåëèêà Áðèòàí³ÿ), Bank of New Zealand ³ ANZ Banking
Group (Íîâà Çåëàíä³ÿ), Royal Bank of Canada  ³ Canadian Imperial Bank
of Commerce (Êàíàäà).

Ìîæíà âèîêðåìèòè íàñòóïí³ ô³íàíñîâ³ çëî÷èíè: íåïðàâäèâå
áàíêðóòñòâî ï³äïðèºìñòâ (êîðïîðàö³é), áàíê³âñüê³ òà ôîíäîâ³ ìàõ³íàö³¿,
âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðíî¿ ³íôîðìàö³¿ òîùî. Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³
çàñòîñîâóþòü ïðåâåíòèâí³ (ïîïåðåäæóâàëüí³) çàõîäè, çîêðåìà: áàíêàì
çàáîðîíåíî â³äêðèâàòè àíîí³ìí³ ðàõóíêè; òåðì³í çáåð³ãàííÿ äîêóìåíò³â
ùîäî ï³äîçð³ëèõ îïåðàö³é òà ³äåíòèô³êàö³¿ êë³ºíò³â âñòàíîâëåíî
âïðîäîâæ 5 ðîê³â; ô³íàíñîâèì ³íñòèòóö³ÿì çàáîðîíåíî ³íôîðìóâàòè
êë³ºíò³â òà çàö³êàâëåíèõ îñ³á ïðî âæèò³ çàõîäè, äëÿ ïðîòèä³¿ ëåãàë³çàö³¿
íåîïîäàòêîâàíèõ äîõîä³â òîùî.

Ïðàêòèêà ïðîâ³äíèõ êîìïàí³é òà áàíê³â ñâ³ä÷èòü, ùî ïîñò³éíà çàëåæ-
í³ñòü â³ä îïðèëþäíåííÿ ðîçì³ð³â ¿õí³õ ïðèáóòê³â (â³ä ÿêèõ çàëåæèòü
êîòèðóâàííÿ àêö³é íà ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ ôîíäîâèõ á³ðæàõ) çóìîâëþº
ïîøóê çàïëóòàíèõ ³ íåòðàäèö³éíèõ ñõåì ¿õ îòðèìàííÿ, ³, íåçâàæàþ÷è íà
³ñòîð³þ ðîçâèòêó, ö³ ô³íàíñ îâî ïðèâàáëèâ³ ñòðóêòóðè ñòàþòü
íåáåçïå÷íèìè äëÿ ³íâåñòîð³â. Ìåíåäæåðè â³äîìî¿ êîðïîðàö³¿ Åíðîí
(Enron) íà Êàéìàíîâèõ îñòðîâàõ çàðåºñòðóâàëè 692 îôøîðí³ êîìïàí³¿,
ÿê³ ñòàëè ìåðåæåþ äëÿ â³äêðèòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà ïðèõîâóâàííÿ
áîðã³â. Ëèøå áàíêðóòñòâî ö³º¿ êîðïîðàö³¿ òà âòðó÷àííÿ óðÿäó ÑØÀ
ñïðèÿëî ï³äïèñàííþ äîãîâîðó ç «îôøîðíîþ îàçîþ» – Êàéìàíîâèìè
îñòðîâàìè – ïðî îáì³í ïîäàòêîâîþ ³íôîðìàö³ºþ, ÿêèé íàáóâàº
þðèäè÷íî¿ ñèëè ó 2004 ð. Îòæå, ðîçïî÷àâñÿ íîâèé íàñòóï ïðîìèñëîâî
ðîçâèíóòèõ êðà¿í íà «ñóâåðåí³òåò» îôøîðíèõ þðèñäèêö³é – îñíîâè
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êîíô³äåíö³éíîñò³ íàÿâíèõ ò³íüîâèõ àêòèâ³â òà äîòðèìàííÿ áàíê³âñüêî¿
òàºìíèö³ â ³íòåðåñàõ çëî÷èííîãî ñâ³òó.

Çà îñòàíí³ ðîêè çðîñëî çíà÷åííÿ ì³æíàðîäíèõ ñàìîðåãóëþþ÷èõ
îðãàí³çàö³é, ÿê³ ä³þòü íà ðèíêàõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ïîðÿä ç îáîâ’ÿç-
êîâèì àóäèòîì, âîíè çàñòîñîâóþòü âíóòð³øí³é êîíòðîëü, ðîçðîáëÿþòü
îñíîâí³ ïðèíöèïè òà ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî çàïîá³ãàííÿ ëåãàë³çàö³¿ êîøò³â,
îòðèìàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì (çîêðåìà, öå ñòîñóºòüñÿ â³äñòåæóâàííÿ
ðóõó êîøò³â íà ðàõóíêàõ, ÿê³ íå â³äïîâ³äàþòü ñòàòóòí³é ä³ÿëüíîñò³ êë³ºíò³â;
âèêîðèñòàííÿ ðàõóíê³â ÿê òðàíçèòíèõ; íåö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ êîøò³â
³íâåñòîð³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî).

Ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ðåàëüíî ä³þòü ÿê ãðîøîâ³, òàê ³ íåãðîøîâ³ â³äíî-
ñèíè. Ãðîøîâ³ â³äíîñèíè, ÿê ïðàâèëî, ðåãóëþº ìîíåòàðíà ïîë³òèêà
äåðæàâè. Íåãðîøîâèé ñåêòîð îõîïëþº âçàºìîçàë³êè, áàðòåðí³ îïåðàö³¿,
âåêñåëüíèé îá³ã, ìàíåâðóâàííÿ ö³íàìè òîùî. Ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè, ùî
çàéìàþòü ìîíîïîëüíå ÷è îë³ãîïîëüíå ñòàíîâèùå, ìàþòü çìîãó âïëèâàòè
ÿê íà ãðîøîâ³, òàê ³ íåãðîøîâ³ â³äíîñèíè â ñóñï³ëüñòâ³. Êîðïîðàòèâíà
çàáîðãîâàí³ñòü â åêîíîì³÷íî ñòàá³ëüíèõ êðà¿íàõ ñòàíîâèòü 40–50%
âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂÏ). Â Óêðà¿í³ âåëè÷èíà
êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó 1997 ð. ïåðåâèùóâàëà ÂÂÏ êðà¿íè íà
9,75%, à ó 2000 ð. – íà 35%1.

Çàêîíîäàâ÷à íåçàõèùåí³ñòü ïðàâà âëàñíîñò³ çóìîâëþº ðîçâèòîê
îïåðàö³é ò³íüîâîãî ñåêòîðó, ùî ñóòòºâî âïëèâàº íà ñòðóêòóðí³ çì³íè â
åêîíîì³ö³ êðà¿íè çàãàëîì. Ò³íüîâó åêîíîì³êó îòîòîæíþþòü ³ç «÷îðíîþ»
åêîíîì³êîþ, íåîô³ö³éíèì ñåêòîðîì, ïàðàëåëüíîþ åêîíîì³êîþ,
âòîðèííîþ åêîíîì³êîþ. Îòæå, ò³íüîâà åêîíîì³êà – öå ÷àñòèíà åêîíîì³êè,
âèïóñê ïðîäóêö³¿ ³ íàäàííÿ ïîñëóã ÿêî¿ íå âðàõîâàí³ ñòàòèñòèêîþ
íàö³îíàëüíîãî äîõîäó, îñê³ëüêè âîíè º ïðèõîâàíèìè â³ä îô³ö³éíîãî
îáë³êó. Â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ ðîçð³çíÿþòü ÷îòèðè ãðóïè ìåòîä³â îö³íêè
ò³íüîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè: îïèòóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ òà ïðèâàòíèõ
ãîñïîäàðñòâ; çàñòîñóâàííÿ ñèñòåìè íàö³îíàëüíèõ ðàõóíê³â (ñòâîðåííÿ,
âèêîðèñòàííÿ òà ðîçïîä³ë âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂÏ));
ïðèïóùåííÿ ùîäî ïåâíèõ îáñÿã³â ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè íà âèõ³äí³é ñòàä³¿;
îö³íêà ôóíêö³é ïîïèòó íà ãðîø³2.

Óêðà¿íà óñïàäêóâàëà îñîáëèâîñò³ íåîô³ö³éíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè,
âëàñòèâîãî ïëàíîâ³é åêîíîì³ö³ êîëèøíüîãî Ðàäÿíñüêîãî Ñîþçó. Îñê³ëüêè
îô³ö³éíèé ñåêòîð ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè â îñíîâíîìó áóâ çîð³ºíòîâàíèé
íà ïðîìèñëîâî-â³éñüêîâå âèðîáíèöòâî ³ íå â ïîâíîìó îáñÿç³

1Ïîïîâè÷ Î. Ôîðìóâàííÿ ò³íüîâîãî ïðèáóòêó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè // Åêîíîì³ñò. – 2002.
– ¹ 6. – ñ. 73.

2Çðóøåííÿ äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Ðåôîðìè â Óêðà¿í³: ïîãëÿä çñåðåäèíè / Çà ðåä.
Ëóòöà Ãîôôìàíà ³ Àêñåëÿ Ç³äåíáåðãà. – Ê.: Ôåí³êñ, 1997. – Ñ. 61– 62.
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âðàõîâóâàëàñÿ íåîáõ³äí³ñòü âèðîáíèöòâà äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ïîáóòîâèõ
òîâàð³â ³ â³äïîâ³äíîãî àñîðòèìåíòó ïðîäóêò³â õàð÷óâàííÿ, òî ä³ÿëüí³ñòü
ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè îö³íþâàëè â³ä 10 äî 30% ÂÂÏ. Ïåðåõ³ä äî ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè ðîçøèðèâ ñôåðó ò³íüîâîãî îáîðîòó, òîìó ùî äîäàòêîâî
âèíèêëà ïîòðåáà óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â (ó ïåðøó ÷åðãó, ïîäàòêó
íà äîäàíó âàðò³ñòü (ÏÄÂ), ïðèáóòêîâîãî ïîäàòêó òîùî) ³, â³äïîâ³äíî,
çðîñëà ÷àñòêà ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè.

Çà îö³íêàìè àíàë³òèê³â, îáñÿã ò³íüîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ ñòàíîâèòü
ïðèáëèçíî 40 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ùî ñóòòºâî âïëèâàº íà äîñòîâ³ðí³ñòü
çàãàëüíîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. Çàãàëîì â Óêðà¿í³ ñòàòèñòè÷íèì
îáë³êîì òà îïîäàòêóâàííÿì îõîïëåíî â ñåðåäíüîìó ëèøå 47% îáñÿãó
íîâîñòâîðåíî¿ âàðòîñò³. Âàæëèâèìè ³íäèêàòîðàìè ò³íüîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
º çðîñòàííÿ áàðòåðèçàö³¿ òà îá³ãó ãðîøåé ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ.
Òàê, â Óêðà¿í³ ï³ñëÿ ñêîðî÷åííÿ ðåàëüíî¿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó
2000 ð. íà 13,3% ñïîñòåð³ãàëîñÿ ¿¿ çðîñòàííÿ ó 2001 ð. íà 10,8%. Çà
ñòàíîì íà
1 ñ³÷íÿ 2000 ð. ïîçà áàíêàìè â îá³ãó áóëî 44,1% ãîò³âêîâî¿ ìàñè, íà 1
ñ³÷íÿ 2001 ð. – 40,8, íà 1 ëèïíÿ 2001 ð. – 39,8,  íà 1 ñ³÷íÿ 2002 ð. –
43,3%1.

Ôóíêö³îíóâàííÿ íåîô³ö³éíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè º ïðè÷èíîþ òîãî,
ùî ê³ëüê³ñòü ³ ÿê³ñòü ñòàòèñòè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ íå çàâæäè àäåêâàòíî
â³äîáðàæàº ðåàëüí³ åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ³ íå äàº çìîãè âðàõîâóâàòè
â³äïîâ³äí³ çì³íè ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Ó ò³íüîâ³é åêîíîì³ö³ øèðîêî
çàñòîñîâóþòü íåãðîøîâ³ ðîçðàõóíêè òà ïëàòåæ³ (áàðòåðí³ îïåðàö³¿,
âçàºìîçàë³êè, âåêñåëüíèé îá³ã òîùî). Îñîáëèâå ì³ñöå çàéìàº ò³í³çàö³ÿ
³ìïîðòíî¿ òîðã³âë³ (óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè ìèòà ³ ïðèêîðäîííèõ ïîäàòê³â).

Òàêà ñèòóàö³ÿ ñâ³ä÷èòü, ùî íàøà äåðæàâà íà ïåâíîìó åòàï³ âòðàòèëà
êîíòðîëü çà ðîçâèòêîì ðåàëüíîãî ñåêòîðó âèðîáíèöòâà, ùî äàëî çìîãó
íà äðóãîìó åòàï³ ïðèâàòèçàö³¿ (çà ãðîøîâ³ êîøòè) ïåðåðîçïîä³ëèòè
äåðæàâíó âëàñí³ñòü (àêòèâè) ç óðàõóâàííÿì åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â
îêðåìèõ ãðóï þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á. Îäí³ºþ ç ïðè÷èí
âçàºìîçàáîðãîâàíîñò³ º íåâïîðÿäêîâàí³ñòü ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè
(íåäîñêîíàë³ñòü ìåõàí³çìó ñïðàâëÿííÿ òà ïîâåðíåííÿ ïîäàòêó íà
äîäàíó âàðò³ñòü (ÏÄÂ), âñòàíîâëåííÿ òåðì³í³â ñïëàòè ïîäàòê³â òà çáîð³â
òîùî), à òàêîæ íåïîïóëÿðí³ íà ïðàêòèö³ é ÷àñò³ çì³íè ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà (çîêðåìà, 2000 ð. ó ïðîöåñ îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó
ï³äïðèºìñòâ âíîñèëèñü çì³íè 19 ðàç³â, à â ïîðÿäîê íàðàõóâàííÿ ÏÄÂ –
20 ðàç³â). Ïðîòå íàáóòèé ñâ³òîâèé äîñâ³ä óõèëåííÿ â³ä ñïëàòè òà

1Ïèíçåíèê Â. Åêîíîì³êà Óêðà¿íè çíîâó õîâàºòüñÿ â ò³íü // Åêîíîì³ñò. – 2002. –
¹ 3. – Ñ. 24.
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ì³í³ì³çàö³¿ ïîäàòê³â äîâîë³ àêòèâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ íîâèìè
âëàñíèêàìè íàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà çàëåæíî â³ä ñòàíó ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà.

Íîâîñòâîðåí³ â³ò÷èçíÿí³ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâ³ ãðóïè ïðèäáàëè
çíà÷í³ àêòèâè çà äîïîìîãîþ ä³ÿëüíîñò³ îôøîðíèõ êîìïàí³é. Êð³ì öüîãî,
ïðîìèñëîâ³ õîëäèíãè íàäàþòü ïåðåâàãó ä³ÿëüíîñò³ ó 10 â³ëüíèõ åêîíî-
ì³÷íèõ çîíàõ (ÂÅÇ), çàðåºñòðîâàíèõ ó íàø³é äåðæàâ³, òà 66 òåðèòîð³ÿì
ïð³îðèòåòíîãî ðîçâèòêó. Çàãàëîì, âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà êîðèñòóþòüñÿ
òðàäèö³éíèìè ñõåìàìè íåñïëàòè ïîäàòê³â: çàâèùóþòü âèðîáíè÷³
çàòðàòè, âèêîðèñòîâóþòü íåãðîøîâ³ ðîçðàõóíêè, óñêëàäíþþòü
þðèäè÷íî-ïðàâîâ³ â³äíîñèíè ì³æ ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ.
Â³äïîâ³äíî é ìàë³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê ïðàâèëî, íàìàãàþòüñÿ (³ ÷àñòî ç
óñï³õîì) ïðèõîâóâàòè âèðó÷êó â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (ðîá³ò, ïîñëóã).

Íà íàøó äóìêó, êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè, ïîâèííà
ñïðèÿòè êàï³òàë³çàö³¿ âèðîáíèöòâà òà îáìåæåííþ âòðó÷àííÿ äåðæàâè ó
òåõíîëîã³÷íèé ðîçâèòîê ïðîìèñëîâîñò³ (ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî ïåðåâàæíà
¿¿ ÷àñòêà âæå ïðèâàòèçîâàíà). Íåîá´ðóíòîâàíå îïîäàòêóâàííÿ ³
«âèìèâàííÿ» êîøò³â (çàì³ñòü ñïðÿìóâàííÿ ¿õ íà ïîïîâíåííÿ îá³ãîâèõ
àêòèâ³â òà ìîäåðí³çàö³þ îñíîâíèõ çàñîá³â) íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà
ïðîöåñè ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ. Â³äïîâ³äíî, â ïîäàòêîâ³é êîíöåïö³¿
âàðòî ïåðåäáà÷èòè ìîðàòîð³é íà ââåäåííÿ ìàéíîâèõ ïîäàòê³â (õî÷à á
íà íàñòóïíèõ 5 ðîê³â); ñêàñóâàòè âêëþ÷åííÿ äî âàëîâîãî äîõîäó àêòèâè,
ÿê³ íàäõîäÿòü ïëàòíèêó ïîäàòêó ïðè âèêîíàíí³ ³íâåñòèö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü
çà ðåçóëüòàòàìè ïðèâàòèçàö³¿, ÷èì ãàëüìóºòüñÿ ðîçâèòîê ïðîöåñó
³íâåñòóâàííÿ.

Â³äïîâ³äíî äî ïðèéíÿòèõ çàõîä³â ùîäî äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè
íà 2002–2004 ðð. ïåðåäáà÷åíî çä³éñíèòè êîìïëåêñ çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà äåðåãóëþâàííÿ ï³äïðèºìíèöòâà, ëåãàë³çàö³¿
íåðåãëàìåíòîâàíî¿ çàéíÿòîñò³ òà äîõîä³â íàñåëåííÿ, ðåôîðìóâàííÿ
ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè òà ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ ó áþäæåòí³é ñôåð³. Ñòàòòåþ
2 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî çàïîá³ãàííÿ òà ïðîòèä³þ ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííÿ)
äîõîä³â, îòðèìàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì» â³ä 28 ëèñòîïàäà 2002 ð. ¹
249-IV âèçíà÷åíî, ùî äî ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííÿ) äîõîä³â â³äíîñÿòü ä³¿,
ñïðÿìîâàí³ íà ïðèõîâóâàííÿ ÷è ìàñêóâàííÿ íåçàêîííîãî ïîõîäæåííÿ
êîøò³â àáî ³íøîãî ìàéíà ÷è âîëîä³ííÿ íèìè, ïðàâ íà òàê³ êîøòè àáî
ìàéíî1.

Âðàõóâàííÿ îáñÿã³â ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè äàëî á çìîãó ïîë³ïøèòè

1Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî çàïîá³ãàííÿ òà ïðîòèä³þ ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííÿ) äîõîä³â,
îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì» â³ä 28 ëèñòîïàäà 2002 ð. ¹ 249-IV // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿
Ðàäè Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 1. – Ñ. 2.
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ïîêàçíèêè ñèñòåìè íàö³îíàëüíèõ ðàõóíê³â. Çã³äíî ç Óêàçîì Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî çàïîá³ãàííÿ ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííþ) äîõîä³â,
îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì» â³ä 10 ãðóäíÿ 2002 ð. ¹ 1199/2001
çàïðîâàäæåíî îáîâ’ÿçêîâèé ô³íàíñîâèé êîíòðîëü çà âñ³ìà ô³íàíñîâèìè
îïåðàö³ÿìè, âèçíà÷åíèìè â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà ÿê çíà÷í³
(íà ñóìó ïîíàä 20 òèñ. ºâðî ó áåçãîò³âêîâîìó ðîçðàõóíêó ³ ïîíàä 10 òèñ.
ºâðî ãîò³âêîþ) àáî ñóìí³âí³. Ïåðâèííèé êîíòðîëü çä³éñíþþòü áàíêè òà
³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿.

Âîëîä³ííÿ ³ â³ëüíå ðîçïîðÿäæåííÿ ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì æîðñòêî
ðåãëàìåíòóþòü ì³æíàðîäí³ íîðìè é ñòàíäàðòè. Â³äïîâ³äí³ ì³æíàðîäí³
îðãàí³çàö³¿ (Ãðóïà ç ðîçðîáêè ô³íàíñîâèõ çàõîä³â áîðîòüáè ç
â³äìèâàííÿì ãðîøåé (ÔÀÒÔ; Financial Action Task Force (FATF)),
Îðãàí³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ) òà
ô³íàíñîâà ðîçâ³äêà Å´ìîíò (Egmont) ïðèä³ëÿþòü îñîáëèâó óâàãó
ô³íàíñîâîìó ìîí³òîðèíãó çà ðóõîì ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà êîîðäèíàö³¿ ä³é
ïî áîðîòüá³ ç â³äìèâàííÿì ãðîøåé, îòðèìàíèõ êðèì³íàëüíèì øëÿõîì.
ªâðîïåéñüê³ êðà¿íè îðãàí³çóâàëè ô³íàíñîâó ðîçâ³äêó Å´ìîíò, â ÿêó
óâ³éøëè ô³íàíñîâ³ ðîçâ³äêè 58 êðà¿í. Ó ïðîöåñ³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ âîíè
çä³éñíþþòü îáì³í ³íôîðìàö³ºþ ïðî ìîæëèâ³ ñïîñîáè ëåãàë³çàö³¿ äîõîä³â,
îòðèìàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì, àíàë³çóþòü ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü,
îáì³íþþòüñÿ òåõíîëîã³÷íèìè ñõåìàìè òà ðîçðîáêàìè òîùî. Êð³ì öüîãî,
ô³íàíñîâà ðîçâ³äêà Å´ìîíò ò³ñíî ñï³âïðàöþº ç ãðóïîþ ÔÀÒÔ òà ÎÅÑÐ,
ÿê³ ñêëàäàþòü «÷îðí³ ñïèñêè» êðà¿í, ùî íå ïðîòèä³þòü â³äìèâàííþ
êðèì³íàëüíèõ ãðîøåé.

ßêùî êðà¿íà ïîòðàïëÿº ó «÷îðíèé ñïèñîê», òî âîíà ìàº âèêîíóâàòè
çàãàëüíîïðèéíÿò³ ì³æíàðîäí³ âèìîãè, ñïðÿìîâàí³ íà óõâàëåííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â òà çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà áîðîòüáó ç â³äìèâàí-
íÿì íåëåãàëüíèõ, «áðóäíèõ» êîøò³â. Ïðè íåâèêîíàíí³ öèõ âèìîã ìîæóòü
áóòè çàñòîñîâàí³ â³äïîâ³äí³ ô³íàíñîâ³ ñàíêö³¿ ÔÀÒÔ: êîìïàí³¿ êðà¿í-
ó÷àñíèöü ö³º¿ îðuàí³çàö³¿ ïîâèíí³ áóäóòü çâ³òóâàòè ïðî âñ³ îïåðàö³¿ ç
ïàðòíåðàìè; ³íôîðìóâàòè ïðî óêëàäåí³ óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè; ìîæëèâå
óñêëàäíåííÿ ïðîöåäóðè ðåºñòðàö³¿ ô³ë³é ¿¿ áàíê³â íà òåðèòîð³¿ êðà¿í-
ó÷àñíèöü ÔÀÒÔ; çàêðèòòÿ ðàõóíê³â ¿¿ áàíê³â ó áàíêàõ êðà¿í-ó÷àñíèöü
ÔÀÒÔ òîùî. Çàãàëîì ö³ çàõîäè íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ³íâåñòèö³éíó
ïðèâàáëèâ³ñòü ³ ñïðèÿþòü ïîñòóïîâîìó âèò³ñíåííþ äåðæàâè, âíåñåíî¿
äî «÷îðíîãî ñïèñêó», ç³ ñâ³òîâîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ïðèêëàäîì ïðîòåêö³îí³ñòñüêî¿ ì³æäåðæàâíî¿ ïîë³òèêè º çàñòîñóâàííÿ
øòðàôíèõ ñàíêö³é ÔÀÒÔ ïðîòè Óêðà¿íè. Çà ñòàíîì íà 4 ëþòîãî 2003 ð.
ñàíêö³¿ ÔÀÒÔ ðåàëüíî â³ä÷óëà 31 â³ò÷èçíÿíà áàíê³âñüêà óñòàíîâà (102
áàíêè ìàëè äîçâ³ë íà çä³éñíåííÿ âàëþòíèõ îïåðàö³é), à ñàìå: çàêðèòòÿ
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ðàõóíê³â, â³äìîâè çä³éñíþâàòè òðàíñàêö³¿, áëîêóâàííÿ ðàõóíê³â êë³ºíò³â
òîùî.

Âèêîíóþ÷è âèìîãè Ñòðàñáóðçüêî¿ êîíâåíö³¿ òà ðåêîìåíäàö³¿ ÔÀÒÔ,
ñïðÿìîâàí³ íà ïðîòèä³þ â³äìèâàííþ «áðóäíèõ» ãðîøåé, áóâ ïðèéíÿòèé
Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîí³â Óêðà¿íè ç ïèòàíü
çàïîá³ãàííÿ âèêîðèñòàííþ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ç ìåòîþ
ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííÿ) äîõîä³â, îòðèìàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì» òà Óêàç
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî íåâ³äêëàäí³ äîäàòêîâ³ çàõîäè ùîäî ïîñèëåííÿ
áîðîòüáè ç îðãàí³çîâàíîþ çëî÷èíí³ñòþ é êîðóïö³ºþ». Âèçíà÷åíî
îáîâ’ÿçêè ùîäî ³äåíòèô³êàö³¿ êë³ºíò³â; ìåæà ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é, ç ÿêî¿
ïî÷èíàºòüñÿ â³äïîâ³äíèé ìîí³òîðèíã, ñòàíîâèòü 80 òèñ. ãðí.;
êîíêðåòèçîâàíî âèêëàä íîðìè çàêîíó ùîäî çâ³ëüíåííÿ â³ä
â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðîçãîëîøåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿
òà ìîí³òîðèíã; ñòâîðåíî â³äïîâ³äíèé ìîí³òîðèíãîâèé äåïàðòàìåíò.

Ç ìåòîþ ïðîòèä³¿ ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííþ) äîõîä³â, îòðèìàíèõ
çëî÷èííèì øëÿõîì, ó ÷èííîìó çàêîíîäàâñòâ³ ÷³òêî âèçíà÷åíî ïåðåë³ê
óñòàíîâ, ÿê³ çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ ç ãðîøîâèìè êîøòàìè ÷è ìàéíîì
(êðåäèòí³ óñòàíîâè; ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿; ïðîôåñ³éí³ ó÷àñíèêè ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â; íåêðåäèòí³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòü ãðîøîâ³ ïåðåêàçè òîùî),
³ çàçíà÷åíî, ùî â³äîìîñò³, íàäàí³ êîìïåòåíòíèì îðãàíàì çã³äíî ç ÷èííèì
çàêîíîäàâñòâîì, íå º ïîðóøåííÿì êîìåðö³éíî¿, ñëóæáîâî¿ ÷è áàíê³âñüêî¿
òàºìíèö³. Â³äïîâ³äíî äî ïóíêòó 11 Ñîðîêà ðåêîìåíäàö³é Ãðóïè ç
ðîçðîáêè ô³íàíñîâèõ çàõîä³â áîðîòüáè ç â³äìèâàííÿì ãðîøåé (FATF)
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè ïîâèíí³ çâåðòàòè îñîáëèâó
óâàãó íà âñ³ ñêëàäí³, íàäçâè÷àéíî âåëèê³ îïåðàö³¿, íà âñ³ íåçâè÷í³ ñõåìè
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é, äå íå ìîæíà ïðîñòåæèòè î÷åâèäíó åêîíîì³÷íó
àáî çàêîííó ê³íöåâó ìåòó1.

Â óìîâàõ ³íòåãðàö³¿ ó ì³æíàðîäíó ñèñòåìó êîíòðîëþ çà ðóõîì
ò³íüîâîãî êàï³òàëó â íàø³é äåðæàâ³ çä³éñíþþòü çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà
îïòèì³çàö³þ çàêîíîäàâñòâà ç ìåò îþ äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè,
â³äñë³äêîâóâàííÿ ñóìí³âíèõ îïåðàö³é ó áàíêàõ òà íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó.
Íà íàøó äóìêó, çàõîäè ùîäî åêîíîì³÷í³é àìí³ñò³¿ ïîòðåáóþòü
ãàðàíòóâàííÿ çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³, ëîÿëüíîñò³ îïîäàòêóâàííÿ (çà
ì³í³ìàëüíîþ ñòàâêîþ, ÿê öå ðåêîìåíäóþòü ïðîâ³äí³ ì³æíàðîäí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿, àáî âçàãàë³ íà ïåðøèõ ñòàä³ÿõ â³äìîâèòèñÿ â³ä áóäü-
ÿêîãî îïîäàòêóâàííÿ ç ìåòîþ ðåàëüíîãî ñòèìóëþâàííÿ ëåãàë³çàö³¿
ò³íüîâèõ êàï³òàë³â), à òàêîæ îáìåæåííÿ ïîâíîâàæåíü âñ³õ êîíòðîëþþ÷èõ
îðãàí³â.

1Ñîðîê ðåêîìåíäàö³é Ãðóïè ç ðîçðîáêè ô³íàíñîâèõ çàõîä³â áîðîòüáè ç â³äìèâàííÿì
ãðîøåé (FATF) // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 179, 25 âåðåñíÿ. – Ñ. 9–10.
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Ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó ç³ ñâ³òîâîþ ñï³ëüíîòîþ
ïîòðåáóº àêòèâíî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèö³¿ ó âèð³øåíí³ ïðîáëåìàòèêè
ðåïàòð³àö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî êàï³òàëó. Ó ïåðø³ ðîêè íåçàëåæíîñò³ åêîíîì³÷íî
íååôåêòèâíî âò³ëåíà ³íâåñòèö³éíà ïîëiòèêà äåðæàâè, à òàêîæ
íåñòàáiëüíiñòü ôiíàíñîâîãî ðèíêó ³ ïîäàòêîâî¿ ïîëiòèêè ïðèçâåëè äî
çíà÷íîãî àêóìóëþâàííÿ ôiíàíñîâîãî êàïiòàëó óêðà¿íñüêèõ ïiäïðèºìöiâ
çà êîðäîíîì. Äåðæàâíå âàëþòíå ðåãóëþâàííÿ i ïîñòiéíi çìiíè â
çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³é äiÿëüíîñòi ñïðèÿëè çíà÷íîìó çðîñòàííþ
çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ îïåðàöié, âíàñë³äîê ÿêèõ âåëèêà ÷àñòêà êàïiòàëó
çàëèøèëàñÿ çà êîðäîíîì. Íåïîâåðíåííÿ êîøòiâ ïîâ’ÿçàíî ïåðåâàæíî
ç âåëèêèì îáñÿãîì àâàíñîâèõ ïëàòåæiâ ó ðàõóíîê ìàéáóòíiõ ïîñòàâîê,
íåïðàâèëüíèì (ôàëüñèô³êîâàíèì) óêëàäàííÿì êîíòðàêòiâ, ùî äàâàëî
çìîãó çàêîðäîííèì ïàðòíåðàì áåç îñîáëèâèõ þðèäè÷íèõ êîë³ç³é íå
âèêîíóâàòè óìîâè äîãîâîðiâ, òîáòî ñòâîðþâàëèñÿ ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ
íåïîâåðíåííÿ êîøò³â â Óêðà¿íó.

Âèâ³ç êàï³òàëó ñòîñóºòüñÿ íàñàìïåðåä åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè
òà íåîáõ³äíîñò³ ðåãóëþâàííÿ çàãàëüíîíàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â, îñê³ëüêè
ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â çà íàö³îíàëüí³ êîðäîíè âïëèâàº íà ñò³éê³ñòü
ïëàò³æíîãî áàëàíñó, âàëþòí³ ðåçåðâè êðà¿íè, à òàêîæ íà ¿¿ êîíêóðåíòí³
ïîçèö³¿ ó ñâ³òîâîìó ãîñïîäàðñòâ³. Á³ëüø³ñòü êðà¿í çä³éñíþþòü ìàñøòàáí³
çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà çàõèñò íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â êàï³òàë³â.

Îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè âèâîçó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º:
1 – ñâ³òîâ³ ãëîáàë³çàö³éí³ ïðîöåñè;
2 – íàÿâí³ñòü ïîïèòó íà êàï³òàë çóìîâëþºòüñÿ íåð³âíîì³ðí³ñòþ

åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿í ³, â³äïîâ³äíî, ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ
ó êðà¿íàõ, ùî ïîòðåáóþòü äîäàòêîâèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (ï³ëüãè,
ãàðàíò³¿ óìîâ âèã³äíîãî ³íâåñòóâàííÿ, âèùèé áàíê³âñüêèé â³äñîòîê);

3 – ïåðåíàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó, òîáòî â³äñóòí³ñòü ìîæëèâîñòåé
îòðèìàííÿ âèñîêèõ ïðèáóòê³â (íàäïðèáóòê³â);

4 – ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ äåøåâøèõ ðåñóðñ³â (òðóäîâèõ, ïðèðîäíèõ
òîùî);

5 – ó ïðîöåñ³ ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó çðîñòàº
çàö³êàâëåí³ñòü þðèäè÷íèõ (ô³çè÷íèõ) îñ³á ó ãàðàíòóâàíí³ áåçïåêè
ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü, ìîæëèâîñò³ óíèêíåííÿ îïîäàòêóâàííÿ ÷è
âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â.

Çà îö³íêàìè ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â, çà ìåæ³ ç äåðæàâè âèâåçåíî
ìàéæå 40 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Äëÿ ïîâåðíåííÿ êàïiòàëiâ óêðà¿íñüêèõ
ïiäïðèºìöiâ âàðòî íå ëèøå âïîðÿäêóâàòè çîâí³øíüîåêîíîì³÷íó
äiÿëüíiñòü äåðæàâè, ëiöåíçóâàííÿ, âèìîãè iìïîðòåðiâ ùîäî ãàðàíòié
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áàíêàì, íàäàííÿ äåïîçèòó íà ñóìó êîíòðàêòó, à é ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâèé
êë³ìàò äëÿ ïîäàëüøîãî iíâåñòóâàííÿ. Äåðæàâà ïîâèííà âèñòóïèòè
îñíîâíèì ãàðàíòîì ïîâåðíåííÿ êîøòiâ, ââåñòè äåðæàâíå ñòðàõóâàííÿ
ôiíàíñîâèõ ðèçèêiâ äëÿ âíóòðiøíiõ iíâåñòîðiâ. Ç öüîãî ïðèâîäó ñë³ä
çàçíà÷èòè, ùî çà îñòàíí³ ðîêè âèîêðåìèëàñÿ òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ îáñÿãó
óêðà¿íñüêèõ iíâåñòèöié â åêîíîìiêó iíøèõ êðà¿í (ïåðåâàæíî â
ïîñòñîö³àë³ñòè÷íi êðà¿íè), äå â³ä÷óòíà ñàìå íàö³îíàëüíà äåðæàâíà
ï³äòðèìêà çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â.

Íà íàøó äóìêó, ïîâåðíåííÿ òà àìí³ñò³þ êàï³òàëó òðåáà çä³éñíþâàòè
íà îñíîâ³ êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó ç óðàõóâàííÿì ñâ³òîâîãî äîñâ³äó. Íà
äàíîìó åòàï³ âèð³øåííÿ öüîãî ïèòàííÿ ó Âåðõîâí³é Ðàä³ Óêðà¿íè º äâà
çàêîíîïðîåêòè, ÿê³ çàãàëîì ëîÿëüíî òðàêòóþòü ëåãàë³çàö³þ êàï³òàëó. Ó
çàêîíîïðîåêò³ «Ïðî ïîäàòêîâó àìí³ñò³þ» çàïðîïîíîâàíî àìí³ñòóâàòè
êîøòè, ùî áóëè îòðèìàí³, àëå íå çàäåêëàðîâàí³, íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, à
òàêîæ âèâåçåí³ çà êîðäîí. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ çä³éñíèòè àìí³ñòóâàííÿ
êàï³òàëó (íåçàëåæíî â³ä äæåðåë éîãî ïîõîäæåííÿ) ïðè óìîâ³ éîãî
ïîâåðíåííÿ âïðîäîâæ 365 äí³â ³ç ìîìåíòó íàáóòòÿ ÷èííîñò³ çãàäàíîãî
çàêîíó. Êð³ì öüîãî, çàïðîïîíîâàíî íîâèé ï³äõ³ä äî ñèñòåìè
îïîäàòêóâàííÿ òà âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ çà ðàõóíîê ðîçøèðåííÿ
îïåðàö³é, ÿê³ âèìàãàþòü ë³öåíçóâàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè.

Çàêîíîïðîåêò «Ïðî åêîíîì³÷íó àìí³ñò³þ» ïåðåäáà÷àº àìí³ñòóâàííÿ
êàï³òàëó ïðè óìîâ³ éîãî ïîâåðíåííÿ â Óêðà¿íó â 2003 ð. çà âèíÿòêîì
êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðîäàæó íàðêîòèê³â, çáðî¿ òà äåÿêèõ ³íøèõ
ïðîòèïðàâíèõ îïåðàö³é. Ô³ëîñîô³ÿ çàïðîïîíîâàíîãî ïðîåêòó ïîëÿãàº
â çàñòîñóâàíí³ «ïðåçóìïö³¿ íåâèííîñò³» ÿê âèõ³äíîãî ïîëîæåííÿ
åêîíîì³÷íî¿ àìí³ñò³¿.

Ïîçèòèâíèìè ìîìåíòàìè ó çàêîíîïðîåêòàõ º çàïðîïîíîâàíå
ë³áåðàëüíå ñòàâëåííÿ äî âëàñíèê³â àìí³ñòîâàíîãî êàï³òàëó, äîâîë³
òðèâàëèé òåðì³í ä³¿ àìí³ñò³¿ (îäèí ð³ê), íîâ³ ï³äõîäè äî äåêëàðóâàííÿ
äîõîä³â (êàï³òàëó). Ïðîòå íàÿâí³ñòü ïîë³òè÷íî¿ òà åêîíîì³÷íî¿
íåñòàá³ëüíîñò³ â êðà¿í³ çóìîâëþº ïåâíó íåï³äçâ³òí³ñòü îðãàíàì âëàäè
ïðàâîîõîðîííèõ òà ³íøèõ êîíòðîëþþ÷èõ îðãàí³â, ùî óñêëàäíþº
çðîñòàííÿ äîâ³ðè âëàñíèê³â êàï³òàë³â äî âíåñåíèõ íà ðîçãëÿä
çàêîíîïðîåêò³â, à îòæå ³ ïîâåðíåííÿ ñàìèõ êàï³òàë³â.

Ââàæàºìî, ùî ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ðåïàòð³àö³¿ êàï³òàë³â âàðòî
çä³éñíèòè íàñòóïí³ çàõîäè: ÷³òêî âèçíà÷èòè ïðåäìåòè àìí³ñòóâàííÿ
(êîðïîðàòèâí³ ïðàâà, ðóõîìà ÷è íåðóõîìà âëàñí³ñòü (ó òîìó ÷èñë³
êóëüòóðí³, ³ñòîðè÷í³ ö³ííîñò³, äîðîãîö³íí³ âèðîáè) òîùî); âñòàíîâèòè 5%
ïîäàòîê íà ëåãàë³çîâàí³ êàï³òàëè (äîõîäè); çàêîíîäàâ÷î îáìåæèòè
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ìîæëèâîñò³ áóäü-ÿêèõ ïåðåâ³ðîê ïîõîäæåííÿ ëåãàë³çîâàíèõ êàï³òàë³â
(âèêîðèñòàòè ì³æíàðîäí³ äîãîâîðè òà íîðìè ç ïèòàíü âðåãóëþâàííÿ
äàíî¿ ïðîáëåìè); ðîçðîáèòè ïðîãðàìè ïîäàòêîâèõ àìí³ñò³é íà ïåâíèé
ïåð³îä (íàïðèêëàä, ìîæëèâ³ñòü ïîâòîðåííÿ ÷åðåç êîæíèõ 5–10 ðîê³â);
îáìåæèòè 70% ñóìè àìí³ñòîâàíèõ êîøò³â, ùî ìîæóòü çàëèøèòèñÿ çà
êîðäîíîì; íå îïîäàòêîâóâàòè äîõîäè â³ä áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â ô³çè÷íèõ
îñ³á; òåðì³í åêîíîì³÷íî¿ àìí³ñò³¿ ïîâèíåí áóòè íå ìåíøå 1 ðîêó íà
ïåðøîìó åòàï³ ¿¿ ïðîâåäåííÿ, à íàñòóïí³ åòàïè – â³ä 1 äî 3 ì³ñÿö³â.

Óâåäåííÿ ïîåòàïíîñò³ àìí³ñòóâàííÿ ìîæíà îá´ðóíòóâàòè, ïî-ïåðøå,
íåäîâ³ðîþ äî ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â äåðæàâ³ á³ëüøîñò³
âëàñíèê³â ò³íüîâèõ äîõîä³â (êàï³òàë³â) ³, â³äïîâ³äíî, íåïðèéíÿòòÿì íèìè
ó÷àñò³ ó ïåðøîìó åòàï³ àìí³ñò³¿. Ïî-äðóãå, íà ïåðøîìó åòàï³, ÿê ïðàâèëî,
âèìóøåí³ áóäóòü ëåãàë³çóâàòè ñâî¿ êàï³òàëè âëàñíèêè, ÿê³ ìàþòü ¿õ
áåçïîñåðåäíüî íà òåðèòîð³¿ êðà¿íè. Ïî-òðåòº, ïîåòàïíå àìí³ñòóâàííÿ
ìàº çàîõî÷óâàëüíî-ïðîô³ëàêòè÷íèé õàðàêòåð.

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ïîâèííà áóòè ñïðÿìîâàíà íå ëèøå íà ðåïàòð³àö³þ
â³ò÷èçíÿíîãî êàï³òàëó, à é íà çàëó÷åííÿ â ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ ïîòóæíèõ
ñâ³òîâèõ åêñïîðòåð³â êàï³òàëó, çàïîá³ãàííÿ åêîíîì³÷íî¿ çàëåæíîñò³
äåðæàâè â³ä îáìåæåíîãî ïåðåë³êó êðà¿í (íàñàìïåðåä ó çàãàëüí³é
ñòðóêòóð³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â). Íåîáõ³äí³ñòü ï³äòðèìêè åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó ïîñò³éíî âèìàãàº ´ðóíòîâíîãî àíàë³çó îáñÿã³â ³ ñòðóêòóðè
³íâåñòèö³é ó â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó, ïîøóêó ìîæëèâîñòåé ñòèìóëþâàííÿ
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Â³äïîâ³äíî ìàº áóòè ñòâîðåíèé ñïðèÿòëèâèé
êë³ìàò äëÿ ³íâåñòèö³é, çàïðîïîíîâàí³ ìîæëèâîñò³ êîíöåíòðàö³¿
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ïåðñïåêòèâí³ ñôåðè åêîíîì³êè, à ãíó÷ê³ñòü
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ïîâèííà ñïðèÿòè ïåðåì³ùåííþ ô³íàíñîâèõ
êàï³òàë³â.

Ïðîöåñ ë³áåðàë³çàö³¿ ì³ãðàö³¿ (ðóõó) ³íâåñòèö³é ì³æ êðà¿íàìè
ðîçïî÷àâñÿ â ñåðåäèí³ 1950-õ ðð. Ïðîôåñîð ×èêàãñüêîãî óí³âåðñèòåòó
Äæ. Ã. Ëîð³ çàçíà÷àâ, ùî âàðòî íàäàòè ³íîçåìíèì êîìïàí³ÿì äîñòóï íà
àìåðèêàíñüê³ ðèíêè, àëå îäíî÷àñíî âåñòè ïåðåãîâîðè ïðî àíàëîã³÷í³
ïðèâ³ëå¿ äëÿ àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é, ùî çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè íà çàêîðäîííèõ ðèíêàõ1. Ó 1970-õ ðð. â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ

1Ëåáåäåâ Ë.Ô. Èíîñòðàííûé êàïèòàë â ýêîíîìèêå ÑØÀ. – Ì.: Èçä-âî «Íàóêà», 1982. –
Ñ. 165.

2Áîäè Çâè, Êåéí Àëåêñ, Ìàðêóñ Àëàí. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé, 4-å èçäàíèå.: Ïåð. ñ
àíãë. – Ì.: Èçäàòåëüñêèé äîì «Âèëüÿìñ», 2002. – Ñ. 25.

3Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè.  – 1991.
– ¹ 47. – Ñ. 1351.

4Îâñèé÷óê Ì. Ô., Ñèäåëüíèêîâà Ë. Á. Ìåòîäû èíâåñòèðîâàíèÿ êàïèòàëà. – Ì.: Áóêâèöà,
1996. – Ñ. 58.
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êðà¿íàõ áóëî ïðèéíÿòî äîñòàòíüî çàêîíîïðîåêò³â, ùî ìàëè ñïðèÿòè
îáìåæåííþ ïðèïëèâó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, àëå íà ïðàêòèö³
çä³éñíþâàëèñÿ çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà ñïîñòåðåæåííÿ çà ìàñøòàáàìè ³
íàïðÿìêàìè âêëàäåííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.

Åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ñóñï³ëüñòâà çàëåæèòü â³ä äîñòàòíîñò³
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. ²íîçåìí³ òà â³ò÷èçíÿí³ ³íâåñòèö³¿ – öå âàæëèâå
äæåðåëî ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. ²íâåñòèö³¿
(investment) – öå âèòðàòè â äàíèé ÷àñ ãðîøîâèõ ÷è ³íøèõ çàñîá³â â
î÷³êóâàíí³ îäåðæàííÿ äîõîäó ìàéáóòí³õ âèãîä2. Çã³äíî ç Çàêîíîì Óêðà¿íè
«Ïðî ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü» ³íâåñòèö³¿ – öå âñ³ âèäè ìàéíîâèõ òà
³íòåëåêòóàëüíèõ ö³ííîñòåé, ÿê³ âêëàäàþòü â îá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ òà
³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, â ðåçóëüòàò³ ÿêî¿ ñòâîðþºòüñÿ ïðèáóòîê (äîõ³ä)
àáî äîñÿãàºòüñÿ ñîö³àëüíèé åôåêò3.

Âàæëèâèì åëåìåíòîì òåîð³¿ ³íâåñòèö³é º ïðèíöèï ô³íàíñîâî¿
ð³âíîâàãè (ïðîöåñ îïòèì³çàö³¿), ÿêèé äîñÿãàºòüñÿ ïîåòàïíèì
ïëàíóâàííÿì (îñîáëèâó óâàãó âàðò î ïðèä³ëèòè ë³êâ³äíîñò³ òà
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, çàëó÷åíèõ ó êîíêðåòíèé
ïðîöåñ), ñâîº÷àñíèì çàãàëüíîåêîíîì³÷íèì àíàë³çîì òà àíàë³çîì
ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â. Ì. Ô. Îâñ³é÷óê, Ë. Á. Ñèäåëüíèêîâà ââàæàþòü,
ùî ³íâåñòèö³¿ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè ç ð³çíèõ òî÷îê çîðó: 1) ùîäî îá’ºêòà
âèä³ëÿþòü ³íâåñòèö³¿ â ìàéíî, ô³íàíñîâ³ é íåìàòåð³àëüí³ ³íâåñòèö³¿; 2)
ùîäî íàïðÿìêó ä³¿ âèä³ëÿþòü ³íâåñòèö³¿ íà ðîçøèðåííÿ, çàì³íó,
ðàö³îíàë³çàö³þ ³ â³äíîâëåííÿ ôîíä³â4.

Êîíôåðåíö³ÿ Îðãàí³çàö³¿ Îá’ºäíàíèõ Íàö³é ç ïèòàíü òîðã³âë³ òà
ðîçâèòêó (UNCTAD) ùîðîêó ³íôîðìóº ïðî ñòàí ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é,
ùîá ³íâåñòîðè ìàëè çìîãó îð³ºíòóâàòèñÿ â³äíîñíî ñèñòåì îö³íîê
³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó (ðåéòèíãè Institutional Investor, Euromoney, BERI
òîùî). Ðåéòèíã Institutional Investor ïîëÿãàº ó íàñòóïíîìó: îö³íêó
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿í çä³éñíþþòü ïðîâ³äí³ ô³íàíñîâ³ åêñïåðòè òà
ïîòóæí³ ì³æíàðîäí³ áàíêè; ðåéòèíã ïðîâîäÿòü êîæíèõ ï³âðîêó çà
êîìïëåêñíèìè ïîêàçíèêàìè (âèçíà÷àþòü ïàðàìåòðè
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³). Ðåéòèíã Euromoney
ïåðåäáà÷àº äîñë³äæåííÿ òðüîõ ãðóï ³íäèêàòîð³â (ðèíêîâèõ – 40%,
êðåäèòíèõ – 20%, ïîë³òè÷íèõ òà åêîíîì³÷íèõ (ïîë³òè÷íèé ðèçèê,
åêîíîì³÷íèé ñòàí, ïðîãíîçóâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó) – 40%). Îö³íêó
ïîë³òè÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ñòàâëåííÿ äî ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, ñòàí

1Äîðîíèí È. Ã. Ìèðîâûå ôîíäîâûå ðûíêè: çàêîíîìåðíîñòè ðàçâèòèÿ è ñîâðåìåííîå
ñîñòîÿíèå // Äåíüãè è êðåäèò. – 2002. – ¹ 8. – Ñ. 55.

2Ãàéäóöüêèé À. Ï. Îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â // Ñòàòèñòèêà
Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 1. – Ñ. 51.
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íàö³îíàë³çàö³¿ â åêîíîì³ö³ âèçíà÷àº ðåéòèíã BERI (Business Environment
Risk Index).

Çá³ëüøåííþ îáñÿã³â ðóõó êàï³òàë³â ñïðèÿëî íå ëèøå çðîñòàííÿ
ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³, à é á³ëüøà â³äêðèò³ñòü åêîíîì³ê (íàö³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â), ïðîâåäåííÿ òðàíñôîðìàö³éíèõ ðåôîðì. Çà äàíèìè
Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â, ó 1979 ð. îáñÿã îïåðàö³é íà ñâ³òîâîìó
ðèíêó êàï³òàë³â ñòàíîâèâ ïðèáëèçíî 80 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ó 1989 ð. –
718, à â 1999 ð. – 1,5 òðëí. äîë. ÑØÀ1. Çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó
ñóïðîâîäæóºòüñÿ îáì³íîì ³ííîâàö³ÿìè, íîâ³òí³ìè òåõíîëîã³ÿìè,
ï³äâèùåííÿì êâàë³ô³êàö³¿ êàäð³â òà ³íøèìè ñóïóòí³ìè ÷èííèêàìè,
ñïðèÿòëèâèìè äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè ó ö³ëîìó.

Âèêîðèñòàííÿ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ìîæëèâîñòåé ñïðèÿº
âèð³âíþâàííþ ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó êðà¿í-ó÷àñíèöü äàíîãî ïðîöåñó. ßê
ïðàâèëî, ³íâåñòèö³¿ çä³éñíþþòü íàñòóïíèìè ñïîñîáàìè: êàï³òàë âèêîðèñ-
òîâóþòü ó âèðîáíè÷³é ñôåð³, äå ñòâîðþºòüñÿ äîäàòêîâà âàðò³ñòü; ó
ô³íàíñîâ³é (áàíê³âñüê³é) ä³ÿëüíîñò³, äå «âëîâëþºòüñÿ» ÷àñòêà äîäàòêîâî¿
âàðòîñò³, ñòâîðåíî¿ ó âèðîáíè÷³é ñôåð³. Äîäàòêîâèé êàï³òàë, îòðèìàíèé
³ç äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, ìîæå áóòè ñêåðîâàíèé íà çá³ëüøåííÿ
ôóíêö³îíóþ÷îãî êàï³òàëó ÷è íà íîâèé âèä ³íâåñòèö³é.

Ó 2002 ð. â åêîíîì³êó Óêðà¿íè áóëî âêëàäåíî ïðèáëèçíî 1 ìëðä. äîë.
ÑØÀ, ùî ìàéæå íà 30% á³ëüøå, í³æ ó 2001 ð. Âñüîãî çà ðîêè
íåçàëåæíîñò³ áóëî çàëó÷åíî 5 ìëðä. äîë. ÑØÀ ³íâåñòèö³é (102 äîë.
ÑØÀ íà îäíó îñîáó)2.

Îñíîâíèìè âèäàìè âèâîçó êàï³òàëó º: 1) ï³äïðèºìíèöüêèé êàï³òàë:
ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿, ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿, ñï³ëüí³ ï³äïðèºìñòâà ³ òðàíñ-
íàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿; 2) ïîçè÷êîâèé êàï³òàë. ßê ïðàâèëî, ³íâåñòîð³â
ïîä³ëÿþòü íà äâ³ âåëèê³ ãðóïè: ñòðàòåã³÷í³ òà ïîðòôåëüí³.

Ñòðàòåã³÷í³ ³íâåñòîðè çä³éñíþþòü ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ ç ìåòîþ
âñòàíîâëåííÿ ïîâíîãî êîíòðîëþ íàä îá’ºêòàìè çàêîðäîííèõ
êàï³òàëîâêëàäåíü, ðîçøèðåííÿ äîñò óïó äî îñíîâíèõ ôàêòîð³â
âèðîáíèöòâà, òðóäîâèõ ³ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â (70% ³íâåñòèö³é íàäõîäèòü
ó ïðîìèñëîâî ðîçâèíóò³ êðà¿íè ³ á³ëÿ 25% – ó êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ).
Ó 1980 ð. ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ (Ï²²) çàáåçïå÷óâàëè ëåäü á³ëüøå 2%
âàëîâèõ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë, ó äðóã³é ïîëîâèí³ 1990-õ ðð.
öåé ïîêàçíèê äîñÿãíóâ ìàéæå 8%, à â êðà¿íàõ ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ

1Ïàâëîâà Ñ. Â. Ñòðóêòóðà èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé è óñëîâèÿ èõ ïðèâëå÷åíèÿ â
ðåàëüíûé ñåêòîð // Ôèíàíñû. – 2002. – ¹ 8. – Ñ. 75.

2Richard Newfarmer. An International Investment Agreement. Promise and Potential Pit-
falls // Development Outreach. Trade for Development. – 2003, July. – P. 22–23.

3²íâåñòîëîã³ÿ: íàóêà ïðî ³íâåñòóâàííÿ: Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê / Çà ðåä. äîêò. åêîí. íàóê,
ïðîô. Ñ. Ê. Ðåâåí÷óêà. – Ê.: Àò³êà, 2001. – Ñ. 38.
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– ïîíàä 10%1. Çà ðîçðàõóíêàìè åêîíîì³÷íîãî ðàäíèêà Ñâ³òîâîãî áàíêó
Ð³÷àðäà Íüþôàðìåðà (Richard Newfarmer, Economic Advisor, International
Trade Department and Development Prospects Group, The World Bank),
ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çðîñëè ç 30 ìëðä.
äîë. ÑØÀ â 1990 ð. äî 180 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó 1999 ð., ïðîòå â 2002 ð.
³íâåñòèö³¿ çíèçèëèñÿ äî 160 ìëðä. äîë. ÑØÀ2.

Ó ñâ³òîâ³é íàóö³ ñôîðìóâàëèñÿ íàñòóïí³ òåîð³¿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é: òåîð³ÿ ì³æíàðîäíèõ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é; òåîð³ÿ ìîíîïî-
ë³ñòè÷íî¿ ïåðåâàãè (Ð. Âåðíîí, Ñ. Ãàéìåð, ×. Ê³íäëåáåð´åð); òåîð³ÿ
³íòåðíàë³çàö³¿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ³ òåîð³ÿ åêëåêòè÷íî¿
ïàðàäèãìè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (Äæ. Äàííèí´).

Åêëåêòè÷íà ïàðàäèãìà îá’ºäíóº ïîëîæåííÿ òåîð³é ì³æíàðîäíî¿
òîðã³âë³ (ïîð³âíÿëüíî¿ ïåðåâàãè), ìîíîïîë³ñòè÷íî¿ ïåðåâàãè òà
³íòåðíàë³çàö³¿ 3. Äæ. Äàííèí´ ââàæàº, ùî ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿
çä³éñíþþòü íà ï³äñòàâ³ âðàõóâàííÿ òðüîõ ãðóï ÷èííèê³â: 1) ïåðåâàãè
âîëîä³ííÿ (ownership advantages): ïðåôåðåíö³éíèé äîñòóï äî ðèíê³â,
ô³íàíñóâàííÿ, ïåðåâàãà â³ä åôåêò ó ìàñøòàáó, ìàðêåòèíãîâà
ìàéñòåðí³ñòü; 2) ïåðåâàãè ðîçòàøóâàííÿ (location advantages): ì³ñòê³ñòü
ðèíêó êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà, ïîäàòêè, ãåîãðàô³÷íå ïîëîæåííÿ, ðîçâèíåí³ñòü
³íôðàñòðóêòóðè; 3) ïåðåâàãè ³íòåðíàö³îíàë³çàö³¿ (internalizatiîn
advantages): ñàìîñò³éíà ä³ÿëüí³ñòü äîçâîëÿº ì³í³ì³çóâàòè êîíòðàêòíèé
ðèçèê, çìåíøèòè âèòðàòè îáì³íó, çáåðåæåííÿ êîíòðîëþ òîùî.

Ïåðåâàãè ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é: 1) ñïðèÿþòü ³íòåãðàö³¿ íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè ó ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî (ï³äãîòîâêà êàäð³â, êîíêóðåí-
òîñïðîìîæí³ñòü ïðîäóêö³¿ (ïîñëóã)); 2) ðîçøèðþþòü ñôåðó ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó (íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ); 3) ó÷àñíèêè
ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ (êàï³òàëè) çàö³êàâëåí³ é íåñóòü â³äïîâ³äàëüí³ñòü
çà âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, à, â³äïîâ³äíî, ³ çà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó (äîõîäó);
4) çàëó÷àºòüñÿ êâàë³ô³êîâàíà ðîáî÷à ñèëà, îñê³ëüêè ïîòð³áíèé äîñòàòí³é
íàóêîâèé ïîòåíö³àë; 5) âèêîðèñòàííÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é äàº çìîãó äîâîë³
øâèäêî íàïîâíèòè âíóòð³øí³é ðèíîê òîâàðàìè òà ïîñëóãàìè.

Íà íàøó äóìêó, ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ (Ï²²) ïîâèíí³ ñòàòè äæåðåëîì
íîâèõ êàï³òàë³â äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Íà æàëü, âïðîäîâæ ïåðøèõ
äåñÿòè ðîê³â ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó, ç òî÷êè çîðó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ
ïîêàçíèê³â, ñòðóêòóðà ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, ùî íàäõîäèëè â

1Áëàíä³íüºð Æàí-Ïîëü. Íåñòà÷à ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó Óêðà¿íè: ÷è
âèííà â öüîìó äåðæàâà // Òåíäåíö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. – 2002. – Ëþòèé. – Ñ. 4–5.

2Ïîëüñêèå èíâåñòèöèè çàìåòèëè Óêðàèíó // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2003.
– ¹ 38, 23 âåðåñíÿ.

3Åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè ï³ñëÿ ãðîøîâî¿ ðåôîðìè 1996 ðîêó // Â³ñíèê Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 45.
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Óêðà¿íó, â³äîáðàæàëà á³ëüøå ³íòåðåñè òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é
(ÒÍÊ), àí³æ â³äïîâ³äàëà ïð³îðèòåòàì äåðæàâíèõ ³íòåðåñ³â. Çà îö³íêàìè
åêñïåðò³â ³ç ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïèòàíü Óêðà¿íñüêî-ªâðîïåéñüêîãî
Êîíñóëüòàòèâíîãî Öåíòðó (UEPLAC), ªâðîïåéñüêèé Ñîþç º íàéá³ëüøèì
³íâåñòîðîì Óêðà¿íè – 35% ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, â³äïîâ³äíî ÑØÀ
– 19% ³ Ðîñ³ÿ – 9%. Îñê³ëüêè 17% ³íâåñòèö³é íàäõîäèòü ç îôøîðíèõ
çîí, òî åêñïåðòè ââàæàþòü, ùî âîíè ôîðìóâàëèñÿ çà ðàõóíîê çîâí³øíüî¿
òîðã³âë³ Óêðà¿íè, òîìó ðåàëüíà ÷àñòêà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ñòàíîâèòü
ìàéæå 50%1. Óêðà¿íñüê³ ³íâåñòèö³¿ â Ïîëüùó ó 2002 ð. ñòàíîâèëè 1 ìëí.
äîë. ÑØÀ, ïîëüñüê³ â Óêðà¿íó – 98 ìëí. äîë. ÑØÀ. Ñòðóêòóðà ïîëüñüêèõ
³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó ñòàíîâèëà: ïðîìèñëîâèé ñåêòîð – 41,5%;
ô³íàíñîâèé ñåêòîð – 35,4%; òîðã³âëÿ – 15,3%, ³íø³ – 7,8%2.

Çà ñòàíîì íà 01.07.2003 ð. ñòðóêòóðà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó
òàêà: ÑØÀ – 16 %, Ê³ïð – 10, Ðîñ³ÿ – 9, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ – 8, Â³ðã³íñüê³
îñòðîâè (Áðèò.) – 8, Í³ìå÷÷èíà – 6, Í³äåðëàíäè – 6, Øâåéöàð³ÿ – 5,
Àâñòð³ÿ – 4, Ï³âäåííà Êîðåÿ – 3, Ïîëüùà – 2, Ñëîâà÷÷èíà – 2, ³íø³ –
20%. Ñòðóêòóðà ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é â Óêðà¿íó çà âèäàìè åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³: õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü ³ ïåðåðîáêà ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿
ïðîäóêö³¿ – 14, ãóðòîâà òîðã³âëÿ ³ ïîñåðåäíèöòâî â òîðã³âë³ – 14,
ìàøèíîáóäóâàííÿ – 8, ìåòàëóðã³ÿ òà îáðîáêà ìåòàë³â – 8, ô³íàíñîâà
ä³ÿëüí³ñòü – 7, ïîøòà ³ çâ’ÿçîê – 5, õ³ì³÷íà òà íàôòîõ³ì³÷íà ïðîìèñëîâ³ñòü
– 4 òà ³íø³ – 40 %3.

Ïðè âèõîä³ íà íîâ³ ðèíêè òðàíñíàö³îíàëüí³ êîìïàí³¿ ³ áàíêè
çä³éñíþþòü ñïî÷àòêó êîðîòêîòåðì³íîâ³ ³ìïîðòí³ îïåðàö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà
îòðèìàííÿ äîõîäó áåç ðèçèê³â, âëàñòèâèõ âåëèêèì âêëàäåííÿì êàï³òàë³â,
çá³ð ³íôîðìàö³¿ òà âèâ÷åííÿ ïîïèòó. Ïðè âêëàäåíí³ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é ³íâåñòîðè îð³ºíòóþòüñÿ òàê îæ íà ðîçì³ðè ðèíêó, ÿê³
âèçíà÷àþòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, çäàòí³ñòþ íàñåëåííÿ äî ñïîæèâàííÿ (Ï²² íà
îñîáó). Çàêðèò³ñòü ðèíê³â êðà¿í ç òðàíñôîðìàö³éíîþ åêîíîì³êîþ
âèìàãàëà êîìïëåêñíîñò³ â îö³íö³ ðèçèê³â, òîìó é â³äïðàöüîâóâàëèñÿ
êîíöåïö³¿ çàëó÷åííÿ â³äïîâ³äíèõ ³íñòèòóö³é ðèíêó, çàõèñòó ïðàâ âëàñíîñò³
é âèêëþ÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ðåïàòð³àö³¿ äîõîä³â.

Ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ñïðèÿâ çàëó÷åííþ ñàìå ïîðò-
ôåëüíèõ iíâåñòèöié. Ïîðòôåëüíèìè ³íâåñòîðàìè âèñòóïàþòü âåëèê³
ô³íàíñîâ³ ³íâåñòîðè (ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íâåñòèö³éí³ áàíêè (êîìïàí³¿)), ÿê³
âêëàäàþòü ñâ³é êàï³òàë ó ïðèäáàííÿ ÷àñòèí àêö³é ³íîçåìíèõ ï³äïðèºìñòâ
ó ðîçì³ðàõ, ùî íå çàáåçïå÷óþòü ïðàâà âëàñíîñò³ ÷è êîíòðîëþ íàä íèìè.
ßê ïðàâèëî, âîíè êóïóþòü äî 10% àêö³é ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ïðè÷îìó
îñíîâíà ìåòà ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ – êóïèòè àêö³¿ ÿêíàéäåøåâøå, à ÷åðåç
ïåâíèé ïåð³îä ïðîäàòè äîðîæ÷å (ïðè íàãîä³ – ó 2–3 ðàçè). Ïîðòôåëüí³
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³íâåñòèö³¿ çä³éñíþþòü é ó âèïàäêó, ÿêùî çàêîíîäàâñòâî êðà¿íè îáìåæóº
ìîæëèâîñò³ âêëàäåííÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é àáî ³íâåñòîðè çàö³êàâëåí³ â
äèâåðñèô³êàö³¿ âêëàäåíü ñàìå ó ð³çí³ ãàëóç³.

Ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ âïëèâàþòü ³ íà ïðèéíÿòòÿ
ïîë³òè÷íèõ ð³øåíü, ñòðóêòóðó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ðîçâèòîê
êîíêóðåíö³¿ òîùî. Ââåçåííÿ òà âèâåçåííÿ ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â
íåîáõ³äíî ðåãóëþâàòè íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. Äîö³ëüíî îáìåæèòè
ìîæëèâîñò³ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòîð³â øâèäêî âèâîçèòè êàï³òàëè ³ ââåñòè
ïåâíó ïðîöåäóðó óçãîäæåííÿ ïðîöåñó âèâåçåííÿ ïðèíàéìí³ âïðîäîâæ
1–3 ì³ñÿö³â. Ó íîâ³é ïðîãðàì³ ïðèâàòèçàö³¿ â Óêðà¿í³ íà 2003–2008 ðð.
(íà äàíèé ÷àñ âîíà ùå ó âèãëÿä³ çàêîíîïðîåêòó) âèëó÷åíî ïîíÿòòÿ
«ïðîìèñëîâèé ³íâåñòîð», îñê³ëüêè âèíèêëè ñêëàäíîñò³ ó éîãî
þðèäè÷íîìó òðàêòóâàíí³, ïðîòå çáåðåæåíà àëüòåðíàòèâà – òîðãè ç
îáìåæåíîþ ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â. Â³äïîâ³äíî, ïðè â³äáîð³ íà êîíêóðñí³é
îñíîâ³ ìîæëèâèõ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â âàðòî âðàõîâóâàòè íå ëèøå
¿õí³ ïîòåíö³éí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîïîçèö³¿, à é óìîâè çàêðèòòÿ (ë³êâ³äàö³¿,
ðåîðãàí³çàö³¿) ä³ÿëüíîñò³ (îñîáëèâî, ÿêùî öå ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè). Òàê, ó
ïðîöåñ³ ñòâîðåííÿ ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè (âëàñíèêè)
íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ îòðèìóþòü ãàðàíò³¿ çáåðåæåííÿ ³ ïðèáóòêîâîñò³
ñâî¿õ âêëàäåíü (êàï³òàë³â). Çã³äíî ç³ çì³íàìè äî Óêàçó Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè «Ïðî äîäàòêîâ³ çàõîäè ùîäî çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â
åêîíîì³êó Óêðà¿íè» â³ä 7 ëèïíÿ 2003 ð. ïåðåäáà÷àºòüñÿ ñòâîðèòè äî 1
ñ³÷íÿ 2004 ð. àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî «Àãåíòñòâî ç ïèòàíü ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é». Îñíîâíèìè çàâäàííÿìè àãåíòñòâà º ñïðèÿííÿ çàëó÷åííÿ
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, ôîðìóâàííÿ ïðèâàáëèâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ³ì³äæó
äåðæàâè òà ¿¿ ðå´³îí³â, ïîøóê ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ
ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é çàõèñò ïðàâ ³íâåñòîð³â.

Ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ äàº çìîãó â³äîìèì ô³íàíñîâî-
êðåäèòíèì ³íñòèòóö³ÿì çàëó÷àòè äîäàòêîâ³ ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷í³ òà
êðåäèòí³ ðåñóðñè ó ñôåðè ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ ç â³äïîâ³äíîþ ì³í³ì³çàö³ºþ
ìîæëèâèõ ðèçèê³â íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ
(çàóâàæèìî, ùî çà îñòàíí³ ðîêè á³ëüøîñò³ ç íèõ íàäàíî ñòàòóñ «êðà¿íà
ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ») òà îäíî÷àñíî çì³öíþâàòè ñâî¿ ïîçèö³¿ ó öèõ
êðà¿íàõ (³íâåñòóâàòè ó ñòðàòåã³÷íî ïðèâàáëèâ³ ï³äïðèºìñòâà, íàäàâàòè
øèðîêèé ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òîùî). Çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é â åêîíîì³êó ñïðèÿº óñóíåííþ äèñïðîïîðö³é ¿¿ ôóíêö³îíóâàííÿ

1Êóöèí Í. À., Êàëþæíûé Â. Â., Ìîçåíêîâ Î. Â., Áàëûêèí Â. Ä. Ñó÷àñíà òåîð³ÿ òà ïðàê-
òèêà îïîäàòêóâàííÿ. – Õàðê³â: Ïðàïîð, 2001. – Ñ. 504.

2Êîíöåïö³ÿ ðåôîðìóâàííÿ ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè // Ãîëîñ Óêðà¿íè. – 2000, 14
áåðåçíÿ (Äîäàòîê).
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òà îïòèì³çóº âçàºìîçâ’ÿçêè – çàáîðãîâàí³ñòü îäíèõ îïåðàòîð³â
âð³âíîâàæóºòüñÿ êðåäèòóâàííÿì ³íøèõ, äåô³öèòè òîðãîâîãî áàëàíñó
ïðåäñòàâëÿþòü ïåðåðîçïîä³ë òîâàðíî-òîðãîâåëüíèõ ïîòîê³â íà
âíóòð³øíüîìó ³ çîâí³øíüîìó ðèíêàõ.

Âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é
(ÒÍÊ) ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ º àêòèâíà ïîçèö³ÿ ó ñòâîðåíí³
³ííîâàö³éíèõ íàóêîâî-äîñë³äíèõ öåíòð³â. Íà íàøó äóìêó, âàðòî
âðàõóâàòè ïîë³òèêó â³äîìèõ êîìïàí³é ïðè âò³ëåíí³ íàö³îíàëüíî¿
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ç ìåòîþ á³ëüøî¿ îð³ºíòàö³¿ íà íàóêîâî-òåõí³÷íèé
ïðîãðåñ, ÿêèé ó ïîäàëüøîìó ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ îáñÿã³â ÂÂÏ ³,
â³äïîâ³äíî, ô³íàíñîâî¿ ìîãóòíîñò³ äåðæàâè.

Â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ ³íêîëè ç’ÿâëÿþòüñÿ òâåðäæåííÿ, ùî äëÿ
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é (ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó) íåîáõ³äíî ëèøå
âïîðÿäêóâàòè çàêîíîäàâñòâî, à íå ï³äòðèìóâàòè ¿õ ï³ëüãîâå
îïîäàòêóâàííÿ, çíèæåííÿ ìèòíèõ çáîð³â òîùî. Ïðîòåêö³îí³ñòñüêà
ïîë³òèêà á³ëüøîñò³ ïðîìèñëîâî ðîçâèíåíèõ êðà¿í äîâîäèòü ïðîòèëåæíå.
Íà íàøó äóìêó, âñòàíîâëåííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ÷àñòêîâî äåñòàá³ë³çóº
ä³ÿëüí³ñòü ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè äîâîë³ ÷àñò³ çì³íè ïîäàòêîâîãî
çàêîíîäàâñòâà òà ìîæëèâå ñêàñóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ï³ëüã äåçîð³ºíòóþòü
ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ïîêàçóº, ùî ³íâåñòîðè ïëàíóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü
íà äåñÿòü-äâàäöÿòü ðîê³â çàçäàëåã³äü, òîìó âîíè çàöiêàâëåí³ íå ò³ëüêè
ó ñòâîðåíí³ ñïiëüíèõ ïiäïðèºìñòâ, ïîäàòêîâèõ ïiëüãàõ ÷è iíøèõ ìîæëèâèõ
çðó÷íîñòÿõ «ôiíàíñîâèõ îàç», òîìó ùî âîíè, â îñíîâíîìó, çîðiºíòîâàí³
íà ñòàáiëüíiñòü ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, ñèñòåìè ïîäàòêiâ òà
îáîâ’ÿçêîâèõ âiäðàõóâàíü ó äîõ³ä äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ìè ïîä³ëÿºìî
òî÷êó çîðó åêîíîì³ñò³â, ÿê³ ââàæàþòü, ùî â óìîâàõ â³äêðèòîñò³ òà
ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè âàæëèâî âðàõîâóâàòè ïîð³âíÿëüíèé
ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ, îñê³ëüêè íàäëèøêîâå ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ
â îêðåìî âçÿò³é êðà¿í³ ïðèçâîäèòü äî âèâîçó êàï³òàëó ³ ì³ãðàö³¿
³íòåëåêòóàëüíîãî ïîòåíö³àëó1. Ââåäåííÿ ó ä³þ Ïîäàòêîâîãî êîäåêñó
Óêðà¿íè2, ÿêèé ñòàíå ºäèíèì íîðìàòèâíèì äîêóìåíòîì, ùî ðåãóëþº âñþ
ñóêóïí³ñòü ïèòàíü ïîäàòêîâèõ ñòîñóíê³â ³ â³äïîâ³äàº óñòàëåíèì ñâ³òîâèì

1Ïîäàòêè â Óêðà¿í³: â³ä êàðàëüíî¿ äî ñòèìóëþþ÷î¿ ôóíêö³¿: Çá. íàóê. ñò. / Çà ðåä.
ß. À. Æàë³ëà. – Ê.: Àëüòåðïðåñ, 2003. – C. 59–60.

2Ñîêîëîâñüêà À. Ì. Ïîäàòêîâà ñèñòåìà Óêðà¿íè: òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà ñòàíîâëåííÿ. – Ê.:
ÍÄÔ², 2001. – 372 ñ.

3Ñîêîëîâñüêà À. Ì. Ïîäàòêîâà ñèñòåìà Óêðà¿íè: òåîð³ÿ ³ ïðàêòèêà ñòàíîâëåííÿ. – Ê.:
ÍÄÔ², 2001. – Ñ. 302–310.

4Ñëîâíèê ³íøîìîâíèõ ñë³â / Óêëàä.: Ñ.Ì. Ìîðîçîâ, Ë.Ì. Øêàðàïóòà. – Ê.: Íàóê. äóìêà,
2000. – Ñ. 461.
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ñòàíäàðòàì, ñïðèÿòèìå ïîë³ïøåííþ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó.
Ïðîáëåìàòèêà ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè º ñèñòåìíîþ, îñê³ëüêè ïîâ’ÿçàíà

ç ìàêðîåêîíîì³÷íèìè çì³íàìè íà äåðæàâíîìó ð³âí³, çâàæåíîþ
ô³íàíñîâîþ ïîë³òèêîþ, ðåãóëÿòîðíîþ ³ ñîö³àëüíîþ ñôåðàìè. Ðîçðîáêà
äåðæàâíîãî áþäæåòó çðîñòàííÿ ïîòðåáóº âð³âíîâàæåíî¿ ïîäàòêîâî¿
ïîë³òèêè. Îñíîâîïîëîæíèê ñîö³àëüíîãî ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà Ë.
Åðõàðä çàçíà÷àâ, ùî ñèñòåìà îïîäàòêóâàííÿ ïîâèííà áóäóâàòèñÿ íà
íàñòóïíèõ ïðèíöèïàõ: çàáåçïå÷óâàòè ïî ìîæëèâîñò³ ÿêíàéìåíøèé
ïîäàòêîâèé òèñê ³ á³ëüø ñïðèÿòëèâèé ðîçïîä³ë äîõîä³â; íå ïåðåøêîäæàòè
êîíêóðåíö³¿; â³äïîâ³äàòè ñòðóêòóðí³é ïîë³òèö³ äåðæàâè; ïîâàæàòè
ïðèâàòíå æèòòÿ ëþäèíè; âèêëþ÷àòè ïîäâ³éíå îïîäàòêóâàííÿ ³
ãàðàíòóâàòè àäåêâàòí³ñòü ïîäàòê³â ðîçì³ðàì äåðæàâíèõ ïîñëóã1.

Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ïðîáëåìàòèêà ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè øèðîêî
âèñâ³òëåíà â ïðàöÿõ Ì. ß. Àçàðîâà, Â. Ï. Çàâãîðîäíüîãî, Â. Ò. Ëàíîâîãî,
À. ². Êðèñîâàòîãî, À. Ì. Ñîêîëîâñüêî¿2, Â. Ì. Ôåäîñîâà. Òåîðåòè÷íî
ìîæíà îá´ðóíòóâàòè ³äåàëüíó ïîäàòêîâó ñèñòåìó, ùî â³äïîâ³äàº ÿê
ô³ñêàëüíèì ³íòåðåñàì äåðæàâè, òàê é åêîíîì³÷íèì ³íòåðåñàì ïëàòíèê³â
ïîäàòê³â. Ïðîòå ïðàêòè÷íî «äóàë³ñòè÷íà ïðèðîäà» ïîäàòêó (ô³ñê ³
ðåãóëþâàííÿ) ïîòðåáóº, â³äïîâ³äíî, åôåêòèâíî¿ ìîäåë³ îïîäàòêîâóâàííÿ
(ñòðóêòóðè ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè, îá´ðóíòóâàííÿ äîö³ëüíîñò³ ïîäàòêîâîãî
íàâàíòàæåííÿ, ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³äíî¿ áàçè îïîäàòêîâóâàííÿ, ñòàâîê,
ï³ëüã, ñïîñîá³â ñïëàòè, âèçíà÷åíîñò³ ñïåö³àëüíèõ ïîäàòêîâèõ ðåæèì³â) ³
äîòðèìàííÿ ïåâíèõ öèâ³ë³çîâàíèõ ïðèíöèï³â åêîíîì³÷íî¿ äîö³ëüíîñò³.
À. Ì. Ñîêîëîâñüêà, äîñë³äæóþ÷è ïðèíöèïè ïðîâåäåííÿ ïîäàòêîâèõ
ðåôîðì â ³ñòîðè÷íîìó ðàêóðñ³, çàçíà÷àº, ùî íà ïðàêòèö³ ïîäàòêîâ³
ðåôîðìè âèÿâèëèñÿ êîìïðîì³ñíèì ïîºäíàííÿì çàñîá³â ³ ôîðì,
ïðîïîíîâàíèõ ïðåäñòàâíèêàìè ð³çíèõ òåîðåòè÷íèõ êîíöåïö³é3.

Ïðèíöèï (â³ä ëàò.  principium – çàñàäà, îñíîâà) – öå îñíîâíà
îñîáëèâ³ñòü ó áóäîâ³ ÷îãî-íåáóäü4. Ïðèíöèï ô³íàíñîâî¿ ñïðàâåäëèâîñò³,
íà íàø ïîãëÿä, ïîëÿãàº ó çàáåçïå÷åíí³ óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â
ó÷àñíèê³â ïðîöåñó îïîäàòêóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì çàïðîâàäæåííÿ
ð³çíîâåêòîðíî¿ ìîäåë³ îïîäàòêîâóâàííÿ, óíèêíåííÿ ìîæëèâèõ ìàòå-
ð³àëüíèõ óðàæåíü ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ïðèíöèï ô³íàíñîâî¿ ñïðàâåäëèâîñò³ âèìàãàº çàëó÷åííÿ ó ïîäàòêîâèé
ìåõàí³çì ïðîãðåñèâíèõ, ïðîïîðö³éíèõ ³ ðåãðåñèâíèõ ïîäàòêîâèõ ôîðì,
ùî ñïðèÿòèìå âð³âíîâàæåííþ ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè ³ óäîñêîíàëåííþ

1Ìîðäâèíöåâ Â. Ãîñóäàðñòâåííûå íàëîãè è ïîâèííîñòè ìîíàñòûðñêèõ êðåñòüÿí
Ëåâîáåðåæíîé Óêðàèíû â ÕVIII âåêå. – Ê.: Çíàííÿ, 1998. – Ñ. 5, 107.

2Êóðî÷êèí Â. Â., Ñàâåëüåâ Ñ. Ñ., Ìèõèíà Å. Â. Íàëîã íà íåäâèæèìîñòü: èòîãè
ýêñïåðèìåíòà // Ôèíàíñû. – 2003. – ¹ 8. – Ñ. 31, 32.
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ïîäàòêîâîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ.
Îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóº ñòàí ³ ïåðñïåêòèâè ìàéíîâîãî îïîäàò-

êóâàííÿ. Â ³ñòîðè÷íîìó ðàêóðñ³ ñòàíîâèùå Ãåòüìàíùèíè â ñêëàä³
Ðîñ³éñüêî¿ äåðæàâè ï³ñëÿ ïðèºäíàííÿ áóëî âèçíà÷åíî «Ñòàòòÿìè»
Áîãäàíà Õìåëüíèöüêîãî â³ä 21 áåðåçíÿ 1654 ð. Â Óêðà¿í³ íà ï³äñòàâ³
öèõ «Ñòàòåé» ó ì³ñöåâó ñêàðáíèöþ ñòàëè çáèðàòè ãåòüìàíñüê³ ïîäàòêè,
óäîñêîíàëþâàëèñÿ ð³çíîìàí³òí³ ôîðìè îïîäàòêóâàííÿ, öåíòðàë³çàö³¿
ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ é ñåêóëÿðèçàö³¿ öåðêîâíîãî ìàéíà. Çðîñòàííÿ
äåðæàâíèõ ïîâèííîñòåé, âèñîê³ ðîçì³ðè ïîäàòåé, æîðñòêèé ïîðÿäîê
çáîðó ïîäàòê³â ³ ñòÿãíåííÿ íåäî¿ìîê, ïîñèëåííÿ ôåîäàëüíî¿ åêñïëóàòàö³¿
ïîã³ðøóâàëè ñòàíîâèùå íàñåëåííÿ. Ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕVIII â. íà
Ë³âîáåðåææ³ õàðàêòåðíèì áóëî çð³âíÿëüíå ñòàâëåííÿ äî óñ³õ
ôåîäàëüíî-çàëåæíèõ ñòàí³â («õàòíº» îáêëàäàííÿ)1.

Çàïðîâàäæåííÿ ìîðàòîð³þ íà ââåäåííÿ ïîäàòêó íà íåðóõîì³ñòü â
Óêðà¿í³ ïîòðåáóº ñèñòåìíîãî âèâ÷åííÿ ïåðñïåêòèâ éîãî çàñòîñóâàííÿ.
Âðàõîâóþ÷è äîñâ³ä Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ (ïðîâåäåííÿ ïðàêòè÷íîãî
åêñïåðèìåíòó ââåäåííÿ ïîäàòêó íà íåðóõîì³ñòü ó ì. Íèæí³é Íîâãîðîä)2,
âàðòî óçãîäèòè ºäèíó êîíöåïö³þ ââåäåííÿ ïîäàòêó íà íåðóõîì³ñòü;
ðîçðîáèòè ÷³òêó ìåòîäèêó îö³íêè îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³; çàïðîâàäèòè
ºäèíèé êàäàñòð ³ ñèñòåìàòèçóâàòè òåõí³÷íèé îáë³ê îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³.
Äàíèé ïîäàòîê ìàº ñïðèÿòè âèêîíàííþ äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè ì³ñöåâèõ
áþäæåò³â ³ âèêîðèñòîâóâàòèñÿ íà âèð³øåííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì
ðå´³îí³â.

Ô³íàíñîâà íàóêà ïðèä³ëÿº îñîáëèâó óâàãó óçãîäæåíîñò³ é äîö³ëüíîñò³
çàñòîñóâàííÿ ïðÿìîãî é íåïðÿìîãî îïîäàòêîâóâàííÿ â åêîíîì³÷í³é
ñèñòåì³ äåðæàâè. Ó 1733 ð. Âàëüïîëü îá´ðóíòóâàâ äîö³ëüí³ñòü
ñêàñóâàííÿ âñ³õ ïîäàòê³â ³ ââåäåííÿ ºäèíîãî ïîäàòêó íà ñïîæèâàííÿ,
àëå ïðîåêò áóâ â³äõèëåíèé, îñê³ëüêè âèêëèêàâ «íàéñèëüí³øå íàðîäíå
íåâäîâîëåííÿ». Íà ïî÷àòêó Õ²Õ ñò. â ²ñïàí³¿ áóëî çàïðîïîíîâàíî ïðîåêò
çàì³íè âñ³õ ïîäàòê³â àêöèçîì íà òþòþí. Ïôåéôôåð (ó ïðàö³ ïðî äåðæàâí³
äîõîäè, ùî âèéøëà ó 1866 ð.) âèõîäèâ ç ì³ðêóâàííÿ, ùî ïîäàòîê, ÿêèé
óçãîäæóºòüñÿ ç âèòðàòàìè, º íàéá³ëüø ñïðàâåäëèâèì ³ ð³âíîçâàæåíèì.
Ñòàíîâëåííÿ äåðæàâíèõ ìîíîïîë³é çóìîâëåíî ô³ñêàëüíîþ äîö³ëüí³ñòþ,
îñê³ëüêè ìîæëèâ³ñòü äåêðåòóâàííÿ ï³äâèùåíèõ ö³í äàº çìîãó äåðæàâ³
(ÿê ìîíîïîë³ñòó) îòðèìóâàòè äîäàòêîâèé (ìîíîïîëüíèé) ïðèáóòîê. Ï.

1Ìèêåëàäçå Ï. Â. Êîñâåííûå íàëîãè. – Ëåíèíãðàä: Ôèíàíñîâîå èçäàòåëüñòâî ÍÊÔ
ÑÑÑÐ, 1927. – Ñ. 12, 13, 34, 45.

2Äåðæàâíèé ïðîìèñëîâèé ïîäàòîê. Ñêëàëè Ï. Ðóáàíîâñüêèé òà Ä. Õîëîäíèé. – Õàðê³â:
Óêðô³ë³ÿ Äåðô³íâèäàâó ÑÐÑÐ, 1930. – Ñ. 5.

3Òàì ñàìî. – Ñ. 24, 27.
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Ì³êåëàäçå â ïðàö³ «Íåïðÿì³ ïîäàòêè» (1927 ð.) çàçíà÷àâ, ùî òàêèé äîõ³ä
äåðæàâ³ âàæêî áóëî á îòðèìàòè ó ôîðì³ ïîäàòêó, îñê³ëüêè ä³º çàêîí
êîíêóðåíö³¿. Äåðæàâà çä³éñíþº íàñòóïí³ çàõîäè: ïåðåäàº ìîíîïîë³¿ íà
â³äêóï, çàñòîñîâóº çì³øàíó ôîðìó óïðàâë³ííÿ ìîíîïîë³ÿìè øëÿõîì
ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çà ó÷àñòþ äåðæàâíîãî êàï³òàëó, ÿêèì
³ ïåðåäàºòüñÿ ïðàâî ìîíîïîë³¿1. Îòæå, íåïðÿì³ ïîäàòêè ãàðàíòóþòü
â³äïîâ³äí³ ô³ñêàëüí³ âèãîäè äëÿ äåðæàâè.

Çã³äíî ç³ Ñòàòóòîì ïðî äåðæàâíèé ïðîìèñëîâèé ïîäàòîê (ðåäàêö³ÿ
÷èííà íà 3.04.1930 ð.) óñ³ ï³äïðèºìñòâà (ó òîìó ÷èñë³ êîîïåðàòèâí³
îðãàí³çàö³¿) òà ïîçíà÷åí³ â äîäàíîìó ðîçïèñ³ îñîáèñò³ ïðîìèñëè
ï³äëÿãàþòü äåðæàâíîìó ïðîìèñëîâîìó îïîäàòêóâàííþ.
Îïîäàòêîâóþòüñÿ îáîðîòè ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é çà ïîòî÷íèé
îêëàäíèé ð³ê. Ðîçì³ð ïîäàòêó âèçíà÷àºòüñÿ ó â³äñîòêîâîìó â³äíîøåíí³
äî îáîðîòó, à äëÿ îñîáèñòèõ ïðîìèñë³â – ó òâåðäèõ ñòàâêàõ. Ñòàâêè
ïîäàòêó ó â³äñîòêîâîìó â³äíîøåíí³ äî îïîäàòêîâàíîãî îáîðîòó äëÿ
äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ êîîïåðàòèâíèõ îðãàí³çàö³é  çàëåæíî â³ä
êàòåãîð³¿ (I–XVI) âñòàíîâëåí³ 1,6–14,8%, à äëÿ ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâ
– 2,4–29,6%2. ßê áà÷èìî, ñòàâêè âñòàíîâëþâàëèñÿ çàëåæíî â³ä ôîðì
âëàñíîñò³, àëå ïîñòóïîâî äàíà äèôåðåíö³àö³ÿ áóëà çàêîíîäàâ÷î
ñêàñîâàíà (ðàçîì ç³ çìåíøåííÿì ê³ëüêîñò³ ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâ ó
ñåðåäèí³ 1920-õ ðð.).

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 25 Äîäàòêó ¹ 2 äî Ñòàòóòó çâ³ëüíÿþòüñÿ â³ä
ïðîìèñëîâîãî ïîäàòêó íàóêîâ³ é íàóêîâî-òåõí³÷í³ óñòàíîâè, áþðî
åêñïåðòèçè, äîñë³äíî-ïîêàçîâ³ âèðîáíèöòâà ³ ëàáîðàòîð³¿, ÿê³ íàëåæàòü
äåðæàâíèì íàóêîâî-òåõí³÷íèì óñòàíîâàì òà ¿õí³ì îá’ºäíàííÿì ³ áåçïî-
ñåðåäíüî íèìè åêñïëóàòóþòüñÿ. Òàêîæ çâ³ëüíÿþòüñÿ ïðèâàòí³ áóä³âåëüí³
êîíòîðè – çã³äíî ç Ïîñòàíîâîþ ïðî çàõîäè çàîõî÷óâàííÿ áóä³âíèöòâà
æèòëà çà ðàõóíîê ïðèâàòíîãî êàï³òàëó3. Çáåðåæåííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã
äëÿ ñïðèÿííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó äåðæàâè ³ ïîë³ïøåííÿ æèòëîâî¿
ñèòóàö³¿ çàëèøàºòüñÿ àêòóàëüíîþ ïðîáëåìîþ ³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ
ãîñïîäàðþâàííÿ. Âñòàíîâèòè ï³ëüãè íà îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòê³â
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, îòðèìàíèõ óíàñë³äîê íàäàííÿ äîâãîòåðì³íîâèõ
êðåäèò³â (³íâåñòèö³é), ñïðÿìîâàíèõ íà ðåàë³çàö³þ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³
ðîçâèòêó åêîíîì³êè.

Ï³äñóìîâóþ÷è, íàãîëîñèìî, ùî ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ë³çàö³ÿ â
Óêðà¿í³ çàëåæèòü â³ä åôåêòèâíîñò³ ïîäàëüøîãî çàïðîâàäæåííÿ ìîäåë³
ïîë³òèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÿêà ́ ðóíòóºòüñÿ íà ë³áåðàëüí³é ìîäåë³

 1The Europa World Year Book 1999. – Volume II. –  Europe Publications Limited, 1999. –
Ð. 3582.



129

ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè (÷àñòêîâîìó âèêîðèñòàííþ ³ ïîºäíàííþ
³íôëÿö³éíîãî òà äåôëÿö³éíîãî ðåñóðñ³â) òà ðîçâèòêó öèâ³ë³çîâàíîãî
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Îáðàíà äèíàì³÷íà ³ííîâàö³éíà ñòðàòåã³ÿ
ñïðÿìîâàíà íå ëèøå íà ïîäîëàííÿ ñóñï³ëüíèõ äåôîðìàö³é, ùî âèíèêëè
â ïðîöåñ³ êàðäèíàëüíèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì, à é íà
ñòâîðåííÿ ï³äñòàâ äëÿ âçàºìîä³¿ äåðæàâíîãî ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â
åêîíîì³êè. ²ííîâàö³éíèé ï³äõ³ä äî ðîçâèòêó åêîíîì³êè âèìàãàº
âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó ïîâåðíåííÿ ó âëàñí³ñòü äåðæàâè êîíòðîëüíèõ
ïàêåò³â àêö³é íåðåíòàáåëüíèõ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ àáî
ïåðåäà÷³ ¿õ ³íøèì ô³íàíñîâî ñïðîìîæí³øèì âëàñíèêàì.

Ó ïðîöåñ³ íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ð³çíîá³÷í³
åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. ²íâåñòîðè
(þðèäè÷í³ òà ô³çè÷í³ îñîáè) çàö³êàâëåí³ â íàÿâíîñò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî
ïðèáóòêîâ³ñòü ³ ìîæëèâ³ ðèçèêè ïðè ðîçì³ùåíí³ ³íâåñòèö³é; ô³íàíñîâ³
³íñòèòóö³¿ – ó â÷àñíîìó ïîâåðíåíí³ ïîçè÷îê, âèïëàò³ â³äñîòê³â; äåðæàâà
– ó ñòàá³ëüíîñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ïðîâåäåíí³ ñîö³àëüíî
ñïðÿìîâàíî¿ çàãàëüíîäåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. ªâðîïåéñüêèé âèá³ð Óêðà¿íè
âèìàãàº óçàãàëüíåííÿ òåíäåíö³é ðîçâèòêó äàíîãî ðèíêó â êðà¿íàõ
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ãîëîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ÿêî¿ º êåðîâàíà ãëîáàëüíà
³íòåãðàö³ÿ ó ïîºäíàíí³ ç íàñòóïàëüíèì ðîçâèòêîì íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíèõ
òåõíîëîã³é, ìîäèô³êîâàíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â (ñåðâ³ñí³ ôîðìóâàííÿ)
òà ââåäåííÿì ºäèíî¿ âàëþòè (ºâðî).

Â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíö³¿ îñíîâíèìè ñòðàòåã³÷-
íèìè çàâäàííÿìè ó ñôåð³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè
ïîâèíí³ ñòàòè ñóòòºâ³ çì³íè â ìàêðîåêîíîì³÷í³é îð³ºíòàö³¿ åêîíîì³êè,
ïîäàòêîâ³é, ãðîøîâî-êðåäèòí³é, âàëþòí³é ³ ñîö³àëüí³é ïîë³òèö³ òà
çîâí³øí³é òîðã³âë³. Äåðæàâà ïîâèííà ñïðèÿòè â³äðîäæåííþ â³ò÷èçíÿíîãî
âèðîáíèöòâà, ïîãëèáëåííþ ïðîöåñ³â ðåôîðìóâàííÿ òà çàêîíîäàâ÷îãî
çàáåçïå÷åííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ç óðàõóâàííÿì
ñâ³òîâîãî äîñâ³äó.

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³ ïðîéøëî ñêëàäíèé
ïåð³îä, îñê³ëüêè â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, ãàëüìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, çíîñó âèðîáíè÷èõ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâ òà çíåö³íåííÿ
çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ âíàñë³äîê ³íôëÿö³¿ çíà÷íî ñêîðîòèëèñÿ ãðîøîâ³
íàãðîìàäæåííÿ. Äî 1991 ð. ³íäåêñ ³íôëÿö³¿ íå ðîçðàõîâóâàâñÿ, à ñàìà
³íôëÿö³ÿ ïðàêòè÷íî áóëà â³äñóòíÿ. Çà äàíèìè «The Europa World Year
Book 1999» ³íôëÿö³ÿ â 1992 ð. ñòàíîâèëà 1210%, ó 1993 ð. – 4735%,
1994 ð. – 891%, 1995 ð. – 377% ³ 80% â 1996 ð.1  ²íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í çà
ïåð³îä ³ç ñ³÷íÿ 1998 ð. ïî ãðóäåíü 2003 ð. ñòàíîâèâ 205,3%; ³íäåêñ ³íôëÿö³¿
ó ãðóäí³ 2003 ð. – 101,5% ïîð³âíÿíî ç ëèñòîïàäîì 2003 ð. (äèâ. äîäàòîê
6).
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2.2. Ðîëü ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â
ó ôîðìóâàíí³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó

«… ïðàâî íà âèãîäè â³ä áàãàòñòâà,
àáî, êîðîòêî, ïðàâî íà ñàìå áàãàòñòâî,
íàçèâàþòü «ïðàâîì âëàñíîñò³»
àáî ïðîñòî «âëàñí³ñòþ»

«The Purchasing Power of Money. It’s Determination
and Relation to Credit Interest and Crises by Irving Fisher» (1911)1.

Ïðîáëåìàòèêó ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ äîñë³äæóâàëè Â. Áóäê³í2, Ã. Äåì-
ñåöü, Ñ. Ìî÷åðíèé, Åðíàíäî äå Ñîòî, É. Øóìïåòåð òà ³í. Åðíàðäî äå
Ñîòî ó ïðàö³ «Çàãàäêà êàï³òàëó. ×îìó êàï³òàë³çì òð³óìôóº íà Çàõîä³ ³
çàçíàº ïîðàçêè â óñüîìó ³íøîìó ñâ³ò³» çàçíà÷àº, ùî «ñôåðà â³äíîñèí
âëàñíîñò³ – öå º òîé ñàìèé ïðîñò³ð, ó ÿêîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ àêòèâè,
ñêëàäàþòüñÿ âñ³ëÿê³ êîìá³íàö³¿ ³ âñòàíîâëþºòüñÿ çâ’ÿçîê ç ³íøèìè
àêòèâàìè. Ó öüîìó ïðîñòîð³ é âèíèêàº êàï³òàë»3.

Ñòàíîâëåííÿ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ç ïðîöåñîì ïðèâà-
òèçàö³¿. Ïåðåõ³ä äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ
íåðîçðèâíî ïîâ’ÿçàíèé ç ïåðåòâîðåííÿì ÷àñòèíè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ó
âëàñí³ñòü êîëåêòèâ³â, îðãàí³çàö³é òà ãðîìàäÿí, ç ôîðìóâàííÿì íîâèõ
îðãàí³çàö³éíèõ ôîðì ãîñïîäàðþâàííÿ òà öèâ³ë³çîâàíèõ ³íñòèòóö³é ðèíêó.
Çàãàëîì, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ãîñïîäàðñüêîãî êîìïëåêñó ñïðÿìîâàíà íà
ðîçâèòîê åêîíîì³÷íî¿ ³í³ö³àòèâè, ìàêñèìàëüíó ìîá³ë³çàö³þ ðåñóðñ³â òà
ñòèìóë³â âèêîðèñòàííÿ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Â. Ì.
ªì÷åíêî â ìîíîãðàô³¿ «Ìåòîäîëîã³÷íèé àíàë³ç â³äíîñèí âëàñíîñò³» (1974
ð.) çàçíà÷åíî, ùî «êîæíèé ðåàëüíî ³ñíóþ÷èé îá’ºêò ìàº áàãàòî òèï³â
ñòðóêòóðíèõ â³äíîñèí. Ùîäî âëàñíîñò³, òî îäíèì ³ç îñíîâíèõ ¿¿ ñòðóêòóðíèõ
òèï³â º òîé, ùî ðîçêðèâàº â³äíîñèíè ïðèâëàñíåííÿ, â³ä÷óæåííÿ ³
óïðàâë³ííÿ»4. Ó á³ëüøîñò³ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿í ðèíêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ
ðîçïî÷àëèñÿ ç âèð³øåííÿ ïðîáëåì âëàñíîñò³ øëÿõîì ïðèâàòèçàö³¿ ñàìå
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³. Åêîíîì³÷í³ ìàñøòàáè òà ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ ó êîëèø-
íüîìó ÑÐÑÐ â óìîâàõ ïðîãîëîøåííÿ ïåðåáóäîâè ïîòðåáóâàëà ïåâíîãî

1Ôèøåð Èðâèíã. Ïîêóïàòåëüíàÿ ñèëà äåíåã. Å¸ îïðåäåëåíèå è îòíîøåíèå ê êðåäèòó,
ïðîöåíòó è êðèçèñàì / Ïåð. ñ ïîñë. àìåð. èçäàíèÿ Ê. Ã. Ôîêèíà. Ïîä ðåä. è ñ ïðåäèñë.
ïðîô. Â. ß. Æåëåçíîâà. – Ì.: Ôèíàíñîâîå èçäàòåëüñòâî ÍÊÔ ÑÑÑÐ, 1925. – Ñ. 5.

2Áóäê³í Â. Ïåðåäóìîâè ³ ðåçóëüòàòè òðàíñôîðìàö³¿ âëàñíîñò³ ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ
äåðæàâàõ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2002. – ¹ 5. – Ñ. 76–83.

3Ýðíàíäî äå Ñîòî. Çàãàäêà êàïèòàëà. Ïî÷åìó êàïèòàëèçì òîðæåñòâóåò íà Çàïàäå è
òåðïèò ïîðàæåíèå âî âñåì îñòàëüíîì ìèðå / Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: ÇÀÎ «Îëèìï-Áèçíåñ»,
2001. – Ñ. 53.

4ªì÷åíêî Â. Ì. Ìåòîäîëîã³÷íèé àíàë³ç â³äíîñèí âëàñíîñò³. – Ê.: Âèä-âî «Íàóêîâà
äóìêà», 1974. – Ñ. 31.
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åòàïó àäàïòàö³¿ äî íîâèõ îáñòàâèí ä³ÿëüíîñò³, à òîìó ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿
ïåðåäóâàëè çì³íè â çàêîíîäàâñòâ³, çîêðåìà ó ñôåð³
çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïîñòàíîâà ÖÊ ÊÏÐÑ ³ Ðàäè Ì³í³ñòð³â ÑÐÑÐ «Ïðî äîäàòêîâ³ çàõîäè ç
óäîñêîíàëåííÿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ â íîâèõ óìîâàõ
ãîñïîäàðþâàííÿ» â³ä 17 âåðåñíÿ 1987 ð. ¹ 1074 âèçíà÷èëà íåîáõ³äí³ñòü
ïîãëèáëþâàòè ³ ðîçâèâàòè ãîñïîäàðñüêó ñï³âïðàöþ ³ç ñîö³àë³ñòè÷íèìè
êðà¿íàìè, âèêîðèñòîâóþ÷è â ñï³âðîá³òíèöòâ³ ð³çíîìàí³òí³ åôåêòèâí³
ôîðìè ñï³ëüíî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó âèðîáíèöòâ³, íàóêîâî-
òåõí³÷íîìó ñï³âðîá³òíèöòâ³, çîâí³øí³é òîðã³âë³, ô³íàíñîâî-êðåäèòí³é
ñôåð³, âêëþ÷àþ÷è ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà ðîçâèòîê ³íøèõ
ôîðì ³íâåñòèö³éíî-êîìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³1.

Ïåðåäáà÷åíî ââàæàòè çà ìîæëèâå çâ³ëüíÿòè ñï³ëüí³ ï³äïðèºìñòâà â³ä
ñïëàòè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê âïðîäîâæ ïåðøèõ äâîõ ðîê³â ç ìîìåíòó
îòðèìàííÿ çàäåêëàðîâàíîãî ïðèáóòêó; ç ìåòîþ âèêîðèñòàííÿ ñïðèÿòëèâèõ
çì³í ó êîí’þíêòóð³ ñâ³òîâîãî ðèíêó òà ðîçâèòêó ïðÿìèõ çâ’ÿçê³â òà ³íøèõ åôåê-
òèâíèõ ôîðì ãîñïîäàðñüêî¿ âçàºìîä³¿ ñïðÿìîâóâàòè íà åêñïîðò ïðîäóêö³þ,
âèãîòîâëåíó ïîíàä äåðæàâíå çàìîâëåííÿ ³ çîáîâ’ÿçàííÿ çà âíóòð³øí³ìè
ãîñïîäàðñüêèìè äîãîâîðàìè; ñïðîñòèòè ïîðÿäîê âèêîðèñòàííÿ êîøò³â
âàëþòíèõ ôîíä³â âèðîáíè÷î-ïðîìèñëîâèõ îá’ºäíàíü òà óñòàíîâ (çîêðåìà,
çàêóïîâóâàòè ïðîäóêö³þ áåç áóäü-ÿêîãî óçãîäæåííÿ ÷åðåç â³äïîâ³äí³
çîâí³øíüîòîðãîâåëüí³ îá’ºäíàííÿ Ì³í³ñòåðñòâà çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ ÑÐÑÐ).

Â Óêðà¿í³ ñêëàäíîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìàòèêà ñòàíîâëåííÿ
ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³, à îñîáëèâî ïðèâàòèçàöi¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñòi. Íà
æàëü, ñòàëîñÿ òàê, ùî á³ëüø³ñòü åêîíîìi÷íèõ ïåðåòâîðåíü ó ñôåði
ïðèâàòèçàöi¿ çàëåæàòü íå ñò³ëüêè âiä îáðàíîãî ìåõàíiçìó ïðîöåñó
ðîçäåðæàâëåííÿ, ñê³ëüêè âiä ïîëiòè÷íî¿ ñèòóàöi¿. Çä³éñíþºòüñÿ
çàñòåðåæåííÿ Íîáåëiâñüêîãî ëàóðåàòà ó ãàëóç³ åêîíîìiêè Äó´ëàñà Íîðòà,
ùî «…îñîáè òà îðãàíiçàöi¿, ùî íàáðàëè ñèëè â ïåâíié ñèñòåìi, çàâæäè
äîêëàäàþòü ìàêñèìóì çóñèëü äëÿ çáåðåæåííÿ öiº¿ ñèñòåìè»2.

Ïðîáëåìàòèö³ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ïðèñâÿ÷åíî
´ðóíòîâí³ äîñë³äæåííÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ³ çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³. Çîêðåìà, ó
ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â Ä. Áîãèí³3, Â. Â. Çàñàíñüêîãî,

1Ìåõàíèçì âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè. Ñáîðíèê äîêóìåíòîâ. – Ì.:
Èçä-âî «Ïðàâäà», 1988. – Ñ. 53–55.

2Ôð³äìàí Ð., Ðàïà÷èíñüêèé À. Ïðèâàòèçàö³ÿ ó Ñõ³äí³é ªâðîï³: ÷è âñ³ ìîæëèâîñò³
äåðæàâè âè÷åðïàíî / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: Îñíîâè. – 1995. – Ñ. 9.

3Áîãèíÿ Ä., Âîëèíñüêèé Ã. Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ àñïåêòè âåëèêî¿ ïðèâàòèçàö³¿: ö³ë³ ³
ðåçóëüòàòè. // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2002. – ¹ 12. – Ñ. 35–42.

4²âàíîâ Ì. Ïðèâàòèçàö³ÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2001. – ¹ 4. – Ñ.
23–30.
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Ì. ²âàíîâà4 , Â. Ëàðöåâà1, Â. Ìàãàñà2 ðîçãëÿäàþòüñÿ îñíîâí³ ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷í³ åòàïè ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³; çàðóá³æí³ â÷åí³ Â.
Á ³ ð þ ê î â 3 ,
Ä. À. Îäåðåì³, Õ. À. Áàêàðå4, À. Ðàïà÷èíñüêèé, Â. Òàäæåð, Ð. Ôð³äìàí
á³ëüøó óâàãó ïðèä³ëÿþòü âèñâ³òëåííþ ð³çíîìàí³òíèõ ñòðàòåã³é ³
êîíöåïö³é ïðèâàòèçàö³¿ ç óðàõóâàííÿì ñâ³òîâîãî äîñâ³äó. Â. Â.
Çàñàíñüêèé çàïðîïîíóâàâ ðîçðîáèòè ãåíåðàëüíó ïðîãðàìó ïðèâàòèçàö³¿
– «Êîíñòèòóö³þ ïðèâàòèçàö³¿», ÿêà ïîâèííà âêëþ÷àòè îñíîâí³ ïðèíöèïè,
íà îñíîâ³ ÿêèõ ìàëà çä³éñíþâàòèñÿ ïðèâàòèçàö³ÿ ó âñ³õ ðåã³îíàõ ³
îáëàñòÿõ Óêðà¿íè5.

Ç ïðîöåñîì ïðèâàòèçàö³¿ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ðîçâèòîê ñâ³òîâîãî ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Â³äîìèé ñëîâíèê «The New Palgrave Dictionary of
Economics and the Law» (1996 ð.) òðàêòóº ïðèâàòèçàö³þ (privarization)
ÿê ïåðåäà÷ó óðÿäîì âëàñíîñò³ ïðèâàòíèì ñòðóêòóðàì6. Òàê, çà 1980–1987
ðð. êàï³òàë³çàö³ÿ Ëîíäîíñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ çðîñëà íà 700%, à
÷èñåëüí³ñòü àêö³îíåð³â ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ – â³äïîâ³äíî ç 2 äî 9 ìëí.
îñ³á7. Â Óêðà¿í³ íàðàõîâóºòüñÿ ïîíàä 19 ìëí. àêö³îíåð³â, ÿê³ ñòàëè
«ïàñèâíèìè» ó÷àñíèêàìè ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ïðîöåñ³
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ òà ñòâîðåííÿ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ (ÂÀÒ).

Çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 2  Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïðèâàòèçàö³þ äåðæàâíîãî
ìàéíà» â³ä 4 áåðåçíÿ 1992 ð. ¹ 2163-Õ²² (íîâà ðåäàêö³ÿ â³ä 19 ëþòîãî
1997 ð. ¹ 89/97-ÂÐ) âèçíà÷åíî íàñòóïí³ ïðèíöèïè ïðèâàòèçàö³¿:
çàêîíí³ñòü, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëü, íàäàííÿ ãðîìàäÿíàì
Óêðà¿íè ïð³îðèòåòíîãî ïðàâà íà ïðèäáàííÿ äåðæàâíîãî ìàéíà,

1Ëàðöåâ Â. Îñíîâí³ îñîáëèâîñò³ åòàï³â ïðèâàòèçàö³¿ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2001.  – ¹ 3.
– Ñ. 43–50.

2Ìàãàñ Â. Òåîðåòè÷í³ ïðîáëåìè íåêîíêóðåíòíî¿ ïðèâàòèçàö³¿ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. –
2001. – ¹ 8. – Ñ. 42–49.

3Áèðþêîâ Â., Êóçíåöîâà Å. Ãîñññîáñòâåííîñòü è ãîññåêòîð â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå // Ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 3 – Ñ. 14–21.

4Îäåðåìè Ä. À., Áàêàðå Õ. À. Îò À äî ß îá àêöèÿõ è ôîíäîâûõ áèðæàõ. Êàê èñïîëüçî-
âàòü ïðèâàòèçàöèþ è çàñòàâèòü Âàøè ñáåðåæåíèÿ ðàáîòàòü íà Âàñ. – Õàðüêîâ: ÔÎÐÒ
Ëòä, 1992. – 152 ñ.

5Çàñàíñüêèé Â. Â. Ðîçäåðæàâëåííÿ òà ïðèâàòèçàö³ÿ – îñíîâà ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè
Óêðà¿íè. – Ëüâ³â: Êàëüâàð³ÿ, 1996. – Ñ. 79.

6The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law / Edited by Peter Newman, Vol
2, 1996. – Ð. 12.

7Ãîñóäàðñòâî – ñàìûé íåýôôåêòèâíûé ñîáñòâåííèê. // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ
Ãàçåòà. – 2000. – ¹ 23, 13 èþíÿ.

8Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ïðèâàòèçàö³þ äåðæàâíîãî ìàéíà» â³ä 4 áåðåçíÿ 1992 ðîêó
¹ 2163-Õ²² (íîâà ðåäàêö³ÿ â³ä 19 ëþòîãî 1997 ð. ¹ 89/97-ÂÐ).
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ïð³îðèòåòíîãî ïðàâà òðóäîâèõ êîëåêòèâ³â íà ïðèäáàííÿ ìàéíà ñâî¿õ
ï³äïðèºìñòâ, ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é
òà ³íø³8. Çàãàëîì, ïðèâàòèçàö³ÿ ñïðèÿëà â³äðîäæåííþ â³ò÷èçíÿíîãî
âèðîáíèöòâà, ïîãëèáëåííþ ïðîöåñ³â ðåôîðìóâàííÿ òà çàêîíîäàâ÷îìó
çàáåçïå÷åííþ îðãàí³çàö³éíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³¿ ç óðàõóâàííÿì
ñâ³òîâîãî äîñâ³äó. Ïðîòå âèêîðèñòàííÿ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ ìîäåëåé
ïðèâàòèçàö³¿ ó êîæí³é êðà¿í³ áóëî ìîäèô³êîâàíî ³ ñòàëî íîâîþ ñêëàäíîþ
ñôåðîþ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü.

Íà ïî÷àòêó â³ò÷èçíÿíîãî ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿ ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî
òàê çâàíó «âåëèêó» ïðèâàòèçàö³þ ìîæíà áóäå åôåêòèâíî çä³éñíèòè
øëÿõîì ïðîäàæó àêö³é äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ çà ïðèâàòèçàö³éí³ ö³íí³
ïàïåðè, à ïîò³ì ðîçïî÷àòè îïåðàö³¿ ç íèìè íà á³ðæ³. Òàê, ó 1993 ð. áóëî
ïðèâàòèçîâàíî 909 îá’ºêò³â âåëèêî¿ òà ñåðåäíüî¿ ïðèâàòèçàö³¿, ó 1995
ð. – 2092, 1997 ð. – 1165, 1999 ð. – 288 ³ ó 2001 ð. – 107 (äèâ. äîäàòîê 1).

Çãîäîì ñòàëî î÷åâèäíèì, ùî äàíèé ïðîöåñ ìàº ñêëàäí³øèé õàðàêòåð,
³ òîìó â³í ñïðîñòóâàâ çàñòîñóâàííÿ äîãìàòè÷íîãî ï³äõîäó. Áîëãàðñüêèé
åêîíîì³ñò Â. Òàäæåð ó ïðàö³ «Ïðèâàòèçàöèÿ. Ïðåâðúùàíå íà äúåðæàâíà
è îáùèíñêà ñîáñòâåííîñò â ÷àñòíà» (1992 ð.) çàçíà÷àº, ùî ó
ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ áóëî á³ëüø³ñòü ïðèõèëüíèê³â ïðèâàòèçàö³¿
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ç äîòðèìàííÿì ñîö³àëüíîãî ïðèíöèïó, òîáòî
áåçîïëàòíîãî ï³äõîäó1. Çàçíà÷èìî, ùî äîñë³äæåííÿ Ñâ³òîâîãî Áàíêó
ñâ³ä÷àòü, ùî ïð³îðèòåòíèì ïðÿìèé ïðîäàæ âåëèêèõ ³ ñåðåäí³õ
ï³äïðèºìñòâ áóâ â Áîëãàð³¿, Óãîðùèí³, Ëàòâ³¿, Ïîëüù³, Åñòîí³¿, Êàçàõñòàí³
³ Òàäæèêèñòàí³; ïðèâàòèçàö³ÿ øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â (âàó÷åð³â) çä³éñíþâàëàñÿ â Áîñí³¿ ³ Ãåðöåãîâèí³, Ëèòâ³,
×åñüê³é Ðåñïóáë³ö³, Àçåðáàéäæàí³, Â³ðìåí³¿, Ãðóç³¿ ³ Ìîëäàâ³¿; ïåðåäà÷à
àêö³é ó âëàñí³ñòü êåðóþ÷èõ ³ ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâ øèðîêî
çàñòîñîâóâàëàñÿ â Àëáàí³¿, Ìàêåäîí³¿, Ðóìóí³¿, Ñëîâåí³¿, Õîðâàò³¿,
Á³ëîðóñ³¿, Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿, Òóðêìåí³ñòàí³, Óçáåêèñòàí³ ³ Óêðà¿í³ (äèâ.
äîäàòîê 3).

Îñíîâí³ çàâäàííÿ ïðèâàòèçàö³¿ ïîëÿãàëè â îçäîðîâëåíí³ åêîíîì³êè,
âñòàíîâëåíí³ çàêîíîäàâ÷î-ïðàâîâî¿ ò à ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿
ñòàá³ëüíîñò³ â Óêðà¿í³. Ïðîãðàìîþ ïðèâàòèçàö³¿ ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî ÷àñòêà
äåðæàâíîãî ìàéíà ìîæå çìåíøèòèñÿ â ñ³÷í³ 1993 ð. äî 92%, ó ñ³÷í³ 1994
ð. – â³äïîâ³äíî äî 81%, à ó ñ³÷í³ 1995 – äî 66%. Ó 1994 ð. ìåòîäè
ïðèâàòèçàö³¿ â³äð³çíÿëèñÿ íå ëèøå ïî ãàëóçÿõ, à é ó ìåæàõ îäíiº¿ ãàëóçi.
Îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ âðàõóâàííþ ôiíàíñîâîãî ñòàíó ïiäïðèºìñòâ.

1Òàäæåð Âèòàëè. Ïðèâàòèçàöèÿ. Ïðåâðúùàíå íà äúåðæàâíà è îáùèíñêà ñîáñòâåííîñò
â ÷àñòíà. – Ñîôèÿ: Èçäàòåëüñòâî «Ïåëèêàí Àëôà», 1992. – Ñ. 41–43.

2Ãðèãîðåíêî ª. Ïðèâàòèçàö³þ ãàëüìóþòü ì³ñöåâ³ ðàäè // Ïðåñ êëóá. – 1995. – ¹ 20.
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Òàê, äîñëiäæåííÿ Ðàäè ç âèâ÷åííÿ ïðîäóêòèâíîñòi ïðàöi Íàö³îíàëüíî¿
Àêàäåìi¿ íàóê Óêðà¿íè ñâ³ä÷àòü, ùî ïðîäóêòèâíiñòü ïðàöi ó íåäåðæàâíîìó
ñåêòîði ìàøèíîáóäóâàííÿ â 1,49 ðàçó âèùà, íiæ ó äåðæàâíîìó, à
ôîíäîâiääà÷à – â 1,6 ðàçó2.

Â Óêðà¿í³ ó 1996 ð. âàðò³ñòü ìàéíà, ùî ï³äëÿãàº ïðèâàòèçàö³¿
ñòàíîâèëà 5768,4 ìëí. ãðí., ó 1998 ð. – 2528,8 ìëí. ãðí., 1999 ð. – 2032,0
ìëí. ãðí., 2001 ð. – 6246,6 ìëí. ãðí. ³ â 2004 ð. – 2458,8 ìëí. ãðí. (òàáë.
2.1).

Òàáëèöÿ 2.1
Âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè ðåôîðìóâàííÿ âëàñíîñò³ îá’ºêò³â,

ìëí. ãðí.*

*Äæåðåëî: http://www.ukrstat.gov.ua.

Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ
ïåðåòâîðåííÿ â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ó â³äêðèò³
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» â³ä 7 ãðóäíÿ 1992 ð. ¹ 686 âòðàòèëà ÷èíí³ñòü íà
ï³äñòàâ³ ââåäåííÿ â ä³þ Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó ïåðåòâîðåííÿ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ
ï³äïðèºìñòâ, îðåíäíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ï³äïðèºìñòâ ç³ çì³øàíîþ ôîðìîþ
âëàñíîñò³ ó â³äêðèò³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà» â³ä 11 âåðåñíÿ 1996 ð. ¹
1099, ÿêà ÷³òê³øå äåòàë³çóâàëà ïîëîæåííÿ ç óðàõóâàííÿì íîâîãî åòàïó
ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿.

Ó 1998 ð. â Óêðà¿í³ ³ç çàê³í÷åííÿì îñòàííüîãî òåðì³íó ñåðòèô³êàòíî¿
ïðèâàòèçàö³¿ ðîçïî÷àâñÿ íàñòóïíèé ¿¿ åòàï. Ç îãëÿäó íà ñòàí åêîíîì³êè
³ âèÿâëåí³ íåäîë³êè öüîãî âèäó ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèìè îðãàíàìè âëàäè
áóëî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî çàê³í÷åííÿ òåðì³í³â îá³ãó ð³çíîìàí³òíèõ
ïðèâàòèçàö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â. Îñíîâíèì íåäîë³êîì çä³éñíåíî¿
ïàïåðîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ áóëî ðîçïîðîøåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ó
ïîºäíàíí³ ç òèì, ùî ñòàëî íåìîæëèâèì äëÿ á³ëüøîñò³ àêö³îíåð³â
îòðèìàòè äèâ³äåíäè. ßê ïðàâèëî, íà çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â

 1996 ð. 1997 ð. 1998 ð. 1999 ð. 2000 ð. 2001 ð. 2002 ð. 2003 ð. 

Âàðò³ñòü ìàéíà,  
ùî ï³äëÿãàº  ïðèâàòèçàö³¿ 5768,4 5049,9 2528,8 2032,0 1062,3 6246,6 731,3 2458,8 

Î÷³êóâàíå íàäõîäæåííÿ 
ãðîøîâèõ êîø ò³â â³ä 
ïðîäàæó îá’ºêò³â, ÿê³  
çì³íèëè ôîðìó âëàñíîñò³ 

381,2 252,5 145,9 182,3 275,7 377,5 487,5 859,3 

Âàðò³ñòü àêö³é,  
ùî ïëàíóþòüñÿ äî 
ïðîäàæó çà ãðîøîâ³ êîøòè 
àêö³îíåðíèìè 
òîâàðèñòâàìè, ÿê³  
ðîçïî÷àëè ïðîöåñ 
ïðèâàòèçàö³¿ 

850,2 1059,1 943,2 926,6 263,2 3006,9 162,3 1575,1 
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ïðèéìàëèñÿ ð³øåííÿ ïðî ñïðÿìóâàííÿ âñüîãî ïðèáóòêó àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ íà ðîçâèòîê âèðîáíèöòâà. Çàóâàæèìî, ùî ïîä³áíå ð³øåííÿ
ïðèéìàëî îáìåæåíå êîëî âëàñíèê³â âåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é, çîêðåìà,
äèðåêòîðàò (âèùèé ìåíåäæìåíò) ï³äïðèºìñòâ, à ãîëîñ ïåðåñ³÷íèõ
àêö³îíåð³â çàëèøàâñÿ ôîðìàëüíèì ïðàâîì áåç áóäü-ÿêîãî âïëèâó íà
ðîçïîä³ë ³ ñïðÿìóâàííÿ ïðèáóòê³â.

Åêñïåðòè Öåíòðàëüíîãî ªâðîïåéñüêîãî Óí³âåðñèòåòó (ÖªÓ,
Óãîðùèíà) çàóâàæèëè, ùî â Óêðà¿í³ ìàëà ì³ñöå ñïîíòàííà ïðèâàòèçàö³ÿ
(õî÷à äåõòî ³ ââàæàº ¿¿ íàéâàæëèâ³øîþ) – êåð³âíèöòâî ï³äïðèºìñòâà (à
³íêîëè ³ éîãî ïðàö³âíèêè) ð³çíèìè íàï³âëåãàëüíèìè àáî íåëåãàëüíèìè
ñïîñîáàìè íàáóâàëè ïðàâà âëàñíîñò³ íà àêòèâè ñâîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)1.
Ñïîíòàííó ïðèâàòèçàö³þ â Áîëãàð³¿ íàçèâàëè «òèõîþ» àáî
«íåëåãàëüíîþ» ïðèâàòèçàö³ºþ. Îäíàê «òèõà» ïðèâàòèçàö³ÿ íå áóëà
ïîâ’ÿçàíà ç ïîðóøåííÿì çàêîí³â, îñê³ëüêè áàçóâàëàñÿ íà íîðìàòèâíèõ
àêòàõ (ãîëîâíèì ÷èíîì ïîñòàíîâàõ Ðàäè Ì³í³ñòð³â), ÿê³ íå ïåðåäáà÷àëè
â³äêðèòîãî äëÿ âñüîãî íàñåëåííÿ ïðîäàæó äåðæàâíîãî ìàéíà íà
êîíêóðñí³é îñíîâ³. Â îñíîâíîìó «íåëåãàëüíà» ïðèâàòèçàö³ÿ ñòîñóâàëàñÿ
ïåðåäà÷³ ìàéíà ç ïîðóøåííÿì ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà.

Ç òî÷êè çîðó ñüîãîäåííÿ, ñåðòèô³êàòíà ïðèâàòèçàö³ÿ áóëà íåâäàëîþ
ñïðîáîþ øâèäêî ïåðåäàòè äåðæàâíå ìàéíî ó âëàñí³ñòü íàðîäó, òîáòî
âñ³ì ãðîìàäÿíàì Óêðà¿íè çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 1992 ð. Ç ¿¿ íàñë³äê³â
âèäíî, ùî ³ ìåòîäèêà îö³íêè äåðæàâíîãî ìàéíà (äåðæàâí³ îö³íþâà÷³
ñêîðèñòàëèñÿ ò³ëüêè ÷îòèðìà àðèôìåòè÷íèìè îïåðàö³ÿìè ïðè
âèçíà÷åíí³ çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè íàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà Óêðà¿íè), é
íîì³íàëüíà ö³íà ìàéíîâîãî ïðèâàòèçàö³éíîãî ñåðòèô³êàòó ÿê ÷àñòêè â³ä
ïîä³ëó âàðòîñò³ äåðæàâíîãî ìàéíà íà ê³ëüê³ñòü ãðîìàäÿí ïðèçâåëè äî
í³âåëþâàííÿ âëàñíå ïîíÿòòÿ ïðèâàòèçàö³¿. Äåðæàâíèé ä³ÿ÷ ³ ìèñëèòåëü
Ôðàíö³¿ (1750–1770 ðð.)
À.-Ð. Æ. Òþð´î â ïðàö³ «Ðîçäóìè ïðî ñòâîðåííÿ ³ ðîçïîä³ë áàãàòñòâà»
(ïàðàãðàô 12 «Íåð³âí³ñòü ó ðîçïîä³ë³ âëàñíîñò³, ïðè÷èíè íåìèíó÷îñò³
òàêîãî ïîðÿäêó» (öå ñòîñóâàëîñÿ ïðàâà âëàñíîñò³ íà çåìëþ – ïðèì.
àâò.) çàçíà÷àâ, ùî îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ íåð³âíîñò³ ó âîëîä³íí³ âëàñí³ñòþ
º «ïðîòèëåæí³ñòü ðîçñóäëèâîñò³, ä³ºâîñò³ òà îñîáëèâî¿ îùàäëèâîñò³

1Ôð³äìàí Ð., Ðàïà÷èíñüêèé À., Åðë Äæ. Ïðèâàòèçàö³ÿ â Ðîñ³¿, Óêðà¿í³ òà êðà¿íàõ Áàëò³¿ /
Ïåð. ç àíãë. Ì. Êîð÷èíñüêî¿, Ë. Òàðàõàí, Ð. Òêà÷óêà, Â. ×åìåçîâî¿. – Ê.: Îñíîâè, 1994. – Ñ.
144.

2Òþðãî À.-Ð. Èçáðàííûå ýêîíîìè÷åñêèå ïðîèçâåäåíèÿ. – Ì.: Èçä-âî ñîö.-ýêîíîì.
ëèòåðàòóðû, 1961. – Ñ. 100–101.

3Ôèøåð Èðâèíã. Ïîêóïàòåëüíàÿ ñèëà äåíåã. Å¸ îïðåäåëåíèå è îòíîøåíèå ê êðåäèòó,
ïðîöåíòó è êðèçèñàì / Ïåð. ñ ïîñë. àìåð. èçäàíèÿ Ê. Ã. Ôîêèíà. Ïîä ðåä. è ñ ïðåäèñë.
ïðîô. Â. ß. Æåëåçíîâà. – Ì.: Ôèíàíñîâîå èçäàòåëüñòâî ÍÊÔ ÑÑÑÐ, 1925. – Ñ. 5–6.
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îäíèõ ³ áåçòóðáîòíîñò³, íåðîáñòâà é ìàðíîòðàòíîñò³ ³íøèõ»2.
Íà ïðàêòèö³ ìàéíîâ³ ïðèâàòèçàö³éí³ ñåðòèô³êàòè ñêóïîâóâàëèñÿ

÷åðåç ô³ðìè-ïîñåðåäíèêè ³ ïîòðàïëÿëè ó êîðèñòóâàííÿ àáî äèðåêòîð³â
ï³äïðèºìñòâ, àáî íîâ³òí³õ ï³äïðèºìö³â, òîáòî ïðèâàòèçàö³éí³ ïàïåðè
ñòàëè äåøåâèì çàñîáîì ïåðåäà÷³ àêö³é â³ä îäíèõ âëàñíèê³â äî ³íøèõ,
ïðîòå ó áàãàòüîõ âèïàäêàõ âîíè ïîâåðòàëèñÿ äî äèðåêòîðàòó
ï³äïðèºìñòâ, ïîñèëþþ÷è ¿õíþ àäì³í³ñòðàòèâíó âëàäó ìàòåð³àëüíèìè
çàñîáàìè âïëèâó íà ï³äïðèºìñòâà òà ïðàö³âíèê³â. Â³äïîâ³äíî, âèùèé
ìåíåäæìåíò ñêîðèñòàâñÿ ïðàâîì íàäáàííÿ âëàñíîñò³. «Îäèíèö³
âëàñíîñò³ º íå ô³çè÷íèìè îäèíèöÿìè, – ïèñàâ ²ðâ³í´ Ô³øåð, – à
ïîëÿãàþòü ó â³äâåðíåíèõ  ïðàâàõ íà äîõîäè â³ä áàãàòñòâà»3.

Ç 1999 ð. äåðæàâí³ ï³äïðèºìñòâà Óêðà¿íè ñï³òêàëà ³íøà êðàéí³ñòü ó
çä³éñíåíí³ ïðèâàòèçàö³¿ – ïðèâàòèçàö³ÿ ò³ëüêè çà ãðîø³ (øëÿõîì âèêóïó,
ïðîäàæó íà àóêöiîíi ÷è çà êîíêóðñîì). Íà íàøó äóìêó, íà äàíîìó åòàï³
ïðèâàòèçàö³¿ íåäîñòàòíüî áóëî íàóêîâî îá´ðóíòîâàí³ ìîæëèâîñò³
îïòèì³çàö³¿ ÿê ïðîäàæó îá’ºêò³â çà ãðîø³, òàê ³ ïåðåäà÷³ íà áåçêîøòîâí³é
îñíîâ³ ç óðàõóâàííÿì ñîö³àëüíî¿ çíà÷óùîñò³ îá’ºêò³â äåðæàâíî¿
âëàñíîñò³. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ï³ä òàáó ïîòðàïèëî ïèòàííÿ ïðî
äîö³ëüí³ñòü äåêëàðóâàííÿ êîøò³â ó÷àñíèê³â ïðîöåñó ïðèäáàííÿ
äåðæàâíîãî ìàéíà.

Çì³íèâñÿ çàñ³á îáì³íó, àëå áóëî çðîáëåíî ìàëî äëÿ
ö³ëåñïðÿìîâàíîãî ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê çàïîðóêè óñï³õó
ïðèâàòèçàö³¿ ÿê âàæåëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Îñê³ëüêè çì³íèëàñÿ
ñõåìà ï³ëüãîâîãî ïðîäàæó ³ çà àêö³¿ ïîòð³áíî áóëî ïëàòèòè 750 ãðí. çà
íîì³íàëîì, òî çìåíøèëàñÿ ê³ëüê³ñòü áàæàþ÷èõ îñ³á êóïóâàòè àêö³¿.
Ï³çí³øå çì³íèëàñÿ ³ êâîòà: ïðàö³âíèêè ìàëè ïðàâî ïðèäáàòè àêö³¿ íà
ñóìó 14 íåîïîäàòêîâàíèõ ì³í³ìóì³â (765 ãðí.) é îïëàòà ñòàíîâèëà
ïîëîâèíó íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é. Íà ð³âí³ çàäóì³â ñèòóàö³ÿ ïîâîë³
çì³íþâàëàñÿ ùîäî ï³êëóâàííÿ äåðæàâíèõ ñòðóêòóð ïðî àêö³îíåð³â, òîìó
ùî íà ÷àñ³ ïîñòàëî îáãîâîðåííÿ ïðîïîçèö³¿ ùîäî çàïðîâàäæåííÿ
îáîâ’ÿçêîâî¿ âèïëàòè äèâ³äåíä³â ó ðîçì³ð³ 25% ïðèáóòê³â àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà (ÀÒ). Íà íàø ïîãëÿä, ó öüîìó âèïàäêó ñë³ä ïðîÿâèòè ãíó÷ê³ñòü
³ Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî çàõèñò ïðàâ àêö³îíåð³â» (íàçâà º óìîâíîþ –
ïðèì. àâò.) ÷è â íîâ³é ðåäàêö³é Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà» äîçâîëèòè çàãàëüíèì çáîðàì àêö³îíåð³â ñïðÿìîâóâàòè
âèçíà÷åíó ÷àñòêó ïðèáóòê³â íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â (äëÿ Óêðà¿íè – öå íå
ìåíøå 20–30%).

Ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó âèìîãà ïðî îáîâ’ÿçêîâó âèïëàòó äèâ³äåíä³â
ó âèçíà÷åíîìó ðîçì³ð³ äëÿ âñ³õ âèä³â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ Óêðà¿íè
ìîæå ñïðè÷èíèòè ïðèõîâàíèé ñïðîòèâ ¿¿ âèêîíàííþ, à ñàì äèðåêòîðàò
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ï³äïðèºìñòâ äîêëàäå óñ³õ çóñèëü, ùîá ì³í³ì³çóâàòè ïðèáóòêè,
çá³ëüøèâøè, íàïðèêëàä, ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷í³ (ô³íàíñîâ³) ðåçåðâè é
âèäàòêè íà âò³ëåííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì, ñïðÿìîâàíèõ ò³ëüêè íà
ïîë³ïøåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ³ çàêð³ïëåííÿ âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ
êàäð³â (çíîâó çàëèøèâøè ïåðåñ³÷íèõ àêö³îíåð³â â î÷³êóâàíí³ äèâ³äåíä³â).

Òðóäîâi êîëåêòèâè ðîçäåðæàâëåíèõ ïiäïðèºìñòâ, ÿê ïðàâèëî,
âèìàãàþòü çáiëüøåííÿ îïëàòè ïðàöi, ïîë³ïøåííÿ ñîöiàëüíèõ óìîâ æèòòÿ
òà çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíèõ ãàðàíò³é ó âèïàäêó ìîæëèâîãî çá³ëüøåííÿ.
Ö³ëêîì ïðèðîäíî, ùî âîíè íå çâàæàþòü íà åêîíîìi÷íi iíòåðåñè çîâí³øí³õ
àêöiîíåðiâ, ÿêèìè ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàöi¿ â Óêðà¿í³ ñòàëè ïðàöiâíèêè
íåâèðîáíè÷î¿ ñôåðè, ïåíñiîíåðè òà ìîëîäü, àáî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â,
ÿê³ âèêóïèëè ÷àñòêè äåðæàâíîãî ìàéíà ï³ä ³íâåñòèö³éí³ çîáîâ’ÿçàííÿ.
Íà íàøó äóìêó, äîñâ³ä á³ëüøîñò³ êðà¿í, ÿê³ ïðîõîäÿòü ïðîöåñ
ïðèâàòèçàö³¿, ñâ³ä÷èòü, ùî ïîøóê ïîºäíàííÿ åêîíîìi÷íèõ iíòåðåñiâ
àêö³îíåð³â ïðèâàòèçîâàíèõ ïiäïðèºìñòâ ³ç çîâíiøíiìè àêöiîíåðàìè, ÿê³
â ìàéáóòíüîìó çìîæóòü ñòàòè îñíîâíèìè ïîòåíöiéíèìè iíâåñòîðàìè, º
÷è íå íàéâàæëèâiøèì ô³íàíñîâèì ïèòàííÿì, ÿêå ïîòðåáóº ́ ðóíòîâíîãî
íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ. Çîâíiøíi àêöiîíåðè áóäóòü çàöiêàâëåíi ó
ðîçâèòêó ïiäïðèºìñòâà ëèøå ïðè óìîâi ñòàáiëüíîñòi éîãî ôiíàíñîâîãî-
åêîíîì³÷íîãî ñòàíó, íàÿâíîñò³ êâàë³ô³êîâàíîãî óïðàâë³íñüêîãî
ïåðñîíàëó òà çáåðåæåííÿ ä³ºçäàòíîãî êîëåêòèâó ïðàö³âíèê³â.
Íåãàòèâíîþ º ïðàêòèêà íåäîïóùåííÿ çîâí³øí³õ àêö³îíåð³â äî óïðàâë³ííÿ
òà çâ³òíîñò³ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Îäí³ºþ ç³ ñêëàäîâèõ ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü º ïðèâàòèçàö³ÿ
ñòðàòåã³÷íî âàæëèâèõ ï³äïðèºìñòâ (ï³äïðèºìñòâ çàãàëüíîäåðæàâíîãî
çíà÷åííÿ), ÿê³ âèñòóïàþòü ïîòóæíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. ¯õíÿ âèñîêà âàðò³ñòü ³ â³äíîñíà îáìåæåí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ùî áóâ çàëó÷åíèé ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿,
ïðèçâåëè ò³ëüêè äî ÷àñòêîâîãî ïðîäàæó ñòðàòåã³÷íèõ îá’ºêò³â ³íîçåìíèì
³íâåñòîðàì, à òàêîæ äî ïîåòàïíîãî çä³éñíåííÿ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà
ïðîëîíãàö³þ ïðèâàòèçàö³¿ ïîòåíö³éíî ïðèáóòêîâèõ îá’ºêò³â. Çàòÿãóâàííÿ
äàíîãî ïðîöåñó çíà÷íî çâóçèëî ìåæ³ óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â.
Íàãðîìàäèëèñÿ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüê³ ïðîáëåìè. Çîêðåìà, â 2002 ð.
ó ÂÀÒ «Äí³ïðîâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò ³ìåí³ Äçåðæèíñüêîãî»
çðîñëà çàáîðãîâàí³ñòü ïî ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü, à ó ÂÀÒ «Ðîñàâà»
âèíèêëè ñóäîâ³ ïîçîâè ç ïðèâîäó ïðîäàæó çà áîðãè (äèâ.  äîäàòîê 2).

Ïîñòóïîâî òðóäîâ³ êîëåêòèâè ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ïî÷àëè àêòèâí³øå
1×îìó óðÿä ìàº íàì³ð ïðîäàâàòè «Êðèâîð³æñòàëü»?! // Ãîëîñ Óêðà¿íè. – 2003. –

¹ 178, 23 âåðåñíÿ.
2ªì÷åíêî Â. Ì. Ìåòîäîëîã³÷íèé àíàë³ç â³äíîñèí âëàñíîñò³. – Ê.: Âèä-âî «Íàóêîâà

äóìêà», 1974. – Ñ. 159.
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â³äñòîþâàòè âëàñí³ ³íòåðåñè, ïðîòèä³ÿòè íåïðîçîðèì ñõåìàì
ïðèâàòèçàö³¿, ùî çàãîñòðþº ñîö³àëüíó íàïðóæåí³ñòü ó ñóñï³ëüñòâ³. Çã³äíî
ç ðîçïîðÿäæåííÿì Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ ïëàíó-
ãðàô³êó ïåðåäïðèâàòèçàö³éíî¿ ï³äãîòîâêè Êðèâîð³çüêîãî äåðæàâíîãî
ã³ðíè÷î-ìåòàëóðã³éíîãî êîìá³íàòó «Êðèâîð³æñòàëü» â³ä 6 ñåðïíÿ 2003
ð. ¹ 490-ð ïðè Ì³í³ñòåðñòâ³ ïðîìèñëîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè (âëàñíèê
êîìá³íàòó) áóëî ñòâîðåíî ðîáî÷ó ãðóïó äëÿ ï³äãîòîâêè ïðîåêòó ïëàíó
ïåðåäïðèâàòèçàö³éíî¿ ï³äãîòîâêè. Ïðîòå êîëåêòèâ ï³äïðèºìñòâà ââàæàº
íåäîö³ëüíèì ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿, îñê³ëüêè º äîñòàòíüî âëàñíèõ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ òåõí³÷íîãî ïåðåîçáðîºííÿ é ðåêîíñòðóêö³¿
ï³äïðèºìñòâà (ó 2003 ð. íà â³äïîâ³äí³ çàõîäè îñâîºíî 612 ìëí. ãðí. ïðè
çàïëàíîâàíèõ 950 ìëí. ãðí.), à òàêîæ â³äñóòíÿ  êðåäèòîðñüêà
çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä áàíêàìè1.

Âëàñí³ñòü – öå óçàãàëüíåííÿ ³ñòîð³¿ ³ ëîã³êè ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó2.
Ïðîáëåìàòèêà ñèñòåìíî¿ ºäíîñò³ â³äðîäæåííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó
é ïîøóê ðåàëüíîãî âëàñíèêà ñòàþòü îñîáëèâî àêòóàëüíèìè â ïðîöåñ³
ï³äãîòîâêè âñòóïó Óêðà¿íè äî Ñâ³òîâî¿ îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ (ÑÎÒ), îñê³ëüêè
á³ëüø³ñòü ñòðàòåã³÷íèõ îá’ºêò³â ïðè îáîâ’ÿçêîâîìó ñêàñóâàííþ ä³þ÷èõ
ï³ëüã, íàÿâíîñò³ íåïîâåðíåííÿ äåðæàâîþ ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü
(ÏÄÂ) íå çìîæóòü âèòðèìàòè ö³íîâî¿ êîíêóðåíö³¿. Ó 2004 ð.
ïåðåäáà÷àºòüñÿ ñêàñóâàòè äèñêðèì³íàö³éí³ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè ç ÏÄÂ íà
ñóìó ïðèáëèçíî 2 ìëðä. ãðí., à ç ïîäàòêó íà ïðèáóòîê – 1,5 ìëðä. ãðí.

Ïîñò³íäóñòð³àëüíà òà ³íôîðìàòèâíà åêîíîì³êà ïîòðåáóº çíà÷íèõ
ô³íàíñîâèõ êàï³òàë³â äëÿ ï³äòðèìàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó. Â 1990-õ
ðð. â³ò÷èçíÿíà áàíê³âñüêà ñèñòåìà, â îñíîâíîìó, ðîçâèâàëàñÿ íåçàëåæíî
â³ä ïðîìèñëîâîñò³, îñê³ëüêè á³ëüøó ÷àñòêó äîõîä³â âîíà îòðèìóâàëà íà
ãðîøîâîìó ðèíêó. Çà îñòàíí³ ðîêè çðîñëà âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ áàíêàìè
³ ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ), à òîìó â³ä ¿õíüî¿ ñï³âïðàö³ çíà÷íîþ ì³ðîþ
çàëåæèòü ï³äãîòîâëåí³ñòü ïðîìèñëîâèõ ã³ãàíò³â äî ïîÿâè êîíêóðåíò³â
íà ðèíêó âíàñë³äîê íàáèðàííÿ ÷èííîñò³ äîìîâëåíîñòåé ç³ ÑÎÒ.

Âîäíî÷àñ íàäàííÿ ïiäïðèºìñòâó ôiíàíñîâî¿ ïiäòðèìêè àáî êðåäèòiâ
âiä iíâåñòîðiâ ìîæëèâå íå ò³ëüêè ó âèïàäêó îòðèìàííÿ íèìè â ìàéáóò-
íüîìó ìàòåðiàëüíî¿ âiääà÷i çà âèêîðèñòàííÿ ¿õí³õ êîøòiâ, à, çíà÷íîþ
ìiðîþ, é âiä ïðàâîâîãî âðåãóëþâàííÿ ïðàâà êîíòðîëþâàòè äiÿëüíiñòü
ïðèâàòèçîâàíîãî ïiäïðèºìñòâà, ïðàâà ïðîäàæó ñâî¿õ àêöié ÷åðåç
ôîíäîâó áiðæó iíøèì iíâåñòîðàì òîùî.

Îñíîâíå çàâäàííÿ ïðèâàòèçàöi¿ – ïîøóê ðåàëüíîãî âëàñíèêà. Ó
áiëüøîñòi êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ ïðîöåñ ïðèâàòèçàöi¿
âiäáóâàºòüñÿ ïiä íàãëÿäîì äåðæàâíèõ îðãàíiâ âëàäè. Îñîáëèâî âàæëèâî,
íà íàøó äóìêó, ñëiäêóâàòè i êåðóâàòè íå ëèøå ñàìèì ïðîöåñîì
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ðîçäåðæàâëåííÿ âëàñíîñòi, çä³éñíþâàòè ô³íàíñîâèé àíàëiç
ïiñëÿïðèâàòèçàöiéíî¿ ïiäòðèìêè ïiäïðèºìñòâ (ÀÒ), à é äîö³ëüíî âäàòèñÿ
äî íàö³îíàë³çàö³¿ ó âèïàäêó åêîíîì³÷íî¿ íåîáõ³äíîñò³. Ïîñòàíîâîþ
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ìåòîäèêè îö³íêè ìàéíà»
â³ä 10 ãðóäíÿ 2003 ð. ¹ 1891 ïåðåäáà÷àºòüñÿ îö³íêà ìàéíà ó íàñòóïíèõ
âèïàäêàõ: ïðèâàòèçàö³¿ (êîðïîðàòèçàö³¿); ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâ
(ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ) íà áàç³ äåðæàâíîãî òà êîìóíàëüíîãî ìàéíà;
âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ âíåñê³â ó÷àñíèê³â (çàñíîâíèê³â) ãîñïîäàðñüêèõ
òîâàðèñòâ ó ðàç³, êîëè äî ¿õíüîãî ñòàòóòíîãî ôîíäó âíîñèòüñÿ äåðæàâíå
(êîìóíàëüíå) ìàéíî; à òàêîæ ïîâåðíåííÿ îá’ºêò³â ïðèâàòèçàö³¿ ó
äåðæàâíó âëàñí³ñòü.

Âàæëèâîþ ôiíàíñîâîþ ïðîáëåìîþ çàëèøàºòüñÿ ïîøóê ìåõàíiçìó
íàäàííÿ äåðæàâíèõ êàïiòàëîâêëàäåíü òà çàëó÷åííÿ äåðæàâíèõ iíâåñ-
òèöiéíèõ ðåñóðñiâ íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Âàðòî ïåðåãëÿíóòè
ä³þ÷ó êîíöåïö³þ íàäàííÿ áþäæåòíèõ äîòàöié, ñóáñèäié i ïiëüãîâèõ
êðåäèòiâ, òîìó äåÿê³ â³ò÷èçíÿí³ åêîíîì³ñòè ïðîïîíóþòü çíà÷íî ñêîðîòèòè
¿õí³ îáñÿãè1. Íà íàøó äóìêó, íå ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç ö³ºþ òî÷êîþ çîðó,
îñê³ëüêè â êðà¿íi º âåëèêèé ïîïèò ñàìå íà äåðæàâíi iíâåñòèöiéíi ðåñóðñè.

Çàñëóãîâóº íà ´ðóíòîâíå âèâ÷åííÿ é ïðîáëåìàòèêà ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿. Ç îäíîãî áîêó, íàäõîäæåííÿ â³ä ïðîäàæó
îá’ºêò³â ïðèâàòèçàö³¿ ó äîõ³ä äåðæàâíîãî áþäæåòó, à ç ³íøîãî – ô³íàíñîâå
çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ. Â³ä ïðèâàòèçàö³¿
áàíêó Ïàð³áàñ (Paribas) ôðàíöóçüêèé óðÿä îòðèìàâ 4 ìëðä. äîë. ÑØÀ,
êîíöåðí Áðèò³ø ¥åñ (British Gas) áóëî ïðîäàíî çà 12 ìëðä. äîë. ÑØÀ, à
äåðæàâíèé áþäæåò ßïîí³¿ îòðèìàâ 15 ìëðä. äîë. ÑØÀ â³ä ïðèâàòèçàö³¿
êîðïîðàö³¿ ÍÒÒ (NTT).

Ó 2000 ð. ïðèâàòèçîâàí³ ï³äïðèºìñòâà â Óêðà¿í³ âèïóñêàëè 55%
ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿ ³ çà îáñÿãàìè âèðîáíèöòâà ïåðåâàæàëè äåðæàâí³
ï³äïðèºìñòâà â 1,7 ðàçó2. Â³äïîâ³äíî äî ïðèéíÿòî¿ äåðæàâíî¿ ïðîãðàìè
ïðèâàòèçàö³¿ çà òðè ðîêè (2000–2003 ðð.) ó áþäæåò ïîâèííà áóëà íàä³éòè
ñóìà, åêâ³âàëåíòíà 3 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ùî ó 10 ðàç³â á³ëüøå, í³æ çà â³ñ³ì
ïîïåðåäí³õ ðîê³â ïðèâàòèçàö³¿3. Ïðîòå çà öåé ÷àñ â³ä ïðîäàæó îá’ºêò³â
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ îòðèìàíî ëèøå 32% â³ä çàïëàíîâàíèõ ãðîøîâèõ
íàäõîäæåíü. Êð³ì öüîãî, ó 2002 ð. íàäõîäæåííÿ â³ä á³ðæîâîãî ïðîäàæó

1² çíîâó ÑÅÇ: Ìîí³òîðèíã + ìîðàòîð³é // Åêîíîì³ñò. – 2003. – ¹ 6. – Ñ. 12–15.
2Ïðèâàòèçàöèÿ ñòàíîâèòñÿ ðû÷àãîì äëÿ ïîäúåìà ýêîíîìèêè Óêðàèíû // Óêðàèíñêàÿ

Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2000. – ¹  19, 16 ìàÿ.
3Ãîñóäàðñòâî – ñàìûé íåýôôåêòèâíûé ñîáñòâåííèê // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ

Ãàçåòà. – 2000. – ¹ 23, 13 èþíÿ.
4Ïàðõîì÷óê Ä. Ïðèâàòèçàöèÿ áîëüøèíñòâà ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé îòëîæåíà

ïî ðåøåíèþ ïðàâèòåëüñòâà / Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2002. – ¹ 39. –
Ñ. 17–18.
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çìåíøèëèñÿ ó 5 ðàç³â ³ ëèøå òðåòèíà îãîëîøåíèõ êîíêóðñ³â çàê³í÷èëàñÿ
ï³äïèñàííÿì óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó (çà 7 ì³ñÿö³â 2002 ð. îòðèìàíî 8%
çàïëàíîâàíèõ â³ä ïðèâàòèçàö³¿ êîøò³â)4. Öå áóëî çóìîâëåíî â³äòåð-
ì³íóâàííÿì ïðèâàòèçàö³¿ ñòðàòåã³÷íèõ îá’ºêò³â, íåâèêîíàííÿìè ³íâåñòè-
ö³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîòåíö³éíèìè âëàñíèêàìè, ïðîòèð³÷÷ÿìè ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà òîùî. Ïðîòå âæå çà ñ³÷åíü–âåðåñåíü 2003 ð. â³ä
ïðèâàòèçàö³¿ â äîõ³ä áþäæåòó íàä³éøëî 1,59 ìëðä. ãðí.

Îñîáëèâî âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº ïðàâèëüí³ñòü âèáîðó ìåòîä³â
ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, îñê³ëüêè â³ä öüîãî
çàëåæèòü ñòàíîâëåííÿ ³íñòèòóòó ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³. Ïðèâàòèçàö³ÿ –
ñêëàäíèé ³ òðèâàëèé ïðîöåñ, îñîáëèâî áàãàòî ñóïåðå÷íîñòåé âèíèêàº
ïðè çì³í³ ôîðì âëàñíîñò³ ñòðàòåã³÷íèõ ï³äïðèºìñòâ. Ó 2002 ð. äåðæàâà
ïðèä³ëÿëà çíà÷íó óâàãó ïðèâàòèçàö³¿ ñòðàòåã³÷íî âàæëèâèõ îá’ºêò³â ç
ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó 5,8 ìëðä. ãðí. â
îñíîâíîìó â³ä ïðîäàæó ïàêåò³â àêö³é ÂÀÒ «Óêðòåëåêîì» (ïàêåò àêö³é,
çàïëàíîâàíèõ äî ïðîäàæó, ñòàíîâèâ 42,86%; ïåðåäáà÷óâàíà ñóìà â³ä
ïðîäàæó – 2 ìëðä. ãðí.), êîìïàí³¿ UMC (â³äïîâ³äíî – 25% òà 260 ìëí.
ãðí.), êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é 12 åíåðãîðîçïîä³ëüíèõ êîìïàí³é (25–
75% òà ïðèáëèçíî 2,6 ìëðä. ãðí.) òà ïàêåòó àêö³é õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿
«Óêððóäïðîì».

Ïðîòå Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ïðèéíÿâ ð³øåííÿ íå ïðîäàâàòè ÂÀÒ
«Óêðòåëåêîì» ó çâ’ÿçêó ç íåñïðèÿòëèâîþ êîí’þíêòóðîþ ðèíêó. Ùîäî
çóïèíåííÿ ïðîäàæó êîìïàí³¿ UMC (ï³äïîðÿäêîâàíà Äåðæêîìçâ’ÿçêó
Óêðà¿íè), òî àðãóìåíòîì ñòàëà ïðîáëåìàòè÷í³ñòü ïðîäàæó îêðåìî ÷è
ðàçîì (ÿê ºäèíèé ìàéíîâèé êîìïëåêñ) ³ç ÂÀÒ «Óêðòåëåêîì». Çíà÷í³
íåïîãàøåí³ áîðãè òà íåâïîðÿäêîâàí³ñòü íîðìàòèâíî¿ áàçè çóìîâèëè
çóïèíåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ ó ñèñòåì³ îáëåíåðãî.

ÂÀÒ «Óêðòåëåêîì» (ñòàòóòíèé ôîíä ñòàíîâèòü 4,7 ìëðä. ãðí.: 50% +
1 àêö³ÿ íàëåæèòü äåðæàâ³; 7,14% àêö³é íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ ïðîäàíî
ïðàö³âíèêàì òîâàðèñòâà) çàïëàíîâàíî ï³äãîòóâàòè äî ïðîäàæó â 2004
ð.1 Çã³äíî ç óìîâàìè êîíêóðñó ó ïðèâàòèçàö³¿ ìîæóòü ïðèéìàòè ó÷àñòü
³íâåñòîðè ç äîõîäîì íå ìåíøå 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ, îòðèìàíèõ âïðîäîâæ
îñòàíí³õ òðüîõ ðîê³â, à òàêîæ ïåðåäáà÷åíî â³äïîâ³äí³ êâàë³ô³êàö³éí³
óìîâè. Êîí’þíêòóðà ðèíêó äëÿ ïðîäàæó âåëèêîãî ïàêåòà àêö³é îïåðàòîðà
çàëèøàºòüñÿ íåñïðèÿòëèâîþ, îñê³ëüêè, íàïðèêëàä, ïîòåíö³éíèé
ïîêóïåöü «Äîé÷å Òåëåêîì» ïðîäàº ñâî¿ ïîðòôåëüí³ àêòèâè äëÿ
ïîë³ïøåííÿ ñâîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó.

Çà 1992–2003 ðð. â Óêðà¿í³ çì³íèëî ôîðìó âëàñíîñò³ 6546 îá’ºêò³â, ó

1«Óêðòåëåêîì» ãîòîâÿò ê ïðîäàæå // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2003. – ¹
16–17. – 22 àïðåëÿ.

Ó òîìó ÷èñë³ ïî ðîêàõ  

Âñüîãî 
îäèíèöü 

19
92

–1
99

3 
ðð

. 

19
94

 ð
. 

19
95

 ð
. 

19
96

 ð
. 

19
97

 ð
. 

19
98

 ð
. 

19
99

 ð
. 

20
00

 ð
. 

20
01

 ð
. 

20
02

 ð
. 

20
03

 ð
. 

Ó ö³ëîìó  
ï î åêîíîì³ö ³ 

90449  3593 8249 16211 19434 8494 5371 5177  5201 6023 6150  6546 

 Ó òîìó ÷èñë³ : 
äåðæàâ íî¿ ôîðìè 
â ëàñíîñò³ 

24025  1624 2731 4098  4503  1880 1683 1488  1596 1556 1461  1405 

êîìóíàëüíî ¿ 
ôîðìè âëàñíîñò³  66424  1969 5518 12113 14931 6614 3688 3689  3605 4467 4689  5141 
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òîìó ÷èñë³ äåðæàâíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ – 1405 ³ êîìóíàëüíî¿ ôîðìè
âëàñíîñò³ – 5141 (òàáë. 2.2).

Òàáëèöÿ 2.2
Ê³ëüê³ñòü îá’ºêò³â, ùî çì³íèëè ôîðìó âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³

çà 1992–2003 ðð.*

Çàãàëîì â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà çà ïåð³îä â³ä 1992 ð. äî
2003 ð. íàä³éøëî 5,9 ìëðä. ãðí., ó òîìó ÷èñë³ â 2003 ð. – 2,2 ìëðä. ãðí.
Ïðè ïëàí³ íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³ä îðåíäè äåðæàâíîãî ìàéíà íà ñóìó
139,6 ìëí. ãðí. äî áþäæåòó íàä³éøëî 149,2 ìëí. ãðí. Ó 2004 ð.
ïëàíóºòüñÿ çàê³í÷åííÿ ïðèâàòèçàö³¿ ÂÀÒ «Äí³ïðîâñüêèé ìåòàëóðã³éíèé
êîìá³íàò ³ìåí³ Äçåðæèíñüêîãî», ïðîäàæ óêðà¿íñüêî¿ ÷àñòêè â ÇÀÒ
«Óêðòàòíàôòà», õîëäèíãó «Ïàâëîãðàäâóã³ëëÿ», «Óêððóäïðîì» òà ³í.
Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ïåðåäáà ÷àºòüñÿ çä³éñíþâàòè ïðîäàæ ç
óðàõóâàííÿì êîí’þíêòóðè ðèíêó.

Îñê³ëüêè ïðèâàòèçàö³ÿ – ñêëàäíèé ïðîöåñ, òî éîãî íå ìîæíà
ðîçãëÿäàòè ëèøå ç òî÷êè çîðó âóçüêèõ äåðæàâíèõ ³íòåðåñ³â – âèñòàâëåííÿ
ïàêåò³â àêö³é íà àóêö³îí (êîíêóðñ) òà îòðèìàííÿ â³äïîâ³äíèõ êîøò³â â³ä
ïðîäàæó â äîõ³ä äåðæàâíîãî áþäæåòó. Àíàë³çóþ÷è îñíîâí³ åòàïè
ïðèâàòèçàö³¿ ó íàø³é äåðæàâ³, ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî âîíà ñïðèÿëà òàê
÷è ³íàêøå ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó é ñòàíîâëåííþ ³íñòèòóò³â
ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³.

Íà íàøó äóìêó, â Óêðà¿í³ âàðòî ïðèä³ëÿòè á³ëüøó óâàãó ñïðÿìóâàííþ
êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðèâàòèçàö³¿, íà ìîí³òîðèíã ï³ñëÿïðèâàòèçàö³éíî¿
ï³äòðèìêè ï³äïðèºìñòâ. Íàïðèêëàä, ó Í³ìå÷÷èí³ ç áþäæåòó áóëî âèêîðèñ-
òàíî 600 ìëðä. ìàðîê íà ï³äòðèìêó ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ1. Ïðè
ï³äðàõóíêó öèõ ñóì âðàõîâóâàëè ìàêðî- òà ì³êðîåêîíîì³÷í³ ÷èííèêè
çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äåðæàâè, îñîáëèâîñò³

1Ïðèâàòèçàöèÿ ñòàíîâèòñÿ ðû÷àãîì äëÿ ïîäú¸ìà ýêîíîìèêè Óêðàèíû // Óêðàèíñêàÿ
Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2000. – ¹ 19, 16 ìàÿ.
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ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ïðèâàòèçîâàíèõ
ï³äïðèºìñòâ.

Ðèíêîâà åêîíîì³êà äàº òðè àëüòåðíàòèâè äëÿ ïðèâàòèçîâàíèõ
ï³äïðèºìñòâ:

1 – êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ ï³äïðèºìñòâà ïðîäîâæóþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü
(òèì á³ëüøå, ùî âîíè çàëèøàþòüñÿ ðåíòàáåëüíèìè , íåçâàæàþ÷è íà
çì³íó ôîðìè âëàñíîñò³);

2 – íåêîíêóðåíòîñïðîìîæí³ ï³äïðèºìñòâà ï³äëÿãàþòü ñòðóêòóðí³é
ïåðåáóäîâ³ (ìîæëèâî, ÷åðåç ìåõàí³çì áàíêðóòñòâà);

3 – íåêîíêóðåíòîñïðîìîæí³ ï³äïðèºìñòâà ë³êâ³äîâóþòü (¿õ àáî
âëèâàþòü ó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³, àáî ë³êâ³äîâóþòü âçàãàë³).

Òóò ³ âèíèêàº ïðîáëåìà, ÿê çàö³êàâèòè ïðèâàòèçîâàí³ ï³äïðèºìñòâà
âñòóïàòè ó ðåàëüí³ ðèíêîâ³ â³äíîñèíè òîä³, êîëè âíàñë³äîê ïðèâàòèçàö³¿
äåðæàâà íå ìîæå ¿õ æîðñòêî êîíòðîëþâàòè. Ðîçãëÿíåìî äàíó ïðîáëåìó
ç îãëÿäó íà òå, ùî ñë³ä âðàõóâàòè îñíîâíó ìåòó ïðèâàòèçàö³¿ ³
â³äìîâèòèñÿ â³ä ïåðåêîíàííÿ, ùî ò³ëüêè ðèíêîâ³ â³äíîñèíè º îñíîâîþ
óñï³øíîãî çä³éñíåííÿ ïðèâàòèçàö³¿.

Åêîíîì³êó ðîçâèíóòèõ êðà¿í õàðàêòåðèçóº âïîðÿäêîâàíà ñèñòåìà ö³í,
ÿêà ñêëàëàñÿ øëÿõîì òðèâàëèõ òà óçãîäæåíèõ â³äíîñèí ì³æ
âèðîáíèêàìè, ñïîæèâà÷àìè é ñôåðîþ îáñëóãîâóâàííÿ. Öÿ ñèñòåìà
ñïðèÿº ä³ÿëüíîñò³ ïðèâàòíèõ (ïðèâàòèçîâàíèõ) ï³äïðèºìñòâ ³ ðîçïîä³ëÿº
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íà çàñàäàõ ¿õíüîãî åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ íà
ðèíêó, äå ä³þòü íå îêðåì³ îñîáè (ô³çè÷í³ ÷è þðèäè÷í³), à ³íñòèòóö³¿ òà
¿õí³ ïðåäñòàâíèêè, ÿê³ ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü âåëè÷åçíî¿ ê³ëüêîñò³ îñ³á òà
óñòàíîâ. Â³ä íàëàãîäæåíîñò³ ïðîöåñó âíóòð³øíüîãî ðåãóëþâàííÿ
â³äïîâ³äíî çàëåæèòü ³ âñòàíîâëåííÿ, ³ ìîæëèâ³ñòü ðîçâèòêó ñèñòåìè ö³í
êîæíî¿ êðà¿íè – â³äõèëåííÿ é êîëèâàííÿ ðîçïîä³ëó ö³í ïîâèíí³ ñïðèÿòè
ðîçâèòêó åêîíîì³êè, ïðè÷îìó ìîæëèâ³ âòðàòè, ÿê ïðàâèëî, ìàþòü
ïåðåäáà÷óâàíèé âèãëÿä, õî÷à é íå çàñòðàõîâàí³ â³ä ïðîÿâ³â ô³íàíñîâèõ,
åíåðãåòè÷íèõ, íàôòîâèõ òà ³íøèõ âèä³â êðèç.

Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ðèíêè â³ä³ãðàþòü çàãàëîì ïîçèòèâíó ðîëü, ÿêà
ïîëÿãàº ó çàáåçïå÷åíí³ åôåêòèâíîãî çîâí³øíüîãî ðåãóëþâàííÿ, êîëè
ðèíêîâ³ â³äíîñèíè âïðîâàäæóþòüñÿ ó ñèñòåìó ³íñòèòóö³é, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó,
çàáåçïå÷óþòü ìåõàí³çì âíóòð³øíüîãî ðåãóëþâàííÿ, íåîáõ³äíèé äëÿ
æèòòºä³ÿëüíîñò³ äàíîãî ñóñï³ëüñòâà. Ìåõàí³çì âíóòð³øíüîãî ðåãóëþâàííÿ
ì³ñòèòü ñóêóïí³ñòü ñòèìóë³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
ô³çè÷íèõ îñ³á, îäíèì ³ç ÿêèõ º ³íôîðìàö³ÿ ïðî ðèíêîâ³ ö³íè. Òîìó ó
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ çãàäàíèé ìåõàí³çì ìàº ñèñòåìó êîíòðîëþ, ñóòü ÿêî¿ ó

1Ïåðåõîäíîé ïåðèîä: àíàëèç è óðîêè ïåðâîãî äåñÿòèëåòèÿ äëÿ ñòðàí Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è äëÿ áûâøåãî Ñîâåòñêîãî Ñîþçà. Èññëåäîâàíèå Âñåìèðíîãî áàíêà / Ïåð. ñ àíãë.
– Ì.: Èçäàòåëüñòâî «Âåñü Ìèð», 2002. – C. 151–159.
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ìîæëèâîñò³ íàãëÿäó çà ñòðóêòóðàìè, ùî âõîäÿòü äî ñêëàäó â³äïîâ³äíèõ
³íñòèòóö³é (íàïðèêëàä, çà êåð³âíèöòâîì ï³äïðèºìñòâà), çà äîïîìîãîþ
ñòðóêòóð, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ïîçà öèìè ³íñòèòóö³ÿìè (íàïðèêëàä, ô³íàíñîâ³
ïîñåðåäíèöüê³ óñòàíîâè), à òàêîæ, ùîá «âíóòð³øíÿ» ³ «çîâí³øíÿ»
ñòðóêòóðè ðàçîì äáàëè ïðî ³íòåðåñè ô³çè÷íèõ îñ³á (ó äàíîìó âèïàäêó –
ïðî àêö³îíåð³â ³ ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà).

Ñàìå ä³ºâî¿ ñòðóêòóðè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ ó
ðèíêîâèõ óìîâàõ íèí³ áðàêóº äåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâàì Óêðà¿íè, õî÷à
ãîëîâíèì çàâäàííÿì ïðèâàòèçàö³¿ âñå ùå çàëèøàºòüñÿ ¿¿ âïðîâàäæåííÿ,
áåç ÷îãî æîäí³ îáìåæåííÿ ùîäî âòðó÷àííÿ äåðæàâè â îñîá³ â³äïîâ³äíèõ
äåðæàâíèõ îðãàí³â, äåöåíòðàë³çàö³ÿ ³ äåðåãóëÿö³ÿ åêîíîì³êè íå
çàáåçïå÷àòü íîðìàëüíîãî ïåðåõîäó äî öèâ³ë³çîâàíèõ ðèíêîâèõ â³äíîñèí.
Îñòàíí³ ï³âòîðà äåñÿòèë³òòÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü ó
êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (òî÷í³øå, â óñ³õ ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ)
ï³äòâåðäæóþòü öåé âèñíîâîê – ë³êâ³äàö³ÿ àäì³í³ñòðàòèâíî-êîìàíäíî¿
åêîíîì³êè ïîëÿãàº â óñóíåíí³ êåðóâàííÿ íåþ ç îäíîãî öåíòðó ïðè
îäíî÷àñíîìó çâ³ëüíåíí³ ïðîäóêòèâíèõ ñèë ÿê ïîâíîö³ííîãî ó÷àñíèêà
íîâèõ ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Ó ãàðàíòóâàííÿ äåðæàâîþ ïðàâ ïðèâàòíî¿
âëàñíîñò³ (2002 ð.) íå â³ðÿòü: ìåíøå 30% ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâ – ó
Åñòîí³¿, Ïîëüù³, Ñëîâåí³¿ ³ Óçáåêèñòàí³; ìåíøå 40% – â Àçåðáàéäæàí³
òà Õîðâàò³¿; ìåíøå 50% – ó Ãðóç³¿ ³ Áîëãàð³¿; ìåíøå 60% – ó ×åñüê³é
Ðåñïóáë³ö³ òà Á³ëîðóñ³; ïîíàä 70% – ó Ðîñ³¿, Ìîëäîâ³ é Óêðà¿í³1.

Ïîñëàáëåííÿ öåíòðàë³çîâàíîãî äåðæàâíîãî êîíòðîëþ íàä
ï³äïðèºìñòâàìè é ë³áåðàë³çàö³ÿ ö³í íà ïåðåâàæíó á³ëüø³ñòü òîâàð³â íå
äàþòü áàæàíèõ ðåçóëüòàò³â, îñê³ëüêè íå çàïðîâàäæóâàëèñÿ íîâ³
ìåõàí³çìè çîâí³øíüîãî ï³äïîðÿäêóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ùî ïîâèíí³ áóëè
çàì³íèòè çàñòàð³ë³ ñïîñîáè áþðîêðàòè÷íîãî êîíòðîëþ. Ïðàö³âíèêè é
êåð³âíèöòâî ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ ïî÷àëè çàõèùàòè âëàñí³
«êîðïîðàòèâí³» (ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â – âçàºìîçàëåæí³) ³íòåðåñè,
çîñåðåäèâøè îñíîâíó óâàãó íà ïèòàííÿõ âèïëàòè é ï³äâèùåííÿ
çàðïëàòè, îòðèìàííÿ ñîö³àëüíèõ áëàã ³ ï³ëüã, à íå íà ñòðóêòóðí³é
ïåðåáóäîâ³ ï³äïðèºìñòâ, âïðîâàäæåííþ íîâèõ êîíêóðåíòîñïðîìîæíèõ
òåõíîëîã³é òîùî. Öå ïðèçâåëî äî ïðîäîâæåííÿ ñïàäó âèðîáíèöòâà,
çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ ³ ñîö³àëüíî¿ íàïðóæåíîñò³ â ñóñï³ëüñòâ³, ÿêå
ïîâ’ÿçóâàëî íåãàòèâí³ ÿâèùà ñàìå ç âïðîâàäæåííÿì ðèíêîâèõ â³äíîñèí.

Âîäíî÷àñ äåðæàâà, íåñó÷è â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà çáàíêðóò³ë³, ïî ñóò³,
ï³äïðèºìñòâà ³ íàìàãàþ÷èñü çàáåçïå÷èòè ïîì³ðíó çàéíÿò³ñòü, ïðîäîâ-
æóâàëà çá³ëüøóâàòè äîòàö³¿ òà ñóáñèä³¿ äëÿ íàñåëåííÿ, ùî ñòàëî íà
çàâàä³ åêîíîì³÷íèì ïåðåòâîðåííÿì – ñîö³àëüí³ ïîòðåáè ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ ãðîìàäÿí çàäîâîëüíÿëèñÿ íå çà ðàõóíîê ðîçâèòêó åêîíîì³êè,
à çà ðàõóíîê ïîñòóïîâîãî çðîñòàþ÷îãî äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó
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(í³ ìàí³ïóëþâàííÿ ç ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³,
í³ «çàäîâîëåííÿ» âèìîã ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é íå ìîãëè ñïèíèòè
çíèæåííÿ äîáðîáóòó íàøèõ ãðîìàäÿí). Íàð³êàííÿ ùîäî ïîâ³ëüíîãî
ïåðåõîäó äî ñïðàâä³ ðèíêîâèõ â³äíîñèí ÷è äî «ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíî¿
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè» çàëèøàëèñÿ ëèøå ñëîâàìè íà òë³ íå óñóíóòèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñïðîïîðö³é, â³äñóòíîñò³ ñó÷àñíî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ ö³í
³ òîðã³âë³, ïðèìóñîâ³é ñòàá³ë³çàö³¿ âàëþòè é íåáàæàíí³ âïðîâàäæóâàòè
íîðìè ³ ñòàíäàðòè æèòòÿ é ä³ÿëüíîñò³, çàãàëüíîïðèéíÿò³ ó ðîçâèíóòèõ
êðà¿íàõ.

Çàðàç â Óêðà¿í³ çàïðîâàäæóþòü íîâ³ åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè, ÿê³
´ðóíòóþòüñÿ íà ïîñëàáëåíí³ ïîäàòêîâîãî òèñêó íà â³ò÷èçíÿíîãî
âèðîáíèêà, íà ñòâîðåíí³ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ³íîçåìíîãî
êàï³òàëó (íàïðèêëàä, ñòâîðåííÿ â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí (ÂÅÇ)), òðèâàº
ïðèâàòèçàö³ÿ, ùî ôàêòè÷íî ïîâèííî çàâåðøèòè ïðîöåñ äåöåíòðàë³çàö³¿
³ äåðåãóëÿö³¿ òà óñóíóòè ïîêè ùî íàÿâí³ ñòðóêòóðí³ äåôîðìàö³¿. Íà íàøó
äóìêó, îñíîâíà ïðè÷èíà ïîëÿãàº ó â³äñóòíîñò³ ³íñòèòóòó âëàñíîñò³ òà
ïîñò³éíîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâ (íåçàëåæíî â³ä ôîðì
âëàñíîñò³), à òàêîæ ó ïðîòèä³¿ ÷àñòèíè íîìåíêëàòóðè ³ êåð³âíèê³â
ï³äïðèºìñòâ, çàäîâîëåíèõ òåïåð³øí³ì íåâèçíà÷åíèì ñòàíîì ñïðàâ, òîìó
ïðîïîíóºìî ñêîðèñòàòèñÿ âïðîâàäæåííÿì êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëþ
ÿê ìåòîäîì âèð³øåííÿ âèùåçãàäàíèõ ïèòàíü.

Ðîçãëÿíåìî ïðèâàòèçàö³þ ÿê ñïîñ³á ïîáóäîâè ó êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿
ªâðîïè (ó òîìó ÷èñë³ Óêðà¿í³) íîâî¿ ñòðóêòóðè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, ïðèäàòíîãî äëÿ ñó÷àñíîãî êåð³âíèöòâà ïðîäóêòèâíèìè
ñèëàìè ñóñï³ëüñòâà òà íàëåæíî¿ çàì³íè óïðàâë³íñüêèõ ôóíêö³é, ÿê³
ðàí³øå âèêîíóâàëà äåðæàâà. Ïåðøî÷åðãîâèì çàâäàííÿì ñòàº
ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ óïðàâë³íñüêèõ (ìåíåäæåðñüêèõ) çíàíü ³ íàâè÷îê äî
ð³âíÿ ðîçâèíóòèõ êðà¿í, à òàêîæ íàâ÷àííÿ êâàë³ô³êîâàíèõ óïðàâë³íö³â,
çäàòíèõ êåðóâàòè âåëèêèìè ï³äïðèºìñòâàìè. Ö³ äâ à àñïåêòè
âçàºìîïîâ’ÿçàí³, îñê³ëüêè ò³ëüêè-íî ïî÷àëî ñòâîðþâàòèñÿ ïîêîë³ííÿ
âëàñíèê³â êàï³òàë³â, äèðåêòîð³â ô³ðì òà ô³íàíñîâèõ åêñïåðò³â.

ßêùî çíåõòóâàòè ôàêòîì íåäîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ï³äãîòîâëåíèõ êàäð³â,
òî, íåçâàæàþ÷è íà öå, çàâäàííÿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè º íàäçâè÷àéíî
ñêëàäíèì. Çóïèíèìîñÿ íà âèáîð³ ïðàâèëüíîãî âèäó êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ, íàéåôåêòèâí³øîãî â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.
Ïåðåãëÿä ðèíêîâèõ ³íñòèòóö³é ðîçâèíóòèõ êðà¿í (áàíê³â, ³íâåñòèö³éíèõ
êîìïàí³é, êîðïîðàö³é, á³ðæ òîùî) ïîêàçóº, ùî ³ñíóº ê³ëüêà âèä³â ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè, êîæíèé ç ÿêèõ ìàº ñâî¿ îñîáëèâîñò³ ùîäî ä³ÿëüíîñò³,
ô³íàíñóâàííÿ, ñèñòåìè âçàºìîçâ’ÿçê³â, ùî âèçíà÷àþòü ñòèìóëè, ÿê³
íàéá³ëüøå çàîõî÷óþòü óïðàâë³íö³â ãíó÷êî ðåàãóâàòè íà çì³íó
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êîí’þíêòóðè ðèíêó. Çãàäàí³ îñîáëèâîñò³ ñâîºð³äíî ïðîÿâëÿþòüñÿ ó ð³çíèõ
êðà¿íàõ. Çîêðåìà, öå ñòîñóºòüñÿ ñòðóêòóðè ³íñòèòóö³é, ÿê³ çä³éñíþþòü
çîâí³øí³é êîíòðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâ.

Â³ä³éøëè ó íåáóòòÿ ÷àñè, êîëè âëàñíèê òà óïðàâë³íåöü áóëè îäí³ºþ é
ò³ºþ æ îñîáîþ; òåïåð ñòðóêòóðà ï³äïðèºìñòâ íàñò³ëüêè óñêëàäíèëàñÿ,
à ñàì³ âîíè ïåðåòâîðèëèñÿ íà òàê³ ïîòóæí³ ãîñïîäàðñüê³ îðãàí³çàö³¿, ùî
çàäîâîëüíèòè ¿õíþ ïîòðåáó ó êàï³òàë³ ìîæíà øëÿõîì ïðîäàæó àêö³é òà
îòðèìàííÿ êðåäèò³â. Òàêèì ÷èíîì, çá³ëüøóºòüñÿ â³äì³íí³ñòü ì³æ
âëàñí³ñòþ òà óïðàâë³ííÿì ïðè ¿õí³é îäíî÷àñí³é âçàºìîä³¿ ÿê íåîáõ³äí³é
óìîâ³ âò³ëåííÿ ñó÷àñíèõ ñïîñîá³â êîíòðîëþ çà óïðàâë³ííÿì
ï³äïðèºìñòâîì â ³íòåðåñàõ âëàñíèê³â. Íàïðèêëàä, ó ÑØÀ á³ëüø³ñòü
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é çàêîíîäàâ÷î óñóíóòî â³ä íàãëÿäîâèõ ôóíêö³é, à
ðåøòà – ç ð³çíèõ ïðè÷èí íå áàæàþòü çàéìàòèñÿ íèìè; ó Í³ìå÷÷èí³,
íàâïàêè, ñàìå ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ âèêîíóþòü êîíòðîëüí³ ôóíêö³¿, òà ¿ì
íàëåæèòü ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü àêö³é í³ìåöüêèõ ï³äïðèºìñòâ (ÿê
âëàñíèêàì àáî çà äîðó÷åííÿì âëàñíèê³â). Â óìîâàõ «ðîçïîðîøåíî¿»
âëàñíîñò³ êîíòðîëüíî-íàãëÿäîâ³ ôóíêö³¿, âðåøò³-ðåøò, ïåðåõîäÿòü äî
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (äëÿ ï³äïðèºìñòâ – äî ðèíêó àêö³é).

Íà íàøó äóìêó, íàéâäàë³øå ïîÿñíåíî íåîáõ³äí³ñòü íàãëÿäîâèõ,
ïîñåðåäíèöüêèõ òà ³íøèõ ðèíêîâèõ ³íñòèò óö³é, òàê çâàíèé
«òðàíñàêö³éíèé ï³äõ³ä» (êëàñè÷íèì òåêñòîì º Êîììîíñ (Commons, 1934
ð.)): êîëè ïàðòíåðè âñòóïàþòü ó ðèíêîâ³ â³äíîñèíè, ÿê³ º íàñò³ëüêè
ñêëàäíèìè é äîâãîòðèâàëèìè, ùî âàðò³ñòü ¿õíüîãî ðåãóëþâàííÿ øëÿõîì
óêëàäàííÿ êîíòðàêò³â (ùî, äî ðå÷³, º ö³ëêîì íåîáõ³äíèì ó ñòðóêòóð³
ðèíêîâèõ â³äíîñèí) ïîâèííà áóëà á âêëþ÷àòè íåïîì³ðíî âèñîêó âàðò³ñòü
òàêèõ óãîä (òðàíñàêö³é); òîìó ïðèïóñêàþòü, ùî ñàìå ³íñòèòóö³¿
çìåíøóþòü ö³ âèäàòêè ³ âñòàíîâëþþòü íàëåæíó ñèñòåìó êîîðäèíàö³¿ ³
ðåãóëþâàííÿ, ÿêà ï³äëÿãàº ïåâí³é ³ºðàðõ³¿, íàâîäèòü ïåâíèé ïîðÿäîê ³
âçàãàë³ ñïðèÿº ðîçâèòêó ðèíêîâèõ â³äíîñèí.

Îïèñàíèé ï³äõ³ä äàº çìîãó âèð³øèòè ïåâíå êîëî ïèòàíü ùîäî ñóêóï-
íîñò³ ðèíêîâèõ ³íñòèòóö³é, íàéîïòèìàëüí³øèõ äëÿ êîíòðîëþ,
ðåãóëþâàííÿ ç îãëÿäó íà ä³ÿëüí³ñòü ïîñåðåäíèê³â íà ðèíêó. Á³ëüø³ñòü
äîñë³äíèê³â (Â. Ä. Áàçèëåâè÷, Â. Ñ. Òîðêàíîâñüêèé1, âèâ÷àþ÷è ïîä³áí³
ïèòàííÿ ç òî÷êè çîðó îïòèìàëüíîñò³, âèñëîâëþþòü ñëóøíó äóìêó ïðî
òå, ùî âëàñíå ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ñòâîðþþòüñÿ äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåì,

1Áàçèëåâè÷ Â. Ä. Ñòðàõîâèé ðèíîê Óêðà¿íè. – Ê.: Òîâàðèñòâî «Çíàííÿ», ÊÎÎ, 1998. –
C. 63–65. Ðûíîê öåííûõ áóìàã è åãî ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû: Ó÷åáíîå ïîñîáèå / Ïîä ðåä. Â.
Ñ. Òîðêàíîâñêîãî. – ÑÏá.: ÀÎ «Êîìïëåêò», 1994. – Ñ. 15–18.

2Èëüÿñîâ Ñ. Ì. Óñòîé÷èâîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû: ìåõàíèçìû óïðàâëåíèÿ, ðåãèî-
íàëüíûå îñîáåííîñòè. – Ì.: Þíèòè, 2001. – Ñ. 6–7.
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çóìîâëåíèõ íåìîæëèâ³ñòþ òî÷íîãî çä³éñíåííÿ îá÷èñëåíü, íåîáõ³äíèõ
äëÿ ñêëàäàííÿ îïòèìàëüíèõ ïëàí³â óñòàíîâëåííÿ ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóö³é
äëÿ â³äïîâ³äíî¿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè. Ñ. Ì. ²ëüÿñîâ çàçíà÷àº, ùî ñò³éê³ñòü
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè – öå âëàñòèâ³ñòü ñèñòåìè ïîâåðòàòèñÿ â
ð³âíîâàæíèé ÷è áëèçüêèé äî íüîãî ðåæèì ï³ñëÿ âèõîäó ç íüîãî â
ðåçóëüòàò³ ÿêîãî-íåáóäü âïëèâó2.

Êîæíó íàÿâíó ñèñòåìó ³íñòèòóö³é ñë³ä ðîçãëÿäàòè ÿê ïåâíîãî âèäó
ïðèñòîñóâàëüíèé ìåõàí³çì, ó ÿêîìó â³äîáðàæåíî ðåàëüí³ åêîíîì³÷í³ òà
ñîö³àëüíî-êóëüòóðí³ òðàäèö³¿, ùî ñòàº äîðîãîâêàçîì äëÿ ä³ÿëüíîñò³
àãåíò³â. Ç âèêëàäåíîãî âèïëèâàº, ùî îñîáèñò³ ð³øåííÿ, íà ÿêèõ
´ðóíòóºòüñÿ äîâ³ëüíà ³íñòèòóö³ÿ ÿê ñòðóêòóðà, ì³ñòÿòü ñêëàäîâ³,
ðàö³îíàëüíå â³äòâîðåííÿ é ïîÿñíåííÿ ÿêèõ º íåìîæëèâèì, òîáòî
íåìîæëèâèì ñòàº çàñòîñóâàííÿ ð³âíîâàæíî¿ òåîð³¿ ñòâîðåííÿ ðèíêîâèõ
³íñòèòóö³é ðîçâèíóòèõ êðà¿í äëÿ ìîäåëåé, ÿê³ ñë³ä çàñòîñîâóâàòè ó
êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (çîêðåìà â Óêðà¿í³).

Îäí³ºþ ç íàéñêëàäí³øèõ ïðîáëåì º ïðîáëåìà ïåðåõîäó: íàâ³òü ïðè
ìîæëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ ìîäåëåé ³íñòèòóö³éíî¿ ð³âíîâàãè, ñòàº
çðîçóì³ëèì, ùî ïî÷àòêîâ³ (ñòàðòîâ³) óìîâè åêîíîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü ó
êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (â Óêðà¿í³) º ³íøèìè, ïåðåâàæíî íåð³âíîâàæíèìè
(äî óìîâíî ð³âíîâàæíèõ ìîæíà â³äíåñòè åêîíîì³÷íèé ñòàí Ñëîâåí³¿,
×åõ³¿ òà Óãîðùèíè), òîìó, çâè÷àéíî, ïîòð³áåí ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó äëÿ
ïðèâåäåííÿ ¿õ äî ñòàíó ð³âíîâàãè. Ïîáóäîâó ðåàëüíî¿ òåîð³¿ ïåðåõîäó
äî ð³âíîâàæíîãî ñòàíó ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ðàçîì ³ç òåîð³ºþ
«êîíâåðãåíö³¿ äî ð³âíîâàãè» (ó íàøîìó âèïàäêó – òåîð³ÿ «êîíâåðãåíö³¿
äî ³íñòèòóö³éíî¿ ð³âíîâàãè»). Ï. Â. Êîíþõîâñüêèé çàçíà÷àº, ùî ó ðàìêàõ
êëàñè÷íèõ ìîäåëåé åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè â óìîâàõ êîíêóðåíö³¿ (òèïó
ìîäåë³ Åððîó–Äåáðå) íåìîæëèâî ïîÿñíèòè ÿê ïðè÷èíè, òàê ³ íåîáõ³äí³ñòü
ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â1. Ç äîñâ³äó ³ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü â³äîìî, ùî îïèñàíèé
ïåðåõ³ä íåìîæëèâî çä³éñíèòè øëÿõîì îïòèìàëüíèõ ð³øåíü, òîìó äëÿ
ìîäåëåé êîíâåðãåíö³¿ äî ñòàíó ð³âíîâàãè çàñòîñîâóþòü ïîëîæåííÿ ïðî
âèêîðèñòàííÿ íåîïòèìàëüíèõ îñîáèñòèõ ð³øåíü.

Îïèñàíèé ï³äõ³ä äîçâîëÿº çðîáèòè íàñòóïí³ óçàãàëüíåííÿ äëÿ êðà¿í
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (Óêðà¿íè). Ó íèõ (ó í³é) â³äñóòíÿ ðîçãàëóæåíà ñèñòåìà
³íñòèòóö³é, ÿêà ïåðåäáà÷àº åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ³
ñòàíîâèòü îñíîâó åêîíîì³÷íî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Òîìó
îäíèì ³ç çàâäàíü ïðèâàòèçàö³¿ º ñòâîðåííÿ íàëåæíî¿ ñòðóêòóðè
óïðàâë³ííÿ òà âïðîâàäæåííÿ ¿¿ ó ñóñï³ëüíî-ïîë³òè÷íîìó îòî÷åíí³, ÿêå
ïåðåâàæíî íåñïðèÿòëèâî ñòàâèòüñÿ äî íå¿, òà ó ÿêîìó íåìàº äîñòàòíüî¿

1Êîíþõîâñêèé Ï. Â. Ìèêðîýêîíîìè÷åñêîå ìîäåëèðîâàíèå áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè.
– ÑÏá: Ïèòåð, 2001. – Ñ. 22–23.
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ê³ëüêîñò³ ï³äãîòîâëåíèõ ôàõ³âö³â äëÿ ¿¿ íîðìàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Äî
ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèõ ³ êàäðîâèõ ïðîáëåì äîëó÷àºòüñÿ é ïðîáëåìà
íåâ³äïîâ³äíîñò³ ïðîäóêòèâíèõ ñèë ñóñï³ëüñòâà âèìîãàì ñòðóêòóðíî¿
ïåðåáóäîâè (ïðèíàéìí³, âïðîäîâæ ïåâíîãî ïî÷àòêîâîãî ïðîì³æêó ÷àñó).

Ð³øåííÿ, ÿê³ ìîæóòü ñòàòè âèçíà÷àëüíèìè äëÿ ìàéáóòíüîãî ðîçâèòêó
åêîíîì³êè êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (Óêðà¿íè), ïîòð³áíî ïðèéìàòè âæå òåïåð,
ïðè÷îìó âèá³ð, íà æàëü, íå ́ ðóíòóºòüñÿ íà çíàíí³ ìåõàí³çì³â, ÿê³ áóäóòü
îïòèìàëüíèìè ó äàíèé ÷àñ. Çàïðîâàäæåííÿ íîâèõ, äîñ³ í³äå íå
âèïðîáóâàíèõ, ñèñòåì ³íñòèòóö³é ñóïðîâîäæóºòüñÿ âåëèêèì ðèçèêîì
íåâäà÷³, ïðîòå ò³ëüêè ïîäîëàííÿì ìîæëèâèõ íåâäà÷ ìîæíà çä³éñíèòè
ïåðåõ³ä äî ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Ïîì’ÿêøèòè íåãàòèâíèé âïëèâ
âèïðîáóâàíü ïåðåõîäó äàº ïîçèòèâíèé äîñâ³ä ñóñ³äí³õ êðà¿í, ÿê³ ðàí³øå
ïðîéøëè âèïðîáóâàííÿ ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó, ³, â³äïîâ³äíî, âðàõóâàâøè
â³äì³ííîñò³ âèõ³äíèõ óìîâ òà îñîáëèâîñò³ ñòàâëåííÿ ãðîìàäÿí ïåâíî¿
êðà¿íè äî ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü.

Çàçíà÷èìî, ùî íåçàïëàíîâàí³ åòàïè ñòàíîâëåííÿ ñòðóêòóð êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ, ÿê³ áóëè äîñèòü óñï³øíèìè äëÿ äåÿêèõ
íèí³øí³õ ðîçâèíóòèõ êðà¿í íàïðèê³íö³ Õ²Õ ñò. – íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò.
(íàïðèêëàä, í³ìåöüêà ñèñòåìà êîíòðîëþ çà äîïîìîãîþ áàíê³âñüêèõ
ñòðóêòóð, ÿïîíñüêà ñèñòåìà «êåéðåöó» ÿê ïðîäîâæåííÿ ñèñòåìè
«äçàéáàöó» òîùî), º íåïðèäàòíèìè äëÿ âèð³øåííÿ ïðîáëåì êðà¿í
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (Óêðà¿íè). Ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ º òå, ùî åêîíîì³êà öèõ
êðà¿í (Óêðà¿íè) íå ìàº çìîãè ðîçâèâàòèñÿ øëÿõîì, õàðàêòåðíèì äëÿ
ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ íèí³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í – â³ä äð³áíèõ ï³äïðèºìñòâ,
êåðîâàíèõ âëàñíèêàìè, äî ñó÷àñíèõ ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é. Êðà¿íè
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (Óêðà¿íà) ìàþòü (ìàº) îñîáëèâó åêîíîì³÷íó
³íôðàñòðóêòóðó, âèçíà÷àëüíó ðîëü ó ÿê³é â³ä³ãðàº âàæêà ïðîìèñëîâ³ñòü
ÿê îñíîâà äîíåäàâíà ìîãóòíüîãî â³éñüêîâî-ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó,
ÿê ñâîºð³äíî ìàòåð³àë³çîâàíå çíàðÿääÿ ³äåîëîã³÷íîãî ïðîòèñòîÿííÿ
êîìóí³ñòè÷íîãî ³ êàï³òàë³ñòè÷íîãî ñâ³òîãëÿä³â ³ â³äïîâ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ
ñèñòåì.

Ð³øåííÿ, ÿê³ ìîæóòü ñòàòè âèçíà÷àëüíèìè äëÿ ìàéáóòíüîãî ðîçâèòêó
åêîíîì³êè êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (Óêðà¿íè), ïîòð³áíî ïðèéìàòè â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ, òîìó òàêèé âèá³ð íå ´ðóíòóºòüñÿ íà êîíêðåòíî âèçíà÷åí³é
ñóêóïíîñò³ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â, ³ âèêîðèñòàííÿ ñèñòåì ³íñòèòóö³é, äîñ³ íå
àïðîáîâàíèõ ÷è íåäîñòàòíüî àäàïòîâàíèõ äî ì³ñöåâèõ óìîâ, ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ âåëèêèì ðèçèêîì íåâäà÷³. Ñïðîáà çàñòîñóâàòè äîñâ³ä ³íøèõ
êðà¿í íåäîñòàòíüî íàä³éíà ÷åðåç â³äñóòí³ñòü êðèòåð³þ îö³íêè ³ñíóþ÷èõ
ìîäåëåé ³íñòèòóö³é ùîäî ä³ºçäàòíîñò³ ¿õ â óìîâàõ ³íøî¿ êðà¿íè (çîêðåìà,
Óêðà¿íè).
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2.3. Äåðæàâíà ïîë³òèêà òà ¿¿ âïëèâ
íà ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó

Ðèíêîâà åêîíîì³êà – öå îðãàí³÷íå ïîºäíàííÿ ñó÷àñíèõ çàñàä òîâàðíîãî
âèðîáíèöòâà ³ ïîë³òèêè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ. Ðèíêîâ³ â³äíîñèíè cóòòºâî âïëèâàþòü íà ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè,
àëå áàãàòüîõ ïðîáëåì ïîáóäîâè ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíî¿ åêîíîì³êè íå
âèð³øóþòü, îñê³ëüêè åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè ñòàíîâëÿòü ÷àñòèíó ñóêóïíèõ
ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí. Â³ä âçàºìîä³¿ äåðæàâè òà ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó
çàëåæèòü åôåêòèâí³ñòü ðåãóëþâàííÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ òà
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà.

Ó äðóã³é ïîëîâèí³ Õ²Õ ñò. àêòèâ³çóâàëèñÿ ïðîöåñè ñòàíîâëåííÿ
ìîíîïîë³é ³ íàì³òèëàñÿ ñò³éêà òåíäåíö³ÿ çðîùóâàííÿ ïðîìèñëîâîãî ³
áàíê³âñüêîãî êàï³òàë³â. Äåðæàâà, â³äñòîþþ÷è ³íòåðåñè ìîíîïîë³é, çà
äîïîìîãîþ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ïîäàòê³â, äåðæàâíèõ ïîçèê òà
³íøèõ åêîíîì³÷íèõ çàõîä³â ñóòòºâî âïëèâàëà íà ñòðóêòóðó ³ ïðîïîðö³¿
â³äòâîðåííÿ ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ åêîíîì³÷íèì êðèçàì ³ çðîñòàííþ
áåçðîá³òòÿ. Ì. ². Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé çàçíà÷àâ, ùî äåäàë³ á³ëüøå
îá’ºäíàííÿ êàï³òàëó â ãîñïîäàðñüê³ îðãàí³çàö³¿ «âèêëèêàº äåÿê³ õâîðîáëèâ³
ÿâèùà, äî êîòðèõ íå ïîâèííà áàéäóæå ñòàâèòèñÿ ñóñï³ëüíà âëàäà»1.

Åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà çä³éñíþºòüñÿ ³íòåðåñàìè ð³çíèõ ïîë³òè÷íèõ ³
ô³íàíñîâèõ óãðóïóâàíü, ùî º ïðè âëàä³ ó äåðæàâ³. Ñòðàòåã³÷íå ì³ñöå â
äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿í çàéìàº
ô³íàíñîâî-êðåäèòíà ñôåðà. Òàê, â ³ñòîðè÷íîìó àñïåêò³ çíà÷íîþ áóëà
ó÷àñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â Ðîñ³éñüêî-Êèòàéñüêîìó áàíêó, ñòâîðåíîìó
íà ïî÷àòêó 1896 ð. äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà Ñèá³ðñüêî¿ çàë³çíèö³.
Ïåâíó ÷àñòêó àêö³é áàíêó ïðèäáàâ Äåðæàâíèé áàíê, à ³íøó – «Ðîñ³éñüêèé
áàíê³âñüêèé ñèíäèêàò» ó Ïàðèæ³. Ñï³âïðàöÿ â ö³é íàï³âäåðæàâí³é
³íñòèòóö³¿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Ðîñ³¿ ³ ïàðèçüêî¿ «Haute Finance»
(ìàãíàò³â (ñòîâï³â) ïàðèçüêîãî ô³íàíñîâîãî ñâ³òó Åä. Íåöë³íà (îäèí ç
îñíîâíèõ êåð³âíèê³â Banque de Paris et des Pays-Bas)), Æ. Øòåðíà
(ïðåäñòàâíèê áàíê³ðñüêîãî áóäèíêó Øòåðí & Ñî), Ðåíå Áð³ñà (÷ëåíà
ïðàâë³ííÿ Ë³îíñüêîãî Êðåäèòó)) ñëóãóâàëî ÿñêðàâèì ïðîÿâîì ôðàíêî-
ðîñ³éñüêîãî ô³íàíñîâîãî àëüÿíñó. Òàêèì ÷èíîì ì³í³ñòð ô³íàíñ³â Ðîñ³¿
Ñ. Þ. Â³òòå ïîäáàâ ïðî çì³öíåííÿ âïëèâó äåðæàâè íà ä³ÿëüí³ñòü öüîãî
áàíêó. Ç ö³ºþ ìåòîþ Äåðæàâíèé áàíê ïðèäáàâ 4200 àêö³é éîãî ïåðøî¿

1Òóãàí-Áàðàíîâñüêèé Ì. ². Ïîë³òè÷íà åêîíîì³ÿ. Êóðñ ïîïóëÿðíèé. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà,
1994. – Ñ. 140.

2Ðîíèí Ñ. Èíîñòðàííûé êàïèòàë è ðóññêèå áàíêè. Ê âîïðîñó î ôèíàíñîâîì êàïèòàëå
â Ðîññèè. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî êîììóí. óí-òà èì. ß.Ì. Ñâåðäëîâà, 1926. – Ñ. 29.
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åì³ñ³¿ ³ âñ³ 12000 àêö³é äðóãî¿ åì³ñ³¿2.
Äåðæàâíà ïîë³òèêà çàâæäè ï³äòðèìóâàëà ðîçâèòîê áàíê³âñüêî¿

ñèñòåìè, îñîáëèâî áàíê³â, ó ÿêèõ çíà÷íîþ ì³ðîþ áóâ çàö³êàâëåíèé
³íîçåìíèé êàï³òàë. Â îñíîâíîìó öå ñòîñóâàëîñÿ ïîòóæíèõ áàíê³â ³
ñïðèÿëî ïðîöåñó êîíöåíòðàö³¿. Óïðîäîâæ ïåðøîãî äåñÿòèë³òòÿ ÕÕ ñò.
â³äáóâàëàñÿ ë³êâ³äàö³ÿ íåâåëèêèõ ïðîâ³íö³éíèõ áàíê³â. Ñ. Ðîí³í ó ïðàö³
«²íîçåìíèé êàï³òàë ³ ðîñ³éñüê³ áàíêè. Äî ïèòàííÿ ïðî ô³íàíñîâèé êàï³òàë
ó Ðîñ³¿» (1926 ð.) êîíñòàòóº, ùî çà öåé ïåð³îä áóëî ë³êâ³äîâàíî 8
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, à îðãàí³çîâàíî ëèøå 2. Îäíî÷àñíî Ì³í³ñòåðñòâî
ô³íàíñ³â öàðñüêî¿ Ðîñ³¿ ïðîâîäèëî çâàæåíó ïîë³òèêó ñòîñîâíî äîçâîëó
íà çëèòòÿ (íàïðèêëàä, Ñèá³ðñüêîãî áàíêó ç Îá’ºäíàíèì). Ïðîòå çëèòòÿ º
îá´ðóíòîâàíèì ³ äîö³ëüíèì, ÿêùî öå íåîáõ³äíî äëÿ ³íîçåìíèõ ïàðòíåð³â.
Òàêèì ÷èíîì, âñÿ ô³ëîñîô³ÿ ³ñòîð³¿ ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ ºäèíîìó ïðèíöèïó
«âñå ³ñíóþ÷å – ðîçóìíå»1.

Ô³íàíñîâèé êàï³òàë àêòèâíî ôóíêö³îíóº ³ ñòàº ìàòåð³àëüíèì âàæåëåì
ä³ÿëüíîñò³ áàãàòüîõ äåðæàâíèõ ³ ïðèâàòíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.
Óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â íà ð³çíèõ ôàçàõ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ïðèâîäèòü
äî â³äïîâ³äíèõ çì³í ó õàðàêòåð³ òà íàïðÿìêó åêîíîì³÷íèõ ä³é ³ çàõîä³â
äåðæàâíî¿ âëàäè. Ðåàëüíå ³ñíóâàííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ï³äïðè-
ºìíèöòâà í³êîëè â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ (êàï³òàë³çìó ÷è ñîö³àë³çìó) íå
³ãíîðóâàëîñÿ, àëå òðàêòóâàëîñÿ çàëåæíî â³ä ³ñíóþ÷îãî ïîë³òè÷íî-
ñîö³àëüíîãî ëàäó. Â. ². Ëåí³í ó ñòàòò³ «Áàíê³ðè ³ ì³í³ñòðè» êîíñòàòóâàâ:
«Ñüîãîäí³ ì³í³ñòð – çàâòðà áàíê³ð; ñüîãîäí³ áàíê³ð – çàâòðà ì³í³ñòð»2.

Ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè á³ëüø³ñòü êðà¿í âñòàíîâèëè âèñîê³
ïðîòåêö³îí³ñòñüê³ áàð’ºðè ç ìåòîþ çàõèñòó íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â â³ä
ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíö³¿. Ó ñôåð³ òîðã³âë³ çàñòîñîâóâàëèñÿ
îáìåæóâàëüí³ êâîòè, òàðèôè òà ³íø³ çàïîá³æí³ çàñîáè; ïîäàòêîâ³ ìåæ³
(âèùèé ð³âåíü ïîäàòê³â íà òîâàð, ÿêèé âèðîáëÿºòüñÿ ïîçà ìåæàìè
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè); àäì³í³ñòðàòèâí³ áàð’ºðè (çàòÿãóâàííÿ ïðîöåñó
ðåºñòðàö³¿ ³ ìèòíèõ ïðîöåäóð), ñïðÿìîâàí³ íà óñêëàäíåííÿ
çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.

²ç ñåðåäèíè 1970-õ ðð. ñîö³àë³ñòè÷íà åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà áóëà
ñïðÿìîâàíà íà ïåðåáóäîâó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â íàïðÿìêó ðîçâèòêó
ñàìîñò³éíîñò³ (ãîñïîäàðñüêîãî ðîçðàõóíêó) ï³äïðèºìñòâ òà ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ çàñîá³â âèðîáíèöòâà, à òàêîæ
ñòèìóëþâàííÿ ÿêíàéêðàùèõ ê³íöåâèõ ðåç óëüòàò³â ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðîòå íà ïðàêòèö³ âèíèêàëè òðóäíîù³,

1Ðîíèí Ñ. Èíîñòðàííûé êàïèòàë è ðóññêèå áàíêè. Ê âîïðîñó î ôèíàíñîâîì êàïèòàëå â
Ðîññèè. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî êîììóí. óí-òà èì. ß. Ì. Ñâåðäëîâà, 1926. – Ñ. 119.

2Ëåí³í Â. ². Òâîðè. – Ò. 31. – Ñ. 215.
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çóìîâëåí³ íåçáàëàíñîâàí³ñòþ äîõîä³â ³ âèäàòê³â äåðæàâíîãî áþäæåòó,
íååôåêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì çíà÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà
ï³äïðèºìñòâàõ òà â³äñóòí³ñòþ ìîæëèâîñòåé ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³é. Äåÿê³
åêîíîì³ñòè â³äçíà÷àëè îäíîð³äí³ñòü êàòåãîð³é ô³íàíñ³â ³ êðåäèòó, à òîìó
ïðîïîíóâàëè ôîðìóëþâàííÿ «ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì» íà â³äì³íó â³ä
ïîøèðåíîãî «ô³íàíñîâî-êðåäèòíèé ìåõàí³çì». Â³äïîâ³äíî, ô³íàíñîâèé
ìåõàí³çì òðàêòóâàâñÿ ÿê ïëàíîì³ðíî îðãàí³çîâàíà ñèñòåìà çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà âèêîðèñòàííÿ îá’ºêòèâíî ³ñíóþ÷èõ ãðîøîâèõ â³äíîñèí
â ³íòåðåñàõ ðîçâèòêó ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà â ò³ñí³é ºäíîñò³ ç
ïðèíöèïàìè ãîñïîäàðñüêîãî ðîçðàõóíêó1. Ñ. ². Þð³é ó ìîíîãðàô³¿
«Ñï³ëüíå ï³äïðèºìíèöòâî: ô³íàíñè, êðåäèò, âàëþòà» (1995 ð.) ó ïðîöåñ³
äîñë³äæåííÿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó çàçíà÷èâ, ùî â óìîâàõ
ïåðåõîäó äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â³äáóâàºòüñÿ ÿê³ñíà çì³íà âïëèâó
ô³íàíñîâèõ ³ êðåäèòíèõ âàæåë³â íà ïðîöåñ â³äòâîðåííÿ2.

Äåðæàâíèé ìåõàí³çì åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ïîâèíåí ñïðèÿòè
çàïîá³ãàííþ äåôîðìàö³¿ îá’ºêòèâíèõ ðèíêîâèõ ïðîöåñ³â ³ â³äíîñèí, à
òàêîæ âðàõîâóâàòè ÷èííèêè, ÿê³ ñïðè÷èíÿþòü ï³äíåñåííÿ ³ ñïàäè
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà. Ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ âëàñòèâà
öèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, çóìîâëåíà, çîêðåìà, ìîíåòàðíèìè
ÿâèùàìè; ïåð³îäè÷íèìè êîëèâàííÿìè îáñÿã³â âèðîáíèöòâà ³ ö³í,
âïëèâîì íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó òà îáñÿã³â ³íâåñòèö³é, ùî çàãàëîì
ñïðèÿº ñòâîðåííþ íîâèõ ïîòóæíîñòåé ³ çðîñòàííþ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ.
ª. Ì. Âîðîáéîâ âèä³ëÿº íàñòóïí³ ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó:
òðàäèö³éíå ñóñï³ëüñòâî, ñòàä³ÿ çð³ëîñò³, ñòàä³ÿ ìàñîâîãî ñïîæèâàííÿ,
ïåðåõ³äíå ñóñï³ëüñòâî, ³íôîðìàö³éíà ñòàä³ÿ ³ ñòàä³ÿ çðóøåííÿ3.
Åêîíîì³÷í³ ÷èííèêè (ñòàä³ÿ åêîíîì³÷íîãî öèêëó ðîçâèòêó êðà¿íè, ð³âåíü
ñåðåäíüî¿ íîðìè ïðèáóòêó íà êàï³òàë, ä³þ÷à ñèñòåìà îïîäàòêóâàííÿ
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, êîíêóðåíö³ÿ, ð³âåíü ðèçèêó) áåçïîñåðåäíüî
âïëèâàþòü íà äèíàì³êó ðóõó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â åêîíîì³÷íîìó
ïðîñòîð³.

Òàê, ïîë³òèêà äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ
ïðîÿâëÿºòüñÿ ³ â êîðîòêîòåðì³íîâîìó äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³
(ñïðÿìîâàíà íà ïîïåðåäæåííÿ íàñë³äê³â ìîæëèâèõ åêîíîì³÷íèõ êðèç,
êîíòðîëü çà öèêë³÷íèì õàðàêòåðîì ðîçâèòêó åêîíîì³êè òîùî), ³ â
äîâãîòåðì³íîâîìó äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³ (âïëèâ íà ïðîöåñè

1Ôîðìèðîâàíèå è ðàçâèòèå ôèíàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ. Ñáîðíèê
íàó÷íûõ òðóäîâ. – Èðêóòñê, 1980. – Ñ. 3.

2Þð³é Ñ. ². Ñï³ëüíå ï³äïðèºìíèöòâî: ô³íàíñè, êðåäèò, âàëþòà. – Òåðíîï³ëü: Ãðîìàäà,
1995. – Ñ. 140–144.

3Âîðîáü¸â Å. Ì. Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ – ïîëèòè÷åñêàÿ ýêîíîìèÿ â ñõåìàõ è ãðàôèêàõ.
Ó÷åáíîå ïîñîáèå. – Õàðüêîâ: ÕÃÈ «ÍÓÀ», 1999. – Ñ. 28–32.
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â³äòâîðåííÿ, çàñòîñóâàííÿ ïðîãíîçóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ
ïðîöåñ³â). Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çðîñòàº çíà÷åííÿ àíòèöèêë³÷íî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè (ïîë³òèêè ñòðèìóâàííÿ), ñïðÿìîâàíî¿ íà ñòàá³ë³çàö³þ
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó ñóñï³ëüñòâ³.

Ñó÷àñíà åêîíîì³÷íà íàóêà âèâ÷àº îñîáëèâîñò³ òåíäåíö³é
êåéíñ³àíñüêîãî ìåõàí³çìó (çì³íà â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè, ³íâåñòèö³é, ÂÂÏ) ³
ìîíåòàðèñòñüêîãî ìåõàí³çìó (çì³íà ñóêóïíîãî ïîïèòó, ÂÂÏ). Â
åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ âèêîðèñòàííÿ êðèòåð³þ «ñòóï³íü ³íäóñòð³àëüíîãî
ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà» äàëî çìîãó âèîêðåìèòè ðîçãëÿä íàñòóïíèõ
ñóñï³ëüíèõ ôîðìàö³é: ³íäóñòð³àëüíå, ïîñò³íäóñòð³àëüíå ³
íåî³íäóñòð³àëüíå (³íôîðìàö³éíå)1. Äæ. ¥åëáðåéò ó ïðàö³ «Íîâå
³íäóñòð³àëüíå ñóñï³ëüñòâî»2  çàçíà÷àº, ùî íà çì³íó ðèíêîâèì â³äíîñèíàì
ïðèéäå ïëàíóâàííÿ, îñê³ëüêè ³íäóñòð³àëüíå ñóñï³ëüñòâî íå ñïðèéìàº
ñòèõ³éíîñò³ ðèíêó ³ êîíêóðåíö³¿. Çã³äíî ç äàíîþ êîíöåïö³ºþ
«çð³âíîâàæåíî¿ ñèëè» ì³æ äåðæàâîþ ³ êîðïîðàö³ÿìè â ìàéáóòíüîìó
âñòàíîâëÿòüñÿ ùå ò³ñí³ø³ âçàºìîçâ’ÿçêè. Ðåéìîí Àðîí ó ñâî¿õ äîñë³ä-
æåííÿõ îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿº ïðîáëåìàòèö³ âëàñíîñò³ òà
ïåðñïåêòèâíèì ñïîñîáàì ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè3.

Ó 1990-õ ðð. â³äîì³ åêîíîì³ñòè çíîâó ïåðåãëÿäàþòü îñíîâí³
ïîëîæåííÿ êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³¿ (òåîð³ÿ ïîïèòó), ùî â³äñòîþâàëè îñíîâè
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, ãîëîâíèé ³íñòðóìåíò ÿêîãî – ô³ñêàëüíà
ïîë³òèêà. Çàãàëîì, ïîñë³äîâíèêè êåéíñ³àíñòâà âèçíàþòü íåñòàá³ëüí³ñòü
ðîçâèòêó åêîíîì³êè ³, â³äïîâ³äíî, íåîáõ³äí³ñòü ¿¿ äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ. Êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ áóëà ìîäèô³êîâàíà íåî- ³
ïîñòêåéíñ³àíöÿìè. Äîñë³äæåííÿ Ô³ë³ïà Àðåñò³ñà (1992 ð.) ïðèñâÿ÷åí³
àíàë³çó â÷åííÿ Êåéíñà ³ ïîñòêåéíñ³àíñüê³é ãðîøîâ³é òåîð³¿
(ìîíåòàðèçìó)4. Ó÷åíèé, ïðîàíàë³çóâàâøè òà óçàãàëüíèâøè òâåðäæåííÿ
Êåéíñà, ùî çà äîïîìîãîþ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ìîæíà åôåêòèâíî
óïðàâëÿòè ãðîøîâîþ ìàñîþ (ãðîøèìà), îá´ðóíòóâàâ äîö³ëüí³ñòü
âèêîðèñòàííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá îá³ãîâîãî
êàï³òàëó ³ â³äïîâ³äíó çàö³êàâëåí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â ó çàëó÷åíí³

1Êîðÿãèí À. Ã., Ôðîëîâ Á. È. Ñîöèàëüíàÿ óòîïèÿ Äæ. Ãýëáðåéòà. Êðèòèêà êîíöåïöèè
«íîâîãî èíäóñòðèàëüíîãî îáùåñòâà». – Ì.: Ìûñëü, 1978. – Ñ. 2–10.

2Ãýëáðåéò Äæ. Íîâîå èíäóñòðèàëüíîå îáùåñòâî. – Ì.: «Ïðîãðåññ», 1969.
3Àðîí Ð., Âèëüôðåäî Ïàðåòî. Ýòàïû ðàçâèòèÿ ñîöèîëîãè÷åñêîé ìûñëè. – Ì.: Ïðîãðåññ-

Ïîëèòèêà, 1992.
4Arestis Philip. The Post-Keynesian Approach to Economics: an Alternative Analysis of

Economic Theory and Policy. – Vermont: Edward Elgar, 1992. – Ñ. 185.
5Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ: Åêîíîì³÷íà åíöèêëîïåä³ÿ. Ó òðüîõ òîìàõ. Ò. 1 / Ðåäêîë.:

Ñ. Â. Ìî÷åðíèé (â³äï. ðåä.) òà ³í. – Ê.: Âèäàâíè÷èé öåíòð “Àêàäåì³ÿ”, 2000. – Ñ. 322–326.
6European Finance / Roger Henderson. – London: McGraw-Hill Book Company Europe,

1993. – 357 p.
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â³ëüíèõ êîøò³â íà ãóðòîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (wholesale financial
markets) ç óðàõóâàííÿì òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Ìàêðîåêîíîì³÷í³ êîíöåïö³¿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ (ìîíåòàðèçì,
òåîð³ÿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü, òåîð³ÿ «åêîíîì³êè ïðîïîçèö³¿»)5

îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿëè ³íôëÿö³éíèì ÿâèùàì, ðèíêîâèì ìåõàí³çìàì
ñòàá³ë³çàö³¿, áåçðîá³òòþ òîùî. Ó òåîðåòè÷íîìó ðàêóðñ³ çðîñòàº ³íòåðåñ
äî âèñâ³òëåííÿ ïðîáëåì ô³íàíñ³â. Ó ìîíîãðàô³¿ Ðîäæåðà Õåíäåðñîíà
«ªâðîïåéñüê³ ô³íàíñè» (Roger Henderson «European Finance», 1993)6

ðîçãëÿíóòî ô³íàíñîâ³ àñïåêòè ïðîãðàìè ºäèíîãî ðèíêó òà îñíîâè
ôóíêö³îíóâàííÿ ªâðîïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî ñï³ëüíîãî ðèíêó (EFCM),
ðîëü äåðæàâè â ðîçâèòêó ô³íàíñ³â ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè
(çîêðåìà, ïðîàíàë³çîâàíî â äàíîìó êîíòåêñò³ çíà÷åííÿ òà íàñë³äêè
ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðîöåñ³â). ¯¿ îñòàíí³é ðîçä³ë – «Ô³íàíñîâ³ ðèíêè:
ñï³âïðàöÿ ÷è çìàãàííÿ» («Financial Ìarkets: Ño-operation or
Ñompetition») – äàº çìîãó ðîçãëÿíóòè íîâèé åòàï ðîçâèòêó ºâðîïåéñüêî¿
ñï³ëüíîòè, ÿêèé ðîçïî÷àâñÿ â 1990-õ ðð.

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ
ïîâ’ÿçàíî ç ïðîâåäåííÿì ë³áåðàëüíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ ï³äïðèºìíèöüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, ïðèâàòèçàö³ºþ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ òà çàáåçïå÷åííÿì
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ó íèõ. Êðà¿íè ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ìîæíà ïîä³ëèòè íà äâ³ óìîâí³ ãðóïè: ïåðøà – êðà¿íè, ÿê³
ðîçïî÷àëè ðèíêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ çà óìîâ ñîö³àë³çìó (1950–1980 ðð.), ³
ìîäåë³ ¿õíüîãî ðîçâèòêó àäåêâàòíî âðàõîâóâàëè ïåðåâàãè
êàï³òàë³ñòè÷íîãî ³ ñîö³àë³ñòè÷íîãî òèï³â ãîñïîäàðþâàííÿ (Þãîñëàâ³ÿ,
Óãîðùèíà, Ïîëüùà, ×åõîñëîâà÷÷èíà); äðóãà – êðà¿íè, ÿê³ êîíöåïòóàëüíî
ï³ä³éøëè äî ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè íàïðèê³íö³
1980-õ ðð., ³ ç óðàõóâàííÿì ðåàë³é íîâîãî åòàïó ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà
ðîçïî÷àëè åêîíîì³÷í³ ðåôîðìè (Áîëãàð³ÿ, Ðîñ³ÿ, Ðóìóí³ÿ, Óêðà¿íà). Ó
ö³ëîìó, ñõ³äíîºâðîïåéñüê³ êðà¿íè âèêîðèñòîâóâàëè íàäáàííÿ òà äîñâ³ä
åêîíîì³÷íî ñòàá³ëüíèõ êðà¿í ç óðàõóâàííÿì âëàñíèõ íàö³îíàëüíèõ
îñîáëèâîñòåé.

Äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ ðîçâèâàëîñÿ îäíî÷àñíî ç ïðîâåäåííÿì
ðèíêîâèõ ðåôîðì ³ ïîøóêîì îïòèìàëüíèõ ìåòîä³â ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³êè. Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåì äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè çðîáèëè óêðà¿íñüê³ â÷åí³ ². Ð. Ìèõàñþê1, Ì. ².
Êðóïêà.

Âàæëèâîþ º ïðîáëåìàòèêà åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Äåÿê³
åêîíîì³ñòè çàçíà÷àþòü, ùî ô³íàíñîâà áåçïåêà ïåðåäáà÷àº çàõèùåí³ñòü

1Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè / Çà ðåä. ². Ð. Ìèõàñþêà. – Ëüâ³â: «Ëüâ³âñüê³
òåõíîëîã³¿», 1999. – Ñ. 33.
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ô³íàíñîâèõ ³íòåðåñ³â äåðæàâè òà ³íøèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³
çàëåæèòü â³ä íàñòóïíèõ ïîêàçíèê³â: ñò³éêîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè,
äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ñòàíó çîâí³øíüî¿ òà âíóòð³øíüî¿
çàáîðãîâàíîñò³ òîùî.

Ñóòü ìåõàí³çìó äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ðèíêîâèìè ïðîöåñàìè
ïîëÿãàº ó âèêîðèñòàíí³ ñèñòåìè åêîíîì³÷íèõ ðåãóëÿòîð³â. Ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó äåðæàâîþ îõîïëþº áþäæåòíî-ïîäàòêîâèé ìåõàí³çì, ô³íàíñîâî-
êðåäèòíó ñèñòåìó, ö³íîóòâîðåííÿ òîùî. Âàæëèâèìè åòàïàìè ðîçâèòêó
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè â êðà¿íàõ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ñòàëî ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ
äåðæàâè çà: åì³ñ³ºþ é çì³öíåííÿì íàö³îíàëüíèõ ãðîøîâèõ îäèíèöü
(ïðîâåäåííÿ ä³ºâî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè), âïðîâàäæåííÿì ºäèíî¿
ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ íåçàëåæíî â³ä ôîðì âëàñíîñò³ (óí³ô³êàö³ÿ
ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè), ñòâîðåííÿì ñïðèÿòëèâèõ óìîâ äëÿ êîíêóðåíö³¿
(çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ìîíîïîë³ñòè÷íèõ ñòðóêòóð) ³
ôîðìóâàííÿì öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Çðîñòàííÿ âçàºìîïðîíèêíåííÿ êàï³òàë³â ³ âçàºìîçàëåæíîñò³ íàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³ê çóìîâëþþòü îá’ºêòèâíó òåíäåíö³þ ãëîáàë³çàö³¿
ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà. Ïðîòå àêòèâ³çàö³ÿ ì³ãðàö³¿ êàï³òàëó, ùî
âïëèâàº íà ð³çí³ ñôåðè ³ ãàëóç³ åêîíîì³êè, ñïðèÿº é âèçíàííþ ïîòðåáè â
íàö³îíàëüí³é â³äîêðåìëåíîñò³. ßê ïðàâèëî, äåðæàâà çä³éñíþº çàõîäè,
ñïðÿìîâàí³ íà îðãàí³÷íå ïîºäíàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ³ ðèíêîâèõ
ìåõàí³çì³â. Ôóíêö³¿ äåðæàâè ó ðåãóëþâàíí³ åêîíîì³êè íàñòóïí³:
çàáåçïå÷åííÿ ðèíêó ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, ïðîãíîçóâàííÿ çîâí³øí³õ
òåíäåíö³é, ï³äòðèìêà ñîö³àëüíîãî ñåêòîðó. Åêîíîì³÷í³ ôóíêö³¿ äåðæàâè
ñïðÿìîâàí³ íà òàê³ îñíîâí³ ö³ë³: âèçíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó; ðîçðîáêó, ïðèéíÿòòÿ é îðãàí³çàö³þ
âèêîíàííÿ ãîñïîäàðñüêîãî çàêîíîäàâñòâà; çàáåçïå÷åííÿ
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó; çä³éñíåííÿ ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ
çàõîä³â ùîäî çàõèñòó íàö³îíàëüíîãî ðèíêó; ï³äòðèìêó íîâèõ íàïðÿìê³â
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ðîçâèòêó; ãàðàíòóâàííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðàâ
ñóá’ºêò³â ðèíêó; çâàæåí³ñòü áþäæåòíî¿, ïîäàòêîâî¿ òà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè; ðåãóëþâàííÿ çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ â³äíîñèí, âàëþòíîãî
ðèíêó é ïëàò³æíîãî áàëàíñó.

Êîìïàí³ÿ The Heritage Foundation âèçíà÷èëà, ùî çà ³íäåêñîì
åêîíîì³÷íî¿ ñâîáîäè ó 2002 ð. Óêðà¿íà çàéìàëà ëèøå 137 ïîçèö³þ1. Â³ä
ïîñë³äîâíîñò³ òà óçãîäæåíîñò³ ðîáîòè äåðæàâíèõ ³íñòèòóö³é çàëåæèòü
ñòóï³íü îðãàí³çîâàíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ îïåðàòîð³â ðèíêó. ¯õí³ åêîíîì³÷í³
³íòåðåñè ïîâèíí³ «âïèñóâàòèñÿ» ó ïðàâîâ³ íîðìè, óçãîäæåííÿ ºäèíèõ
ïðàâèë ïîâåä³íêè, çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâ³ñòü âèêîíàííÿ ïðèéíÿòèõ ð³øåíü

1Äåëîâàÿ Óêðàèíà. – 2003. – ¹ 60 (104), 3 æîâòíÿ. – Ñ. 1.
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³ ïðîãðàì òà ñèñòåìí³ñòü ó ïðîöåñ³ âïëèâó íà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêó
ä³ÿëüí³ñòü. Ðèíêîâ³ ³íñòèòóö³¿ âèìàãàþòü ïðàâîâî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ
ðèíêó (çã³äíî ç Öèâ³ëüíèì êîäåêñîì), îðãàí³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ
(ïîäàòêîâà ñèñòåìà, îðãàíè ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè),
ôîíäîâî¿ á³ðæ³, áàíê³â, àñîö³àö³é òîùî. Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ö³ë³ñíîñò³
é çàâåðøåíîñò³ ðèíêîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâà âèêîðèñòîâóº ð³çíîìàí³òí³
ìåòîäè âïëèâó, à ñàìå àäì³í³ñòðàòèâíî-ïðàâîâ³, áþäæåòí³, ãðîøîâî-
êðåäèòí³ é ïîäàòêîâ³.

Åêîíîì³÷í³ ìåòîäè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ´ðóíòóþòüñÿ íà òàêèõ
çàñàäàõ: 1) âèçíà÷åíí³ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³, äå åôåêòèâí³øèé ïðÿìèé
äåðæàâíèé êîíòðîëü (âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ é
ïåðñïåêòèâíèõ ö³ëüîâèõ ïðîãðàì, ðîçðîáêà íàö³îíàëüíèõ ñòàíäàðò³â
çã³äíî ç íîðìàìè ì³æíàðîäíîãî ïðàâà); 2) îïòèì³çàö³¿ âçàºìîä³¿
óïðàâë³íñüêèõ (àäì³í³ñòðàòèâíèõ) òà åêîíîì³÷íèõ çàõîä³â äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè; 3) ïðîãíîçóâàíí³ íàñë³äê³â
ïðèéíÿòèõ ãîñïîäàðñüêèõ ð³øåíü.

Ïðÿìå äåðæàâíå âòðó÷àííÿ íåãàòèâíî âïëèâàº íà ôóíêö³îíóâàííÿ
ðèíêó, ÿêùî âîíî íåäîñòàòíüî åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíî. Ïðîòå çâàæåíà
äåðæàâíà ï³äòðèìêà ïåðìàíåíòíî çä³éñíþâàíèõ çàõîä³â ç íàö³îíàë³çàö³¿,
äåíàö³îíàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ñàíàö³¿ çáèòêîâèõ ïðèâàòíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, à òàêîæ âñåá³÷íà ï³äòðèìêà ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ñïðèÿº ðîçâèòêó
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Ó ïðàö³ «Äåðæàâíà âëàñí³ñòü íà ñëóæá³ ïðèâàòíîãî
êàï³òàëó» (1984 ð.) àâòîðè çàóâàæèëè, ùî ÷àñòî äåðæàâà çàâèùóº
êîìïåíñàö³éí³ âèïëàòè çà ïðèâàòíó âëàñí³ñòü, ÿêà ï³äëÿãàº
íàö³îíàë³çàö³¿1.

Äåðæàâà ó ñôåð³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè âèêîðèñòîâóº
ð³çíîìàí³òí³ ³íñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè: çì³íà áàíê³âñüêèõ
îáë³êîâèõ ñòàâîê, îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, îáîâ’ÿçêîâ³ ðåçåðâè äëÿ
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. «Ãðîøîâèé îá³ã ³ ìàí³ïóëþâàííÿ êðåäèòîì – ³ñòîð³ÿ
äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â ãðîøîâèé îá³ã – öå íå ïðîñòî ë³òîïèñ ìàõ³íàö³é
ç³ çíåö³íåííÿ ³ ìàðíèõ ñïðîá óõèëèòèñÿ â³ä ¿õ íåìèíó÷èõ êàòàëàêòè÷íèõ
íàñë³äê³â, – ïèñàâ Ëþäâ³ã ôîí Ì³çåñ. –  Ïðîòå â åêîíîì³÷í³é ³ñòîð³¿ º
òàêîæ ïðèêëàäè äîáðå ïðîäóìàíî¿ òà óñï³øíî¿ ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè ç áîêó
äåðæàâ…»2.

1Äåðæàâíà âëàñí³ñòü íà ñëóæá³ ïðèâàòíîãî êàï³òàëó / Ñ. Â. Ìî÷åðíèé, Ì. Î. Çàãíîé, Ñ.
Â. Öèáóëüêî. – Ê.: Ïîë³òâèäàâ Óêðà¿íè, 1984. – Ñ. 45.

2Ìèçåñ Ëþäâèã ôîí. ×åëîâå÷åñêàÿ äåÿòåëüíîñòü: Òðàêòàò ïî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè / Ïåð.
ñ 3-ãî èñïð. àíãë. èçä. À. Â. Êóðÿåâà. – Ì.: ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ýêîíîìèêà», 2000. –
Ñ. 732–733.

3Ëþòèé ². Î. Ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà â óìîâàõ ïåðåõ³äíî¿ åêîíîì³êè: Ìîíîãðàô³ÿ. –
Êè¿â: Àò³êà, 2000. – Ñ. 105–106.
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Ìè ïîä³ëÿºìî òî÷êó çîðó ². Î. Ëþòîãî, ÿêèé ââàæàº, ùî ó êðà¿íàõ ç
ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ äîö³ëüí³øå çàñòîñîâóâàòè ïîºäíàííÿ ïðÿìèõ
(ìåõàí³çìè ãîò³âêîâî¿ åì³ñ³¿; âñòàíîâëåííÿ ìåæ³ êðåäèòó Öåíòðàëüíîãî
áàíêó, ùî íàäàºòüñÿ óðÿäîâ³ òà áàíê³âñüêèì óñòàíîâàì; ïðÿìå
ðå´óëþâàííÿ ïîçè÷êîâèõ îïåðàö³é áàíê³â; îáìåæåííÿ îêðåìèõ âèä³â
ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â) òà îïîñåðåäêîâàíèõ ³íñòðóìåíò³â
ðå´óëþâàííÿ îáñÿãó ³ ñòðóêòóðè ãðîøîâî¿ ìàñè (çä³éñíåííÿ Öåíòðàëüíèì
áàíêîì îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó; ðåãóëþâàííÿ íîðìè áàíê³âñüêèõ
ðåçåðâ³â; ðåãóëþâàííÿ íîðìè îáë³êîâî¿ ñòàâêè â³äñîòêà íà ïîçèêè, ùî
íàäàþòüñÿ Öåíòðàëüíèì áàíêîì)3.

Â 1990-õ ðð. ó ñôåð³ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè âèð³øóâàëèñÿ íàñòóïí³ îñíîâí³
çàâäàííÿ: 1) îçäîðîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó íàðîäíîãîñïîäàðñüêîãî
êîìïëåêñó (ðåôîðìà ïîäàòêîâî¿ ñèñòåìè; ñïðèÿííÿ çðîñòàííþ
ðåíòàáåëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ); 2) ñïðÿìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè íà
ïîäîëàííÿ ³íôëÿö³¿ (ë³êâ³äàö³ÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, ðåãóëþâàííÿ
ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, äîìîãîñïîäàðñòâ ³
çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ); 3) çì³íà ñîö³àëüíèõ îð³ºíòèð³â åêîíîì³êè –
ðîçðîáêà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîãðàì çà ïð³îðèòåòíèìè íàïðÿìêàìè
(àäðåñíà ï³äòðèìêà ñîö³àëüíî íåçàõèùåíèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ, äîòàö³¿,
ñóáñèä³¿ íà æèòëîâî-êîìóíàëüí³ ïîñëóãè).

Ïðè ïðîâåäåíí³ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè ´ðóíòîâí³ äîñë³äæåííÿ
ïðîâ³äíèõ â÷åíèõ, çîêðåìà íåîêëàñèê³â òà ìîíåòàðèñò³â1.
Ìîíåòàðèñòñüê³ îð³ºíòèðè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè çóìîâëþþòü
îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Åôåêò Ô³øåðà
âðàõîâóþòü ó ïðîöåñ³ ìîäåëþâàííÿ âçàºìîä³¿ ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â2.

Ïðîâåäåííÿ ä³ºâî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ñïðèÿº çàïîá³ãàííþ íåïåðåä-
áà÷óâàíèõ íàñë³äê³â ïðîöåñó ãëîáàë³çàö³¿ (íåêîíòðîëüîâàíå
ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â, ô³íàíñîâ³ ï³ðàì³äè ç âèêîðèñòàííÿì ñèñòåì
²íòåðíåò, ïîñò³éí³ êîëèâàííÿ äåôëÿö³éíèõ òà ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â). Òàê,

1Å. Áåì-Áàâåðê, Ë. Âàëüðàñ, Ô. Â³çåð, Ê. Â³êñåëü, Â. Äæåâîíñ, À. Ìàðøàëë, Ê. Ìåíãåð,
Äæ. Êëàðê. Ìîíåòàðèñòè: Åêîíîì³÷íà åíöèêëîïåä³ÿ. Ó òðüîõ òîìàõ. Ò. 2 / Ðåäêîë.: …
Ñ. Â. Ìî÷åðíèé (â³äï. ðåä.) òà ³í. – Ê.: Âèäàâíè÷èé öåíòð «Àêàäåì³ÿ», 2001. – Ñ. 473–475.

2Åãîðîâà Í. Å., Ñìóëîâ À. Ì. Ïðåäïðèÿòèÿ è áàíêè: Âçàèìîäåéñòâèå, ýêîíîìè÷åñêèé
àíàëèç, ìîäåëèðîâàíèå: Ó÷åá.–ïðàêò. ïîñîáèå. – Ì.: Äåëî, 2002. – C. 67.

3×åðâàíüîâ Ä. Ì. Ñó÷àñí³ ïðîáëåìè ìåíåäæìåíòó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³î-
íàëüíî¿ åêîíîì³êè â ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâèù³ // Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³
Òàðàñà Øåâ÷åíêà. Â³ñíèê. Åêîíîì³êà. – Êè¿â: ÂÏÖ «Êè¿âñüêèé óí³âåðñèòåò». – 2002. – Âèï.
55–57. – Ñ. 68.

4Ãóê Ì. Ï³òåð âàí äåð. ªâðîïà ó ïåð³îä 1990-èõ ðð. ³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ // Æóðíàë
ªâðîïåéñüêî¿ åêîíîì³êè. – 2003. – Òîì. 2 (¹ 1). – Ñ. 55–58.
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Ä. Ì. ×åðâàíüîâ êîíñòàòóº, ùî â³äïîâ³äíà ïîë³òèêà óðÿä³â (ó ïðîâåäåíí³
ïðîòåêö³îí³ñòñüêèõ çàõîä³â, çàîõî÷åíí³ åêñïîðòó, íàäàíí³ ñóáñèä³é) º
âèð³øàëüíîþ, îñê³ëüêè â óìîâàõ ³íòåãðàö³¿ êðà¿íàì íåîáõ³äíî
îòðèìóâàòè äîñòóï äî ãëîáàëüíèõ ðåñóðñ³â, òåõíîëîã³é ³ ðèíê³â, òîìó,
ïåðåáóâàþ÷è â ³çîëÿö³¿, óðÿäè âæå íå ñïðîìîæí³ åôåêòèâíî óñóâàòè
íàñë³äêè åêîíîì³÷íî¿ ðåöåñ³¿ àáî ï³äâèùóâàòè ð³âåíü çàéíÿòîñò³
íàñåëåííÿ3.

Ãåîïîë³òè÷í³ñòü âèáîðó çóìîâëþº âàæëèâ³ñòü ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó
äåðæàâè â ïîøóêó íîâî¿ ìîäåë³ òà îïòèì³çàö³¿ ôîðì ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³êè çàëåæíî â³ä ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿. Îñíîâí³ ôîðìè
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàñòóïí³: 1) ïðÿì³ (àäì³í³ñòðàòèâí³): ö³íè,
çàðîá³òíà ïëàòà, àíòèìîíîïîëüíå ðåãóëþâàííÿ, êîîðäèíàö³ÿ çîâí³øíüî-
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³; 2) íåïðÿì³ (åêîíîì³÷í³: ³íäèêàòèâíå ïëàíóâàííÿ
é ïðîãðàìóâàííÿ; áþäæåòíî-ïîäàòêîâà é ãðîøîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà; 3)
ðèíêîâ³.

Çà îñòàíí³ ðîêè íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ ñïîâ³ëüíåííÿ ðîçâèòêó
çàãàëüíèõ òåìï³â ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ó ªâðîï³, ÑØÀ òà êðà¿íàõ Àç³éñüêî-
Òèõîîêåàíñüêîãî ðå´³îíó çä³éñíþþòüñÿ ìàñøòàáí³ åêîíîì³÷í³ ðåôîðìè,
ñïðÿìîâàí³ íà ñòàá³ë³çàö³þ ñèòóàö³¿4.

Ó 1980-õ ðð. åêîíîì³÷íà ðåôîðìà â ÑØÀ, ÿêà ä³ñòàëà íàçâó
«ðåé´àíîì³êà», ñïðèÿëà çíà÷íîìó çìåíøåííþ ïîäàòê³â (íàïðèêëàä,
ïðèáóòêîâèé ïîäàòîê áóâ çìåíøåíèé íà 25%) ³ çðîñòàííþ äåðæàâíèõ
çàìîâëåíü âèñîêîòåõíîëîã³÷íèì ï³äïðèºìñòâàì â³éñüêîâî-
ïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó (ÂÏÊ). Ðåôîðìà ñïðèÿëà çì³öíåííþ ñâ³òîâîãî
ë³äåðñòâà êðà¿íè ó ñôåð³ íîâ³òí³õ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é (ñòâîðåííÿ
íîâèõ ïîêîë³íü êîìï’þòåð³â, âïðîâàäæåííÿ ìåðåæ³ ²íòåðíåò). Ïîäàòêîâà
ðåôîðìà ñïðèÿëà çðîñòàííþ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ ³,
â³äïîâ³äíî, ñòàëà îñíîâîþ äëÿ ïðîöâ³òàííÿ åêîíîì³êè. Äæîí Ê. Ãåëáðåéò
çàçíà÷èâ, ùî ñïëàòà êîðïîðàòèâíèõ ³ ïðèáóòêîâèõ ïîäàòê³â ç ãðîìàäÿí
ñïðèÿº âèð³âíþâàííþ äîõîä³â â ñóñï³ëüñòâ³1. Ïðîòå áóëè é íåãàòèâí³
íàñë³äêè: çíà÷íî çðîñëè áþäæåòíèé äåô³öèò ³ äåðæàâíèé áîðã ÑØÀ, à
òàêîæ ñêîðîòèëèñÿ âèäàòêè íà ñîö³àëüí³ ïîòðåáè. Çàãàëîì,
ïðîòåêö³îí³ñòñüêà äåðæàâíà ïîë³òèêà ñïðèÿëà ðîçâèòêó ÂÏÊ, ³ çàâäÿêè
éîãî êàï³òàëî- òà ðåñóðñîì³ñòêîñò³ ñòðèìóâàëîñÿ áåçðîá³òòÿ,
ïîæâàâèëèñÿ îïåðàö³¿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Çà äàíèìè Washington
ProFile, ï³äðàõóíêè Áþäæåòíîãî êîì³òåòó Êîíãðåñó ÑØÀ ïåðåäáà÷àþòü,

1Ãýëáðåéò Äæîí Ê. Ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè è öåëè îáùåñòâà / Ïåð. ñ àíãë. Ïîä îáùåé
ðåä. è ñ ïðåäèñë. àêàä. Í. Í. Èíîçåìöåâà è ÷ëåíà-êîðð. ÀÍ ÑÑÑÐ À. Ã. Ìèëåéêîâñêîãî. –
Ì.: Ïðîãðåññ, 1976. – Ñ. 381.

2Äðóãå ïðèøåñòÿ ðåéãàíîì³êè // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 22, 5 ëþòîãî. – Ñ. 14.
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ùî ó íàéáëèæ÷èõ 15 ðîê³â â³éñüêîâ³ âèòðàòè ÑØÀ çðîñòóòü íà 27% 2.
Ç 2001 ð. ðîçïî÷àâñÿ íîâèé âèòîê ðåôîðìè, ñïðÿìîâàíèé íà

ïðîâåäåííÿ ìàñøòàáíî¿ àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ (íàéá³ëüøî¿
çà îñòàíí³õ 50 ðîê³â) é âïðîâàäæåííÿ çàõîä³â ç³ çíèæåííÿ êîðïîðàòèâíèõ
ïîäàòê³â. ÑØÀ âèéøëè ç Ê³îòñüêîãî ì³æíàðîäíîãî äîãîâîðó, ùîá
êîðïîðàö³¿ çìîãëè çåêîíîìèòè íà çàòðàòàõ ç îõîðîíè äîâê³ëëÿ. Êð³ì
öüîãî, äëÿ ñòèìóëþâàííÿ âèðîáíèöòâà òà ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó
÷³òê³øå ïî÷àëà çä³éñíþâàòèñÿ ïîë³òèêà çíèæåííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà íàôòó
òà ³íø³ åíåðãîíîñ³¿.

²ñòîðè÷íî ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó – öå ñêëàäíà ñèñòåìà âçàºìî-
çâ’ÿçê³â ïîòóæíèõ êðåäèòíî-áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ç íåô³íàíñîâèìè
êîðïîðàö³ÿìè, òîìó åêîíîì³÷íî çàêîíîì³ðíà  âçàºìîçàëåæí³ñòü äåðæàâè
³ ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿. Âçàºìíå âîëîä³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì áàíê³â
òà íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é, êîíöåíòðàö³ÿ àêö³é ó õîëäèíã-êîìïàí³ÿõ,
ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ñóïåðìàðêåò³â òà ³íøèõ ïîä³áíèõ ³íñòèòóö³é ó
á³ëüøîñò³ êðà¿í ï³äòðèìóº ñàìå äåðæàâà. Çíà÷íîþ ì³ðîþ ðîçâèòîê
ôiíàíñîâîãî ðèíêó çàëåæèòü â³ä ä³ºâîñò³ ïîëiòèêè ðåàëüíîãî
ïðîòåêöiîíiçìó ùîäî íàöiîíàëüíèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ (äèâ. 1.3).

Ñèñòåìà åêîíîì³÷íî-ïðàâîâèõ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çàõèñò
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ïðîòåêö³îí³çìó (ôð.
protectionnisme â³ä ëàò. protectio – çàõèñò) – åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè, ñïðÿìîâàíî¿ íà çàîõî÷åííÿ ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè
òà îáìåæåííÿ âïëèâó ³íîçåìíî¿ êîíêóðåíö³¿. Çàãàëîì â³í çä³éñíþºòüñÿ
çà äîïîìîãîþ âñòàíîâëåííÿ âèñîêèõ ìèòíèõ çáîð³â íà ââåçåííÿ
³íîçåìíèõ òîâàð³â, îáìåæåííÿ ÷è ïîâíó çàáîðîíó ââåçåííÿ ïåâíèõ
òîâàð³â ³ íàäàííÿ ñóáñèä³é íàö³îíàëüíèì ïðîìèñëîâèì ï³äïðèºìñòâàì
(ÀÒ). Ñàëüâàòîðå Äîì³í³ê çàçíà÷àº, ùî â óìîâàõ «íîâîãî ïðîòåêö³îí³çìó»
åêîíîì³êè êðà¿í ïîâèíí³ áóòè êîíêóðóþ÷èìè, à íå
âçàºìîäîïîâíþþ÷èìè1. Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ
øèðîêîãî çàñòîñóâàííÿ äåðæàâíîãî ïðîòåêö³îí³çìó, à òîìó, íà íàøó
äóìêó, é Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî ïðèéíÿòè â³äïîâ³äí³ çàõîäè ùîäî çàõèñòó
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â³ä íåãàòèâíîãî âïëèâó ïîë³òè÷íî é åêîíîì³÷íî
âïëèâîâèõ íà ì³æíàðîäí³é àðåí³ äåðæàâ.

Ä³ºâèì çíàðÿääÿì ïðîòåêö³îí³çìó ìàº áóòè âèâàæåíà ìèòíà ïîë³òèêà.
Â êîíòåêñò³ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè íåäîö³ëüíî îòîòîæíþâàòè íàö³îíàëüí³

1Ñàëüâàòîðå Äîìèíèê. Ìåæäóíàðîäíàÿ ýêîíîìèêà / Ïåðåâîä ñ àíãë. – Ì.: ÈÂÝÑÓ,
1998. – Ñ. 280–281.

2Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî çàãàëüí³ çàñàäè ñòâîðåííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñïåö³àëüíèõ (â³ëüíèõ)
åêîíîì³÷íèõ çîíè» â³ä 13 æîâòíÿ 1992 ðîêó ¹ 2673-Õ²² // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè.
– 1992. – ¹ 50. – Ñ. 676.
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³íòåðåñè ç ³íòåðåñàìè êîíêðåòíèõ òîâàðîâèðîáíèê³â (ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é). Òàê, á³ëüø³ñòü ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ìïîðòóº
âèñîêîðåíòàáåëüíó ³ êîíêóðåíòîñïðîìîæíó ïðîäóêö³þ íà ï³ëüãîâèõ
óìîâàõ. Ó 2002 ð. â Óêðà¿í³ íåâèïðàâäàí³ âòðàòè â³ä öèõ îïåðàö³é
ñòàíîâèëè ìàéæå 400 ìëí. ãðí. Ñêàñóâàííÿ ïîä³áíèõ ï³ëüã – ïîçèòèâíèé
ìîìåíò,  îñê³ëüêè â ìàêðîåêîíîì³÷íîìó âèì³ð³ ï³ëüãè îäíèì
ï³äïðèºìñòâàì íàäàþòüñÿ çà ðàõóíîê ³íøèõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ
é ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó.

Ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíèõ (â³ëüíèõ) åêîíîì³÷íèõ çîí (ÑÅÇ) ìàº âàæëèâå
ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Â³äïîâ³äíî äî ñò. 1 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî çàãàëüí³ çàñàäè ñòâîðåííÿ ³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñïåö³àëüíèõ
(â³ëüíèõ) åêîíîì³÷íèõ çîí» â³ä 13 æîâòíÿ 1992 ð. ¹ 2673-Õ²², îñíîâíîþ
ìåòîþ ä³ÿëüí³ñòþ â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí º çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é, àêòèâ³çàö³ÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà ó÷àñòþ ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â äëÿ íàðîùóâàííÿ åêñïîðò ó òîâàð³â, çàëó÷åííÿ ³
âïðîâàäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é, à òàêîæ ïîë³ïøåííÿ âèêîðèñòàííÿ
ïðèðîäíèõ ³ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â2. Çã³äíî ç³ ñò. 1 Êîíöåïö³¿ ñòâîðåííÿ ÂÅÇ
ÿê äîäàòêó äî Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî êîíöåïö³þ
ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíèõ
(â³ëüíèõ) åêîíîì³÷íèõ çîí â Óêðà¿í³» â³ä 14 áåðåçíÿ 1994 ð. ¹ 167
ïåðåäáà÷àºòüñÿ ñòèìóëþâàííÿ ñòðóêòóðíèõ ïåðåòâîðåíü øëÿõîì
çàïîçè÷åííÿ ïåðåäîâîãî îðãàí³çàö³éíîãî òà óïðàâë³íñüêîãî äîñâ³äó
ðèíêîâèõ ìåòîä³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ñòàòòåþ 401 Ãîñïîäàðñüêîãî Êîäåêñó Óêðà¿íè â³ä 16 ñ³÷íÿ 2003 ð. ¹
436-²V âèçíà÷åíî, ùî ñïåö³àëüíîþ (â³ëüíîþ) åêîíîì³÷íîþ çîíîþ
ââàæàºòüñÿ ÷àñòèíà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, íà ÿê³é âñòàíîâëåíî ñïåö³àëüíèé
ïðàâîâèé ðåæèì ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Â³äïîâ³äíî, íà òåðèòîð³¿ ÂÅÇ
ìîæóòü çàïðîâàäæóâàòèñÿ ï³ëüãîâ³ ìèòí³, ïîäàòêîâ³, âàëþòíî-ô³íàíñîâ³
òà ³íø³ óìîâè ï³äïðèºìíèöòâà äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèîêðåìëþþòü äâ³ îñíîâíèõ êîíöåïö³¿ â³ëüíèõ
åêîíîì³÷íèõ çîí: òåðèòîð³àëüíó (ö³ë³ñí³ñòü àðåàëó) ³ ôóíêö³îíàëüíó
(òåõíîïàðêè, ³ííîâàö³éí³ çîíè, ô³íàíñîâ³ öåíòðè). Îñíîâí³ òèïè
â³ò÷èçíÿíèõ ñïåö³àëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí: â³ëüí³ ìèòí³ çîíè ³ ïîðòè,
åêñïîðòí³, òðàíçèòí³ çîíè, ìèòí³ ñêëàäè, òåõíîëîã³÷í³ ïàðêè, òåõíîïîë³ñè,
êîìïëåêñí³ âèðîáíè÷³ çîíè, ñòðàõîâ³ òà áàíê³âñüê³ çîíè. Çà ñòàíîì íà
2003 ð. â Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóº 10 â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí òà 66 òåðèòîð³é

1Áàñåíêî À. Ì. Ñâîáîäíûå ýêîíîìè÷åñêèå çîíû – èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðàçâèòèÿ ðåãèîíàëüíîãî õîçÿéñòâà // Îáùåñòâåííûå
íàóêè. – 2001. – ¹ 4. – Ñ. 75.

2«Ï³ëüãè» ðóéíóþòü êîíêóðåíòíå ñåðåäîâèùå âíóòð³øíüîãî ðèíêó // Óðÿäîâèé êóð’ºð.
– 2003. – ¹ 24, 7 ëþòîãî. – Ñ. 2.
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ïð³îðèòåòíîãî ðîçâèòêó. Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî
àíàë³ç ðåçóëüòàò³â ôóíêö³îíóâàííÿ ñïåö³àëüíèõ (â³ëüíèõ) åêîíîì³÷íèõ
çîí ³ òåðèòîð³é ³ç ñïåö³àëüíèì ðåæèìîì ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â 2001
ðîö³» â³ä 26 ñåðïíÿ 2002 ð.
¹ 1241 äî 1 ñ³÷íÿ 2005 ð. çàïðîâàäæåíî ìîðàòîð³é íà ïîäàííÿ
ïðîïîçèö³é ùîäî ðåºñòðàö³¿ (ôîðìóâàííÿ) íîâèõ ïîä³áíèõ óòâîðåíü, à
âíåñåííÿ çì³í äî ïåðåë³êó ïð³îðèòåòíèõ âèä³â åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
íà ñïåö³àëüíèõ òåðèòîð³ÿõ òåïåð â³äáóâàºòüñÿ ëèøå îäèí ðàç íà ð³ê
îäíî÷àñíî ç âèçíà÷åííÿì äîö³ëüíîñò³ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Çàãàëîì, ÂÅÇ ñòâîðþþòü äëÿ ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè, îñê³ëüêè
çâ³ëüíåííÿ â³ä ñïëàòè ìèòà òà âñòàíîâëåííÿ ï³ëüã ñòèìóëþþòü
çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà, ðîçøèðåííÿ òîðã³âë³, òðàíñïîðòíèõ ïåðåâåçåíü
³ ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè ñôåðè ïîñëóã. Á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â
âèçíàþòü, ùî çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â ó ÑÅÇ ñïðèÿòëèâî
âïëèâàº íà ðîçâèòîê ðåã³îí³â òà ¿õí³é âèðîáíè÷î-òåõíîëîã³÷íèé ³
êîìåðö³éíî-ìàðêåòèíãîâèé ïîòåíö³àë1. Ó 2002 ð. â Óêðà¿í³ íà ñïåö³àëüí³
òåðèòîð³¿ íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ áóëî ââåçåíî ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ ³
ïðîäîâîëü÷î¿ ïðîäóêö³¿ á³ëüø ÿê íà 51 ìëí. äîë. ÑØÀ (â³äïîâ³äíî â
äîõ³ä äåðæàâíîãî áþäæåòó áóëî íåäîðàõîâàíî íàäõîäæåíü íà ñóìó 647
ìëí. ãðí.)2. Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ñïåö³àëüí³ åê îíîì³÷í³ çîíè
çàðåºñòðîâàí³ â äåïðåñ³éíèõ ðå´³îíàõ, à òîìó ë³êâ³äàö³ÿ ÷è çóïèíêà ¿õíüî¿
ä³ÿëüíîñò³, ÿê ïðàâèëî,º ñîö³àëüíî íåâèïðàâäàíîþ. Íà íàøó äóìêó,
âàðòî çáåðåãòè ïðîçîð³ ôîðìè íàäàííÿ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ç óðàõóâàííÿì
íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â, ðå´³îíàëüíî¿ ³ òåðèòîð³àëüíî¿ ïð³îðèòåòíîñò³.

Ç òî÷êè çîðó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè, çíà÷íèõ çáèòê³â çàçíàþòü
äåðæàâè, ÿê³ íàêëàäàþòü äîâãîòåðì³íîâèé ìîðàòîðié íà õiä ïðîöåñ³â
ïðèâàòèçàöi¿ ÷è çâîë³êàþòü ³ç âïðîâàäæåííÿì ð³çíîìàí³òíèõ ìîäåëåé
ðåôîðìóâàííÿ åêîíîìiêè. Ó ïðàö³ «Ïðèâàòèçàö³ÿ òà óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè ï³äïðèºìñòâàìè» (1991 ð.), ï³äãîòîâëåíî¿ ôàõ³âöÿìè Ñâ³òîâîãî
áàíêó, ïðîàíàë³çîâàíî ïðèâàòèçàö³þ 571 äåðæàâíîãî ï³äïðèºìñòâà â
57 êðà¿íàõ (çà ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 1987 ð.) ³ çàçíà÷åíî, ùî êðà¿íè, ÿê³
ðîçâèâàþòüñÿ, çíàõîäÿòü âñå íîâ³ ìîäåë³ âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíîãî ³
ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè â ³íòåðåñàõ ñóñï³ëüñòâà1.

Ïðèâàòèçàöiÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ñïðèÿëà ïîøóêó ñïðàâæí³õ
âëàñíèê³â é ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³. Äåðæàâà
áðàëà àêòèâíó ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ ñàìèì ïðîöåñîì ðîçäåðæàâëåííÿ

1Privatization and Control of State Owned Enterprises / Ådited by Ravi Ramamurti, Raymond
Vernon.– Washington, D.C.: EDI Development Studies, 1991.  – Ð. 8–9.

2Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³ïîòåêó» â³ä 5 ÷åðâíÿ 2003 ðîêó ¹ 898-IV // Óðÿäîâèé êóð’ºð. –
2003. – ¹ 183, 1 æîâòíÿ. – Ì. 5–12.



160

âëàñíîñòi, ïðîâåäåíí³ åêîíîìi÷íîãî àíàëiçó íåîáõiäíîñòi
ïiñëÿïðèâàòèçàöiéíîãî ìîí³òîðèíãó ïiäïðèºìñòâ. Çàãàëîì Ôîíä
äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè (ÔÄÌ) çàáåçïå÷óâàâ ñâîº÷àñíó îïëàòó
âàðòîñòi ïðèâàòèçîâàíèõ îá’ºêò³â, ðåãóëþâàâ çáåðåæåííÿ íîìåíêëàòóðè,
îáñÿãiâ âèðîáíèöòâà âñòàíîâëåíèõ âèäiâ ïðîäóêöi¿ ³ ðîáî÷èõ ìiñöü
âïðîäîâæ ïåâíîãî (óçãîäæåíîãî) ïåð³îäó àäàïòàö³¿ äî íîâèõ óìîâ
ãîñïîäàðþâàííÿ òà óòðèìàííÿ îá’ºêòiâ ñîöiàëüíî-êóëüò óðíîãî
ïðèçíà÷åííÿ é ïðîâåäåííÿ çàõîäiâ ùîäî îõîðîíè äîâê³ëëÿ.

Ç ìåòîþ çáåðåæåííÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 14 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ³ïîòåêó» â³ä 5 ÷åðâíÿ 2003 ðîêó ¹ 898-IV çàáîðîíÿºòüñÿ
ïåðåäà÷à â ³ïîòåêó îá’ºêò³â ïðàâà äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, ùî íå ï³äëÿãàþòü
ïðèâàòèçàö³¿2. Êð³ì öüîãî, íà äåðæàâíîìó ð³âí³ ðîçðîáëÿþòüñÿ çàõîäè
ùîäî ïåðåäà÷³ äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ ó âëàñíîñò³
äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é, Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè.
Äåðæàâí³ ïàêåòè àêö³é ó õîëäèíãîâèõ êîìïàí³ÿõ áóäóòü çàì³íåí³ íà ïðàâà
ç óïðàâë³ííÿ öèìè ïàêåòàìè, ÿê³ áóäóòü â³äïîâ³äíî îö³íåí³ ó ãðîøîâ³é
ôîðì³. Ïåðåë³ê õîëäèíã³â áóäå âèçíà÷åíî Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè.
Õîëäèíãè ïðîäîâæóâàòèìóòü óïðàâëÿòè ä³ÿëüí³ñòþ ï³äïðèºìñòâ, àëå ö³
çàõîäè ñïðÿìîâàí³ íà ïîïåðåäæåííÿ ìîæëèâî¿ âòðàòè äåðæàâîþ ñâîº¿
÷àñòêè â ïåðåäàíèõ õîëäèíãàì ï³äïðèºìñòâàì (ÀÒ) ó ïðîöåñ³ ïðîäàæó,
íîâî¿ åì³ñ³¿ àêö³é ÷è ïåðåäà÷³ àêö³é ó çàñòàâó.

Ñòàíîâëåííÿ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ é ðèíêó êàï³òàëó â Óêðà¿íi – âàæëèâ³
÷èííèêè äëÿ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Ó 1990-õ ðð. ïîòðåáà â
³íâåñòèö³ÿõ â åêîíîì³êó íàøî¿ äåðæàâè îö³íþâàëàñÿ íà çàãàëüíó ñóìó
40 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Íà ïî÷àòêó ïðîöåñó ïðèâàòèçàö³¿ çà îáñÿãîì
çàëó÷åííÿ iíîçåìíèõ iíâåñòèöié Óêðà¿íà ïîñòóïàëàñü ³íøèì êðà¿íàì
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ó 3–7 ðàçiâ1. Îñíîâíèìè iíâåñòîðàìè Óêðà¿íè áóëè
ïîòóæí³ iíîçåìíi êîðïîðàöi¿, ÿêi íå âèòðèìóâàëè êîíêóðåíöi¿ ó ñâî¿õ
êðà¿íàõ i ïî÷àëè îñâîþâàòè íîâ³ ðèíêè âêëàäåííÿ âëàñíèõ êàïiòàëiâ.

Ó ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ åêîíîì³êè âàæëèâó
ðîëü â³ä³ãðàâàëà Óêðà¿íñüêà äåðæàâíà êðåäèòíî-³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ
(Äåðæ³íâåñò). Ó ñâîºìó ñòàòóòíîìó ôîíä³ âîíà ìàëà àêö³¿ 26 óêðà¿íñüêèõ
ï³äïðèºìñòâ íà çàãàëüíó ñóìó 5 òðëí. êðá. Íà öèõ ï³äïðèºìñòâàõ
çä³éñíþâàëèñÿ çàõîäè ùîäî îçäîðîâëåííÿ ¿õ ô³íàíñîâî¿ òà âèðîáíè÷î¿
ä³ÿëüíîñò³. Òàê, îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿëîñÿ Êè¿âñüêîìó ð³÷êîâîìó
ïîðòîâ³, ñòðàõîâ³é êîìïàí³¿ «Îðàíòà», âèðîáíè÷îìó îá’ºäíàííþ «Ìîòîð-
Ñ³÷» òà ³íøèì ïîòóæíèì ï³äïðèºìñòâàì Óêðà¿íè. Íà æàëü, Äåðæ³íâåñò
íå äîñÿãíóâ ïîì³òíèõ óñï³õ³â ó ñôåð³ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, îñê³ëüêè
äëÿ ò³ñí³øîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³éíèìè ³íñòèòóö³ÿìè

1Ãðèãîðåíêî ª. Ïðèâàòèçàö³þ ãàëüìóþòü ì³ñöåâ³ ðàäè //  Ïðåñ-êëóá. – 1995. – ¹ 20.
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³ êîìïàí³ÿìè íàö³îíàëüíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê áóâ ðîçâèíóòèé ùå
íåäîñòàòíüî.

Âçàºìîçîáîâ’ÿçàííÿ òà âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ öåíòðîì ³ ðå´³îíàìè
âèçíà÷àþòüñÿ áàãàòüìà ôàêòîðàìè. Â³ò÷èçíÿí³ òà ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè
ñàìîñò³éíî îáèðàþòü ãàëóç³ òà ñôåðè âêëàäåííÿ ñâîãî êàï³òàëó. Ñï³ëüí³
³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè àêòèâ³çóþòü ï³äïðèºìíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü ðå´³îí³â
(íàïðèêëàä, çíèæóþòü ñîö³àëüíó íàïðóæåí³ñòü – âèïëàòà çàðîá³òíî¿
ïëàòè, îïëàòà îðåíäè, ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ïîáóòó,
îõîðîíè çäîðîâ’ÿ ³ â³äïî÷èíêó), ñïðèÿþòü àêòèâ³çàö³¿ ðå´³îíàëüíîãî
ðîçâèòêó ³, â³äïîâ³äíî, âèêîíàííþ ïîäàòêîâèõ òà ³íøèõ çîáîâ’ÿçàíü
ïåðåä äåðæàâîþ. Ïðåçåíòàòèâí³ñòü ðå´³îíàëüíèõ ïðîãðàì äëÿ
³íâåñòîð³â äîçâîëÿº ñòèìóëþâàòè ³íø³ âêëàäåííÿ (çàëó÷åííÿ âëàñíèõ
îá³ãîâèõ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâ, êîøò³â ñòðàõîâèõ ³ ë³çèíãîâèõ êîìïàí³é,
ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ, ðîçøèðåííÿ ³ïîòå÷íîãî
êðåäèòóâàííÿ).

Âàæëèâèì ìîìåíòîì º ïðîâåäåííÿ ìîí³òîðèíãó çà âèêîðèñòàííÿì
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, ÿêèé ìîæå áóòè àêòèâíèì (ó âèãëÿä³ ïîñò³éíîãî
êîíòðîëþ) àáî ïàñèâíèì (ç óðàõóâàííÿì ïåðñïåêòèâè çàáåçïå÷åííÿ
ðàö³îíàëüíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³é â óìîâàõ ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâî¿
åêîíîì³êè). Çàãàëîì, ³íâåñòîð çàö³êàâëåíèé â îïåðàòèâíîñò³ òà
äîñòîâ³ðíîñò³ ïîòî÷íî¿ ³íôîðìàö³¿. Ñâîº÷àñí³ñòü îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿
ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ çàáåçïå÷óºòüñÿ ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè,
âèäàííÿì åêîíîì³÷íèõ áþëåòåí³â (ïóáë³êàö³ºþ á³ðæîâèõ ³íäåêñ³â), ÷åðåç
ñâ³òîâó ìåðåæó ²íòåðíåò òîùî. Ë³áåðàë³çàö³ÿ ì³ãðàö³¿ êàï³òàëó ì³æ
êðà¿íàìè ñïðèÿº ï³äâèùåííþ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, òîìó ñë³ä íå
ëèøå ïåðåêîíàòè ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà âêëàñòè êîøòè ó â³ò÷èçíÿíó
åêîíîì³êó, à é çàáåçïå÷èòè åôåêòèâíå âèêîíàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
çîáîâ’ÿçàíü. Òàê, ó
1994 ð. Ñâ³òîâèé áàíê âèä³ëèâ Óêðà¿í³ 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ, àëå îñâîºíî
áóëî ò³ëüêè 130 ìëí. äîë. ÑØÀ1.

Íà æàëü, äåðæàâà ïîêè ùî çàéìàº äåùî ïàñèâíó ïîçèö³þ, õî÷à
ðåã³îíàëüí³ ïðîãðàìè (ïîâ’ÿçàí³ ç ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ ³ ìîäåðí³çàö³ºþ
ïðîìèñëîâîñò³ é ðîçâèòêîì ñîö³àëüíî¿ ñôåðè) ïîòðåáóþòü â³äêðèòòÿ â
ìàéáóòíüîìó ³íâåñòèö³éíèõ ðåã³îíàëüíèõ ðàõóíê³â (ÿê âïðîâàäæåííÿ
ñâ³òîâîãî äîñâ³äó), íàäàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é ö³ëüîâîãî âèêîðèñòàííÿ
³íâåñòèö³é òà íåäîïóùåííÿ ðåïàòð³àö³¿ êàï³òàë³â. Ìîæëèâ³ ïîìèëêè (÷è
çëîâìèñí³ ä³¿) â ³íâåñòèö³éíèõ ðåã³îíàëüíèõ ïðîãðàìàõ íåãàòèâíî
ïîçíà÷àþòüñÿ íà ñóñï³ëüíîìó ðîçâèòêó, ïîðîäæóþòü çíåâ³ðó â
åôåêòèâí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì. Îäíî÷àñíî âèíèêàþòü ðèçèêè

1Ãðèãîðåíêî ª. Ïðèâàòèçàö³þ ãàëüìóþòü ì³ñöåâ³ ðàäè // Ïðåñ-êëóá. – 1995. – ¹ 20.
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³íâåñòóâàííÿ é ìîæëèâèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà ðîçâèòîê ö³ëî¿ ãàëóç³
åêîíîì³êè.

Ñòàíîâëåííþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ñïðèÿëî çàëó÷åííÿ
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Ñêëàäíî âèçíà÷èòè, ÿêèé ñàìå ³íâåñòîð
(ïîðòôåëüíèé ÷è ñòðàòåã³÷íèé)  åôåêòèâí³øèé íà ïåâíîìó åòàï³ â
òðàíñôîðìàö³éí³é åêîíîì³ö³, ïðîòå áóäü-ÿê³ ³íâåñòèö³¿ – âàæëèâå
äæåðåëî çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îñê³ëüêè ³íø³ äæåðåëà
(êðåäèòè ÷è áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ) ïîòðåáóþòü äîâîë³ ñêëàäíîãî
ìåõàí³çìó ¿õ çàëó÷åííÿ òà îòðèìàííÿ (çàñòàâó, ðîçðàõóíîê ìàéáóòíüî¿
äîõ³äíîñò³, ãàðàíòóâàííÿ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó). Íà íàøó äóìêó,
çàëó÷åííÿ ³íâåñòîð³â ìîæå ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ êóðñîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é
òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî ó âèãðàø³ áóäóòü óñ³ ó÷àñíèêè
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó – ÿê çîâí³øí³, òàê ³ âíóòð³øí³.

Ïðèâàòèçàöiÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñòi ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ ðèíêó
çåìëi. Â Óêðà¿íi ñêëàëàñÿ ïàðàäîêñàëüíà ñèòóàöiÿ – áóëè ïðèâàòèçîâàí³
ïiäïðèºìñòâà (ÀÒ), à çåìëÿ, íà ÿêié âîíè çáóäîâàíi, âñå ùå íàëåæèòü
äåðæàâi àáî ïåðåáóâàº ëèøå ó êîðèñòóâàíí³. Âñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèõ
öií íà çåìëþ, ââåäåííÿ ïîäàòêó íà íåðóõîìiñòü (íèí³ ä³º ìîðàòîð³é íà
éîãî çàñòîñóâàííÿ) ìîæå ïðèçâåñòè â ìàéáóòíüîìó äî ïîãiðøåííÿ
ôiíàíñîâîãî ñòàíó ïiäïðèºìñòâ (ÀÒ), à òîìó âàðòî çàêîíîäàâ÷î
âðåãóëþâàòè ïðàâî íà ïðèäáàííÿ þðèäè÷íèìè òà ôiçè÷íèìè îñîáàìè
çåìëi ó ïðèâàòíó âëàñíiñòü, ðåºñòðàö³þ ïðàâà çåìëåâîëîäiííÿ òà
çåìëåêîðèñòóâàííÿ, âèçíà÷åííÿ îáìåæåíü ïðàâ âëàñíîñòi íà çåìëþ
òà ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî ðåçåðâíîãî ôîíäó çåìëi. Ïðèéíÿòòÿ
Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Çàêîí³â Óêðà¿íè «Ïðî ðèíîê çåìåëü», «Ïðî îö³íêó
çåìåëü», «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî îðåíäó çåìë³»,
«Ïðî äåðæàâíèé çåìåëüíèé êàäàñòð», «Ïðî â³ä÷óæåííÿ çåìåëüíèõ
ä³ëÿíîê ïðàâà ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³» ñïðèÿòèìå çåìåëüí³é ðåôîðì³ é
ïðèñêîðåíîìó ðîçâèòêó àãðàðíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ.

Â³äïîâ³äíî äî Ïðîãðàìè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Óêðà¿íà-2010»
âèçíà÷åíî ³íâåñòèö³éíó ñòðàòåã³þ, ñïðÿìîâàíó íà: çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â
³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè; ñòèìóëþâàííÿ íàãðîìàäæåííÿ
êàï³òàëó; àêòèâ³çàö³þ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ; ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ âêëàäåííÿ êàï³òàë³â; çá³ëüøåííÿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü
íàñåëåííÿ òà ¿õíº ³íâåñòóâàííÿ ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Öÿ
ñòðàòåã³ÿ ñïðÿìîâàíà íà ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî òà çîâí³øíüîãî ðèíê³â
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Êð³ì öüîãî, Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ïèòàíü ñòðàòåã³¿

1Ðîçïîðÿäæåííÿ Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè. Ïðî ðîçðîáëåííÿ ïðîåêòó ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî
òà ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè äî 2011 ðîêó // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 211, 13
ëèñòîïàäà.
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åêîíîì³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó ïðè Ïðåçèäåíòîâ³ Óêðà¿íè
ï³äãîòîâëåíà ïðîãðàìà Ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî é ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó
Óêðà¿íè íà 2002–2011 ðð. ùîäî äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ïð³îðèòåòíèõ
íàïðÿìê³â ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè1.

Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìàº õàðàêòåðè-
çóâàòèñÿ íàñòóïíèìè ÷èííèêàìè:

1) öåíòðàë³çîâàí³ñòþ (àäì³í³ñòðàòèâíî-ïðàâîâ³ òà åêîíîì³÷í³ ôîðìè
âïëèâó íà ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü óñ³ìà ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâî-âèðîáíè÷îãî
ïðîöåñó);

2) ìàñøòàáí³ñòþ (çä³éñíþºòüñÿ íà ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³ é, â³äïî-
â³äíî, îõîïëþº âèðîáíèöòâî, òîâàðîîáì³í, ðîçïîä³ë òà ñïîæèâàííÿ);

3) ïîñòóïàëüí³ñòþ (ïîñë³äîâíî âïëèâàº íà âñ³ ôàçè åêîíîì³÷íîãî
öèêëó).

Íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ äåðæàâà ïîâèííà ïðèä³ëÿòè íàëåæíó óâàãó
ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó é êîìïëåêñíîñò³
ñèñòåìè éîãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Ìîæíà âèîêðåìèòè íàñòóïí³
ôóíêö³¿ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ñïðÿìîâàí³ íà ñòàíîâëåííÿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³: 1) ôîðìóâàííÿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî
ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó; 2) ñòâîðåííÿ ñïðèÿòëèâèõ óìîâ
äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é; 3) âèçíà÷åííÿ ïð³îðèòåòíèõ
íàïðÿìê³â ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ï³äãîòîâêà
â³äïîâ³äíèõ çàêîí³â; 4) ó÷àñòü ó ì³æíàðîäíîìó åêîíîì³÷íîìó
ñï³âðîá³òíèöòâ³ (ó ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³ÿõ).

Âàæëèâî çàáåçïå÷èòè ä³ºâ³ñòü âò³ëåííÿ ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè, ÿêà
ïîâ³ëüíî, ïîåòàïíî, àëå çä³éñíþºòüñÿ â Óêðà¿í³. Ïîäàòêîâà ïîë³òèêà
ðåãóëþº ñòàâêè îïîäàòêóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, íàñåëåííÿ,
íîðìè àìîðòèçàö³¿ òà ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè. Â óìîâàõ ïîñòóïîâîãî çíèæåííÿ
ð³âíÿ ïåðåðîçïîä³ëó âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂÏ) ÷åðåç
áþäæåò âàæëèâî îïòèì³çóâàòè äîõ³äíó ³ âèäàòêîâó ÷àñòèíè áþäæåòó
äëÿ óíèêíåííÿ äèñïðîïîðö³é íà ìàêðîð³âí³. À. Ñì³ò ó ïðàö³ «Äîñë³äæåííÿ
ïðî ïðèðîäó ³  ïðè÷èíè áàãàòñòâà íàðîä³â» çàçíà÷àâ, ùî çàêîíè, ÿê³
ï³äòðèìóþòü íåðàö³îíàëüíå âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â,

1Ñìèò Àäàì. Èññëåäîâàíèå î ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà íàðîäîâ. Òîì II.
Ãîñóäàðñòâåííîå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå èçäàòåëüñòâî. – Ì.: Ëåíèíãðàä, 1935. – Ñ.
406.

2Ìåòîäèêà âèçíà÷åííÿ ìîíîïîëüíîãî (äîì³íóþ÷îãî) ñòàíîâèùà ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ íà ðèíêó. Ðîçïîðÿäæåííÿ Àíòèìîíîïîëüíîãî êîì³òåòó Óêðà¿íè â³ä 5 áåðåçíÿ 2002
ð. ¹ 49-ð. – Ñàéò: www.rada.kiev.ua.

3Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî çàõèñò åêîíîì³÷íî¿ êîíêóðåíö³¿» â³ä 11 ñ³÷íÿ 2001 ðîêó
¹ 2210-²²² // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 2001. – ¹ 12. – Ñ. 64.

4Çâîðîòíèé á³ê êàï³òàë³ñòè÷íî¿ ìåäàë³ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 40, 1 áåðåçíÿ. – Ñ.
3.
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íåäîö³ëüí³ çàòðàòè òà ³íø³ íåãàòèâí³ òåíäåíö³¿ â åêîíîì³ö³ «ìàëî
øàíóþòüñÿ»1.

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê ñóá’ºêò³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
çàëåæèòü â³ä çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà.
Ó ìîäåëü ãîñïîäàðñüêîãî ìåõàí³çìó ïðè ñîö³àë³çì³ áóëà çàêëàäåíà
ñèñòåìà äåðæàâíîãî ìîíîïîë³çìó ³, â³äïîâ³äíî, ñó÷àñíå
àíòèìîíîïîëüíå çàêîíîäàâñòâî ïîâèííî ñïðèÿòè äåìîíîïîë³çàö³¿
åêîíîì³êè, ñòâîðåííþ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.
Âàæëèâèì åòàïîì ñòàëî çàòâåðäæåííÿ Àíòèìîíîïîëüíèì êîì³òåòîì
Óêðà¿íè «Ìåòîäèêè âèçíà÷åííÿ ìîíîïîëüíîãî (äîì³íóþ÷îãî) ñòàíîâèùà
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íà ðèíêó» â³ä 5 áåðåçíÿ 2002 ð. ¹ 49-ð2, ÿêà,
íà íàøó äóìêó, ñïðèÿº îòðèìàííþ íåîáõ³äíî¿ äîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿
äëÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùîäî ïèòàíü ðîçâèòêó ³ çàõèñòó îñíîâíèõ çàñàä
åêîíîì³÷íî¿ êîíêóðåíö³¿, çîêðåìà, äåìîíîïîë³çàö³¿ åêîíîì³êè,
àíòèìîíîïîëüíîãî ðåãóëþâàííÿ, êîíòðîëþ çà óçãîäæåíèìè ä³ÿìè ³
êîíöåíòðàö³ºþ ñó÷àñíîãî âèðîáíèöòâà.

²ííîâàö³éíà ñòðàòåã³ÿ ïîâèííà áóòè ñïðÿìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèöòâà. Âàæëèâîþ
óìîâîþ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì
º ôîðìóâàííÿ â³ëüíîãî êîíêóðåíòíîãî ïðîñòîðó. Çã³äíî ç ïîëîæåííÿìè
Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî çàõèñò åêîíîì³÷íî¿ êîíêóðåíö³¿» â³ä 11 ñ³÷íÿ 2001
ð. ¹ 2210-²²² 3, ÿêèé âèçíà÷àº ïðàâîâ³ çàñàäè ï³äòðèìêè ³ çàõèñòó
åêîíîì³÷íî¿ êîíêóðåíö³¿ òà îáìåæåííÿ ìîíîïîë³çìó â ãîñïîäàðñüê³é
ä³ÿëüíîñò³, ó 2001–2002 ðð. Àíòèìîíîïîëüíèé êîì³òåò Óêðà¿íè çàïîá³ã
2010 ïîðóøåííÿì çàêîíîäàâñòâà ïðî êîíêóðåíö³þ; ïîðóøíèêè ñïëàòèëè
øòðàô³â íà ñóìó 5 ìëí. ãðí., à 57 ìëí. ãðí. âîíè ìàþòü â³äøêîäóâàòè
ñïîæèâà÷àì4. Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî íà äåðæàâíîìó ð³âí³ àíòèìî-
íîïîëüí³ óïðàâë³ííÿ (ñòðóêòóðè) çàáåçïå÷óþòü çä³éñíåííÿ äîâîë³ ä³ºâî¿
êîíêóðåíòíî¿ ïîë³òèêè, àëå âàðòî òàêîæ, íà íàøó äóìêó, ñïðèÿòè ðîçâèòêó
ñàìîðåãóëüîâíèõ îðãàí³çàö³é, ÿê³ á ïðîòèñòîÿëè íåîá’ºêòèâíîìó ÷è
íåàäåêâàòíîìó âòðó÷àííþ äåðæàâíèõ ñòðóêò óð ó ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ).

Â åêîíîì³÷íîìó çìàãàíí³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ âèãðàþòü ïðîìèñëîâî
ðîçâèíóò³ êðà¿íè, ÿê³ äàâíî ñòâîðèëè é óäîñêîíàëþþòü ºäèíó ñèñòåìó
ñòðàòåã³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ ³ ïëàíóâàííÿ, òîáòî àêòèâíó ïîçèö³þ
çàéìàº ñàìå äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ. Ó ì³æíàðîäíîìó ïîä³ë³ ïðàö³
ðîçâèòîê êðà¿íè º ïðîáëåìàòè÷íèì áåç ä³ºâî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè
ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìê³â íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íàïðèêëàä, ç ìåòîþ

1Êîíöåïö³ÿ ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè // Ö³íí³ ïàïåðè. – 2002. – ¹ 1. – Ñ.
7–29.
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ñòèìóëþâàííÿ ³ííîâàö³éíîãî ïîòåíö³àëó íà Òàéâàí³ çã³äíî ç ÷èííèì
çàêîíîäàâñòâîì àâòîð âèíàõîäó ìàº ïðàâî îòðèìàòè äî 15% àêö³é
òåõí³÷íî¿ êîìïàí³¿, ÿê³é ïåðåäàíî ïðàâà íà âèðîáíèöòâî ³ çáóò ïðîäóêö³¿
íà îñíîâ³ éîãî âèíàõîäó, òîáòî äåðæàâà çàêîíîäàâ÷î ðåãóëþº ³ ï³äòðèìóº
êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ.

Â Óêðà¿í³, íåçàëåæíî â³ä ôîðì âëàñíîñò³, ìåíåäæìåíò âåëèêèõ
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ÿê ïðàâèëî, ³íôîðìóº îðãàíè äåðæàâíî¿ âëàäè ïðî
ïîòî÷íèé ô³íàíñîâèé ñòàí òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó. Ïðîòå ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêà ä³ÿëüí³ñòü, ðîçâèòîê ÷è ìîæëèâå áàíêðóòñòâî ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ çàëåæàòü â³ä ïðèéíÿòòÿ çâàæåíèõ
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ñïðÿìîâàíîñò³ ñòðàòåã³÷íîãî é ïîòî÷íîãî
ïëàíóâàííÿ. Åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó
ïåðåäáà÷àº ïîñò³éíå ï³äâèùåííÿ êâàë³ô³êàö³¿ óïðàâë³íñüêîãî ïåðñîíàëó
àáî éîãî çàì³íó (ðîòàö³þ êàäð³â). Ë³öåíçóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ àíòèêðèçîâèõ
óïðàâë³íö³â, òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðåºñòðàòîð³â, óïðàâëÿþ÷èõ
àêòèâàìè øëÿõîì íàâ÷àííÿ íà êîíòðîëüîâàíèõ äåðæàâîþ êóðñàõ – óñå
öå ñïðèÿº ñòâîðåííþ ñèñòåìè ìåíåäæìåíòó, ÿêà çàãàëîì â³äïîâ³äàëà
áè ñó÷àñíèì âèìîãàì ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, çàáåçïå÷óâàëà ïðîôåñ³éíå
âèð³øåííÿ ïðîáëåì óïðàâë³ííÿ.

Â³äïîâ³äíî äî Êîíöåïö³¿ ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè
ïåðåäáà÷åíî íàñòóïí³ çàõîäè ùîäî äåðæàâíî¿ êîîðäèíàö³¿ òà íàãëÿäó:
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ñèñòåìè îáñëóãîâóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó
ïåðåä ñïîæèâà÷àìè ñâî¿õ ïîñëóã; ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ íàäàííÿ
åôåêòèâíèõ òà íåäîðîãèõ ïîñëóã ç îáðîáêè ³íôîðìàö³¿; ïîì’ÿêøåííÿ
îñíîâíèõ ðèçèê³â ó ñèñòåìàõ îáñëóãîâóâàííÿ âèêîíàííÿ óãîä ùîäî
ö³ííèõ ïàïåð³â1. Íà äåðæàâíîìó ð³âí³ çä³éñíþþòü çàõîäè, ñïðÿìîâàí³
íà óñóíåííÿ îïåðàö³éíèõ ðèçèê³â, ì³í³ì³çàö³þ (çíèæåííÿ) çàòðàò ³
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó ç
óðàõóâàííÿì çáëèæåííÿ ñèñòåì îáñëóãîâóâàííÿ ó÷àñíèê³â.

Äåðæàâíà ïîë³òèêà ïðîìèñëîâîãî ðîçâèòêó ïîâèííà ñïðèÿòè íåäî-
ïóùåííþ íåïðîãíîçîâàíèõ åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â. Ä³ºâà
ïðîìèñëîâà ïîë³òèêà çàëåæèòü â³ä äèíàì³÷íîñò³, ìàñøòàá³â ³ òåõí³÷íîãî
ðîçðàõóíêó êàï³òàëîâêëàäåíü ç óðàõóâàííÿì îáðàíî¿ ³ííîâàö³éíî¿
ìîäåë³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Íàÿâí³ñòü îá’ºêòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
ïîòî÷íèé ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòàí ³ ñòðàò åã³þ ðîçâèòêó
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) çàáåçïå÷èòü ìîæëèâ³ñòü ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíèõ
çàïîá³æíèõ çàõîä³â. Íà íàøó äóìêó, äëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, àêö³¿

2Âèòòå Ñ.Þ. Âîñïîìèíàíèÿ. Äåòñòâî. Öàðñòâîâàíèÿ Àëåêñàíäðà ²² è Àëåêñàíäðà ²²².
(1849–1894). Òîì ²²². – Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1924. – Ñ. 254.
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ÿêèõ íèçüêî êîòèðóþòüñÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ïîâèíåí áóòè ñòâîðåíèé
äåðæàâíèé ãàðàíò³éíèé ôîíä, ÿêèé çìîæå íàäàòè â³äïîâ³äí³ ãàðàíò³¿
³íâåñòîðàì ùîäî âèêóïó ó íèõ íèçüêîë³êâ³äíèõ àêö³é çà ðèíêîâîþ ö³íîþ
÷åðåç âèçíà÷åíèé ïðîì³æîê ÷àñó, à âëàñíå ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é ñòâîðþº ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ âèáîðó ìåòîä³â ô³íàíñóâàííÿ
âèðîáíè÷î-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ (ñàìîô³íàíñóâàííÿ,
îòðèìàííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â òà êîøò³â çà ðàõóíîê äîäàòêîâèõ åì³ñ³é
ö³ííèõ ïàïåð³â).

Ïðèéíÿòòÿ óçãîäæåíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü çàëåæèòü â³ä
êâàë³ô³êàö³¿ äåðæàâíèõ ñëóæáîâö³â. Òàê, ùå ó Ì³í³ñòåðñòâ³ äåðæàâíîãî
ìàéíà (çåìëåðîáñòâà) öàðñüêî¿ Ðîñ³¿ äåðæàâíèé ñëóæáîâåöü Âèøíÿêîâ
çðîáèâ óñï³øíó êàð’ºðó, àëå â³í í³êîëè í³ ïðàêòè÷íî, í³ òåîðåòè÷íî
çåìëåðîáñòâîì íå çàéìàâñÿ. Öå äàëî ï³äñòàâó Î. À. Àáàäçå âëó÷íî
çàçíà÷èòè, ùî ì³í³ñòð çåìëåðîáñòâà ó ñâîºìó æèòò³ íå áà÷èâ ïîë³â
(ëàí³â), à ò³ëüêè ñïîãëÿäàâ «ïîëÿ (êðèñè) ñâî¿õ êàïåëþõ³â»2.

Ó 1990-õ ðð. íåäîñòàòíÿ ïðîôåñiéíà ïiäãîòîâêà äåðæàâíèõ
ñëóæáîâöiâ, ÿêi çàéìàëèñÿ iíâåñòèöiÿìè, íåðîçâèíóò³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ôiíàíñîâîãî êàï³òàëó, ùî íå ìàâ äîñòàòíüîãî äîñâiäó ðîáîòè ç
äåðæàâíèìè êðåäèòàìè i öiííèìè ïàïåðàìè, íå äàâàëè çìîãè äåðæàâ³
äîñòàòíüî åôåêòèâíî ðåãóëþâàòè iíâåñòèöiéíó ñôåðó. Ïðîòå ïîçèòèâí³
çðóøåííÿ â åêîíîì³÷íî-ïðàâîâîìó ïðîñòîð³ é ïîë³ïøåííÿ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â íèí³ äàþòü ï³äñòàâó êîíñòàòóâàòè, ùî
äåðæàâà ìàº äîñòàòíüî ìîæëèâîñòåé äëÿ ä³ºâîãî êîíòðîëþ çà
çàëó÷åííÿì ³ âêëàäåííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Öå îñîáëèâî âàæëèâî
ç îãëÿäó íà ô³íàíñîâó áåçïåêó äåðæàâè, ïåðñïåêòèâè îòðèìàííÿ â
ìàéáóòíüîìó äîäàòêîâèõ ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü ó áþäæåò çà ðàõóíîê
ðåôîðìîâàíî¿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ, à òàêîæ íåäîïóùåííÿ
íåêîíòðîëüîâàíîãî âèâåçåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî êàï³òàëó çà êîðäîí.

Äëÿ çáåðåæåííÿ êîíòðîëþ äåðæàâè íàä â³ò÷èçíÿíèì ðèíêîì êàï³òàëó
âàæëèâî â³äñë³äêîâóâàòè ³ êîîðäèíóâàòè ä³ÿëüí³ñòü ñòðóêòóðíèõ ñèñòåì.
Â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ÿê³ ìàþòü ðîçâèíåíó äèñòðèá’þòîðñüêó
ìåðåæó, â³äîì³ òîðãîâ³ ìàðêè ³ âèñîêèé ³ì³äæ ñòàþòü ïðèâàáëèâèìè äëÿ
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Êîíêðåòíèé ³íâåñòîð çàö³êàâëåíèé âêëþ÷èòè â
ä³þ÷ó ìåðåæó íîâå ï³äïðèºìñòâî, íà ÿêîìó â³í âîëîä³º êîíòðîëüíèì

1Mitsuo Matsushita, Thomas Schoenbaum, Petros Mavroidis. The World Trade Organiza-
tion: Law and Practice. – Oxford: Oxford University Press, 2003; Development, Trade and The
WTO: a Handbook. Edited by Bernard M. Hoekman, Philip English, and Aaditya Mattoo; Regional
Integration and Development, by Maurice Schiff and L. Alan. Winters; Trade Perfomnance and
Policy in the New Independent States, by Constantine Michalopoulos and David Tarr. Äæåðåëî:
www. worldbank.org/research/trade/pubs.html. 
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ïàêåòîì àêö³é. Â³äïîâ³äíî, áóäå çä³éñíåíî ³íâåñòóâàííÿ êëàñòåðà ç
ì³í³ìàëüíèì ðèçèêîì äëÿ ³íâåñòîðà é ðîçøèðåííÿì ðèíêó çáóòó òîâàð³â
³ ïðîäóêò³â â³ò÷èçíÿíîãî òîâàðîâèðîáíèêà. Öÿ ñèñòåìà øèðîêî
âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ íàëàãîäæåííÿ âèïóñêó ñêëàäíèõ âèðîá³â íà îñíîâ³
íàï³âôàáðèêàò³â.

Äëÿ âiäïðàöþâàííÿ ìåõàíiçìó âèêîðèñòàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî êàïiòàëó
âàðòî ðîçâèâàòè åêñïîðòíèé ïîòåíö³àë Óêðà¿íè øëÿõîì çá³ëüøåííÿ
âèïóñêó âëàñíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ïðîäóêö³¿, íàäàííÿ ñó÷àñíèõ
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ãàðàíòóâàííÿ ïîâíîãî ïîâåðíåííÿ ïîäàòêó íà äîäàíó
âàðò³ñòü (ÏÄÂ) åêñïîðòíî¿ ïðîäóêö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ âèðîáíèê³â. Òîìó, íà
íàøó äóìêó, îñîáëèâî âàæëèâî çáåðåãòè òåíäåíö³þ çðîñòàííÿ åêñïîðòó
ùîäî ³ìïîðòó.

Îäíèì ³ç ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿìê³â çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè
Óêðà¿íè, ¿¿ ïîñòóïîâî¿, àëå íåóõèëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ ó ºâðîïåéñüê³ òà
ãëîáàëüí³ ïðîöåñè ñòðóêòóðè º âèð³øåííÿ ñóêóïíîñò³ çàâäàíü ùîäî
ïðèºäíàííÿ äî Ñâ³òîâî¿ îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ (ÑÎÒ). Öÿ ³íñòèòóö³ÿ áóëà
ñòâîðåíà 15 êâ³òíÿ 1994 ð.,  îá’ºäíóº 145 êðà¿í, íà ÿê³ ïðèïàäàº ïîíàä
95% ñâ³òîâî¿ òîðã³âë³, çä³éñíþº ðåãóëþâàííÿ îáì³íó ïîñëóãàìè òà
³íòåëåêòóàëüíîþ âëàñí³ñòþ. Ó äàíèé ÷àñ 30 êðà¿í (âêëþ÷àþ÷è Óêðà¿íó)
âåäóòü ïåðåãîâîðè ùîäî âñòóïó äî ÑÎÒ. Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè
«Ïðî Ïðîãðàìó çàõîä³â ùîäî çàâåðøåííÿ âñòóïó Óêðà¿íè äî Ñâ³òîâî¿
îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³» â³ä 5 ëþòîãî 2002 ð. ¹ 104/2002 âèçíà÷åíà ñèñòåìà
çàõîä³â ùîäî ïðèñêîðåííÿ òà çàâåðøåííÿ âñòóïó Óêðà¿íè äî ÑÎÒ. Ïðîòå
ïîòåíö³éíå âèêîðèñòàííÿ ïåðåâàã áàãàòîñòîðîííüî¿ òîðãîâåëüíî¿
ñèñòåìè ïîòðåáóº ïðîâåäåííÿ çàõîä³â capacity building (çà òåðì³íîëîã³ºþ
ÑÎÒ: «ïðèíöèïè ïîáóäîâè»): ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ðîáîòè ñóñï³ëüíèõ
³íñòèòóö³é òà ³íôðàñòðóêòóð, ëþäñüêîãî ïîòåíö³àëó, âïðîâàäæåííÿ
íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é òîùî. Îäíî÷àñíî çä³éñíþþòüñÿ çàõîäè ùîäî
îïàíóâàííÿ ìåõàí³çìó çàõèñòó âíóòð³øíüîãî ðèíêó â³äïîâ³äíî äî
ì³æíàðîäíèõ ïðàâèë: ãíó÷ê³ ï³äõîäè ó çàñòîñóâàíí³ ìèòà é àêöèç³â,
ñòàíäàðò³â ³ òåõí³÷íèõ íîðì íà ³ìïîðòîâàíó ïðîäóêö³þ; ñó÷àñíèõ ñèñòåì
¿¿ ñåðòèô³êàö³¿, êâîòóâàííÿ ³ ë³öåíçóâàííÿ; ñàí³òàðíî-âåòåðèíàðíèõ íîðì
³ çàõîä³â åêîëîã³÷íîãî õàðàêòåðó.

Ó ñòâîðåíí³ ð³çíîìàí³òíèõ ñîþç³â òà îá’ºäíàíü òðàäèö³éíî çàö³êàâëåí³
åêîíîì³÷íî ðîçâèíóò³ äåðæàâè, òîìó º â³äïîâ³äí³ ïðîöåäóðè âçàºìíîãî
ñïðèÿííÿ ïðè âñòóï³ ³íøèõ äåðæàâ äî ì³æíàðîäíèõ ³íñòèòóö³é1 .

1Wilson John. Trade Facilitation, WTO Rules, and Capacity Building. What’s at State? //
Development Outreach. Trade for Development. – 2003, July. – P. 26.

2Ïîñëàííÿ Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè ïðî âíóòð³øíº ³ çîâí³øíº
ñòàíîâèùå Óêðà¿íè ó 2002 ðîö³ // Åêîíîì³ñò. – 2003. – ¹ 5. – Ñ. 21–83.
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Ïðîâ³äíèé åêîíîì³ñò Ñâ³òîâîãî áàíêó Äæîí Ñ. Â³ëñîí (John S. Wilson,
Lead Economist, Development Research Group, The World Bank) ó ñòàòò³
«Òîðãîâåëüíà äîïîìîãà, ïðàâèëà ÑÎÒ ³ ïðèíöèïè ïîáóäîâè. Â ÷îìó
ïîëÿãàº ðîëü äåðæàâè?» çàçíà÷àº, ùî ñó÷àñí³ òîðãîâåëüí³ â³äíîñèíè
ïåðåäáà÷àþòü ñïî÷àòêó âñåá³÷íó äîïîìîãó ÑÎÒ êðà¿íàì-êàíäèäàòàì
äëÿ ïðîâåäåííÿ ðåãóëþâàëüíî¿ ðåôîðìè, ãàðìîí³çàö³¿ ñòàíäàðò³â ³
â³äïîâ³äíîñò³ íîðìàòèâíèõ àêò³â1. Ïðîòå åêñïåðòè ÌÂÔ ââàæàþòü, ùî
âïðîâàäæåííÿ ïðàâèë â³ëüíî¿ òîðã³âë³ ïîçèòèâíî âïëèâàº ëèøå íà
åêîíîì³êè êðà¿í ç îäíàêîâèì ð³âíåì ðîçâèòêó.

Îö³íþþ÷è ìåõàí³çìè òà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ðåçóëüòàòè ñï³âðîá³ò-
íèöòâà Óêðà¿íè ç ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì ³ ÑÎÒ, ìîæíà âèîêðåìèòè
íàñòóïí³ âàæëèâ³ àñïåêòè: äèâåðñèô³êàö³ÿ åêñïîðòó (çá³ëüøåííÿ éîãî
ìàñøòàá³â ï³ñëÿ ë³áåðàë³çàö³¿ òîðãîâîãî ðåæèìó ïàðòíåð³â, ï³äâèùåííÿ
òåìï³â ðîçâèòêó ãàëóçåé, çîð³ºíòîâàíèõ íà åêñïîðò); ïîë³ïøåííÿ ñòàíó
³íñòèòóö³éíî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè êðà¿íè (ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîãî ñåðåäîâèùà, àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, çàïî÷àòêóâàííÿ
ãëèáèííèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í â åêîíîì³ö³ íà îñíîâ³ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³).
Íà íàøó äóìêó, îïòèì³çàö³ÿ ðåãóëÿòîðíèõ ìåõàí³çì³â, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü
äîñÿãíåííÿ ÿê³ñíî âèùîãî ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè òà ôîðìóâàííÿ
ðàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Â³äïîâ³äíî äî êîí’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó àêòèâ³çóþòüñÿ ïîòîêè
êàï³òàëó – ïîñòóïîâî çðîñòóòü íàäõîäæåííÿ êîðîòêîòåðì³íîâîãî
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âíàñë³äîê ñïðîùåííÿ äîñòóïó íåðåçèäåíò³â íà
ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã; ðîçøèðèòüñÿ íàäõîäæåííÿ ïîçè÷êîâèõ êîøò³â
ÿê ó ôîðì³ íåãàðàíòîâàíèõ êðåäèò³â (ÿê ÷èííèê ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè
êðåäèòîð³â äî êðà¿íè-÷ëåíà ÑÎÒ), òàê ³ êîøò³â â³ä ïðîäàæó ºâðîîáë³ãàö³é.
Çðîñòàííÿ çàëó÷åíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é òà ñïðîùåííÿ óìîâ
âèêîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó â³äáóâàòèìåòüñÿ íà
ï³äñòàâ³ ïðèºäíàííÿ Óêðà¿íè äî óãîäè ÑÎÒ ïðî ³íâåñòèö³éí³ çàõîäè,
ïîâ’ÿçàí³ ç òîðã³âëåþ (ÒÐ²ÌÑ)2.

Á³ëüøà ïðîçîð³ñòü ùîäî ðåãóëþâàííÿ óìîâ ³íâåñòóâàííÿ âïëèíå íà
ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè âèíèêàº ïîòðåáà ó âíåñåíí³ çì³í ó
ðåæèì ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà çàñòîñóâàíí³ ñó÷àñíîãî
ð³âíÿ ìåíåäæìåíòó. Çàïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíèõ ïðèíöèï³â ³ íîðì ÑÎÒ
´ðóíòóºòüñÿ íà ñêàñóâàíí³ äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâëåíèõ îáìåæåíü
(íàïðèêëàä, âèìîã ñòîñîâíî çä³éñíåííÿ àóäèòîðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ëèøå

1Ìàòâ³ºíêî Â., Ìàòâ³ºíêî Ï. Âïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó íà ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò â Óêðà¿í³
// Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 37.
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ãðîìàäÿíàìè Óêðà¿íè; îáìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé ³íîçåìíèì áàíêàì
â³äêðèâàòè âëàñí³ ô³ë³¿ òîùî). Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â³ò÷èçíÿí³ áàíê³ðè
ìàþòü âëàñíó òî÷êó çîðó ³ ââàæàþòü, ùî ïåðø, í³æ äîçâîëÿòè ³íîçåìíèì
áàíêàì â³äêðèâàòè ñâî¿ ô³ë³¿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, íåîáõ³äíî âèð³øèòè
ïèòàííÿ áåçïåêè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ðîçâèòêó ³ çàõèñòó âëàñíî¿
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Âîíè ïðîïîíóþòü çàêîíîäàâ÷î çàáåçïå÷èòè
çàõèùåí³ñòü óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, ùî êðåäèòóþòü íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó,
òà îáìåæèòè ê³ëüê³ñòü ³íîçåìíèõ áàíê³â òà ¿õ ÷àñòêó â àêòèâàõ ³ êàï³òàë³
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè1.

Ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ³ ïðîçîð³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ñòâîðþþòü
ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é.
Â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â óìîâàõ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â
êðåäèòóâàííÿ òà ³íâåñòóâàííÿ ïîâèíåí íå ëèøå ï³äâèùèòè ð³âåíü
îáñëóãîâóâàííÿ, ðîçøèðèòè ñïåêòð ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, à é âäîñêîíàëèòè
òåõíîëîã³¿ ¿õ íàäàííÿ òà â³äïîâ³äíîãî ïðàâîâîãî çàõèñòó. Â óìîâàõ
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó îñîáëèâó óâàãó âàðòî
ïðèä³ëèòè ë³êâ³äàö³¿ (ñàíàö³¿, ïîãëèíàííþ) íåêîíêóðåíòîñïðîìîæíèõ
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó.
Çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó òà íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é íàäàííÿ
ñòðàõîâèõ ïîñëóã (âíàñë³äîê çíÿòòÿ îáìåæåíü ùîäî äîñòóïó ³íîçåìíèõ
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é íà ðèíîê Óêðà¿íè) âàðòî âèêîðèñòàòè äëÿ çíèæåííÿ
ñîö³àëüíî¿ íàïðóæåíîñò³ â ðåçóëüòàò³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè (ñòðàõóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, áàíê³âñüêèõ
äåïîçèò³â òîùî).

Ïåðåâàãè äëÿ Óêðà¿íè â³ä âñòóïó äî ÑÎÒ íàñòóïí³: 1) ìîæëèâå
çá³ëüøåííÿ íàäõîäæåíü ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (â ³íøèõ êðà¿íàõ
âïðîäîâæ ïåðøîãî–äðóãîãî ðîêó ï³ñëÿ âñòóïó äî ö³º¿ îðãàí³çàö³¿ âîíè
çðîñëè â 1,5–2 ðàçè); 2) â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà îòðèìàþòü ñïðîùåí³
óìîâè äîñòóïó äî ðèíê³â ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó; 3)
ðîçøèðåííÿ äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþäæåòó çà ðàõóíîê
ñêàñóâàííÿ ï³ëüã ³ âäîñêîíàëåííÿ áàçè äëÿ ñïðàâëÿííÿ ìèòíèõ ïëàòåæ³â;
4) ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðè âèð³øåíí³ òîðãîâåëüíèõ
ñïîð³â çìîæóòü çàñòîñîâóâàòè áàãàòîñòîðîíí³ ìåõàí³çìè, ïåðåäáà÷åí³
íîðìàìè ö³º¿ îðãàí³çàö³¿ (çîêðåìà, ùîäî ñïåö³àëüíèõ òà àíòèäåìï³íãîâèõ

1Óêðà¿íà ³ Ñâ³òîâà îðãàí³çàö³ÿ òîðã³âë³: ìåõàí³çìè òà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ íàñë³äêè
âñòóïó äî íå¿ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 28, 13 ëþòîãî. – Ñ. 7–8.

2Ïÿòíèöüêèé Â. Íà Ï³âí³÷íèé Ñõ³ä ÷è íà Çàõ³ä // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. –
2003. – ¹ 10. – Ñ. 7.

3Æàëèëî ß., Ñòðóê Î. ÂÒÎ è íåðàâíîå ðàâåíñòâî åãî ÷ëåíîâ // Åêîíîì³êà òà äåðæàâà.
– 2003. – ¹ 11. – Ñ. 3.
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ðîçñë³äóâàíü); çàïîá³ãàííÿ çàãðîç³ òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ³çîëÿö³¿
âíàñë³äîê ðîçøèðåííÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (âèò³ñíåííÿ ç
ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó óêðà¿íñüêî¿ ïðîäóêö³¿ àíàëîã³÷íîþ ïðîäóêö³ºþ
÷ëåí³â ªÑ).

Íà íàøó äóìêó, âàðòî òàêîæ âðàõîâóâàòè é ìîæëèâ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè:
1) çàãîñòðåííÿ ïðîáëåìè íèçüêî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿
íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèöòâà; 2) âòðàòà äåÿêèìè ñóá’ºêòàìè
ãîñïîäàðþâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó (á³ëüøîþ ì³ðîþ öå ñòîñóºòüñÿ òèõ
³ç íèõ, ÿê³ ìàþòü îáìåæåí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè);
3) ìîæëèâå çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ òîùî. Ùî æ äî ðîçâèòêó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó – öå ïîÿâà íîâèõ ïîòóæíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó
(ñâ³òîâèõ áàíê³âñüêèõ êîíãëîìåðàò³â, ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â), ÿê³ ìàþòü äîñòàòí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äëÿ ïî÷àòêó ðîáîòè ³
ìîæóòü ÷àñòêîâî äåñòðóêòóðèçóâàòè ä³ÿëüí³ñòü åêîíîì³÷íî ñëàáøèõ
â³ò÷èçíÿíèõ ³íñòèòóö³é.

Âñòóï äî ÑÎÒ ìîæå ïðèçâåñòè äî ïîãëèáëåííÿ (ïîñèëåííÿ) äèôåðåí-
ö³àö³¿ ì³æ ðåã³îíàëüíèìè ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè, çðîñòàííÿ íåáåçïåêè
ïîñèëåííÿ âïëèâó ïåð³îäè÷íèõ ô³íàíñîâèõ êðèç ³ çàëåæíîñò³ â³ä
òåíäåíö³é ðîçâèòêó ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Ç ìåòîþ óíèêíåííÿ
ðóéí³âíèõ êîëèâàíü, ñïðè÷èíåíèõ ñâ³òîâèìè ô³íàíñîâèìè êðèçàìè,
âàðòî ïðèä³ëèòè á³ëüøó óâàãó ïðîãíîçóâàííþ ðîçâèòêó êðèçîâèõ ÿâèù,
ðîçðîáö³ ìîäåëåé çàïðîâàäæåííÿ ä³ºâèõ çàïîá³æíèõ çàõîä³â
ïîïåðåäæåííÿ êðèçîâîãî ñòàíó (îïòèì³çóâàòè âèãîäè é ðèçèêè), à òàêîæ
ç óðàõóâàííÿì áåçïåêè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â
åêîíîì³êè ñêîðèãóâàòè ïîñë³äîâí³ñòü åòàï³â ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâèé ïðîñò³ð
(âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ é òåõíîëîã³÷íî¿ äîö³ëüíîñò³). Åôåêòèâí³ñòü
ðèíêîâèõ â³äíîñèí çóìîâëþº ïîòðåáó ïóáë³÷íîñò³ é ïðîçîðîñò³
³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó (íàïðèêëàä, ïðî
þðèäè÷íèé ñòàòóñ, óêëàäåí³ óãîäè, âèòðàòè, ïðèáóòêè é çáèòêè).

Â³äîì³ â³ò÷èçíÿí³ åêîíîì³ñòè (². Áóðàêîâñüêèé, À. Ãàëü÷èíñüêèé, À. Ô³ë³-
ïåíêî) ââàæàþòü, ùî âñòóï äî Ñâ³òîâî¿ îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ âèìàãàº
êîîðäèíîâàíèõ ³ ÷³òêî âèçíà÷åíèõ çóñèëü ùîäî ðåôîðìóâàííÿ ìåõàí³çìó
ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ç óðàõóâàííÿì íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â1.
Äåðæàâí³ óðÿäîâö³ êîíñòàòóþòü, ùî âñòóï äî ÑÎÒ – öå íàñàìïåðåä çàñ³á
ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³  íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè2 . ß. Æàëèëî,
Î. Ñòðóê çàçíà÷àþòü, ùî ð³âí³ñòü ïàðòíåð³â ó ðàìêàõ ÑÎÒ º äîâîë³
óìîâíîþ3. Ó ïðîöåñ³ ï³äãîòîâêè äî âñòóïó äî ÑÎÒ, íà íàøó äóìêó, âàðòî
íå ëèøå âåñòè âçàºìí³ òîðãîâåëüí³ ïåðåãîâîðè, ãàðìîí³çóâàòè ñèñòåìó
çàêîíîäàâñòâà, à é ïåðåäáà÷èòè ïðèéíÿòòÿ ºäèíî¿ Äåðæàâíî¿ ïðîãðàìè
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ðîçâèòêó ðèíêó êàï³òàëó â Óêðà¿í³, ùî äàñòü çìîãó êîîðäèíóâàòè âçàºìîä³þ
îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè òà ó÷àñíèê³â ðèíêó. Ïîòðåáó â ïðèéíÿòò³ äàíî¿
ïðîãðàìè ìîæíà òàêîæ ïîÿñíèòè ðîçâèòêîì òåíäåíö³¿ òàê çâàíîãî
«íîâ³òíüîãî ïðîòåêö³îí³çìó», ñïðÿìîâàíîãî íå ëèøå íà çàõèñò
âíóòð³øíüîãî ðèíêó òà íàö³îíàëüíèõ âèðîáíèê³â, à é íà çì³öíåííÿ ïîçèö³é
³ çðîñòàííÿ åêñïàíñ³¿ â³ò÷èçíÿíîãî á³çíåñó çà êîðäîíîì. Çàãàëîì, êðà¿íè
ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ é ò³, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âèñòóïàþòü ïðîòè
ïîë³òèêè ë³áåðàë³çàö³¿ ³ ñòâîðåííÿ ð³âíèõ óìîâ êîíêóðåíö³¿ äëÿ
â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ ï³äïðèºìñòâ (êîðïîðàö³é).

Îòæå,  ªâðîïåéñüêèé âèá³ð Óêðà¿íè ïåðåäáà÷àº çàáåçïå÷åííÿ
âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà Óãîäîþ ïðî ïàðòíåðñòâî òà ñï³âðîá³òíèöòâî
ì³æ Óêðà¿íîþ òà ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì, à òàêîæ Ñï³ëüíî¿ ñòðàòåã³¿
³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè äî ªÑ. Âàæëèâèìè íàïðÿìêàìè ñï³âïðàö³ º àêòèâ³çàö³ÿ
ä³ÿëüíîñò³ ºâðîðå´³îí³â, ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ðîçâèòîê
òðàíñºâðîïåéñüêèõ òðàíñïîðòíèõ ìàðøðóò³â òà ³íôîðìàö³éíèõ ìåðåæ.
Äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ íà ìàêðî- òà ì³êðîð³âíÿõ áåçïîñåðåäíüî
ïîâ’ÿçàíå ç ôîðìóâàííÿì âèðîáíè÷î¿ ³ ñîö³àëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè,
çàáåçïå÷åííÿì çáåðåæåííÿ ðîáî÷èõ ì³ñöü ³ ãàðàíòóâàííÿì íàö³îíàëüíî¿
áåçïåêè (óòðèìàííÿ äåðæàâîþ ñòðàòåã³÷íèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè). Ó õîä³
ïðèâàòèçàö³¿ àêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ ³ ðîçâèòîê ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿
çóìîâèëè ïîåòàïíå ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Äåðæàâà çàö³êàâëåíà ó ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè ÷åðåç ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ÿêèé çàáåçïå÷óº ìîá³ë³çàö³þ ³ ðîçì³ùåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ï³äòðèìêó ÷åðåç äåðæàâíèé áþäæåò
³íâåñòóâàííÿ ñóñï³ëüíèõ áëàã òà ðåàë³çàö³þ ñîö³àëüíèõ ö³ííîñòåé.
Äåðæàâí³ îðãàíè óïðàâë³ííÿ ³ íàö³îíàëüí³ ïîçè÷àëüíèêè ñòèìóëþþòü
ï³äâèùåííÿ ìîæëèâîñòåé ìîá³ë³çàö³¿ êàï³òàëó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ôóíêö³îíóâàííÿ çðîñòàþ÷î¿ åêîíîì³êè, ïîñèëåííÿ âïëèâó äåðæàâè íà
³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè òà ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é.

Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèìàãàº íå ò³ëüêè çàõîä³â äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ, à é ñóòòºâî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ³ çàõèñòó, òîìó ïðèéíÿòòÿ
âèçíà÷åíî¿ ºäèíî¿ Äåðæàâíî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó ðèíêó êàï³òàëó â Óêðà¿í³
ñïðèÿòèìå åôåêòèâí³ø³é êîîðäèíàö³¿ âçàºìîä³¿ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè
òà ó÷àñíèê³â ðèíêó.

Äåðæàâà ïðèä³ëÿº îñîáëèâó óâàãó âñòóïó Óêðà¿íè äî Ñâ³òîâî¿
îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³, ùî ïîâèííî ñïðèÿòè ïðèñêîðåííþ âèçíàííÿ ñâ³òîâîþ
ñï³ëüíîòîþ ïîâíîãî ðèíêîâîãî ñòàòóñó åêîíîì³êè íàøî¿ äåðæàâè,
ðîçøèðåííþ åêñïîðòíèõ ìîæëèâîñòåé â³ò÷èçíÿíèõ òîâàðîâèðîáíèê³â,
à òàêîæ ñïðèÿòèìå óñóíåííþ ïðîÿâ³â äèñêðèì³íàö³¿ ó òîðãîâåëüí³é
ïðàêòèö³. Âñòóï äî ÑÎÒ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ó òàêèõ àñïåêòàõ: ïîë³òè÷íîìó,
åêîíîì³÷íîìó, ñîö³àëüíîìó òà íîðìàòèâíî-ïðàâîâîìó.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè ùå
íåäîñòàòíüî â³äðåãóëüîâàí³ â³äïîâ³äíèìè ñòàíäàðòàìè, à òîìó âñòóï
äî ÑÎÒ ïåðåäáà÷àº ðîçáóäîâó íîâ³òí³õ ñèñòåì òåõíîëîã³÷íèõ ñòàíäàðò³â,
óçãîäæåíèõ ç ì³æíàðîäíèìè âèìîãàìè; âïðîâàäæåííÿ ïðîçîðèõ
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2.4. Çàêîíîì³ðíîñò³ òà ïð³îðèòåòè ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ ïðàö³ â êîíòåêñò³
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿  â Óêðà¿í³

Â³äîìî, ùî ï³äòðèìêà äåðæàâè ãðîìàäÿíàìè ñïðèÿº ¿¿ ìîãóòíîñò³ òà
ïðîöâ³òàííþ. Êîíöåïòóàëüí³ çàñàäè ñòâîðåííÿ íàö³îíàëüíî¿
³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè âèìàãàþòü ´ðóíòîâíî¿ ðîçðîáêè ïðîãðàì
åêîíîì³÷íîãî òà ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó, ò³ñíî¿ ³íòåãðàö³¿ ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ïðàö³. Íîâèé ñïåêòð îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íèõ
òà ³íñòèòóö³éíèõ ð³øåíü ïîâèíåí ïîäîëàòè òðèâàëå ïðîòèñòîÿííÿ
êàï³òàëó ³ ïðàö³.

Äîñë³äæåííþ îñíîâíèõ àñïåêò³â ñêëàäíî¿ ³ áàãàò îãðàííî¿
ïðîáëåìàòèêè ðèíêó ïðàö³ ïðèñâÿ÷åíèé íàóêîâèé äîðîáîê ïðîâ³äíèõ
â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â. Çíà÷íèé âíåñîê ó âèð³øåííÿ
ïðîáëåì ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ ñôåðè òà
çàáåçïå÷åííÿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ â óìîâàõ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
ïðàö³ çðîáèëè â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ Þ. Ì. Êðàñíîâ1 , Ñ. Äàâèìóêà, Ì. Êàçíîâà;
âèñâ³òëåííþ îñîáëèâîñòåé â³äíîñèí ãðîìàäÿí ç ô³íàíñîâî-êðåäèòíîþ
ñèñòåìîþ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ ðîñ³éñüêèõ â÷åíèõ Ë. Ñ. ×èæîâî¿2, Þ.
Ïåøåõîíîâà3 , à åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâíî¿
íàãðîìàäæóâàëüíî¿ ñèñòåìè ðîçãëÿäàëè À. Ùåðáàêîâ4 , Äæ. Ì. Êåéíñ,
À. Ñì³ò, Äæ. Ð. Õ³êñ.

Óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ
ãðîøîâèõ äîõîä³â ³ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ, à òàêîæ ÷àñòêîâå
ñïðÿìóâàííÿ ¿õ ó ô³íàíñîâî-êðåäèòíó ñôåðó. Öå ïîòðåáóº íîâ³òí³õ
ï³äõîä³â äî âèñâ³òëåííÿ ïðîáëåìàòèêè âçàºìîçâ’ÿçêó ðèíê³â êàï³òàëó ³
ïðàö³ ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³. Âàæëèâèì º â³äñòåæóâàííÿ ìîæëèâîñòåé
çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äëÿ àêòèâ³çàö³¿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ,
åôåêòèâí³øîãî âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü ãðîìàäÿí äëÿ
çàäîâîëåííÿ æèòòºâèõ ïîòðåá ³ çìåíøåííÿ òèñêó íà âèäàòêîâó ÷àñòèíó
áþäæåòó â ñîö³àëüíîìó àñïåêò³.

Íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàëåæèòü ãîëîâíèì ÷èíîì â³ä
óìîâ ðîçâèòêó ðèíêîâî¿ ñèñòåìè, êîëèâàíü ä³ëîâîãî öèêëó òà ñòàíó

1Êðàñíîâ Þ. Ì. Åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ åôåêòèâíî¿ çàéíÿòîñò³. – Ê.: Çíàííÿ Óêðà¿íè,
2001. – Ñ. 175.

2Ñòðàòåãèÿ çàíÿòîñòè / ×èæîâà Ë. Ñ., Ñåðãååâà Ã. Ï., Âîë÷êîâ Ñ. Í. è äð.; Îòâ. ðåä. Ë.
Ñ. ×èæîâà. – Ì.: Ýêîíîìèêà, 1990. – Ñ. 79–80.

3Ïåøåõîíîâ Þ. Â. Âçàèìîîòíîøåíèÿ íàñåëåíèÿ ñ ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòåìîé â
óñëîâèÿõ ñòàíîâëåíèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè // Ôèíàíñû. – 2003. – ¹ 3 – Ñ. 56.

4Ùåðáàêîâ À. È. Èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìû
ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè // Ôèíàíñû. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 69.
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òðóäîâèõ ðåñóðñ³â. Ñàìå â³ä çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ çëàãîäè,
ôîðìóâàííÿ çàãàëüíîëþäñüêèõ ö³ííîñòåé ³ ñòàíó çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ
çàëåæèòü ïîñòóïàëüíèé ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ñóñï³ëüíèé ðîçâèòîê, ñòàíîâëåííÿ ³íñòèòóò³â âëàñíîñò³, ïîñë³äîâíå
ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ïîñò³éíîãî
êîðèãóâàííÿ ïîë³òèêè çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, âèðîáëåííÿ â³äïîâ³äíèõ
êðèòåð³¿â îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ïàñèâíèõ òà àêòèâíèõ ïðîãðàì ñïðèÿííÿ
çàéíÿòîñò³, ñòâîðåííÿ íîâ³òí³õ ñèñòåì çàïîá³ãàííÿ çíèæåííþ ÿêîñò³
æèòòÿ íàñåëåííÿ ç ìåò îþ óíèêíåííÿ ìîæëèâèõ ñîö³àëüíèõ ³
ãåîïîë³òè÷íèõ êðèç. Â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïðîöåñ
íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó âèïåðåäæàº çàãàëüíå çðîñòàííÿ ÷èñåëüíîñò³
íàñåëåííÿ, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ ðåàëüíî¿ çàðîá³òíî¿
ïëàòè ³, â³äïîâ³äíî, ÷àñòêè çàðîá³òíî¿ ïëàòè â íàö³îíàëüíîìó äîõîä³.

Âàæëèâó ðîëü ó ðåãóëþâàíí³ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ â³ä³ãðàº âëàñíå
äåðæàâà. Ó Ôðàíö³¿ çà ÷àñ³â êîðîëÿ Ëþäîâ³êà ÕV² çã³äíî ³ç çàêîíîì 1777
ð. ïåðåäáà÷àëîñÿ ïîêàðàííÿ ïðàöåþ íà ãàëåðàõ êîæíî¿ ô³çè÷íî
çäîðîâî¿ îñîáè â³êîì â³ä 16 äî 60 ðîê³â, ÿêùî âîíà íå ìàëà çàñîá³â äëÿ
³ñíóâàííÿ òà â³äïîâ³äíî¿ ïðîôåñ³¿1.

Äî ê³íöÿ Õ²Õ ñò. ðîçì³ð çàðîá³òíî¿ ïëàòè íàéìåíøå ðåãóëþâàëîñÿ íà
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. Äåðæàâà íå áóëà çàö³êàâëåíà ³ íå ìàëà çìîãè
âòðó÷àòèñÿ ó â³äíîñèíè ì³æ äîãîâ³ðíèìè ñòîðîíàìè (íàéìàíèìè ïðàö³â-
íèêàìè ³ ðîáîòîäàâöÿìè) ç ïðèâîäó âñòàíîâëåííÿ ðîçì³ðó çàðîá³òíî¿
ïëàòè, ùî â³äïîâ³äàëî ³íòåðåñàì ï³äïðèºìö³â. ×àñòî çàðîá³òíà ïëàòà
âèäàâàëàñÿ òîâàðàìè ç êðàìíèö³ ôàáðèêàíòà àáî óìîâíèìè
êâèòàíö³ÿìè (êóïîíàìè), ùî ïðèéìàëèñÿ äî ñïëàòè ó ïðèâàòíèõ
êðàìíèöÿõ â³äïîâ³äíî äî óêëàäåíî¿ ç ôàáðèêàíòîì óãîäè, ÿêèé ïîò³ì ö³
êâèòàíö³¿ îïëà÷óâàâ. Ïðîòå ó á³ëüøîñò³ êðà¿í áóëî çàáîðîíåíî
çä³éñíþâàòè ïîä³áí³ âçàºìîðîçðàõóíêè ÷åðåç òðàêòèðè, øèíêè òà ³íø³
òîðãîâåëüí³ çàêëàäè.

Ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ äî â³äì³íè êð³ïàöòâà çáåð³ãàëèñÿ êàáàëüí³
óìîâè îïëàòè ïðàö³. Ïîì³ùèê ì³ã çìóñèòè íàéìèòà âèéòè íà ðîáîòó,
àëå þðèäè÷íî íå ìàâ ïðàâà çîáîâ’ÿçàòè ïðàöþâàòè éîãî á³ëüøå, í³æ
ïîòð³áíî, ùîá â³äðîáèòè çà âèä³ëåíèé íàéìèòó çåìåëüíèé íàä³ë, à òîìó
ïîì³ùèê áóâ çìóøåíèé âèïëà÷óâàòè â³äïîâ³äíó ãðîøîâó êîìïåíñàö³þ,
ùî îá’ºêòèâíî ïîðóøóâàëî íàòóðàëüíó ôîðìó ðîçðàõóíê³â2.

Íå ïðèä³ëÿëîñÿ íàëåæíî¿ óâàãè íà äåðæàâíîìó ð³âí³ é ñîö³àëüíèì

1Äîëüñêàÿ À. À. Ïåðâîíà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà. – Ì., 1962. – Ñ. 12.
2Âîçíèêíîâåíèå êàïèòàëèçìà â ïðîìûøëåííîñòè è ñåëüñêîì õîçÿéñòâå ñòðàí Åâðîïû,

Àçèè è Àìåðèêè. Ñáîðíèê ñòàòåé. – Ì.: Èçä-âî «Íàóêà», 1968. – Ñ. 247–267.



174

àñïåêòàì çàõèñòó ïðàö³âíèê³â. Ì³í³ñòð ô³íàíñ³â öàðñüêî¿ Ðîñ³¿ Ñ. Þ. Â³òòå
ó ïðàö³ «Ñïîãàäè» çàçíà÷àâ, ùî îáåð-ïðîêóðîð Ê. Ï. Ïîáºäîíîñöåâ
âèñòóïàâ ïðîòè çàêîíîïðîåêòó ïðî â³äïîâ³äàëüí³ñòü âëàñíèê³â
ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ôàáðèê ïåðåä ðîá³òíèêàìè çà íàíåñåííÿ
ìîæëèâèõ ô³çè÷íèõ óøêîäæåíü (ñìåðòü, êàë³öòâî òîùî). Ê. Ï.
Ïîáºäîíîñöåâ ââàæàâ, ùî çàêîíîäàâ÷³ àêòè ïðî â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðåä
ðîá³òíèêàìè ìàþòü «äîâîë³ ñîö³àë³ñòè÷íèé õàðàêòåð»1.

Ðîëü äåðæàâè çðîñòàº ó ïðîöåñ³ íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ïðîìèñëîâö³ çàîõî÷óâàëè äåðæàâíó âëàäó äî ðåãóëþâàííÿ
çàðîá³òíî¿ ïëàòè (çîêðåìà, çáåðåæåííÿ ¿¿ íà íèçüêîìó ð³âí³), ïîäîâæåííÿ
ðîáî÷îãî äíÿ, ï³äòðèìö³ äèñêðèì³íàö³éíî¿ òðóäîâî¿ äèñöèïë³íè òîùî. Ó
1900 ð. ìàéæå 25% óñ³õ íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â ñòàíîâèëè ìàëî-
êâàë³ô³êîâàí³ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ ðîá³òíèêè, äî 1969 ð. ¿õíÿ ÷àñòêà
çíèçèëàñÿ äî 3,4%, à â ÑØÀ, Í³ìå÷÷èí³, Âåëèê³é Áðèòàí³¿, ßïîí³¿ –
ïðèáëèçíî äî 1,5% óñ³õ ïðàö³âíèê³â2 . Íàóêîâî-òåõí³÷íèé ïðîãðåñ òà
ðîçâèòîê ïðîìèñëîâîñò³ âèìàãàëè çíà÷íîãî ï³äâèùåííÿ ïðîôåñ³éíîãî
ð³âíÿ ðîá³òíèê³â, â³ëüíî¿ ì³ãðàö³¿ ðîáî÷î¿ ñèëè ³, â³äïîâ³äíî, ïîñòóïîâî
çðîñòàëà îïëàòà ïðàö³ òà ìîæëèâîñò³ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ.
Âñåñâ³òíüîâ³äîì³ àâòîìîá³ëüí³ çàâîäè â Äåòðîéò³ (ÑØÀ) ÷àñòî
çì³íþâàëè àñîðòèìåíò íîâèõ ìîäåëåé àâòîìîá³ë³â (â³äîìà ôîðä³âñüêà
ïîë³òèêà), à òîìó ðîá³òíèê³â íàéìàëè ëèøå íà äåê³ëüêà ì³ñÿö³â, ùîá
âèïóñòèòè íîâó ìîäåëü, à ïîò³ì çâ³ëüíÿëè. Ó äàí³é ñèòóàö³¿ ñòðàæäàëè
îäðóæåí³ ðîá³òíèêè, ÿê³ ï³ñëÿ áàãàòîð³÷íî¿ ïðàö³ íà çàîùàäæåí³ êîøòè
ïîáóäóâàëè áóäèíêè, ³ «ïðèäáàëè çàíàäòî áàãàòî âëàñíîñò³ é íå ìàëè
çìîãè â³ëüíî ïåðåì³ùóâàòèñÿ â ïîøóêàõ ðîáîòè»3 .

Ïàòð³àðõàëüí³ñòü äîðèíêîâèõ â³äíîñèí òà ³íñòèòóö³éíà
íåðîçâèíåí³ñòü ðèíêó ïðàö³ ïîñòóïîâî çì³íèëèñÿ ö³ë³ñíîþ ñèñòåìîþ
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Ç äðóãî¿ ïîëîâèíè Õ²Õ ñò. ïðîôåñ³éí³
êîðïîðàö³¿ ñòàëè çàñíîâíèêàìè ñèñòåìîóòâîðþâàëüíèõ ³íñòèòóö³é ðèíêó
ïðàö³. Òàê, ïî÷èíàþ÷è ç 1919 ð. Ä³ÿëüí³ñòü Ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ ïðàö³
(ÌÎÏ) áóëà  ñïðÿìîâàíà íà ñïðèÿííÿ âò³ëåííþ ïîñë³äîâíî¿ ïîë³òèêè
çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ òà ñòðèìóâàííÿ çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ â á³ëüøîñò³
ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Ïîñòóïàëüíèé åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê
ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ ñòàíîâëåííÿì á³ðæ ïðàö³ òà â³äïîâ³äíî¿ ðîçãàëóæåíî¿
³íôðàñòðóêòóðè çàéíÿòîñò³. Çàãàëüí³ òåíäåíö³¿ ñïðèÿííÿ çàéíÿòîñò³

1Âèòòå Ñ. Þ. Âîñïîìèíàíèÿ. Äåòñòâî. Öàðñòâîâàíèÿ Àëåêñàíäðà ²² è Àëåêñàíäðà ²²².
(1849–1894). Òîì ²²². – Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1924. – Ñ. 300.

2Êðóòîðæåâñêèé Ã. À., Òðèôîíîâ Â. È., Øèøêîâ Þ. Â. Ñîâðåìåííûé êàïèòàëèçì. Öèôðû
è ôàêòû. – Ì.: Èçä-âî «Çíàíèå», 1971. – Ñ. 23–35.

3Ðóáèíøòåéí Ì. Ïðîòèâîðå÷èÿ àìåðèêàíñêîãî êàïèòàëèçìà. – Ì.-Ë.: Ìîñêîâñêèé
ðàáî÷èé, 1929. – Ñ. 129.
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íàñåëåííÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ÷àñòêîâî ïðèçâåëè äî îáìåæåííÿ
ñâîáîäè ðîáîòîäàâö³â, çíèæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³é
íàéìó ³ çðîñòàííÿ ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é ó ìîá³ëüíîñò³ òðóäîâèõ
ðåñóðñ³â.

Îäíî÷àñíî ïîñòàëà ïðîáëåìà áåçðîá³òòÿ, òîìó äåðæàâà áóëà
çìóøåíà ïðèä³ëÿòè á³ëüøó óâàãó ðèíêó ïðàö³ äëÿ çíèæåííÿ ñîö³àëüíî¿
íàïðóæåíîñò³ ó ñóñï³ëüñòâ³. Äî çàõîä³â, ùî ñïðèÿëè ñòðèìóâàííþ
áåçðîá³òòÿ, â³äíîñÿòü: äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ïðàö³, âèêîíàííÿ
ãðîìàäñüêèõ ðîá³ò, çàïðîâàäæåííÿ ñèñòåìè ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ,
ÿêå ïîâèííî ô³íàíñîâî ï³äòðèìóâàòè ïðîâåäåííÿ äåðæàâíèõ ïðîãðàì
çàéíÿòîñò³. Ïðîòå ïðèâàòí³ áþðî ç ïðàöåâëàøòóâàííÿ ³íêîëè âñòóïàëè
ó çìîâó ç ðîáîòîäàâöÿìè, ùîá ò³ ÿêîìîãà ÷àñò³øå â³äìîâëÿëè ñâî¿ì
ðîá³òíèêàì ó íàäàíí³ ðîáîòè. Òàêèì ÷èíîì, ñòâîðþâàëîñÿ øòó÷íå
áåçðîá³òòÿ, é ðîá³òíèêè çìóøåí³ áóëè çíîâó çâåðòàòèñÿ â áþðî ³
âèïëà÷óâàòè éîìó âèíàãîðîäó çà ïîäàëüø³ ïîøóêè ðîáî÷îãî ì³ñöÿ.

Ñòàíîâëåííÿ ñòàòèñòèêè ïðàö³ â Óêðà¿í³ â³äíîñÿòü äî 1921 ð., êîëè
áóâ ñòâîðåíèé â³ää³ë ñòàòèñòèêè ïðàö³ â Öåíòðàëüíîìó ñòàòèñòè÷íîìó
óïðàâë³íí³ ÓÐÑÐ. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿëàñÿ
âèÿâëåííþ êîíôë³êò³â, ÿê³ âèíèêàëè íà ´ðóíò³ äîãîâîð³â ïðî «òðóäîâèé
íàéì» ³ ñòîñóâàëèñÿ ïåðåâàæíî ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç óìîâàìè îïëàòè
ïðàö³1. Äåðæàâà, çã³äíî ç Êîíâåíö³ºþ ÌÎÏ ¹ 160 â³ä 25 ÷åðâíÿ 1985 ð.
«Ïðî ñòàòèñòèêó ïðàö³», çîáîâ’ÿçàíà ðåãóëÿðíî çáèðàòè, îáðîáëÿòè òà
ïóáë³êóâàòè ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ïðî åêîíîì³÷íî àêòèâíå íàñåëåííÿ,
çàéíÿò³ñòü, áåçðîá³òòÿ; ñòðóêòóðó ³ ðîçïîä³ë åêîíîì³÷íî àêòèâíîãî
íàñåëåííÿ.

Äæ. Ð. Õ³êñ ó ïðàö³ «Âàðò³ñòü ³ êàï³òàë» äîñë³äæóâàâ ôîðìóâàííÿ
ðèíêîâèõ â³äíîñèí, äîêàï³òàë³ñòè÷íèé ðîçâèòîê ãðîøåé òà êðåäèò³â2.
Ïðîòå â³í ââàæàâ, ùî öåíòðàëüíó ðîëü ó ãåíåç³ êàï³òàë³çìó â³ä³ãðàâàëè
ïðîöåñè ôîðìóâàííÿ ëþäèíè, ÿêà ðàö³îíàëüíî ñòàâèòüñÿ äî
ã î ñ ï î ä à ð þ â à í í ÿ .
À. Ñì³ò çàçíà÷àâ, ùî îñîáè, ÿê³ âêëàäàþòü ñâ³é êàï³òàë íà ï³äòðèìêó
ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ïðàö³, îáîâ’ÿçêîâî íàìàãàþòüñÿ îòðèìàòè
é â³äïîâ³äíèé äîõ³ä3.

1Ãîñóäàðñòâåííàÿ ñòàòèñòèêà ÓÑÑÐ (å¸ äîñòèæåíèÿ è ïåðñïåêòèâû) 1921–1925 ãã. –
Õàðüêîâ: Öåíòðàëüíîå ñòàòèñòè÷åñêîå óïðàâëåíèå ÓÑÑÐ, 1925. – Ñ. 156–169.

2Õèêñ Äæ. Ð. Ñòîèìîñòü è êàïèòàë: Ïåð. ñ àíãë. / Îáù. ðåä. è âñòóï. ñò. Ð. Ì. Åíòîâà. – Ì.:
Èçäàòåëüñêàÿ ãðóïïà «Ïðîãðåññ», 1993. – Ñ. 277, 446.

3Àäàì Ñìèò. Èññëåäîâàíèå î ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà íàðîäîâ. Òîì II.
Ãîñóäàðñòâåííîå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå èçäàòåëüñòâî. – Ì.: Ëåíèíãðàä, 1935. – Ñ.
31.

4Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Ïåð. ñ àíãë. À. Ã. Ìèëåé-
êîâñêîãî, È. Ì. Îñàä÷åé. – Ì.: Èçàòåëüñòâî «Ïðîãðåññ», 1978. – Ñ. 341–350.
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Òåîð³ÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè, îá´ðóíòîâàíà Äæ. Ì.
Êåéíñîì4, îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿëà ñòèìóëþâàííþ åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ (ï³äòðèìö³ åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè) ³ äîö³ëüíîñò³ äåðæàâíîãî
âòðó÷àííÿ ó ï³äòðèìàííÿ ð³âíÿ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó. Ïðàêòè÷íî
ñàìå êåéíñ³àíñüêà ìîäåëü ââàæàºòüñÿ íàéåôåêòèâí³øîþ â óìîâàõ
â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿ (ö³íè ð³âíîâàãè), íåïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ ïðàöåçäàòíîãî
íàñåëåííÿ, îáìåæåíîñò³ äåðæàâíèõ âèäàòê³â, àëå ñòàº ìàëîä³ºâîþ â
óìîâàõ ìîæëèâîãî çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿.

Ó 1970-õ ðð. çì³íþþòüñÿ îð³ºíòèðè ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ ³ âèíèêàº
ïîòðåáà â ïîøóêó òà ðîçðîáö³ íîâî¿ òàêòèêè ³ ñòðàòåã³¿ ïðîâåäåííÿ ä³ºâèõ
àíòè³íôëÿö³éíèõ çàõîä³â (îïòèì³çàö³¿ ñï³ðàë³ «çàðïëàòà–ö³íè»). Öÿ
ïðîáëåìàòèêà ñòàëà àêòóàëüíîþ äëÿ âñ³õ êðà¿í, íåçàëåæíî â³ä
ïîë³òè÷íî-åêîíîì³÷íîãî óñòðîþ. Îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ïðàö³
ôîðìóâàâñÿ â óìîâàõ ñîö³àë³ñòè÷íîãî ëàäó, òî ³ñíóâàëè òàê³ îñîáëèâîñò³
îïëàòè ïðàö³: ââàæàëîñÿ, ùî ñïðàâæíÿ ìàòåð³àëüíà çàö³êàâëåí³ñòü ó
ðåçóëüòàòàõ ïðàö³ – öå êàòåãîð³ÿ, âëàñòèâà ëèøå ä³þ÷îìó ëàäó;
ìàòåð³àëüíà âèíàãîðîäà êîæíîãî ïðàö³âíèêà âèçíà÷àëàñÿ ÿê³ñòþ ³
ê³ëüê³ñòþ ïðàö³ íà áëàãî ñóñï³ëüñòâà; íà îïëàòó  ïðàö³ ïðèïàäàëî
ïðèáëèçíî 65%, à íà âèïëàòè é ï³ëüãè ³ç ñóñï³ëüíèõ ôîíä³â ñïîæèâàííÿ –
35% â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè äîõîä³â1.

Îñîáëèâà óâàãà â óìîâàõ ñîö³àë³ñòè÷íîãî âèðîáíèöòâà ïðèä³ëÿëàñÿ
ïðîáëåìàòèö³ çáåðåæåííÿ áàëàíñó ì³æ ãðîøîâîþ ³ ìàòåð³àëüíîþ
îïëàòîþ ïðàö³ ïðè âñòàíîâëåíîìó òâåðäîìó ìàñøòàá³ ö³í ó ñôåð³
ñïîæèâàííÿ ìàòåð³àëüíèõ áëàã. Ââàæàëîñÿ, ùî çíà÷íó íåáåçïåêó
ñòàíîâèòü ï³äâèùåííÿ ãðîøîâî¿ ôîðìè îïëàòè ïðàö³ ïîð³âíÿíî ç
ìàòåð³àëüíîþ2. Íåçáàëàíñîâàí³ñòü ãðîøîâî¿ ³ òîâàðíî¿ ìàñè ïðèçâîäèëà
äî òîãî, ùî íàãðîìàäæåííÿ ãðîøåé ó íàñåëåííÿ çóìîâëþâàëî
ñòâîðåííÿ ñóö³ëüíîãî òîâàðíîãî äåô³öèòó. Ïðè ïîÿâ³ «íàäëèøêîâèõ»
ãðîøåé âèíèêàâ äîäàòêîâèé íåïðîãíîçîâàíèé êóï³âåëüíèé ïîïèò íà ùå
íåâèãîòîâëåí³ òîâàðè.

Äåðæàâíå îáìåæóâàëüíå ðåãóëþâàííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè áóëî òàêîæ
çóìîâëåíå ïîòðåáîþ ñòðèìóâàííÿ ³íôëÿö³éíèõ î÷³êóâàíü ³ â³äïîâ³äíèì

1Ãåðøêîâè÷ Á. ß., Ëèâøèö Â. È. Èíòåðåñû è ñòèìóëû. Íåêîòîðûå âîïðîñû ñòèìóëè-
ðîâàíèÿ â óñëîâèÿõ õîçÿéñòâåííîé ðåôîðìû. – Ñòàâðîïîëü: Ñòàâðîïîëüñêîå êíèæíîå
èçäàòåëüñòâî, 1969. – Ñ. 23, 33, 35.

2Àëåêñååíêî Ë. Ì. Ïðîáëåìû óñèëåíèÿ âîçäåéñòâèÿ ïîîùðèòåëüíûõ ôîíäîâ íà
ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòû ïðîèçâîäñòâà (íà ìàòåðèàëàõ ëåãêîé ïðîìûøëåííîñòè).
Àâòîðåô. äèñ. ... ê-òà ýêîí. íàóê. – Ì.: Ìîñêîâñêèé ôèíàíñîâûé èíñòèòóò, 1988. – Ñ.10.

3Âîçíåñåíñêèé Í. À. Èçáðàííûå ïðîèçâåäåíèÿ. 1931–1947. – Ì.: Èçä-âî ïîëèòè÷åñêîé
ëèòåðàòóðû, 1979. – Ñ. 92.
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íåãàòèâíèì âïëèâîì íà âåëè÷èíó ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ.
Ì. À. Âîçíåñåíñüêèé çàçíà÷àâ, ùî â óìîâàõ ñîö³àë³còè÷íîãî ëàäó ùå
çáåð³ãàòèìåòüñÿ â³äðÿäíà îïëàòà ïðàö³, îñê³ëüêè âîíà íàéá³ëüøå
â³äïîâ³äàº ïðèíöèïó îïëàòè çà ê³ëüê³ñòþ òà ÿê³ñòþ ïðàö³, ï³äâèùóº
ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³ òà çàáåçïå÷óº ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ, à âæå ïðè
êîìóí³çì³ ðîçïîä³ë ïðîäóêò³â çä³éñíþâàòèìåòüñÿ çà ïîòðåáàìè3.

Ïðè ñîö³àë³çì³ äåðæàâíà âëàñí³ñòü ñòàíîâèëà ïðèáëèçíî 90%, ³
â³äñóòí³ñòü ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ íà ìàòåð³àëüí³ áëàãà (âèðîáíè÷³
ïîòóæíîñò³, íåðóõîì³ñòü, çåìëþ òîùî) çóìîâëþâàëà ïîòðåáó
ðàö³îíàëüíîãî ïåðåðîçïîä³ëó âèðîáëåíèõ áëàã ç ìåòîþ óíèêíåííÿ
³íôëÿö³éíèõ ÿâèù (îñê³ëüêè â³ëüí³ ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ â óìîâàõ
äåô³öèòó «ðîçäóâàþòü» ö³íè). Äî ïî÷àòêó 1990-õ ðð. îô³ö³éíà ñòàòèñòèêà
íå ïðîâîäèëà äîñòàòíüî ïîñë³äîâíèõ ñïîñòåðåæåíü çà ðîçâèòêîì
³íôëÿö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ ó äèíàì³ö³ ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü (íà íàøó
äóìêó, ç ³äåîëîã³÷íèõ ì³ðêóâàíü ³ äëÿ ïðèõîâóâàííÿ ñïðàâæíüîãî ñòàíó
ñïðàâ â åêîíîì³ö³).

Äåðæàâà â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ ìàº â³ä³ãðàâàòè âàæëèâó ðîëü
ó ïîì’ÿêøåíí³ ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â áåçðîá³òòÿ â ïåð³îä òðàíñôîðìàö³¿
åêîíîì³êè, íàÿâíîñò³ íåñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè ðèíêó òà âèíèêíåííÿ
â³äïîâ³äíèõ ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é â åêîíîì³ö³. Þ. Ì. Êðàñíîâ ó ïðàö³
«Åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ åôåêòèâíî¿ çàéíÿòîñò³» (2001 ð.) çàçíà÷àº, ùî
ðèíîê ïðàö³ ÿê ñòðóêòóðíà êàòåãîð³ÿ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ÿâíîþ ³
ïðèõîâàíîþ éîãî ÷àñòèíîþ, ÿê åêîíîì³÷íà êàòåãîð³ÿ, º òåîðåòè÷íèì
âèðàçîì ïåâíèõ ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí ì³æ ïîïèòîì ³ ïðîïîçèö³ºþ ðîáî÷î¿
ñèëè1. Îñîáëèâó óâàãó ïðè ðîçðîáö³ ñòðàòåã³é ðåãóëþâàííÿ ïðîöåñ³â
çàéíÿòîñò³ ñë³ä ïðèä³ëèòè ïðîáëåì³ áåçðîá³òòÿ. Â. Ê. Ëîìàê³í çàçíà÷àº,
ùî ó ñîö³àëüíîìó â³äíîøåíí³ áåçðîá³òòÿ ïîãëèáëþº íåð³âí³ñòü ó
ñóñï³ëüñòâ³2.

Íà íàøó äóìêó, îñíîâíèìè çàâäàííÿìè ³íñòèòóö³é çàéíÿòîñò³
íàñåëåííÿ º îïòèì³çàö³ÿ ïîïèòó íà ïðàöþ â óìîâàõ ñòðóêòóðíî¿
ïåðåáóäîâè (âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíî¿ ìîäåë³
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó), ñïðèÿííÿ îïòèì³çàö³¿ ì³ãðàö³¿ (ïåðåì³ùåííÿ)
ðîáî÷î¿ ñèëè, ãàðàíòóâàííÿ ñîö³àëüíîãî çàõèñòó ó âèïàäêó áåçðîá³òòÿ ³
ñòðàõóâàííÿ çã³äíî ç óñòàëåíèìè ì³æíàðîäíèìè ïðàâèëàìè.

Åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿ âèìàãàþòü ðîçâèòêó ñó÷àñíîãî
³íñòèòóòó ðèíêó ïðàö³ ç ìåòîþ ðîçðîáêè çàõîä³â ùîäî çàïîá³ãàííÿ

1Êðàñíîâ Þ. Ì. Åêîíîì³÷íà ñòðàòåã³ÿ åôåêòèâíî¿ çàéíÿòîñò³. – Ê.: Çíàííÿ Óêðà¿íè,
2001. – Ñ. 175.

2Ëîìàêèí Â. Ê.  Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà: Ó÷åáíèê äëÿ âóçîâ. – Ì.: Ôèíàíñû, ÞÍÈÒÈ,
1999. – Ñ. 264.
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áåçðîá³òòþ, ðîçøèðåííÿ ìåðåæ³ ï³äãîòîâêè òà ïåðåï³äãîòîâêè ñïåö³àë³ñò³â
ç óðàõóâàííÿì ïîòðåá ñóñï³ëüñòâà, âñåá³÷íî¿ ï³äòðèìêè áåçðîá³òíèõ òà
¿õí³õ ñ³ìåé. Ñâ³òîâ³ êîíöåïö³¿ ³ òåõíîëîã³¿ çàãàëîì ñïðÿìîâàí³ íà ïîøóê
ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ ÿêîñò³ æèòòÿ íàñåëåííÿ â óìîâàõ îð³ºíòàö³¿
ïðîìèñëîâîãî ðîçâèòêó íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ñïîæèâàííÿ. Íåîë³áåðàëüí³
òà íåîêëàñè÷í³ òåîð³¿ ñóòòºâî âïëèâàþòü íà ñòàâëåííÿ äåðæàâè äî
ïðîáëåì ðèíêó ïðàö³, ðîçðîáêè çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çìåíøåííÿ
ñîö³àëüíèõ òà ô³íàíñîâèõ âòðàò â³ä áåçðîá³òòÿ.

Â³äîìî, ùî òðè ìîäåë³ ñîö³àëüíî¿ äåðæàâè (êîíòèíåíòàëüíî-ºâðî-
ïåéñüêà, ë³áåðàëüíà, ñêàíäèíàâñüêà), çàáåçïå÷óþòü âèñîê³ ñòàíäàðòè
æèòòÿ ãðîìàäÿí, àëå âèêîðèñòîâóþòü ð³çí³ ï³äõîäè äî ñèñòåìè îïîäàòêó-
âàííÿ, ïðîòå ìàþòü ºäèíèé ï³äõ³ä ùîäî ïðèíöèïó ñïðàâåäëèâîñò³ – çàõèñò
óðàçëèâèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ òà ñàìîçàáåçïå÷åííÿ ïðàöåñïðîìîæíèõ
ãðîìàäÿí.

Îá’ºêòèâí³ òà ñóá’ºêòèâí³ ÷èííèêè ìîæóòü ñïðè÷èíèòè ïðîòèñòîÿííÿ ó
ïðîöåñ³ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ì³æ äåðæàâîþ, ðå´³îíàìè, ñóá’ºêòàìè ãîñïî-
äàðþâàííÿ òà ô³çè÷íèìè îñîáàìè. Çã³äíî ³ç ñîö³àëüíîþ ñòðàòèô³êàö³ºþ
³ñíóº òàêîæ ïîä³ë ñóñï³ëüñòâà íà ñòðàòè (âåðñòâè), ÿê³ âèä³ëÿþòü íà îñíîâ³
îäí³º¿ ÷è ê³ëüêîõ îçíàê – íàö³îíàëüíèõ, åêîíîì³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ,
ïñèõîëîã³÷íèõ. Äåðæàâè äîáðîáóòó  (ñîö³àëüí³ äåðæàâè) ñâî¿ìè
äîñÿãíåííÿìè çàâäÿ÷óþòü íå ëèøå âëàñíèì íàö³îíàëüíèì åêîíîì³÷íèì
òðàäèö³ÿì, êóëüòóð³, ïîáóòó, à é çàö³êàâëåí³ñòþ ó âèêîðèñòàíí³
öèâ³ë³çîâàíèõ ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ é çàõèñòó, îõîðîíè çäîðîâ’ÿ,
âèð³øåííÿ æèòëîâèõ ïðîáëåì ó ñèñòåì³ âçàºìíîãî îáì³íó ñòàíäàðòàìè
ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó.

Ïîñòóïàëüí³ñòü ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äåðæàâ, ïîçèö³¿ òà
â³äíîñèíè äåðæàâíèõ ñòðóêòóð, ðîáîòîäàâö³â ³ ïðîôñï³ëîê çóìîâèëè
ôîðìóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ îñîáëèâîñòåé ðèíê³â ïðàö³. Âèñîêèé
äèíàì³çì ðèíêó ïðàö³ ó ÑØÀ òà Êàíàä³ âèîêðåìèâ ïåðåâàãè ðîçâèòêó
àíãëî-ñàêñîíñüêèõ òðàäèö³é òà îðãàí³çàö³¿ ñèñòåìè òðóäîâîãî
ïîñåðåäíèöòâà é ñòðàõóâàííÿ â³ä áåçðîá³òòÿ.

Ðîçâèòîê ðèíêó ïðàö³ ó êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (ªÑ), ÿê³
ïåðåæèëè á³ëüøå ïîë³òè÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ ïîòðÿñ³íü, äàâ çìîãó
â³äïðàöþâàòè ð³çíîìàí³òí³ø³ ìîäåë³ ñèñòåì çàõèñòó â³ä áåçðîá³òòÿ,
ïðîòå âñå ùå çáåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ âèùîãî ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ â êðà¿íàõ
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, í³æ ó ÑØÀ. Ó 1994–1998 ðð. áåçðîá³òòÿ â ªÑ
ñòàíîâèëî 10,5%, ó 2002 ð. – 8,3%, à â ÑØÀ – ëèøå 5,6%1. Çà îñòàíí³
ðîêè áóëî ñóòòºâî â³äðåãóëüîâàíî êîìïåíñàö³éí³ ìåõàí³çìè ñòðàõîâèõ

1Àíòèèíôëÿöèîííàÿ ïîëèòèêà â Åâðîñîþçå: îñîáåííîñòè, ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû //
Âîïðîñû ýêîíîìèêè. – 2002. – ¹ 12. – Ñ. 64.
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âèïëàò ç áåçðîá³òòÿ (çîêðåìà, ëèøå 40% áåçðîá³òíèõ îòðèìóþòü
ñòðàõîâ³ â³äøêîäóâàííÿ), îáìåæåíî òåðì³íè êîìïåíñàö³éíèõ âèïëàò
(íàïðèêëàä, ó ÑØÀ – äî 6 ì³ñÿö³â) ³ çàêîíîäàâ÷î ðåãëàìåíòîâàíî
ïðîöåäóðó çâ³ëüíåííÿ ç ðîáîòè.

Âàæëèâî çàáåçïå÷èòè íåçàëåæí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâíèõ
³íñòèòóö³é â³ä âïëèâó ð³çíîìàí³òíèõ ³íòåðåñ³â ïðè ñòàíîâëåíí³ ðèíêó
ïðàö³, ùî é íàìàãàþòüñÿ çðîáèòè â á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ
êðà¿í. ªâðîïåéñüêèé Ñîþç – öå þðèäè÷íà ðåàëüí³ñòü ó äâîõ ð³çíèõ
ñåíñàõ: â³í º âèòâîðîì çàêîíîäàâ÷î¿ ³í³ö³àòèâè êðà¿í-ó÷àñíèöü ³ âîäíî÷àñ
ñï³âòîâàðèñòâîì, îïåðòèì íà çàêîí. Îñê³ëüêè äåðæàâè åìï³ðè÷íî
ðåãóëþþòü ñîö³àëüíó ïîë³òèêó, òî â³äïîâ³äí³ óñòàíîâè ðåãëàìåíòóþòü
âèð³øåííÿ ñîö³àëüíèõ ïèòàíü íà ð³âí³ âñ³º¿ ñï³âäðóæíîñò³, à ñàìå: Êîì³òåò
ç åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ ïèòàíü (ñòàòò³ 257–262 ªÑ) íàäàº ð³çíèì
åêîíîì³÷íèì ³ ñîö³àëüíèì ãðóïàì (ðîáîòîäàâöÿì, ðîá³òíèêàì,
ìåíåäæåðàì ìàëèõ òà ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ) ìîæëèâ³ñòü ïðåäñòàâëÿòè
ñâî¿ ³íòåðåñè íà ð³âí³ îðãàí³çàö³¿ ªÑ; ªâðîïåéñüêèé ²íâåñòèö³éíèé Áàíê
(ñòàòò³ 266–267 ªÑ) ô³íàíñóº âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³
ïåðåäáà÷àþòü ñòâîðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü òîùî.

Ðîçâèòîê öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó ïðàö³ âèìàãàº äîòðèìàííÿ
ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â âèçíà÷åííÿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, îñê³ëüêè öå
äîçâîëÿº íå ëèøå ïðîãíîçóâàòè ïîòðåáè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
äåðæàâè, à é ñïðèÿº çìåíøåííþ íàâàíòàæåííÿ íà âèäàòêîâó ÷àñòèíó
áþäæåòó (íàäàííÿ ñóáñèä³é, ìàòåð³àëüíî¿ äîïîìîãè òîùî). Çà
âèçíà÷åííÿì Ì³æíàðîäíî¿ îðãàí³çàö³¿ ïðàö³ (ÌÎÏ), ðîáî÷à ñèëà (labor
force) àáî åêîíîì³÷íî àêòèâíå íàñåëåííÿ (currently active population) –
öå ÷àñòèíà íàñåëåííÿ, ÿêå ìàº ðîáîòó (employed îçíà÷àº îïëà÷óâàíó
çàéíÿò³ñòü àáî ñàìîçàéíÿò³ñòü), àáî àêòèâíî çàéìàºòüñÿ ¿¿ ïîøóêîì
(unemployed – ãðîìàäÿíè â³êîì â³ä 15 äî 70 ðîê³â, ÿê³ íå ïðàöþþòü, àëå
ãîòîâ³ ïðàöþâàòè ³ øóêàþòü â³äïîâ³äíó ñâî¿é êâàë³ô³êàö³¿ ðîáîòó). Ç 1995
ð. â Óêðà¿í³ ïðîâîäÿòüñÿ ùîð³÷í³ âèá³ðêîâ³ îáñòåæåííÿ åêîíîì³÷íî¿
àêòèâíîñò³ íàñåëåííÿ (ðèíîê çàéíÿòîñò³) çà ìåòîäîëîã³ºþ ÌÎÏ1.

Ð³âåíü çàéíÿòîñò³ âèçíà÷àþòü íà îñíîâ³ ñïèñê³â ïåðñîíàëó ï³äïðè-
ºìñòâà, ùî âêëþ÷àº âñ³õ ðîá³òíèê³â, ÿê³ ïðàöþþòü íà òèì÷àñîâ³é (ì³í³ìóì
1 äåíü) ÷è ïîñò³éí³é îñíîâ³ òà îòðèìóþòü çàðîá³òíó ïëàòó. Çà
âèçíà÷åííÿì îô³ö³éíî¿ ñòàòèñòèêè ð³âåíü áåçðîá³òòÿ – öå â³äíîøåííÿ
ê³ëüêîñò³ áåçðîá³òíèõ, ÿê³ ïåðåáóâàþòü íà îáë³êó â ñëóæá³ çàéíÿòîñò³,
äî «ðîáî÷î¿ ñèëè» (ê³ëüê³ñòü íàñåëåííÿ â ïðàöåçäàòíîìó â³ö³). Ïðîòå

1Òåíäåíö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. – 2001. – Ãðóäåíü. – Ñ. 29.
2Ïåòþõ Â. Ì. Ðèíîê ïðàö³ òà çàéíÿò³ñòü: Íàâ÷àëüíèé ïîñ³áíèê. – Ê.: ÌÀÓÏ, 1997. –

C. 118.
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ð³âåíü çàéíÿòîñò³ íå îõîïëþº òàê³ ñôåðè, ÿê ñàìîçàéíÿò³ñòü,
íåîïëà÷óâàíó çàéíÿò³ñòü (íàïðèêëàä, ó ñ³ìåéíîìó á³çíåñ³), òîìó
äîïóñêàº ïîõèáêó ïîäâ³éíîãî ðàõóíêó.Â Óêðà¿í³ ð³âåíü áåçðîá³òòÿ (íà
îñòàííþ äàòó) â 1991 ð. ñòàíîâèâ 1,27, â 1995 ð. – 3,8, â 1998 ð. – 3,69, â
2000 ð. – 4,22 ³ â 2002 ð. – 3,8 (äèâ. äîäàòêè 4, 5).

Â³äðîäæåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ âíóòð³øíüîãî ðèíêó ò³ñíî ïîâ’ÿçàíî
³ç çàéíÿò³ñòþ íàñåëåííÿ. Çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 8 Êîíâåíö³¿ ÌÎÏ (Ì³æíàðîäíî¿
îðãàí³çàö³¿ ïðàö³) ¹ 168 â³ä 21 ÷åðâíÿ 1988 ð. «Ïðî ñïðèÿííÿ çàéíÿòîñò³
òà çàõèñò â³ä áåçðîá³òòÿ» ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî äåðæàâà çîáîâ’ÿçóºòüñÿ
çä³éñíþâàòè ïðîãðàìè ñïðèÿííÿ çàéíÿòîñò³2. Äî 1990-õ ðð. äåðæàâíà
äîïîìîãà áóëà â îñíîâíîìó ñïðÿìîâàíà íà çáåðåæåííÿ ðîáî÷èõ ì³ñöü.
Ïðîòå â óìîâàõ ì³æíàðîäíîãî ïîä³ëó ïðàö³ ñòðóêòóðí³ åêîíîì³÷í³
ðåôîðìè çóìîâëþþòü ïîÿâó âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ áåçðîá³òíèõ, ³ ïåðåâàãîþ
êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âñå ùå çàëèøàºòüñÿ äåøåâà ðîáî÷à ñèëà. Ó
ïåðø³ ðîêè çäîáóòòÿ Óêðà¿íîþ íåçàëåæíîñò³ ãðîìàäÿíè âòðàòèëè çíà÷í³
ãðîøîâ³ çàîùàäæåííÿ, é ïðîöåñ ïðèâàòèçàö³¿ íå ñòâîðèâ â³äïîâ³äíèõ
óìîâ äëÿ ïåðâ³ñíîãî íàãðîìàäæåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ êàï³òàë³â (îö³íêà
÷àñòêè äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, ÿêà ðåàëüíî ïðèïàäàëà íà êîæíîãî
ãðîìàäÿíèíà, íå äàâàëà çìîãè ðîçïî÷àòè âëàñíó ñïðàâó ÷è ïðèäáàòè
â³äïîâ³äí³ ìàòåð³àëüí³ áëàãà). Â³äíîñíî íèçüêà ðåàëüíà îïëàòà ïðàö³
âèêîðèñòîâóâàëàñÿ íà çàáåçïå÷åííÿ îñíîâíèõ ïîòðåá æèòòºä³ÿëüíîñò³,
³ ëèøå çà îñòàíí³ ðîêè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ ïîñòóïîâîãî
³íäèâ³äóàëüíîãî íàãðîìàäæåííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ.

Ñë³ä âðàõîâóâàòè âçàºìîçàëåæí³ñòü çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ³ ïðèðîñòó
íàñåëåííÿ. Îáñÿãè âèïóñêó ïðîäóêö³¿ (òîâàð³â, íàäàííÿ ïîñëóã) íà îäíó
îñîáó – âàæëèâèé ïîêàçíèê çì³íè ³íäèâ³äóàëüíîãî äîáðîáóòó. ßêùî
ïðèð³ñò íàñåëåííÿ âèïåðåäæàº çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, òî â ñåðåäíüîìó
çíèæóºòüñÿ ³ äîõ³äí³ñòü íà îäíó îñîáó.

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çóìîâèëî ïîòðåáó ó äîñë³ä-
æåíí³ ïðè÷èí, ùî ïðèçâåëè äî íåãàòèâíèõ ÿâèù íà ðèíêó ïðàö³, òà ó
çä³éñíåíí³ â³äïîâ³äíèõ çàõîä³â äëÿ ¿õ óñóíåííÿ, òîáòî ñòâîðåííÿ ñïðèÿò-
ëèâèõ óìîâ äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Òðàíñôîðìàö³éí³ â³äíîñèíè, â
ö³ëîìó, ïîâ’ÿçàí³ ç ë³êâ³äàö³ºþ ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é â åêîíîì³ö³,
îðãàí³çàö³ºþ âèðîáíèöòâà, ñàíàö³ºþ íåðåíòàáåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ,
îïëàòîþ ïðàö³ òîùî. Êîíöåïòóàëüí³ ï³äõîäè ðåôîðìóâàííÿ îïëàòè ïðàö³
â Óêðà¿í³ ïåðåäáà÷àº ïîñèëåííÿ âïëèâó äåðæàâíèõ åêîíîì³÷íèõ òà
ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì íà ñôåðó ïðàöåâëàøòóâàííÿ.  Â³äïîâ³äíî

1Ãðîøîâ³ äîõîäè òà âèòðàòè íàñåëåííÿ // Òåíäåíö³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. – 2001. –
Ãðóäåíü. – Ñ. 39.
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çä³éñíþþòüñÿ îðãàí³çàö³éí³ çàõîäè (íàëàãîäæóºòüñÿ ñï³âïðàöÿ
äåðæàâíèõ òà ïðèâàòíèõ ñëóæá ñïðèÿííÿ çàéíÿòîñò³), ³íñòèòóö³éí³
(ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíèõ þðèäè÷íèõ ñëóæá çàáåçïå÷åííÿ
ïðàöåâëàøòóâàííÿ) òà ñ îö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé àñïåêò
(âçàºìîäîïîâíåííÿ àäðåñíî¿ äîïîìîãè ñîö³àëüíî íåçàõèùåíèì
âåðñòâàì íàñåëåííÿ òà àêòèâíî¿ ïîçèö³¿ ó ñïðèÿíí³ ïîøóêó ðîáîòè).

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ñòàíó ðèíêó ïðàö³ ñâ³ä÷èòü, ùî çà îñòàíí³ ðîêè
ïîë³ïøåííÿ íàö³îíàëüíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â ïîçèòèâíî
ïîçíà÷èëîñÿ íà äîõîäàõ ³ ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåííÿõ íàñåëåííÿ. Çì³íà
ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ïðàö³ ðîçïî÷àëîñÿ ó 2000 ð., êîëè ðåàëüí³ äîõîäè
íàñåëåííÿ ïîð³âíÿíî ç 1999 ð. çðîñëè íà 9,5%; öå ïåðåâèùóâàëî
çðîñòàííÿ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (6%) òà ðåàëüíî¿ çàðîá³òíî¿
ïëàòè (1,4%), ùî ñâ³ä÷èëî ïðî çðîñòàííÿ íåîô³ö³éíèõ äîõîä³â. Çà 2000
ð. ðåàëüíå ñïîæèâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ çðîñëî íà 11,1% ïîð³âíÿíî ç
1999 ð.; ó 2001 ð. ñïîæèâàííÿ çðîñëî íà 30,3%, à ÷àñòêà ãðîøîâèõ
çàîùàäæåíü – íà 4%1. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ó 2001 ð. ðåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³
ñòàíîâèëà 2,6%, à íàñåëåííÿ Óêðà¿íè ïðîäàëî ãîò³âêîâî¿ ³íîçåìíî¿
âàëþòè íà 100 ìëí. äîë. ÑØÀ á³ëüøå, í³æ êóïèëî1.Ãðîøîâ³ äîõîäè
íàñåëåííÿ â 1991 ð. ñòàíîâèëè 2 ìëí. ãðí., â 1995 ð. – 26498 ìëí. ãðí.,
â 1998 ð. – 54379 ìëí. ãðí., â 2000 ð. – 86911 ìëí. ãðí. ³ â 2002 ð. –
186365 ìëí. ãðí. (äèâ. äîäàòêè 4, 5).

Íîì³íàëüí³ äîõîäè íàñåëåííÿ çà ñ³÷åíü–êâ³òåíü 2003 ð. çá³ëüøèëèñü
íà 9,2% ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2002 ð. Íàÿâí³ äîõîäè, ÿê³
ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ íàñåëåííÿì íà ïðèäáàííÿ òîâàð³â òà ïîñëóã,
çá³ëüøèëèñü íà 7,3%, à ðåàëüíî íàÿâí³, âèçíà÷åí³ ç óðàõóâàííÿì
ö³íîâîãî ÷èííèêà, – íà 4,6%. Äîõîäè ó ðîçðàõóíêó íà îäíó îñîáó çà êâ³òåíü
2003 ð. ñòàíîâèëè 219,5 ãðí. ïðîòè 221,7 ãðí. çà êâ³òåíü 2002 ð. Ãðîøîâ³
âèòðàòè òà çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ â 1991 ð. ñòàíîâèëè 1,9 ìëí. ãðí.,
â 1995 ð. – 24784 ìëí. ãðí., â 1998 ð. – 53376 ìëí. ãðí., â 2000 ð. –
83777 ìëí. ãðí. ³ â 2002 ð. – 186365 ìëí. ãðí. (äèâ. äîäàòêè 4, 5).

Âèòðàòè íàñåëåííÿ ó ñ³÷í³–êâ³òí³ 2003 ð. çá³ëüøèëèñü íà 12,8%
ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì ïîïåðåäíüîãî ðîêó, ïðèð³ñò
çàîùàäæåíü ñòàíîâèâ 263 ìëí. ãðí.; çá³ëüøèëèñÿ çàëèøêè êîøò³â
ô³çè÷íèõ îñ³á ó íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåìí³é âàëþò³ â áàíêàõ2. Ó ñåðïí³
2003 ð. äîõîäè íàñåëåííÿ çðîñëè íà 8,8%, à çàîùàäæåííÿ – â 3,4 ðàçó.

1Ëåâèöêèé Á. Ïðèçðàê èíôëÿöèè // Êîìïàíüîí. – 2002. – ¹ 1–2. – Ñ. 27.
2Äèâ. ðîçä³ë 3.
3Ãåºöü Â. Ì. Íåñòàá³ëüí³ñòü òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. – Ê.: ²í-ò åêîíîì³÷íîãî

ïðîãíîçóâàííÿ, 2000. – Ñ. 310.
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Çðîñòàííÿ äåïîçèò³â ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ñâ³ä÷èòü ïðî íåäîâ³ðó
íàñåëåííÿ äî ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (ñòðàõîâèõ êîìïàí³é,
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ). ²ç çðîñòàííÿì
ìàòåð³àëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ çàîùàäæåííÿ âàðòî á³ëüøå
ñïðÿìîâóâàòè â ³íâåñòèö³éíó ñôåðó – ï³äòðèìêó ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ),
ñîö³àëüíó ñôåðó òîùî. Ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ çàîùàäæåííÿ
ïåðåòâîðþþòüñÿ â ³íâåñòèö³¿ øëÿõîì âêëàäåííÿ â äåðæàâí³ òà ³íø³ ö³íí³
ïàïåðè, ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³òàë³â.
Â. Ì. Ãåºöü ó ïðàö³ «Íåñòàá³ëüí³ñòü òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ» (2000 ð.)
äëÿ àêóìóëÿö³¿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ïðîïîíóº çàïðîâàäèòè îáë³ãàö³¿
äëÿ ô³çè÷íèõ îñ³á ï³ä äåðæàâíó ãàðàíò³þ çà «çîëîòîþ ïîçè÷êîþ»,
ïðè÷îìó ¿õ ìîæå â³ëüíî êóïóâàòè ³ ïðîäàâàòè Îùàäáàíê ç óðàõóâàííÿì
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè, íå íèæ÷î¿ â³ä ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ òà çì³íè êóðñó äîëàðà
ÑØÀ3.

Â óìîâàõ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ º áàãàòî ð³çíîìàí³òíèõ ìîæëèâîñòåé
äëÿ âèêîðèñòàííÿ ³ ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â, îñê³ëüêè ¿õ ìîæíà
âèêîðèñòàòè äëÿ çàïî÷àòêóâàííÿ âëàñíî¿ ñïðàâè, êóï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïðèäáàííÿ íåðóõîìîñò³ òîùî. Â³äðîäæåííÿ ðèíêó ³ïîòåêè äàº çìîãó
ïîë³ïøèòè ÿê³ñòü æèòòÿ íàñåëåííÿ, îñê³ëüêè ðîçøèðþþòüñÿ ñôåðà
îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ ³ ìîæëèâîñò³ ïîë³ïøåííÿ æèòëîâèõ óìîâ. Â³ëüí³
êîøòè â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ìîæíà òàêîæ âèêîðèñòàòè â ïðîöåñ³
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ (êóï³âëÿ àêö³é, ³íâåñòóâàííÿ
âèðîáíèöòâà), íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (âêëàäåííÿ ó ô³íàíñîâ³
óñòàíîâè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ â³äïîâ³äíèõ äîõîä³â), ùî ÷àñòêîâî ñïðèÿº
³ çíèæåííþ òåìï³â ³íôëÿö³¿.

Ðèíêîâà òðàíñôîðìàö³ÿ âèìàãàº ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿,
ë³áåðàë³çàö³¿ ðèíê³â ³ ö³í, ïðîâåäåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³,
ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³éíèõ ðèíêîâèõ ñòðóêòóð, à òàêîæ àäàïòàö³¿ äî íîâèõ
ðåàë³é íàñåëåííÿ ³ â³äïîâ³äíî¿ ïåðåáóäîâè ñóñï³ëüíîãî ìèñëåííÿ. Ó õîä³
ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè ãðîìàäÿíàì áóëî íàäàíî ïðàâî ðîçïî÷àòè
âëàñíó ñïðàâó íàéïðîñò³øèì øëÿõîì – çàéíÿòèñÿ ìàëèì ï³äïðèºì-
íèöòâîì. Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ íà 10000 îñ³á â Óêðà¿í³
çà ñòàíîì íà 1992 ð. ñòàíîâèëà 14, à â 2002 ð. – 51. Ñòð³ìêî çðîñòàº é
ê³ëüê³ñòü ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìö³â – íà ïî÷àòîê 2003 ð. ¿õ áóëî
çàðåºñòðîâàíî ïîíàä 2,3 ìëí.1

Ìàë³ ï³äïðèºìñòâà â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ôîðìóâàíí³
êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà, ñòâîðåíí³ äîäàòêîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü,
âïðîâàäæåíí³ äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. ßê ïðàâèëî,

1Äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ìàëîìó á³çíåñ³ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹
114, 24 ÷åðâíÿ. – Ñ. 7.
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âèíèêàþòü ñêëàäíîñò³ îáë³êó îá’ºêò³â îïîäàòêóâàííÿ ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ,
òîìó âàðòî ïðîäîâæóâàòè ïðàêòèêó âïðîâàäæåííÿ ñïðîùåíî¿ ñèñòåìè
îïîäàòêóâàííÿ, à òàêîæ óïîðÿäêóâàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèìîã
(çìåíøåííÿ ïåðåë³êó ë³öåíçîâàíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, ñïðîùåííÿ ïîðÿäêó
âèäà÷³ ë³öåíç³é (äîçâîë³â), çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ óçãîäæåíü). Â³ä
ìàêñèìàëüíîãî ñïðîùåííÿ äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ òà ñèñòåìè
îïîäàòêóâàííÿ çàëåæèòü äåò³í³çàö³ÿ ìàëèõ ï³äïðèºìñòâ ³ çíÿòòÿ
íàïðóæåíîñò³ íà ðèíêó ïðàö³.

Ïîçèòèâíó ðîëü â³ä³ãðàëî ñòâîðåííÿ Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ç ïèòàíü
ðåãóëÿòîðíî¿ ïîë³òèêè òà ï³äïðèºìíèöòâà ³ ïðèéíÿòòÿ Íàö³îíàëüíî¿
ïðîãðàìè ðîçâèòêó ìàëîãî ï³äïðèºìíèöòâà, ÿêà äàëà çìîãó àêòèâ³çóâàòè
ïðîöåñè ì³êðîêðåäèòóâàííÿ. Òîìó ç 1994 ð. ªâðîïåéñüêèé áàíê
ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó (ªÁÐÐ) â³äêðèâàº äëÿ ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ
ï³äïðèºìñòâ êðåäèòí³ ë³í³¿, ÿê³ ñïðèÿþòü ô³íàíñóâàííþ ïðîåêò³â,
â³ä³áðàíèõ íà îñíîâ³ òåíäåð³â. Íà æàëü, â³ò÷èçíÿí³ áàíêè òðàäèö³éíî
ñòðèìàíî ñòàâëÿòüñÿ äî ïîòðåá ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, à òîìó
óí³âåðñàë³çàö³ÿ íàäàííÿ ïîñëóã áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ òà ðîçøèðåííÿ
ñïåêòðó áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é ó ìàéáóòíüîìó äàñòü çìîãó çä³éñíþâàòè
äîâãîòåðì³íîâå ô³íàíñóâàííÿ íå ëèøå þðèäè÷íèõ îñ³á, à é íàñåëåííÿ
(íàäàííÿ ñïîæèâ÷èõ êðåäèò³â).

Âàæëèâèì ÷èííèêîì ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ º àêö³îíóâàííÿ,
ÿêå ñïðèÿº îïòèì³çàö³¿ ÷èñåëüíîñò³ ïåðñîíàëó òà º îäíèì ³ç ìåòîä³â
ï³äâèùåííÿ ðåàëüíèõ äîõîä³â ïðàö³âíèê³â. Ïåðåâàãè ïðèâàòíî-êîðïîðà-
òèâíî¿ âëàñíîñò³ ìàòåð³àëüíî çàîõî÷óþòü àêö³îíåð³â ï³äòðèìóâàòè
âïðîâàäæåííÿ åëåìåíò³â ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó,
ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíèõ ð³øåíü, çä³éñíåííÿ ïåðåõîäó ñàìå äî
³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Âàðòî çóïèíèòèñÿ íà ïðîáëåìàòèö³ çàëó÷åííÿ çàîùàäæåíü
íàñåëåííÿ íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Çàâäàííÿ äåðæàâè –
çàáåçïå÷èòè é ãàðàíòóâàòè ðîçïîä³ë áàãàòñòâà, ñòâîðåíîãî ìèíóëèìè
ïîêîë³ííÿìè, â³äïîâ³äíî äî ïðèíöèï³â åêîíîì³÷íî¿ ³ ñîö³àëüíî¿
ñïðàâåäëèâîñò³. Äåðæàâà òðàäèö³éíî â³ä³ãðàº ïðîâ³äíó ðîëü â
åêîíîì³÷íîìó æèòò³ ñóñï³ëüñòâà, òîìó é çîáîâ’ÿçàíà ñïðèÿòè ñòâîðåííþ
òà çàõèñòó ðèíêîâèõ ³íñòèòóö³é, â³ä÷óâàþ÷è äîâ³ðó ³ ï³äòðèìêó ãðîìàäÿí.
Çîêðåìà, ó ÷åðâí³ 2003 ð. Äåðæàâíå êàçíà÷åéñòâî âèä³ëèëî ÷åðãîâèé
òðàíø ó ðîçì³ð³ 26 ìëí. ãðí. äëÿ êîìïåíñàö³¿ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü
ãðîìàäÿí Óêðà¿íè, âêëàäåíèõ äî 2 ñ³÷íÿ 1992 ð. â óñòàíîâè êîëèøíüîãî
Îùàäíîãî áàíêó ÑÐÑÐ, ùî ä³ÿëè íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè.

Ç ìåòîþ àêòèâ³çàö³¿ ïðîöåñ³â âêëàäåííÿ ãðîøîâèõ íàãðîìàäæåíü
ô³çè÷íèìè îñîáàìè â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè âàðòî âðàõîâóâàòè
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çíà÷åííÿ îñíîâè ñòàíîâëåííÿ ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí – óçãîäæåííÿ
åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â. Â óìîâàõ ñòàíîâëåííÿ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³
âàæëèâî çàáåçïå÷èòè ¿¿ çàõèñò ³ çáåðåæåííÿ. Íà íàøó äóìêó, âàðòî
îïòèì³çóâàòè òðàíñôîðìóâàííÿ ÷àñòèíè ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ ó âèãëÿä³
ñïëàòè ïîäàòê³â þðèäè÷íèìè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ òà ô³çè÷íèìè
îñîáàìè äî äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ ñêåðóâàííÿ äåðæàâîþ ÷àñòèíè öèõ
êîøò³â íà ïîòðåáè ñàìèõ ïëàòíèê³â ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ æèòòºâîãî ð³âíÿ
ñóñï³ëüñòâà çàãàëîì.

Åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ³íäèâ³äà á³ëüøå ñòîñóþòüñÿ çàäîâîëåííÿ
âëàñíîãî äîñòàòêó, à íå ðîçïîä³ëó ÷è ïåðåðîçïîä³ëó îòðèìàíèõ äîõîä³â.
²ãíîðóâàííÿ ïðèâàòíîãî ³íòåðåñó çóìîâëþº â³äïëèâ («âòå÷ó»)
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó àáî ïðèçâîäèòü äî â³äìåæóâàííÿ â³ä ñóñï³ëüíèõ
³íòåðåñ³â. Â³äïîâ³äíî, â³ä÷óæåííÿ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³ íà ñóñï³ëüíå áëàãî
º åêîíîì³÷íî âèïðàâäàííèì ëèøå ó âèíÿòêîâèõ óìîâàõ, çîêðåìà äëÿ
çàäîâîëåííÿ íàãàëüíèõ ïîòðåá ó ñóòî ñîö³àëüíèõ áëàãàõ, à òàêîæ äëÿ
çä³éñíåííÿ ñîö³àëüíîãî çàõèñòó íàéá³ëüø çíåäîëåíèõ âåðñòâ
ñóñï³ëüñòâà.

Ãðîìàäÿíè âêëàäàþòü ñâî¿ çàîùàäæåííÿ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ çà
óìîâè äîñÿãíåííÿ ïåâíîãî ñòàá³ëüíîãî æèòòºâîãî ð³âíÿ. Áàíêè,
â³äïîâ³äíî, çàö³êàâëåí³ â àêóìóëÿö³¿ êîøò³â íàñåëåííÿ, àëå çà óìîâè
ìàñîâèõ âêëàäåíü, îñê³ëüêè äð³áí³ âêëàäè  äîðîæ÷³ â îáñëóãîâóâàíí³ é,
â³äïîâ³äíî, íå íàñò³ëüêè ðåíòàáåëüí³, ÿê âêëàäè ï³äïðèºìñòâ òà óñòàíîâ.
Êð³ì öüîãî, íàñåëåííÿ ìàòåð³àëüíî íå çàö³êàâëåíå ó çä³éñíåíí³
äîâãîòåðì³íîâèõ âêëàäåíü, îñê³ëüêè äëÿ íüîãî â³ä÷óòíèé âèñîêèé ðèçèê
³ íåìàº â³äïîâ³äíèõ ãàðàíò³é çáåðåæåííÿ òà ïîâíîãî â³äøêîäóâàííÿ
ðåàëüíèõ çàîùàäæåíü. Ïðèñóòí³ñòü ÷èííèêà ³íôëÿö³¿ òàêîæ íåãàòèâíî
âïëèâàº íà òåíäåíö³þ ðîçì³ùåííÿ çàîùàäæåíü. Ó 1991 ð. âêëàäè
íàñåëåííÿ â áàíêè Óêðà¿íè ñòàíîâèëè 1,2 ìëí. ãðí., ó 1995 ð. –  ìëí.
ãðí., ó 1998 ð. – 53376 ìëí. ãðí., ó 2000 ð. – 83777 ìëí. ãðí. ³ â 2002 ð.
– 186365 ìëí. ãðí. (äèâ. äîäàòîê 7).

Ìàñîâ³ âêëàäåííÿ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ó ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿
ìîæóòü ïðèçâåñòè äî çì³íè åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè ³ ñïðîâîêóâàòè
ô³íàíñîâ³ ñïåêóëÿö³¿ (íàïðèêëàä, äîñâ³ä âèíèêíåííÿ «ô³íàíñîâèõ»
ï³ðàì³ä ó 1990-õ ðð., ôîíäîâ³ øàõðàéñòâà, ùî ìàþòü ïîñò³éíó òåíäåíö³þ
äî ìîäèô³êàö³¿ òîùî). Ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â òàêîæ ìàº ïåâí³ îáìåæåííÿ, îñê³ëüêè íå çàáåçïå÷óº
ãàðàíòîâàíî¿ äîõ³äíîñò³ çà âêëàäàìè ³ òîìó ùå íå äîñòàòíüî ïðèâàáëèâå
äëÿ äð³áíèõ ³íâåñòîð³â.

Ïîòóæí³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ³ êîìïàí³¿ ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í
âæå ïîíàä 10 ðîê³â äîòðèìóþòüñÿ ïîçèö³¿ «î÷³êóâàííÿ ¹ 1» ùîäî íàøî¿
äåðæàâè. Âîíè àíàë³çóþòü ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é
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òà ï³äïðèºìñòâ (çîêðåìà, àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ), âèâ÷àþòü ïåðñïåêòèâè
ðèíêó çáóòó, óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ó ð³çíîìàí³òíèõ ñôåðàõ.
Çàðóá³æí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ â ìåæàõ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà âæå äàâíî
ìîãëè á ðîçïî÷àòè âèïóñê òà ðîçì³ùåííÿ ñåðåä þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ
îñ³á â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîòå íàñë³äêè íåäîâ³ðè á³ëüøîñò³
ãðîìàäÿí íàøî¿ äåðæàâè äî âòðàòè âêëàä³â â óñòàíîâàõ êîëèøíüîãî
Îùàäíîãî áàíêó ÑÐÑÐ òà ñîö³îëîã³÷í³ äîñë³äæåííÿ íå äàþòü ï³ä´ðóíòÿ
äëÿ âïåâíåíîñò³ ó äîñÿãíåíí³ ïîñòàâëåíî¿ ìåòè – àêóìóëÿö³¿ òèì÷àñîâî
â³ëüíèõ êîøò³â ãðîìàäÿí Óêðà¿íè.

Íà íàøó äóìêó,  ïîòð³áíî çàñòîñóâàòè åòàïíèé ï³äõ³ä äî âèð³øåííÿ
ö³º¿ ïðîáëåìè. Â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ ìîæëèâå øëÿõîì ïîñòó-
ïàëüíîãî çä³éñíåííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè, ÿêà áóëà á ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç
ä³ÿëüí³ñòþ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é; ââåäåííÿ îáîâ’ÿç-
êîâîãî ìåäè÷íîãî ñòðàõóâàííÿ òàêîæ ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó ñòðàõîâèõ
êîìïàí³é, à ïðèéíÿòòÿ óñòàëåíèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ùîäî àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ ³ äåðæàâíî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó ñïðèÿòèìå
ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³é ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

²ííîâàö³éíà ìîäåëü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ïîòðåáóº âåëèêèõ êîøò³â,
òîìó çðîñòàº íåîáõ³äí³ñòü îïòèì³çàö³¿ çàëó÷åííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ
êîøò³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Âàðòî âðàõóâàòè
äèôåðåíö³éîâàíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò íàñåëåííÿ, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ
çîñåðåäæåííÿì çíà÷íî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè (çà îö³íêàìè åêñïåðò³â – 20 ìëðä.
ãðí.), à òàêîæ îñîáëèâîñòÿìè ¿¿ ³íâåñòóâàííÿ. Æèòòºâèé ð³âåíü íàðîäó
çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àºòüñÿ ðîçì³ðîì ðåàëüíèõ äîõîä³â ãðîìàäÿí,
òðèâàë³ñòþ òà óìîâàìè ¿õíüîãî æèòòÿ.

Âàæëèâó ðîëü ó çàïîá³ãàíí³ òà ïîì’ÿêøåíí³ ñîö³àëüíèõ ïîòðÿñ³íü â³ä
áåçðîá³òòÿ â³ä³ãðàþòü ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòü
êîíòðîëü çà íàäàííÿì ÷åðãîâèõ ô³íàíñîâèõ òðàíø³â äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿
åêîíîì³êè çàëåæíî â³ä âèêîíàííÿ òèõ ÷è ³íøèõ ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì. Öå
ìîæå ÷àñòêîâî íåéòðàë³çóâàòè ïðè÷èíè ñîö³àëüíî¿ íàïðóæåíîñò³, ïðîòå
íåîêëàñè÷íèé ï³äõ³ä äî åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ÿêèé ïåðåäáà÷àº
âòðó÷àííÿ äåðæàâè, âñå ùå íå ïîñëàáëþº íàïðóæåíîñò³ íà ðèíêó ïðàö³.

Ì³æíàðîäí³ åêñïåðòè Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñï³âïðàö³ é ðîçâèòêó
(ÎÅÑÐ) ââàæàþòü, ùî â óìîâàõ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ìîæíà çíèçèòè
ïîäàòêîâèé òèñê ³ çíà÷í³ êîøòè ñïðÿìóâàòè íà ñòðóêòóðíå ðåôîðìóâàííÿ
åêîíîì³êè (çîêðåìà, íà âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é) ³ ïîë³ïøåííÿ
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà íàñåëåííÿ. ²ííîâàö³éíà ìîäåëü
ðîçâèòêó åêîíîì³êè âèìàãàº ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ðîáî÷î¿ ñèëè (âêëàäåííÿ
êîøò³â ó íàâ÷àëüí³ ïðîãðàìè, ïîë³ïøåííÿ óìîâ ïðàö³, ãàðàíòóâàííÿ
â³ëüíîãî ïåðåñóâàííÿ òîùî).
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Ïðîöåñ àäàïòàö³¿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè äî
çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà ñïðèÿâ ïåðåõîäó
â³ä ïàñèâíèõ äî àêòèâíèõ ïðîãðàì ñîö³àëüíî¿ ï³äòðèìêè íàñåëåííÿ. Â
Óêðà¿í³ âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â çä³éñíþþòüñÿ çàõîäè ç ðå³íòåãðàö³¿
áåçðîá³òíèõ ó ìàòåð³àëüíó ñôåðó ³ çàïðîâàäæóþòüñÿ æîðñòê³ ìåòîäè
ö³ëüîâîãî íàäàííÿ ìàòåð³àëüíèõ êîìïåíñàö³é.

Ïðîãðàìà óðÿäó Óêðà¿íè ñïðÿìîâàíà íà ðîçáóäîâó äåðæàâè ç ïîòóæ-
íèì íàóêîâî-òåõí³÷íèì ïîòåíö³àëîì, òîìó ñêîðî÷åííÿ ïðÿìèõ òà
íåïðÿìèõ áþäæåòíèõ äîòàö³é çáèòêîâèì ï³äïðèºìñòâàì ³ ïåðåðîçïîä³ë
ñîö³àëüíèõ çáîð³â ç ôîíäó çàðîá³òíî¿ ïëàòè íà ³íø³ íàïðÿìêè
ñïðèÿòèìóòü çá³ëüøåííþ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ åêîíîì³êè. Çàõîäè
ç äåò³í³çàö³¿ âèïëàòè çàðîá³òíî¿ ïëàòè äàþòü çìîãó ðîçøèðèòè áàçó
ïëàòíèê³â ó äåðæàâí³ ö³ëüîâ³ ôîíäè, ùî çì³öíèòü ¿õ ô³íàíñîâó
ñïðîìîæí³ñòü. Âàðòî âðàõóâàòè, ùî çã³äíî ç ö³ëüîâèìè ïðîãíîçàìè ó
2004 ð. ðåàëüíå çðîñòàííÿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè íàñåëåííÿ ñòàíîâèòèìå
12–15%. Íà íàøó äóìêó, ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìêîì ïîâèííî ñòàòè
ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðåííÿ ðîáî÷èõ ì³ñöü ó ñôåð³ ñîö³àëüíî¿
³íôðàñòðóêòóðè, ùî ñïðèÿòèìå òàêîæ ïîñòóïîâîìó çäåøåâëåííþ
íåâèïðàâäàíî çàâèùåíèõ ö³í íà á³ëüø³ñòü ïîñëóã ó ö³é ñôåð³.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíîãî ï³äõîäó äî
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äåðæàâà ïîâèííà ñïðèÿòè ñòâîðåííþ íîâèõ
ðîáî÷èõ ì³ñöü, ðàö³îíàëüíîìó ïåðåðîçïîä³ëó ðîáî÷î¿ ñèëè â óìîâàõ
çì³íè ïîïèòó íà á³ëüø êâàë³ô³êîâàíó ïðàöþ. Ó 2001 ð. â Óêðà¿í³ ó öåíòðàõ
çàéíÿòîñò³ íà îáë³êó ïåðåáóâàëî 2,8 ìëí. îñ³á ³ ìàéæå 1,8 ìëí. îñ³á
çâåðíóëîñÿ çà êîíñóëüòàö³ÿìè. Çà ñòàíîì íà 1 áåðåçíÿ 2002 ð. ð³âåíü
çàðåºñòðîâàíîãî áåçðîá³òòÿ ñåðåä ïðàöåçäàòíîãî íàñåëåííÿ â Óêðà¿í³
â ñåðåäíüîìó çíèçèâñÿ äî 3,89% ïðîòè 4,23% íà ïî÷àòêó áåðåçíÿ 2001
ð. Â³äïîâ³äíî çìåíøèëîñÿ é íàâàíòàæåííÿ íà îäíå â³ëüíå ðîáî÷å ì³ñöå
(çà ñòàíîì íà 1 âåðåñíÿ 2002 ð. – 13 îñ³á, íà 1 ñ³÷íÿ 2001 ð. – 79 îñ³á).
Çà ñòàíîì íà ëèñòîïàä 2002 ð. ïîñëóãàìè ñëóæáè çàéíÿòîñò³
ñêîðèñòàëîñÿ 15,3 ìëí. áåçðîá³òíèõ, ïðàöåâëàøòîâàíî 3,9 ìëí. îñ³á ³
ïðîôåñ³éíèì íàâ÷àííÿì îõîïëåíî 804,8 òèñ. òà ãðîìàäñüêèìè ðîáîòàìè
– ìàéæå 939 òèñ. îñ³á1. ×èñåëüí³ñòü áåçðîá³òíèõ (âèçíà÷åíèõ çà äàíèìè
âèá³ðêîâèõ îáñòåæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ ç ïèòàíü åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³
íàñåëåííÿ çà ìåòîäîëîã³ºþ ÌÎÏ) ó ñåðåäíüîìó â 2002 ð. ñòàíîâèëà
2,3 ìëí. îñ³á, à ð³âåíü áåçðîá³òòÿ – ñòàíîâèâ 10,2% åêîíîì³÷íî àêòèâíîãî
íàñåëåííÿ ó ïðàöåçäàòíîìó â³ö³.

1Êîìï’þòåðíà ñâàõà íà á³ðæ³ ïðàö³ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 212, 14 ëèñòîïàäà.
2Ïðî ä³ÿëüí³ñòü Ôîíäó çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ

Óêðà¿íè íà âèïàäîê áåçðîá³òòÿ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 101, 4 ÷åðâíÿ. – Ñ. 14.
3Êîìï’þòåðíà ñâàõà íà á³ðæ³ ïðàö³ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 212, 14 ëèñòîïàäà.
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Ôîíä çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ
Óêðà¿íè íà âèïàäîê áåçðîá³òòÿ º öåíòðàë³çîâàíèì ñòðàõîâèì ôîíäîì,
íåêîìåðö³éíîþ ñàìîâðÿäíîþ îðãàí³çàö³ºþ, ùî çä³éñíþº ñòðàõóâàííÿ
íà âèïàäîê áåçðîá³òòÿ, çáèðàº òà àêóìóëþº ñòðàõîâ³ âíåñêè, êîíòðîëþº
âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, âèïëà÷óº äîïîìîãó òà íàäàº ñîö³àëüí³ ïîñëóãè.
Â³äïîâ³äíî äî ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿìê³â ïîñòóïîâî çá³ëüøóþòüñÿ îáñÿãè
îõîïëåííÿ íåçàéíÿòèõ ãðîìàäÿí àêòèâíèìè ôîðìàìè ñîö³àëüíî¿
ï³äòðèìêè. Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ áåçðîá³òíèõ
íà ðèíêó ïðàö³ ó 2002 ð. ïðîôåñ³éíå íàâ÷àííÿ çà 270 ïðîôåñ³ÿìè òà
ñïåö³àëüíîñòÿìè ïðîéøëè 163,4 òèñ. áåçðîá³òíèõ, ç ÿêèõ 46,4 òèñ. îñ³á
íå áóëî çàñòðàõîâàíî2.

Ðîçâèòîê ðèíêó ïðàö³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç ðèíêîì ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Íà êîíêóðñí³é îñíîâ³ çä³éñíþºòüñÿ â³äá³ð áàíê³â äëÿ ðîçì³ùåííÿ
òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â Ôîíäó çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî
ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ Óêðà¿íè íà âèïàäîê áåçðîá³òòÿ, ó òîìó ÷èñë³
ðåçåðâó êîøò³â ôîíäó íà äåïîçèòíèõ ðàõóíêàõ, – ó ÷åðâí³ 2003 ð. áóëî
â³ä³áðàíî 14 áàíê³â, çîêðåìà ÇÀÒ «Ïðîì³íâåñòáàíê», ÀÏÏÁ «Àâàëü»,
ÀÊ²Á «Óêðñèááàíê», ÂÀÒ ÊÁ «Íàäðà» òà ³í.

Çàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é òà ºäèíîãî ï³äõîäó
äî íàäàííÿ ñîö³àëüíèõ ïîñëóã ñïðèÿº ôîðìóâàííþ öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó
ïðàö³. Äåðæàâíèé öåíòð çàéíÿòîñò³ âèêîðèñòîâóº ªäèíó ³íôîðìàö³éíî-
àíàë³òè÷íó ñèñòåìó (ª²ÀÑ), ÿêà ïåðåäáà÷àº ïîøóê ðîáîòè íà òåðèòîð³¿
âñ³º¿ Óêðà¿íè. Çàïðîâàäæåíà ºäèíà òåõíîëîã³ÿ îáñëóãîâóâàííÿ
íåçàéíÿòîãî íàñåëåííÿ (ªÒÎÍÍ), ÿêà äàº çìîãó çàïðîâàäèòè ºäèí³
ñòàíäàðòè ùîäî çì³ñòó òà ñïîñîáó íàäàííÿ äåðæàâíèõ ñîö³àëüíèõ
ïîñëóã â Óêðà¿í³, ï³äâèùèòè ÿê³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü áåç çá³ëüøåííÿ
÷èñåëüíîñò³ ïðàö³âíèê³â ñëóæáè çàéíÿòîñò³, çîêðåìà îõîïëþº 83%
öåíòð³â çàéíÿòîñò³, ÿêèõ â Óêðà¿í³ íàë³÷óºòüñÿ 5483.

Ó äàíèé ïðîöåñ ñë³ä çàëó÷èòè ïðèâàòí³ ñëóæáè çàéíÿòîñò³, ÿê³ ìàòåð³-
àëüíî çàö³êàâëåí³ â îïåðàòèâíîìó íàäàíí³ ïîñëóã ç ïðàöåâëàøòóâàííÿ
³ ìàþòü øèðîêå ïîëå ä³ÿëüíîñò³. Öå º àêòóàëüíèì â óìîâàõ ïåðñïåêòèâ
ñêîðî÷åííÿ âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó â ïðîöåñ³ ïðîâåäåííÿ
ïîäàòêîâî¿ ðåôîðìè (çìåíøåííÿ ñòàâîê îñíîâíèõ ïîäàòê³â), ùî ñóòòºâî
âïëèíå íà ìîæëèâîñò³ äåðæàâíî¿ ñëóæáè çàéíÿòîñò³.

Ðîçðîáêà ³ âèïóñê ïðîìèñëîâèìè ï³äïðèºìñòâàìè íàóêîºìíî¿ ïðîäóêö³¿
âèìàãàº íå ëèøå íàëåæíîãî ô³íàíñóâàííÿ, à é âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ
êàäð³â. Íîâ³òí³ òåõíîëîã³¿ ïåðåäáà÷àþòü ó ïåðñïåêòèâ³ ïðîâåäåííÿ
òðóäîâèõ òåíäåð³â. Îñê³ëüêè íàøà äåðæàâà îáðàëà íàïðÿìîê

1Êåéíñ Äæ. Ì. Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è äåíåã / Ïåð. ñ àíãë. À. Ã. Ìèëåé-
êîâñêîãî, È. Ì. Îñàä÷åé. – Ì.: Èçàòåëüñòâî «Ïðîãðåññ», 1978. – Ñ. 364.
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ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿, òî âàæêî óíèêíóòè ó÷àñò³ Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíîìó
ðîçïîä³ë³ ïðàö³, ùî çíà÷íî ïîñèëèòü êîíêóðåíö³þ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó.
Äåìîêðàòèçàö³ÿ çàêîíîäàâñòâà íå çìîæå çóïèíèòè ä³þ ì³æíàðîäíèõ
÷èííèê³â, à òîìó äåðæàâà ïîâèííà âæèòè êîíöåïòóàëüíèõ çàõîä³â ùîäî
óíèêíåííÿ ìîæëèâèõ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â çîâí³øíüî¿ ì³ãðàö³¿. Ó ñï³âïðàö³
ç ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì ùîäî ë³áåðàë³çàö³¿ ðèíêó ïðàö³ âàðòî
â³äñòîþâàòè ïðàâî â³ëüíîãî ïåðåñóâàííÿ ãðîìàäÿí Óêðà¿íè  ÷åðåç êîðäîíè
³ â ìåæàõ ªÑ.

Â³äïîâ³äíî äî ð³øåííÿ ¹ 3 Äåðæàâíî¿ ðàäè ç ïèòàíü ºâðîïåéñüêî¿
òà ºâðîàòëàíòè÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè «Ïðî äàëüø³ çàõîäè ó ñôåð³ ºâðî-
ïåéñüêî¿ ³ ºâðîàòëàíòè÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè» â³ä 19 òðàâíÿ 2003 ð.
ïåðåäáà÷àºòüñÿ äîîïðàöþâàííÿ ïðîåêò³â íàâ÷àííÿ òà ïåðåï³äãîòîâêè
ôàõ³âö³â ó ñôåð³ ºâðîïåéñüêî¿ òà ºâðîàòëàíòè÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè.
Òîìó äîö³ëüíî ïåðåäáà÷èòè é ï³äãîòîâêó êâàë³ô³êîâàíèõ êàäð³â ç
óðàõóâàííÿì ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é äëÿ öåíòð³â çàéíÿòîñò³ çà ìîäóëüíèìè
íàâ÷àëüíèìè ïëàíàìè òà ïðîãðàìàìè, ÿê³ á çìîãëè ó ìàéáóòíüîìó
ñï³âïðàöþâàòè ç ºâðîïåéñüêèìè ñòðóêòóðàìè.

Ó ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ìàº ì³ñöå òåíäåíö³ÿ ðîçøàðóâàííÿ
íàñåëåííÿ çà ð³âíÿìè äîõ³äíîñò³ é ïðîöâ³òàííÿ åë³òíèõ ãðóï. Äæ. Ì.
Êåéíñ, äîñë³äæóþ÷è ôóíêö³þ çàéíÿòîñò³, çîêðåìà êîíñòàòóâàâ, ùî
êîëèâàííÿ ö³í íå ìîæå âïëèíóòè íà ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìö³â, à ò³ëüêè
ñïðÿìîâóº íàÿâíå (de facto) âèïàäêîâå áàãàòñòâî â êèøåí³ äåÿêèõ
ùàñëèâö³â (mutatis mutandis), ÿêùî ïåðåäáà÷àºòüñÿ çì³íà â
ïðîòèëåæíîìó íàïðÿìêó)1. Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ â Óêðà¿í³ çìåíøèëàñÿ
÷àñòêà äåðæàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíèõ çàõîä³â, ó òîìó ÷èñë³ ñôåðè
ðèíêó ïðàö³. Â³äïîâ³äíî, íå âò³ëþºòüñÿ ìîäåëü ïð³îðèòåòíîñò³ äîõ³äíîñò³
ùîäî çàéíÿòîñò³ òà ãàðìîí³éíîãî ðîçâèòêó íàñåëåííÿ, ÿêà íå ëèøå
ïðîïàãóâàëàñÿ, à é â³äíîñíî ñòàá³ëüíî ðîçâèâàëàñÿ íà ïîïåðåäí³é
(ñîö³àë³ñòè÷í³é) ñòàä³¿ ñóñï³ëüíîãî ðîçâèòêó äåðæàâè.

Ñêëàäíîþ çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìà çàéíÿòîñò³ òà çìåíøåííÿ
÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ â îêðåìèõ äåïðåñ³éíèõ (íåïåðñïåêòèâíèõ)
ðå´³îíàõ. Ì. Ãðóøåâñüêèé ó ïðàö³ «Â³ëüíà Óêðà¿íà. Ñòàòò¿ ç îñòàíí¿õ
äí¿â (áåðåçåíü–êâ³òåíü 1917)» çàçíà÷àâ: «Íàø³ ïîâ³òè ³ ãóáåðí³¿ – ñå
äóæå ïðèïàäêîâ³ êîìá³íàö³¿, ÿê³ ÷àñòî íå â³äïîâ³äàþòü ä³éñíèì çâÿçêàì
ëþäíîñòè: ðîçðèâàþòü ì³ñöÿ, çâÿçàí³ ì³æ ñîáîþ ãåîãðàôè÷íèìè,
åêîíîì³÷íèìè, êîìóí¿êàö³éíèìè (äîðîæíèìè) çâÿçêàìè, à âÿæóòü äîêóïè
ì³ñöåâîñòè, ÿê³ òÿãíóòü çîâñ³ì äî ð³æíèõ öåíòð³â… òîìó… íå ïîòð³áíî
ñë³ïî ¿õ òðèìàòè ñÿ, à òðåáà éòè çà íàòóðàëüíèìè, ðåàëüíèìè

1Ãðóøåâñüêèé Ìèõ. Â³ëüíà Óêðà¿íà. Ñòàòò¿ ç îñòàíí¿õ äí¿â (áåðåçåíü–êâ³òåíü 1917).  – Ê.:
Äðóêàðíÿ ò-âà «Ï. Áàðñüêèé», 1917. – Ñ. 16.
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çâÿçêàìè»1.
Ó äàíîìó àñïåêò³ îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóº ðîçðîáêà êðèòåð³¿â

åôåêòèâíîãî òåðèòîð³àëüíîãî ïîä³ëó ïðàö³ â óìîâàõ ïðîâåäåííÿ ðåôîðìè
åêîíîì³÷íîãî ðàéîíóâàííÿ êðà¿íè (Çàõ³äíèé, Öåíòðàëüíèé, Äîíåöüêèé,
Ïðèäí³ïðîâñüêèé, Ï³âäåííèé, Ñõ³äíèé). Íà íàøó äóìêó, òàêèé ïîä³ë âàðòî
çä³éñíþâàòè â óìîâàõ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè ðîçâèòîê
ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè òà âèðîáíè÷î¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîí (òåðèòîð³é ïð³îðèòåòíîãî
ðîçâèòêó) çóìîâèëè íîâ³òí³ òåíäåíö³¿ ðîçì³ùåííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ òðóäîâèõ
ðåñóðñ³â.

Çðîñòàííÿ àáñîëþòíî¿ ñóìè ñóñï³ëüíèõ âèòðàò (çîêðåìà, ¿õíüî¿
ïèòîìî¿ âàãè â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³) ïîâ’ÿçàíî ç ðîçâèòêîì
ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðó ãîñïîäàðñòâà, à òîìó ç ìåòîþ ïîãîäæåííÿ
òåðèòîð³àëüíèõ ³ ãàëóçåâèõ ³íòåðåñ³â äîö³ëüíî ïðîâîäèòè íàâ÷àííÿ íà
çàìîâëåííÿ ðîáîòîäàâö³â ï³ä êîíêðåòí³ ðîáî÷³ ì³ñöÿ (ÿê ïðàâèëî, öå
ñòîñóºòüñÿ ðîá³òíè÷èõ ïðîôåñ³é).

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, íàãîëîñèìî, ùî âàæëèâîþ º ïðîáëåìàòèêà
äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ³ âçàºìîçàëåæíîñò³ ñòàíîâëåííÿ ðèíêó
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ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç îñîáëèâîñòÿìè ëþäñüêîãî ÷èííèêà ó
òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Ïåðåõ³ä äî ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíî¿
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ³ äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà âèìàãàº ïðîâåäåííÿ
çâàæåíî¿ ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè, çä³éñíåííÿ ñîö³àëüíîãî çàõèñòó, ðîçâèòêó
ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ òà äîòðèìàííÿ ñîö³àëüíèõ ñòàíäàðò³â.
Çàóâàæèìî, ùî ïèòàííÿ ïðî îïëàòó ïðàö³ âàæëèâå äëÿ ïðàö³âíèê³â, òîìó
ùî â³ä ¿¿ âåëè÷èíè çàëåæèòü çàäîâîëåííÿ ¿õí³õ æèòòºâèõ ïîòðåá.

Îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè âò³ëåííÿ ä³ºâî¿ ë³áåðàëüíî¿ ïîë³òèêè ñòàº
âðàõóâàííÿ ñîö³àëüíèõ ïîòðåá óñ³õ âåðñòâ íàñåëåííÿ, çàáåçïå÷åííÿ
îïòèìàëüíî¿ çàéíÿòîñò³ òà íàäàííÿ ñîö³àëüíî¿ (çîêðåìà àäðåñíî¿)
äîïîìîãè ñîö³àëüíî íåçàõèùåíèì âåðñòâàì íàñåëåííÿ. Äîö³ëüíî
çä³éñíþâàòè ï³äãîòîâêó êâàë³ô³êîâàíèõ êàäð³â ç óðàõóâàííÿì ñó÷àñíèõ
òåíäåíö³é  öåíòðàìè çàéíÿòîñò³ çà ìîäóëüíèìè íàâ÷àëüíèìè ïëàíàìè
òà ïðîãðàìàìè, ÿê³ á çìîãëè â ìàéáóòíüîìó ñï³âïðàöþâàòè ç
ºâðîïåéñüêèìè ñòðóêòóðàìè.

Ãðîøîâ³ çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ âàðòî àêóìóëþâàòè ³ ñïðÿìóâàòè
â ³íâåñòèö³éíó ñôåðó (àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ñîö³àëüíó ñôåðó òà ³íôðà-
ñòðóêòóðó òîùî). Öå ñïðèÿòèìå çíèæåííþ òèñêó íà âèäàòêîâó ÷àñòèíó
áþäæåòó ³ ì³í³ì³çóº ðèçèê âêëàäåíü ó áàíê³âñüêó ñèñòåìó.

Ó÷àñòü Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíîìó ðîçïîä³ë³ ïðàö³ âèìàãàº ðîçðîáêè
äåðæàâîþ êîíöåïòóàëüíèõ çàõîä³â ç óíèêíåííÿ ìîæëèâèõ íåãàòèâíèõ
íàñë³äê³â çîâí³øíüî¿ ì³ãðàö³¿ â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâèõ ïðèíöèï³â ³
ñòàíäàðò³â. Ãàðìîí³çàö³ÿ ïðàâîâèõ ñèñòåì, åêîíîì³÷íèõ ìåõàí³çì³â,
â³ëüíå ïåðåñóâàííÿ ãðîìàäÿí (ðîáî÷î¿ ñèëè) ïîòðåáóº çàïðîâàäæåííÿ
ºäèíî¿ ³íòåãðîâàíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ ìåðåæ³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ îáì³íó
³íôîðìàö³ºþ òà îïåðàòèâíîãî çâ’ÿçêó ì³æ ñòðóêòóðíèìè ï³äðîçä³ëàìè

1Ãàâðèëèøèí Á. Ì³ñöå Óêðà¿íè â ìàéáóòí³é ïîë³òè÷í³é êîíñòåëÿö³¿ // Â³ñíèê Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 10.

2Áðîâêîâ Ñ., Ðóäåíêî Ë. Ïðîáëåìè ³íòåãðàö³¿ áàíê³âñüêîãî ³ êîðïîðàòèâíîãî êàï³òàëó â
óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè // Áàíê³âñüêà ñïðàâà. – 2002. – ¹ 3. – Ñ. 37–41.

3Ëóöèøèí Ç. Î. Òðàíñôîðìàö³ÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿. – Ê.:
Âèäàâíè÷èé öåíòð «ÄðÓê», 2002. – 320 ñ.

4Ïîëîçåíêî Ä. Ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ òà ³íâåñòèö³éíèé ïðîöåñ // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó Óêðà¿íè. – 2002. – ¹ 11. – Ñ. 51–52.

5ßêóøà Þ. ²ñòîðè÷íèé êîíòåêñò òà òåîðåòè÷íå îñìèñëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ãëîáàë³çàö³¿ /
/ Áàíê³âñüêà ñïðàâà. – 2002. – ¹ 3. – Ñ. 3–15.

6Êîëëîíòàé Â. Ýâîëþöèÿ çàïàäíûõ êîíöåïöèé ãëîáàëèçàöèè (Ñòàòüÿ ïåðâàÿ) //
Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 24–30.

7Ìèöåê Ñ. Ñëåäóåò ëè Ðîññèè îïàñàòüñÿ ãëîáàëèçàöèè? // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. – 2002.
– ¹ 8. – Ñ. 21–30.

8Ïåðåãóäîâ Ñ. Àíòèãëîáàëèñòñêèå äâèæåíèÿ – íà÷àëî âåëèêîé ñìóòû ÕÕ² âåêà?
Íåîëèáåðàëüíàÿ ãëîáàëèçàöèÿ: åñòü ëè àëüòåðíàòèâà? // Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è
ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 4 – Ñ. 22–28.
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äåðæàâíèõ òà ïðèâàòíèõ ñëóæá çàéíÿòîñò³. ªäèíà ìåðåæà äàñòü çìîãó
çàëó÷àòè ïðèâàòí³ ñëóæáè çàéíÿòîñò³, ÿê³ ìàòåð³àëüíî çàö³êàâëåí³ â
îïåðàòèâíîìó íàäàíí³ ïîñëóã ç ïðàöåâëàøòóâàííÿ, ³ ç ÷àñîì çìîæóòü
ïðàöþâàòè ùå åôåêòèâí³øå.

2.5. Òåíäåíö³¿ òà ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â óìîâàõ ³íòåãðàö³¿

ó ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð

Ó ìèíóëîìó òèñÿ÷îë³òò³ îñíîâíå çàâäàííÿ ãëîáàë³çàö³¿ ïîëÿãàëî ó
çàáåçïå÷åíí³ ïîñòóïîâîãî ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ïðîòå
ïîãëèáëåííÿ ðîçïîä³ëó ïðàö³, ðîçâèòîê òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é
(ÒÍÊ), ì³æíàðîäíà êîîðäèíàö³ÿ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêò³â, âçàºìîäîïîìîãè ³
ô³íàíñ³â ïðèçâåëè äî ðîçðèâó â åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³ ì³æ êðà¿íàìè,
çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ êàï³òàë³â òà ñóòòºâîãî
îáìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â ïðîöåñè
íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òîìó àêòóàëüíîþ çàëèøàºòüñÿ
ïðîáëåìàòèêà àäàïòàö³¿ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äî
ãëîáàëüíîãî ñåðåäîâèùà é ïåðñïåêòèâè ¿õíüîãî ðîçâèòêó ç óðàõóâàííÿì
ïðîöåñ³â ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³.

Äîêòîð ô³ëîñîô³¿ òà åêîíîì³êè Æåíåâñüêîãî óí³âåðñèòåòó Áîãäàí
Ãàâðèëèøèí çàçíà÷àº: «Óêðà¿íà â íèí³øíüîìó òðàíñôîðìàö³éíîìó
ïåð³îä³ ôîðìóº é ôîðìóâàòèìå ñâîþ ñòðàòåã³þ òà ïîë³òèêó, àáè â³äíàéòè
äëÿ ñåáå íàéïðèâàáëèâ³øå ì³ñöå â ì³íëèâ³é ñâ³òîâ³é êîíñòåëÿö³¿ ç òî÷êè
çîðó íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè, åôåêòèâíîñò³ åêîíîì³êè, äîáðîáóòó íàðîäó,
… ñîö³àëüíîþ ñïðàâåäëèâ³ñòþ òà âíóòð³øí³ì ìèðîì»1.

Çì³öíåííþ ³ ïîäàëüøîìó ñòàíîâëåííþ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó
ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâèù³ ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ´ðóíòîâíèõ ïóáë³êàö³é ÿê
ó â³ò÷èçíÿí³é, òàê ³ çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³ òà ïåð³îäèö³. Â³ò÷èçíÿí³
åêîíîì³ñòè Ñ. Áðîâêîâ2, Ç. Ëóöèøèí3 , Ä. Ïîëîçåíêî4 , Ñ. Ñîêîëåíêî, Þ.
ßêóøà5  âèñâ³òëþþòü âïëèâ ãëîáàë³çàö³¿ íà ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè. Çîêðåìà, ðîñ³éñüê³ â÷åí³-åêîíîì³ñòè Â. Êîëëîíòàé6 , Ñ. Ì³öåê7 ,

1Ïðåñíÿêîâ Â. Þ. Ãëîáàëèçàöèÿ è ñîâðåìåííîå ãîñóäàðñòâî: çàðóáåæíûé è
îòå÷åñòâåííûé îïûò // Ýêîíîìèêà ÕÕ² âåêà. – 2002. – ¹ 6. – Ñ. 121–135.

2Ðàòëåíä Ï. Ãëîáàëèçàöèÿ è ïîñòêîììóíèçì // Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå
îòíîøåíèÿ. – 2002. – ¹ 4 – Ñ. 15–18.

3Ñîêîëåíêî Ñ. ². Ãëîáàë³çàö³ÿ ³ åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – Ê.: Ëîãîñ, 1999. – Ñ. 49.
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Ñ. Ïåðåãóäîâ8 , Â. Ïðåñíÿêîâ1 , Ï. Ðàòëåíä2  äîñë³äæóþòü êîíöåïö³¿
ãëîáàë³çàö³¿ â ³ñòîðè÷íîìó àñïåêò³ òà àëüòåðíàòèâí³ íàïðÿìêè ðîçâèòêó
åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Ïðîòå â³äñóòí³ ´ðóíòîâí³ ïðàö³, ÿê³ äàëè á
êîìïëåêñíó îö³íêó åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ òà éîãî ðîçâèòîê ÿê âàæëèâîãî ñåãìåíòà
çàáåçïå÷åííÿ ³íòåãðàö³¿ äî ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó.

Çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ êðà¿í ç â³äêðèòîþ åêîíîì³êîþ ñïðèÿëî
ôîðìóâàííþ íîâîãî ãëîáàëüíîãî (ôð.  global – çàãàëüíèé; àíãë.
globalization – ãëîáàë³çàö³ÿ) åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó, îñê³ëüêè ó
ì³æíàðîäíîìó ìàñøòàá³ ³íòåíñèâíî ðîçâèâàºòüñÿ âñÿ ñèñòåìà ðèíêîâèõ
â³äíîñèí. Ñ. ². Ñîêîëåíêî çàçíà÷àº, ùî ãëîáàë³çàö³ÿ íà ð³âí³ îêðåìî¿
êðà¿íè õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñòóïåíåì âçàºìîçâ’ÿçêó ¿¿ åêîíîì³êè ç³ ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êîþ â ö³ëîìó3. Ñó÷àñíèìè òåíäåíö³ÿìè ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè
º ñï³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â (ìàòåð³àëüíà çàö³êàâëåí³ñòü) ó
ì³æíàðîäíîìó ñï³âðîá³òíèöòâ³, ðîçøèðåííÿ ðèíêîâîãî ïðîñòîðó,
ðîçâèòîê ñóêóïíîñò³ ñâ³òîãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí, ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ
âèðîáíèöòâà òîùî.

Ïðàãìàòè÷íèé ï³äõ³ä äî åôåêòèâíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâîãî
ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó ïåðåäáà÷àº íàñòóïí³ çàõîäè: ïðèéíÿòòÿ ñó÷àñíîãî
ãîñïîäàðñüêîãî çàêîíîäàâñòâà (ïðàâîâà îñíîâà ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ,
á³ðæ, áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, îïîäàòêîâóâàííÿ); çàáåçïå÷åííÿ áåçïåêè
ä³ÿëüíîñò³ ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó (ðåãóëþâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó,
äåìîíîïîë³çàö³ÿ åêîíîì³êè, àíòè³íôëÿö³éíà ïîë³òèêà, çàõîäè ùîäî
îïòèì³çàö³¿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â); ðåãóëÿòèâíó äåðæàâíó ïîë³òèêó íà
ðèíêàõ (ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíîãî
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà âíóòð³øíüîìó é çîâí³øíüîìó ðèíêàõ øëÿõîì
âò³ëåííÿ ³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³, çàîõî÷åííÿ åêñïîðòó êàï³òàëó).

Îñíîâà ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè – ïðèâàòíà âëàñí³ñòü ³ ïîñò³éíå çðîñòàííÿ
ð³âíÿ ñïîæèâàííÿ, ùî ïîòðåáóº â³äïîâ³äíèõ ³íâåñòèö³é. Ñòàíîâëåííÿ
ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà òà éîãî îá’ºêòèâíèé ìåõàí³çì ñïðèÿëè ïåðåòâî-
ðåííþ ñâ³òîâèõ ãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â ó ðåàëüíèé ÷èííèê ôîðìóâàííÿ
ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ì³æíàðîäíî¿ åêîíîì³êè. Ïðîöåñ
ìîäèô³êàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè âïëèíóâ ³ íà ³íòåíñèâí³ñòü ïðîâåäåííÿ
ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ, âàëþòíèõ, ôîíäîâèõ, êîìåðö³éíèõ ³
òîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é, ùî ñïðèÿëî ôîðìóâàííþ ñâ³òîâîãî ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ÿêèé º âàæëèâèì çàñîáîì ðóõó â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â ³ ïðîâåäåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â.

Îñê³ëüêè çíà÷í³ îáñÿãè êàï³òàë³â çîñåðåäæåíî â ïðîìèñëîâî

1Àáðàìîâ Ñ. È. Èíâåñòèðîâàíèå. – Ì.: Öåíòð ýêîíîìèêè è ìàðåêòèíãà, 2000. – Ñ. 35.
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ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, òî ñòàí ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ñóòòºâî çàëåæèòü â³ä
âðåãóëüîâàíîñò³ öèêë³â ðóõó êàï³òàë³â ó öèõ êðà¿íàõ, à òàêîæ åêîíîì³÷íî¿,
ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íî¿, ïðàâîâî¿ ñôåð ³ ìîæëèâîñòåé ñó÷àñíèõ
êîìï’þòåðíî-³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é. Íà ïîñòóïàëüíå
íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âïëèâàº åêîíîì³÷íà ñôåðà, à
ñàìå: ñòàí åêîíîì³êè, äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ é ìîíîïîë³çàö³ÿ åêîíîì³êè,
âèêîíàííÿ é ïåðñïåêòèâè áþäæåòó, îáðàí³ ôîðìè ïðèâàòèçàö³¿,
ðîçâèíåí³ñòü òà ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñèñòåìè, ñòàí
ðèíêîâèõ ³íôðàñòðóêòóð, êîíòðîëü çà ïðîöåñàìè ç áîêó äåðæàâè,
âëàñíèê³â, ó÷àñíèê³â), êîíêóðåíö³ÿ (ä³ºâ³ñòü ïðîâåäåííÿ òåíäåð³â òà
êîíêóðñ³â) òîùî. Íà íàøó äóìêó, ñë³ä âðàõîâóâàòè òàêîæ íàÿâí³ñòü
åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â: êðåäèòíèõ, âàëþòíèõ, ìàðêåòèíãîâèõ, ö³íîâèõ,
ïîðòôåëüíèõ, ñòðàõîâèõ, òåõíîãåííèõ òà ³íøèõ.

Ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íà ñôåðà ïåðåäáà÷àº ñòàá³ëüí³ñòü òà
îïòèìàëüí³ñòü ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî ³ ïîë³òè÷íîãî ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà,
îïòèì³çàö³þ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, öèâ³ë³çîâàíå ñòàâëåííÿ äî
ïðàâ âëàñíîñò³, âèð³øåííÿ ïðîáëåì áåçðîá³òòÿ (çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ),
êîðóïö³¿ òîùî. Ñôåðà ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é ïîòðåáóº ðîçâèíåíî¿
³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, íàÿâíîñò³ â³äïîâ³äíèõ òåõí³÷íèõ çàñîá³â
³ êâàë³ô³êîâàíèõ êàäð³â.

Ðîçâèòîê ñâ³òîâîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çóìîâëþº ïîñò³éíó
ìîäèô³êàö³þ ôîðì, ÿê³ á îïòèìàëüíî â³äïîâ³äàëè ïåâíèì åòàïàì, ³
â³äïîâ³äíó çì³íó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ðèíêîâîãî ãîñïîäàðñòâà. Ñòàíîâ-
ëåííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó – öå âàæëèâèé çàñ³á îáñëóãîâóâàííÿ ³
íàëàãîäæåííÿ ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, òîìó ñàìå éîãî âïëèâ
çóìîâëþº ¿õí³é îïòèìàëüíèé ðîçâèòîê ç äîòðèìàííÿì ñóòòºâèõ
ïðîïîðö³é.

Ãëîáàë³çàö³ÿ åêîíîì³êè ñòèìóëþº çðîñòàííÿ ìàòåð³àëüíî¿ çàö³êàâëå-
íîñò³ â åêîíîì³÷íîìó ñï³âðîá³òíèöòâ³ ì³æ êðà¿íàìè, òîìó á³ëüø³ñòü
äåðæàâ ö³ëåñïðÿìîâàíî çä³éñíþþòü äèñêðåö³éíó (ëàò. discrecio – ä³ÿòè
íà âëàñíèé ðîçñóä) ïîë³òèêó, ñïðÿìîâàíó íà ñâ³äîìå ðåãóëþâàííÿ
äîõîä³â ³ âèäàòê³â äëÿ ïîë³ïøåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà êðà¿íè.
Â³äîìèé ô³íàíñèñò Äæîðäæ Ñîðîñ çàçíà÷èâ, ùî íåäîë³êè ãëîáàëüíî¿
åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ìîæíà çãðóïóâàòè çà ï’ÿòüìà îñíîâíèìè
êðèòåð³ÿìè: 1) íåð³âíîì³ðíèé ðîçïîä³ë áëàã; 2) íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè; 3) çàãðîçà íàñòóïó ãëîáàëüíèõ ìîíîïîë³é òà îë³ãàðõ³é; 4)
íåîäíîçíà÷íà ðîëü äåðæàâè;
5) ïðîáëåìà ö³ííîñòåé ³ ñîö³àëüíî¿ çëàãîäè1.

1Ñòàðòîâàë âòîðîé êîíêóðñ áèçíåñ-ïðîåêòîâ ÅÁÐÐ // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ
Ãàçåòà. – 2002. – ¹ 40. – Ñ. 26.
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Ç ìåòîþ çíèæåííÿ ìîæëèâèõ íåãàòèâíèõ ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â
ïðîöåñó ãëîáàë³çàö³¿ òà ñïðèÿííÿ áåçïåö³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
ïðîìèñëîâî ðîçâèíóò³ êðà¿íè óçãîäæóþòü îñíîâí³ òåíäåíö³¿ òà
ïåðñïåêòèâè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ð³øåííÿì ñàì³òó ë³äåð³â ñåìè ïðîâ³äíèõ
êðà¿í ñâ³òó (G-7) 6–8 ëèïíÿ 1992 ð. ïðèéíÿòî Äåêëàðàö³þ ïðî ñï³âïðàöþ
ùîäî çàáåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè; 7–9 ëèïíÿ 1993 ð. –
íàêðåñëåíî çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà áîðîòüáó ç áåçðîá³òòÿì òà ³íôëÿö³ºþ;
15–17 òðàâíÿ 1998 ð.  – ïåðåäáà÷åíî êîîðäèíàö³þ ä³é ùîäî
âäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóð ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ë³äåðè âîñüìè
ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó (G-8) 18–20 ëèïíÿ 1999 ð. ñêàñóâàëè 100 ìëðä.
äîë. ÑØÀ çîâí³øíüîãî áîðãó íàéá³äí³øèõ êðà¿í ñâ³òó, à 20–22 ëèïíÿ
2001 ð. äîìîâèëèñÿ ùå ïðî ñïèñàííÿ áîðã³â 23 êðà¿íàì íà çàãàëüíó
ñóìó 53 ìëðä. äîë. ÑØÀ (òåïåð çàãàëüíà ñóìà áîðã³â íàéá³äí³øèõ êðà¿í
îö³íþºòüñÿ ó 74 ìëðä. äîë. ÑØÀ).

Âñåñâ³òíº âèçíàííÿ ³ñíóâàííÿ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè âèìàãàº
ðîçðîáêè çàõîä³â ç óñóíåííÿ ïðîðàõóíê³â ðèíêîâî¿ ñèñòåìè ³ ñïðèÿííÿ
ñòâîðåííþ â³äêðèòîãî ñóñï³ëüñòâà. Ä³ÿëüí³ñòü Åêîíîì³÷íî¿ é ñîö³àëüíî¿
ðàäè Îðãàí³çàö³¿ Îá’ºäíàíèõ Íàö³é (ÎÎÍ) ³ ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é
ñïðÿìîâàíà íà ô³íàíñîâó òà ïîë³òè÷íó ï³äòðèìêó åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì.
Çàãàëîì â³äáóâàºòüñÿ ïîøóê ïðîåêò³â, ùî ñïðèÿþòü ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿
ñôåðè ³ ãàðàíòóþòü ïîâåðíåííÿ çàëó÷åíèõ ³íâåñòèö³é.

Ñâ³òîâèé áàíê (ÑÁ) áåðå ó÷àñòü ó ïðîãðàìàõ ñèñòåìíî¿ ïîçèêè, ÿê³
ï³äòðèìóþòü ðåôîðìè ó çàêîíîäàâ÷³é òà ³íñòèòóö³éí³é ñôåðàõ; íàäàº
êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³¿ òà êîíòðîëþº ¿õíº âèêîðèñòàííÿ. ªâðîïåéñüêèé áàíê
ðåêîíñòðóêö³¿ ³ ðîçâèòêó (ªÁÐÐ) ó ìåæàõ êðåäèòíî¿ ë³í³¿ ÌÑÏ-2
(ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð êðåäèòó – 125 òèñ. äîë. ÑØÀ; ìàêñèìàëüíèé – 2,5
ìëí. äîë. ÑØÀ; íàäàºòüñÿ íåäåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâàì, ÷èñåëüí³ñòü
ïðàö³âíèê³â íà ÿêèõ íå ïåðåâèùóº 500 îñ³á) ïðîâîäèòü êîíêóðñè íà êðàù³
á³çíåñ-ïðîåêòè ñåðåä ï³äïðèºìñòâ ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó.
Ðåàë³çàö³ÿ ïðîåêò³â ïîâ’ÿçàíà ç îñíàùåííÿì ï³äïðèºìñòâ ñó÷àñíèì
óñòàòêóâàííÿì òà íîâ³òí³ìè òåõíîëîã³ÿìè. Òàê, ó 1999 ð. ªÁÐÐ â Óêðà¿í³
çàïðîâàäèâ ïðîåêò³â íà çàãàëüíó ñóìó 250 ìëí. äîë. ÑØÀ. Ó 2001 ð.
ÒÎÂ «Àãðî-Îâåí» îòðèìàëî êðåäèò íà 3,5 ðîêè â ðàìêàõ äðóãî¿

1Áèðæåâàÿ ìåãàñäåëêà // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2000. – ¹ 22, 13 èþíÿ.
2Ðàäûãèí À. Êîðïîðàòèâíîå óïðàâëåíèå â Ðîññèè: îãðàíè÷åíèÿ è ïåðñïåêòèâû // Âîïðîñû

ýêîíîìèêè. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 101–124. Ðóäûê Í. Á., Ñåìåíêîâà Å. Â. Ðûíîê
êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ: ñëèÿíèÿ, æåñòêèå ïîãëîùåíèÿ è âûêóïû äîëãîâûì ôèíàí-
ñèðîâàíèåì. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2000. – 456 ñ. Ñèçîíåíêî Â. Ïðî ùî ñâ³ä÷èòü
óêðà¿íñüêà ìîäåëü êîðïîðàòèâíîãî ï³äïðèºìíèöòâà? // Áàíê³âñüêà ñïðàâà. – 2002. – ¹ 3.
– Ñ. 29–37.
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êðåäèòíî¿ ë³í³¿ ªÁÐÐ íà ñóìó 975,324 òèñ. äîë. ÑØÀ çà çíèæåíîþ
â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ Libor +5,25%1. Ïîçè÷àëüíèê áåðå ó÷àñòü ó ïðîåêò³
ç âëàñíèìè êîøòàìè â îáñÿç³ íå ìåíøå 30% ïðîåêòó, òîìó òàê³ êðåäèòè
íàäàþòü äëÿ äîâãîòåðì³íîâîãî ô³íàíñóâàííÿ îíîâëåííÿ îñíîâíèõ çàñîá³â
âèðîáíèöòâà òà ë³çèíãó, êîðîòêîòåðì³íîâîãî ô³íàíñóâàííÿ îá³ãîâèõ
àêòèâ³â òà åêñïîðòíèõ êîíòðàêò³â.

Ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ öåíòðè, ó ÿêèõ çîñåðåäæåíî îñíîâí³ ô³íàíñîâ³
ïîòîêè, ïåðåæèâàþòü ëàíöþãîâ³ õâèë³ ïîòóæíèõ çëèòò³â òà áàíêðóòñòâ
ñâî¿õ ó÷àñíèê³â (³íñòèòóö³é). Ó 2000 ð. ñòâîðåííÿ Ëîíäîíñüêî-
Ôðàíêôóðòñüêî¿ á³ðæ³ (çëèòòÿ Ëîíäîíñüêî¿ òà Ôðàíêôóðòñüêî¿ á³ðæ)
çóìîâèëî ïîøóê êîìïðîì³ñ³â â îðãàí³çàö³¿ Âñåñâ³òíüî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
(GEM) òà àêòèâ³çàö³¿ ó÷àñò³ â äàíîìó ïðîöåñ³ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èê³â
Àâñòðàë³¿, Òîê³î, Ãîíêîíãó, Ìåõ³êî, Ñàí-Ïàóëó, Euronext (îá’ºäíóº á³ðæ³
Ïàðèæà, Áðþññåëÿ, Àìñòåðäàìà). ²íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ñïðèÿòèìóòü
ñòâîðåííþ ö³ëîäîáîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, îá’ºäíàííþ íàéá³ëüø
ë³êâ³äíèõ àêö³é êîìïàí³é ç ð³çíèõ êðà¿í â ºäèíèé çàãàëüíèé ë³ñòèíã, ÿêèé
ïåðåì³ùóâàòèìåòüñÿ ç îäíîãî ÷àñîâîãî ïîÿñó â ³íøèé òà
ðåãóëþâàòèìåòüñÿ çà ïðàâèëàìè òîãî ìàéäàí÷èêà, äå ó äàíèé ìîìåíò
â³äáóâàþòüñÿ òîðãè. Âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ìàòèìóòü îá³ã íà
Âñåñâ³òí³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ ñòàíîâèòèìå 20 òðëí. äîë. ÑØÀ1. Îñê³ëüêè â
Óêðà¿í³ ôîíäîâèé ðèíîê íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòèé ³ çîð³ºíòîâàíèé â
îñíîâíîìó íà âíóòð³øíüîãî ³íâåñòîðà, òî çàãàëüíîñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³
òåíäåíö³¿ íà íüîãî âïëèâàþòü ÷àñòêîâî, õî÷à é äîâîë³ áîëÿ÷å.

²íòåãðîâàí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè ìàþòü äîñòàòí³é äîñâ³ä ó âèêîðèñòàíí³
ð³çíîìàí³òíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ç ìåòîþ çàãàëüíîãî ï³äâèùåííÿ
ð³âíÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Íîâ³òí³ ô³íàíñîâ³ òåõíîëîã³¿ äàþòü çìîãó
çà äîïîìîãîþ ïîõ³äíèõ ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâëÿòè íàÿâíèìè
ðèçèêàìè áåç òðàäèö³éíèõ îáìåæåíü ó ÷àñ³, ïðîñòîð³ òà ³íôîðìàö³éíîìó
çàáåçïå÷åíí³ (â³äêðèòîñò³ òà ïóáë³÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿). Íà íàøó äóìêó,
öå ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâèõ ô³íàíñîâèõ êðèç ó
â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³.

Â Óêðà¿í³ îáðàíà ³ííîâàö³éíà ìîäåëü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ç ìåòîþ
óíèêíåííÿ çàãàëüíîñâ³òîâî¿ òåíäåíö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó òà
ñïðÿìóâàííÿ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ íà ïîøóê ïåðñïåêòèâíèõ øëÿõ³â
îïòèì³çàö³¿ âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ô³íàíñîâèõ, ìàòåð³àëüíèõ ³ òðóäîâèõ
ðåñóðñ³â. Îñíîâíèìè ñêëàäîâèìè ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º âëàñíå
³ííîâàö³¿ òà ³íâåñòèö³¿. Âàæëèâî âèçíà÷èòè ô³íàíñîâ³ êàï³òàëè
(³ííîâàö³éí³ ³íâåñòèö³¿), ÿê³ ìîæíà âèêîðèñòàòè äëÿ ðåàë³çàö³¿ ìîäåë³
³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó òà ïîäàëüøîãî çàãàëüíîãî

1 Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 192, 17 æîâòíÿ.
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íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàë³â.
Íà ïðîöåñ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó âïëèâàº ñòàí ³ ñòðàòåã³ÿ

ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â íà ïåðâèííîìó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ãëîáàëüíà ñâ³òîâà åêîíîì³êà ñóïðîâîäæóºòüñÿ ðîçâèòêîì ì³æíàðîäíîãî
êîðïîðàòèçìó. Á³ëüø³ñòü â÷åíèõ- åêîíîì³ñò³â ââàæàº2, ùî ñó÷àñíà
ðèíêîâà åêîíîì³êà º äåðæàâíî-êîðïîðàòèâíîþ ³, â³äïîâ³äíî, íîâîþ
ôîðìîþ ïîì’ÿêøåííÿ ïðîòèñòîÿííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó é ïðàö³ â
ðåçóëüòàò³ âçàºìíî¿ êîîðäèíàö³¿ ä³é äåðæàâè, ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ),
ïðîôñï³ëîê ³ ïðàö³âíèê³â.

Äåìîíîïîë³çàö³ÿ åêîíîì³êè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç åôåêòèâí³ñòþ âèáîðó
ìåòîä³â ïðèâàòèçàö³¿ ³ ð³âíåì ó÷àñò³ äåðæàâè ó â³äíîñèíàõ âëàñíîñò³.
Ñó÷àñíèé åòàï ïðèâàòèçàö³¿ çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü ïåðåõîäó â³ä
çâè÷àéíîãî ïðîäàæó îêðåìèõ îá’ºêò³â äî ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ïðèâàòèçîâàíèõ êîìïëåêñ³â ç óðàõóâàííÿì ¿õíüîãî âïëèâó
íà åêîíîì³êó çàãàëîì, óäîñêîíàëåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà
óïðàâë³ííÿ. Öå ñïðèÿòèìå íàðîùóâàííþ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó
ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè.

Ñòðàòåã³ÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ïåðåäáà÷àº âèâ÷åííÿ
ïåðñïåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ (íàïðèêëàä, çã³äíî ç ðåéòèíãîì ÒÎÏ-100),
âðàõóâàííÿ ¿õíüî¿ äîõ³äíîñò³, îáñÿã³â åêñïîðòíî-³ìïîðòíèõ îïåðàö³é,
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, íàÿâíîñò³ íàä³éíèõ ïàðòíåð³â (ïîòóæíèõ êë³ºíò³â).
Îñíîâíèìè ñôåðàìè ³íòåðåñ³â º õàð÷îâà ïðîìèñëîâ³ñòü, âèðîáíèöòâî
áóä³âåëüíèõ ìàòåð³àë³â, òåëåêîìóí³êàö³¿, ³íôîðìàö³éí³ òåõíîëîã³¿,
åëåêòðîïðèëàäîáóäóâàííÿ òîùî. Íà íàøó äóìêó, äëÿ çàö³êàâëåííÿ
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â â ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêòàõ âàðòî îö³íêó ïðèâàáëèâèõ
ïðîåêò³â (ðîçðàõóíîê ïîêàçíèê³â çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿, áþäæåòíî¿ ³
êîìåðö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³) ñèñòåìàòèçóâàòè â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíèõ
íîðì ³ ñòàíäàðò³â, à òàêîæ çã³äíî ç ïð³îðèòåòàìè åêîíîì³÷íî-
³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó äåðæàâè.

Âòîðèííèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â îðãàí³çàö³éíîìó ³ ïðàâîâîìó
â³äíîøåííÿõ çàëåæèòü â³ä ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ ñôåðè, ó ÿê³é
âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â â³äáóâàºòüñÿ çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè,
óòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ êóðñó âàëþò ³ áàçîâî¿ ³íôëÿö³¿, ïîñòóïîâî
çìåíøóºòüñÿ îáë³êîâà ñòàâêà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (ç 12,5% ó
ñ³÷í³ 2002 ð. äî 7% ó áåðåçí³ 2003 ð.). Ä³ºâ³ñòü ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè ñïðèÿëà íàäõîäæåííþ â åêîíîì³êó Óêðà¿íè ãðîøîâî¿ ìàñè
â³äïîâ³äíî äî ïîïèòó (çðîñòàííÿ ãðîøîâîãî àãðåãàòó ÌÇ ç ïî÷àòêó 2002
ð. äî 2003 ð. ñòàíîâèëî 26,7%), ùî çàáåçïå÷óâàëî ïåâíó ö³íîâó
ñòàá³ëüí³ñòü1.

Ó äåñÿòêó ïðîâ³äíèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â çà ô³íàíñîâèìè ðåçóëüòàòàìè
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âõîäÿòü áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ÿê³ àêòèâíî ñï³âïðàöþþòü ³ç ðåàëüíèì
ñåêòîðîì åêîíîì³êè (ìåòàëóðã³éíîþ, âóã³ëüíîþ ïðîìèñëîâ³ñòþ òîùî).
Ïîñòóïîâî çðîñòàº çàö³êàâëåí³ñòü ïîòóæíèõ áàíê³â ó çá³ëüøåíí³
êðåäèòíîãî ïîòîêó â åêîíîì³êó ³ ôîðìóþòüñÿ ðåçåðâè ï³ä àêòèâí³
îïåðàö³¿. Ïîë³ïøåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ áàíê³â ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ
¿õíüîãî ðåéòèíãó, ùî º âàæëèâîþ óìîâîþ äëÿ óñï³øíîãî ïðîäàæó íîâèõ
åì³ñ³é ¿õí³õ ö³ííèõ ïàïåð³â ³íâåñòîðàì (ÿê â³ò÷èçíÿíèì, òàê é ³íîçåìíèì).

Ïðèéíÿòà ñòðàòåã³ÿ ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî ðîçâèòêó äåðæàâè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç ïåðñïåêòèâàìè
âäîñêîíàëåííÿ ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó. Ïðîãîëîøåíà
ï³äòðèìêà Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè (ÍÁÓ) äîâãîòåðì³íîâî¿
ë³êâ³äíîñò³ òèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ çàáåçïå÷óâàòèìóòü êðåäèòíèìè
êîøòàìè âèçíà÷åí³ óðÿäîì ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éí³ ïð³îðèòåòí³
íàïðÿìêè ðîçâèòêó åêîíîì³êè äåðæàâè. Îñê³ëüêè áàíê, ïðèéìàþ÷è îá’ºêò
äî êðåäèòóâàííÿ, áåðå íà ñåáå âñ³ êðåäèòí³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç
ïîâåðíåííÿì êðåäèòó, òîìó, íà íàøó äóìêó, ëèøå â³í ìîæå ïðèéìàòè
ð³øåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü ÷è íåäîö³ëüí³ñòü êðåäèòóâàííÿ ³ííîâàö³éíî-
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ÿêèé ïðîïîíóº ïîçè÷àëüíèê (íàâ³òü çà óìîâè
íàëåæíîñò³ òàêîãî ïðîåêòó äî ïð³îðèòåòíèõ çà âèçíà÷åííÿì Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè).

Âñòóï Óêðà¿íè ó Ñâ³òîâó îðãàí³çàö³þ òîðã³âë³ (ÑÎÒ) ñïðèÿòèìå á³ëüø³é
â³äêðèòîñò³ êîðäîí³â, òîìó òðàíñíàö³îíàëüí³ êîìïàí³¿ (ÒÍÊ) çìîæóòü
ñóòòºâî ïîò³ñíèòè â³ò÷èçíÿíèõ âèðîáíèê³â. Çàãàëîì, ðîçøèðåííÿ ñôåðè
ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ ïîðóøóº îñíîâè êëàñè÷íî¿ êîíêóðåíö³¿. Çàõèñò ³íòåðåñ³â
íàö³îíàëüíèõ òîâàðîâèðîáíèê³â â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ êîíêóðåíö³¿ âæå
íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó âèìàãàº â³ä ôàõ³âö³â îâîëîä³ííÿ òåîðåòè÷íèìè
çíàííÿìè òà ïðàêòè÷íèìè íàâè÷êàìè ñó÷àñíèõ ìîäåëåé ³ ìåòîä³â
ôîðìóâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ ì³æíàðîäíî¿ òîðãîâåëüíî¿ ïîë³òèêè (âì³ííÿ
âåñòè ì³æíàðîäí³ ïåðåãîâîðè, îâîëîä³ííÿ òåõíîëîã³ÿìè áàãàòîñòîðîíí³õ
òîðãîâåëüíèõ ïåðåãîâîðíèõ ðàóíä³â òîùî). Âàæëèâî ï³äâèùèòè
ïðîôåñ³îíàë³çì óïðàâë³íö³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ íèìè âèâàæåíèõ
çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ùîäî àíòèäåìï³íãîâèõ, ñïåö³àëüíèõ, êîìïåíñàö³éíèõ
çàõîä³â â³äïîâ³äíî äî íîðì ì³æíàðîäíîãî ïðàâà.

²ííîâàö³éíà ìîäåëü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà âñòóï äî ÑÎÒ ñïðèÿ-
òèìóòü, íà íàøó äóìêó, ïðèïèíåííþ â³äïëèâó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ç
â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à òàêîæ ïîÿâ³ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó
ãëîáàëüíèõ òðàíñíàö³îíàëüíèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, ÿê³ îáñëóãîâóþòü
ïðîâ³äí³ êîìïàí³¿ ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, çàáåçïå÷óþòü âèñîêèé ð³âåíü

1Åíãåëüñ Ô. Ñèëà é åêîíîì³êà â óòâîðåíí³ íîâî¿ í³ìåöüêî¿ ³ìïåð³¿. – Ïàðòâèäàâ
«Ïðîëåòàð», 1932. – Ñ. 7–8.
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áàíê³âñüêîãî ñåðâ³ñó, âèêîðèñòàííÿ íîó-õàó ³ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é.
Ðîçâèòîê ³ ïîñò³éíå âäîñêîíàëåííÿ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é (ïðîãðàìí³
ïðîäóêòè, åëåêòðîííà ïîøòà, îïòèêî-âîëîêîííèé öèôðîâèé çâ’ÿçîê
òîùî) ñïðèÿþòü ðîçâèòêó íîâ³òí³õ ñïåö³àë³çîâàíèõ ðèíêîâèõ
³íôðàñòðóêòóð (îíëàéíîâèõ áàíê³â).

Ïðîöåñ ºâðîïåéñüêî¿ ³íòåãðàö³¿ (äîáðîâ³ëüíà ³íòåãðàö³ÿ äåðæàâ ªâðîïè)
– öå òðèâàëèé ³ áàãàòîãðàííèé ïðîöåñ. Íàïðèê³íö³ Õ²Õ ñò. Ô. Åíãåëüñ ó
ïðàö³ «Ñèëà é åêîíîì³êà â óòâîðåíí³ íîâî¿ í³ìåöüêî¿ ³ìïåð³¿», âåäó÷è
ìîâó ïðî ðîçäð³áíåí³ñòü ºâðîïåéñüêèõ äåðæàâ, ¿õíþ åêîíîì³÷íó
ñëàáê³ñòü êîíñòàòóâàâ, ùî «… ó êîæí³é äåðæàâ³ é äåðæàâö³ ³íø³ ãðîø³,
³íøà ì³ðà é âàãà, ÷àñòî-ãóñòî ïî ê³ëüêà ¿õ ó ò³é ñàì³é äåðæàâ³. ² ç óñ³õ öèõ
÷èñëåííèõ ´àòóíê³â ìîíåò, ì³ðè é âàãè æàäåí íå áóâ âèçíàíèé íà
ñâ³òîâîìó ðèíêó… ² ÿê ìîãëè ïîñòàòè âåëèê³ êðåäèòîâ³ óñòàíîâè íà öèõ
íåîáìåæåíèõ âàëþòíèõ ïðîñòîðàõ, ç áàíêíîòàìè â ãóëüäåíàõ òóò, â
ïðóñüêèõ òàëåðàõ òàì, à ïîðó÷ ç òèì ó òàëåðàõ çîëîòèõ, òàëåðàõ «íîâ³-
äâ³-òðåò³» … ïðè áåçêîíå÷íèõ îáðàõóíêàõ êóðñó é éîãî õèòàííÿõ»
(ïðàâîïèñ äæåðåëà – ïðèì. àâò.)1.

Çàõ³äíîºâðîïåéñüêà ô³íàíñîâà ñòðóêòóðà ïîñòóïîâî ñòàâàëà
ãåòåðîãåííîþ, îñê³ëüêè âçàºìîçàëåæí³ñòü òà àâòåíòè÷í³ñòü íàö³îíàëüíèõ
ñèñòåì ïîòðåáóâàëè ºäèíî¿ ëîã³êè ðîçâèòêó. Îáìåæåííÿ âçàºìîïðî-
íèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, îð³ºíòàö³ÿ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó íà
ñïðèÿòëèâ³ âèðîáíè÷³ óìîâè (äåøåâ³ ðîáî÷à ñèëà, ìàòåð³àëè ³ ñèðîâèíà,
ðîçâèíóòà ³íôðàñòðóêòóðà òîùî), òîðãîâåëüí³ áàð’ºðè óñêëàäíþâàëè
íà ïî÷àòêàõ ³íòåãðàö³éí³ òåíäåíö³¿. Åâîëþö³ÿ ºâðîïåéñüêîãî
åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó ïðè íàÿâíîñò³ ð³çíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó
íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â, ïðîâåäåíí³ á³ëüø³ñòþ êðà¿í ïðîòåêö³îí³ñòñüêî¿
ïîë³òèêè, çóìîâèëà äîö³ëüí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ñï³ëüíîãî ìåõàí³çìó
³íâåñòóâàííÿ êàï³òàëó. Ó 1950-õ ðð. âèíèê ºâðîðèíîê, ÿêèé ïî÷àâ
ôîðìóâàòèñÿ, ïî-ïåðøå, â óìîâàõ ïîñëàáëåííÿ îáìåæåíü ì³æäåðæàâíî¿
òîðã³âë³ òà âàëþòíèõ â³äíîñèí ç ìåòîþ ïîñèëåííÿ ³íòåãðàö³¿ ó âèð³øåíí³
ñï³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì, ïî-äðóãå, ââåäåííÿ îáìåæåíü ç ìåòîþ
ïðîòèñòîÿòè åêñïàíñ³¿ ³íøèõ ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòð³â (ó ïåðøó ÷åðãó,
àìåðèêàíñüêèõ, ÿïîíñüêèõ).

Çì³öíåííÿ ïîçèö³é çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ êðà¿í òà ßïîí³¿ äàëî çìîãó
ïðèçóïèíèòè íåêîíòðîëüîâàíå ïðîíèêíåííÿ íà âíóòð³øí³ ðèíêè öèõ êðà¿í
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ÑØÀ (äàíîìó ïðîöåñó ñïðèÿëî òàêîæ çðîñòàííÿ
äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ö³º¿ êðà¿íè). Ðèíîê ºâðîêàï³òàë³â
ðîçâèâàâñÿ ïàðàëåëüíî ç íàö³îíàëüíèìè ðèíêàìè êàï³òàë³â, òîìó
åêîíîì³÷íà âçàºìîçàëåæí³ñòü ñòàâàëà äåäàë³ áàãàòîãðàíí³øîþ. Ïðîòå
ì³æíàö³îíàëüí³ òà ³íòåãðàö³éí³ ôîðìè êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà ñóòòºâî
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íå âïëèâàëè íà çàö³êàâëåí³ñòü ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ó çáåðåæåíí³
âïëèâó íà ïåðèôåð³éí³ ðèíêè.

ªâðîïåéñüêå Åêîíîì³÷íå Ñï³âòîâàðèñòâî (ªÅÑ), ñòâîðåíå ø³ñòüìà
êðà¿íàìè ó ëèïí³ 1968 ð., ñòàëî íàñòóïíèì åòàïîì ñï³âïðàö³ é ïîñòóïîâî¿
â³äìîâè â³ä íàö³îíàëüíîãî ñóâåðåí³òåòó. Çà Ðèìñüêîþ óãîäîþ íàé-
ãîëîâí³øå çàâäàííÿ ³íñòèòóö³é Ñï³âòîâàðèñòâà ïîëÿãàëî ó ñòâîðåíí³
ñï³ëüíîãî ðèíêó ì³æ êðà¿íàìè-÷ëåíàìè. Åêîíîì³÷íó ³íòåãðàö³þ áóëî
ðîçïî÷àòî ç³ ñòâîðåííÿ ìèòíîãî ñîþçó, ÿêèé ñïðèÿâ çâ³ëüíåííþ â³ä
òîðãîâåëüíèõ êâîò, ìèòà òà ³íøèõ áàð’ºð³â ì³æ êðà¿íàìè-÷ëåíàìè, à òàêîæ
ââåäåííþ ªäèíèõ òîðãîâåëüíèõ òàðèô³â ùîäî òðåò³õ êðà¿í. Â³äïîâ³äíî
ñïðîñòèëàñÿ ïðîöåäóðà ïåðåì³ùåííÿ (ðóõó) òîâàð³â, âèðîáëåíèõ íà
òåðèòîð³¿ êðà¿í-÷ëåí³â ñîþçó; óñ³ òîâàðè òà ïîñëóãè ïðîïîíóâàëèñÿ íà
òèõ ñàìèõ óìîâàõ, ùî é íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. Ðåãóëþâàííÿ òàðèô³â
ïîòðåáóâàëî ïîñò³éíîãî ïðîâåäåííÿ ñï³ëüíî¿ òîðãîâåëüíî¿ ïîë³òèêè
êðà¿íàìè-ó÷àñíèöÿìè.

ªâðîïåéñüêå Ñï³âòîâàðèñòâî ñïðèÿëî ãàðìîí³çàö³¿ íàö³îíàëüíèõ
ïîë³òèê êðà¿í-ó÷àñíèöü, ñïðÿìîâàíèõ íà â³ëüíå ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â,
òîâàð³â, ðîçâèòîê ñï³ëüíîãî ï³äïðèºìíèöòâà òà ì³ãðàö³¿ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â.
Ç 1970 ð. Ñï³âòîâàðèñòâî óïðàâëÿº âëàñíèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè,
ó íüîìó ôóíêö³îíóº ìåõàí³çì ¿õ âçàºìîïåðåäà÷³ ì³æ íàö³îíàëüíèì ³
íàäíàö³îíàëüíèì ð³âíÿìè. ªâðîïåéñüêà Êîì³ñ³ÿ êåðóº áþäæåòîì
Ñï³âòîâàðèñòâà ³ ð³çíîìàí³òíèìè ôîíäàìè: êðåäèòíèì, ªâðîïåéñüêèì
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèì îð³ºíòàö³éíî-ãàðàíò³éíèì ôîíäîì (ªÑÎÔÃ;
EAGGF), ªâðîïåéñüêèì ôîíäîì ðå´³îíàëüíîãî ðîçâèòêó (ªÔÐÐ; ERDF),
ªâðîïåéñüêèì ñîö³àëüíèì ôîíäîì (ªÑÔ; ESF), ªâðîïåéñüêèì ôîíäîì
ðîçâèòêó (ªÔÐ; EDF) ³ áþäæåòîì íàóêîâî-äîñë³äíèõ ïðîãðàì.

Âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº Åêîíîì³÷íèé ³ ñîö³àëüíèé êîì³òåòè (ÅÑÊ; ESC),
÷ëåíè ÿêîãî çà âëàñíèì áàæàííÿì áåðóòü ó÷àñòü ó ä³ÿëüíîñò³ òðüîõ
ãðóï:

– ãðóïà ï³äïðèºìö³â (â³äîìà, ÿê Ãðóïà ²), ùî ñêëàäàºòüñÿ ç ïðåä-
ñòàâíèê³â ô³íàíñîâèõ, áàíê³âñüêèõ òà ïðîìèñëîâèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè,
òðàíñïîðòíî¿ ôåäåðàö³¿ òîùî;

– ãðóïà òðóäÿùèõ (â³äîìà ÿê Ãðóïà ²²), ùî ãîëîâíèì ÷èíîì
ñêëàäàºòüñÿ ç ïðåäñòàâíèê³â îðãàí³çàö³é ïðîôåñ³éíèõ ñï³ëîê;

– ãðóïà ïðåäñòàâíèê³â ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, íàóêîºìíèõ ãàëóçåé,
àñîö³àö³é ñïîæèâà÷³â òà îðãàí³çàö³é, ùî ïðåäñòàâëÿþòü ð³çíîìàí³òí³
³íòåðåñè (åêîëîã³÷íèé ðóõ) òîùî.

Ó 1985 ð. êðà¿íàìè ªâðîïåéñüêîãî Ñï³âòîâàðèñòâà áóëà ðîçðîáëåíà

1Âëàñòü êðóïíîãî êàïèòàëà. Èíñòèòóò ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ìåæäóíàðîäíûõ îòíî-
øåíèé; Îòâ. ðåä. Å. Ñ. Õåñèí, Â. Í. Øåíàåâ, Þ. È. Þäàíîâ. – Ì.: Ìûñëü, 1987. – Ñ. 244.
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«Ïðîãðàìà 1992», ÿêà ïåðåäáà÷àëà çä³éñíåííÿ ïðèáëèçíî 300 çàõîä³â,
ñïðÿìîâàíèõ íà ë³êâ³äàö³þ ô³íàíñîâèõ, îðãàí³çàö³éíèõ ³ òåõí³÷íèõ
ïåðåøêîä, ùî íå äîñòàòíüî ñïðèÿëè ðîçâèòêó Ñï³ëüíîãî ðèíêó. Çà
îö³íêàìè åêñïåðò³â, âîíà áóëà âèêîíàíà äî 1992 ð. íà 95%.

Â óñ³õ ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³ÿõ, óòâîðåíèõ ç ìåòîþ ñï³âðîá³òíèöòâà,
çîêðåìà Îðãàí³çàö³ÿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âòîâàðèñòâà òà ðîçâèòêó (ÎÅÑÐ),
Ðàä³ ªâðîïè (Ðª) êðà¿íè-÷ëåíè ìàþòü ò³ñí³ âçàºìîçâ’ÿçêè â
ð³çíîìàí³òíèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè òà ñîö³àëüí³é ñôåð³. Çáëèæåííÿ
íàö³îíàëüíèõ ïîë³òèê âèìàãàëî ïîäàëüøîãî çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ ñï³ëüíîãî ðèíêó ó âèðîáíèöòâ³, îïîäàòê óâàíí³,
çáåðåæåíí³ îäíàêîâèõ óìîâ êîíêóðåíö³¿ òîùî. Ïîñòóïîâà ÷àñòêîâà
â³äìîâà â³ä íàö³îíàëüíîãî ñóâåðåí³òåòó áóëà ñêëàäíèì ïîë³òè÷íî-
ñîö³àëüíèì ïðîöåñîì, ùî ãàëüìóâàâ ñòâîðåííÿ ñï³ëüíîãî ðèíêó
Ñï³âòîâàðèñòâà, ÿêå äî ãðóäíÿ 1992 ð. ðîçøèðèëîñÿ äî äâàíàäöÿòè
êðà¿í.

²íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ó Çàõ³äí³é ªâðîï³ (ºâðîïåéñüêèé ôëàíã) ðîçãëÿ-
äàëèñÿ â ñîö³àë³ñòè÷í³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ïåðåâàæíî êðèòè÷íî (íà
ïðîòèâàãó ïîçèòèâ³çìó ä³ÿëüíîñò³ Ðàäè Åêîíîì³÷íî¿ Âçàºìîäîïîìîãè
(ÐÅÂ)). ª. Ñ. Õåñ³í, Â. Ì. Øåíàºâ, Þ. ². Þäàíîâ ó ìîíîãðàô³¿ «Âëàäà
âåëèêîãî êàï³òàëó» (²íñòèòóò ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³ ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí)
çàçíà÷àëè, ùî íå ñë³ä ïåðåîö³íþâàòè öþ «ºäí³ñòü», îñê³ëüêè æîäí³ ñîþçè
íå ìîæóòü óçãîäèòè ïðîòèð³÷÷ÿ ì³æ ³íòåðåñàìè íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ
êàï³òàë³â1.

Ñòàíîâëåííÿ ºâðîïåéñüêîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó – öå íàñë³äîê
ñêëàäíîãî ïðîöåñó ïîãëèáëåííÿ ³íòåãðàö³¿ â îäíîìó ç íàéðîçâèíóò³øèõ
ðå´³îí³â ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà – Çàõ³äí³é ªâðîï³. Âèñòóïàþ÷è
íàääåðæàâíèì óòâîðåííÿì, öåé ðèíîê ñïðèÿº íå ëèøå ³íòåãðàö³¿ êðà¿í
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, àëå é ïîäîëàííþ íåóçãîäæåíîñò³ ó çä³éñíåíí³
åêîíîì³÷íî¿ òà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í. Íà
åêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü ñóòòºâî âïëèâàëî êîëèâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â ³
â³äïîâ³äíèé ô³íàíñîâèé ðèçèê îáì³ííèõ îïåðàö³é. Ïðîöåñ ñïðÿìóâàííÿ
åêîíîì³÷íèõ ïîë³òèê íà ò³ñí³øó êîîðäèíàö³þ é êîíâåðãåíö³þ êðà¿í òà
ðåã³îí³â, ùî âõîäÿòü äî Ñîþçó, âåäåííÿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè íà ââåäåííÿ
ñï³ëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ðåãëàìåíòóâàâñÿ Ìààñòðèõòñüêîþ óãîäîþ.

Ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ãëîáàëüíîãî ìàñøòàáó ñïðèÿëî
ï³äïèñàííÿ Ìààñòðèõòñüêî¿ óãîäè ïðî ªâðîïåéñüêèé Ñîþç 7 ëþòîãî
1992 ð. Ïåðåä Ñîþçîì ïîñòàëè çàâäàííÿ ñïðèÿíÿ çáàëàíñîâàíîìó ³

1Moneta debet esse quasi quaedam lex et quaedam ordinatio firma.
2Duisenberg Wim. Der Euro spricht viele Sprachen // Deutschland. – 2003. – ¹ 5. –

S. 45–47.
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ñòàá³ëüíîìó åêîíîì³÷íîìó é ñîö³àëüíîìó ïðîãðåñó øëÿõîì ðîçøèðåííÿ
òåðèòîð³àëüíîãî ïðîñòîðó áåç âíóòð³øí³õ êîðäîí³â òà îáìåæåíü;
ðîçâèòêó âàëþòíîãî ñîþçó, âêëþ÷àþ÷è ââåäåííÿ ºäèíî¿ âàëþòè – ºâðî;
çì³öíåííÿ ïîçèö³é ºâðîïåéñüêî¿ ñï³ëüíîòè íà ì³æíàðîäí³é àðåí³ â ñôåð³
ïðîâåäåííÿ ñï³ëüíî¿ çîâí³øíüî¿ ïîë³òèêè òà ºäèíèõ çàõîä³â áåçïåêè, à
òàêîæ ïîñèëåííÿ çàõèñòó ïðàâ òà ³íòåðåñ³â ãðîìàäÿí êðà¿í-÷ëåí³â
øëÿõîì ââåäåííÿ ãðîìàäÿíñòâà Ñîþçó.

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç ôîðìóâàâñÿ â³ä âèêîíàííÿ âçàºìíèõ
çîáîâ’ÿçàíü ó ïåâíèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè äî ºäèíîãî âíóòð³øíüîãî ðèíêó
³ âò³ëåííÿ óçãîäæåíî¿ çîâí³øíüî¿ ïîë³òèêè. Âàæëèâîþ çàëèøàºòüñÿ
ïðîáëåìà àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ³ êðà¿í
Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, ÿê³ áàæàþòü ïðèºäíàòèñÿ äî
ºâðîïåéñüêî¿ ñï³ëüíîòè. Ðîçðîáëÿºòüñÿ êîíöåïö³ÿ ôåäåðàë³çàö³¿
ñòðóêòóð Ñîþçó é çìåíøåííÿ âïëèâó ðîë³ ³íñòèòóö³é, ñòâîðåíèõ íà
ïðèíöèïàõ ì³æäåðæàâíî¿ ñï³âïðàö³, îñê³ëüêè íàáóòèé äîñâ³ä ñâ³ä÷èòü,
ùî ñïðîáè öåíòðàë³çàö³¿ âëàäè îòðèìóþòü çíà÷íèé îï³ð ç áîêó êðà¿í-
ó÷àñíèöü.

Ç ìåòîþ çàõèñòó ºäèíîãî ºâðîïåéñüêîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó òà
ïðîòèñòîÿííÿ ìîæëèâèì ô³íàíñîâèì êðèçàì â³äáóâàºòüñÿ ïîñòóïàëüíå
îá’ºäíàííÿ çóñèëü ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í. Â ³íòåãðàö³éíèõ ïðîöåñàõ áåðóòü
ó÷àñòü äåðæàâè íà äåìîêðàòè÷íèõ òà äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ. Ââàæàºòüñÿ,
ùî ì³öü ñï³âðîá³òíèöòâà çàáåçïå÷óº ïðîñòîòà ìåõàí³çìó óòâîðåííÿ, à
òàêîæ ÷àñòêîâå çáåðåæåííÿ íàö³îíàëüíîãî ñóâåðåí³òåòó êðà¿í-ó÷àñíèöü.

ªâðîïåéñüêèé Ñîþç ñòàâ îñíîâíèì öåíòðîì ïîë³òè÷íîãî òà
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ªâðîïè, ùî âïëèâàº íà âèá³ð ïîäàëüøî¿ îð³ºíòàö³¿
á³ëüøîñò³ êîíòèíåíòàëüíèõ äåðæàâ. Êðà¿íè-ïðåòåíäåíòè, ÿê³ áàæàþòü
ñòàòè ïîâíîïðàâíèìè ÷ëåíàìè Ñîþçó, ïîñòóïîâî ìîäèô³êóþòü ñâîþ
ïðàâîâó ñèñòåìó çã³äíî ç òðüîìà îñíîâíèìè ïðèíöèïàìè – ãàðàíòóâàííÿ
ïðàâ ëþäèíè, äåìîêðàòè÷í³ ïåðåòâîðåííÿ òà ðîçâèòîê ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.
Ïðîâîäèòüñÿ ïîë³òèêà ïîåòàïíîãî ïðèéîìó íîâèõ ÷ëåí³â ³ ñòèìóëþºòüñÿ
ïðîöåñ àäàïòàö³¿ äî çàãàëüíîºâðîïåéñüêî¿ åêîíîì³êè, ñï³ëüíî¿ ñèñòåìè
áåçïåêè é ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí. ªâðîïåéñüêèé âèá³ð Óêðà¿íè ïîòðåáóº
âèçíàííÿ òà äîòðèìàííÿ âèçíà÷åíèõ ñòàíäàðò³â ³ íîðì ÿê ïðàâîâîãî, òàê
³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó.

Ó ô³íàíñîâîìó àñïåêò³ îñîáëèâî àêòóàëüíîþ â ªâðîï³ çàëèøàºòüñÿ
ââåäåííÿ â îá³ã ºäèíî¿ âàëþòè1. Âèòðàòè êðà¿í-ó÷àñíèöü Ñîþçó ç îáì³ííèõ
îïåðàö³é äî ââåäåííÿ ºâðî ñòàíîâèëè äî 20 ìëðä. åêþ íà ð³ê. Ââåäåííÿ

1Êðàâåöü Â. Ì., Êðàâåöü Î. Â. Çàõ³äíîºâðîïåéñüêèé áàíê³âñüêèé á³çíåñ: ñòàíîâëåííÿ
³ ñó÷àñí³ñòü / Çà ðåä. Â. ². Ì³ùåíêà. – Ê.: Çíàííÿ-Ïðåñ, 2003. – Ñ. 442–443.
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ºäèíî¿ âàëþòè ñïðèÿº ñòâîðåííþ â ªâðîï³ 1,5 ì³ëüéîíà íîâèõ ðîáî÷èõ
ì³ñöü ³ çíèæåííþ áåçðîá³òòÿ íà 10%. Ïðåçèäåíò ªâðîïåéñüêîãî
Öåíòðàëüíîãî Áàíêó ó Ôðàíêôóðò³ Â³ëüÿì Äó³ñåíáåðã (Willem Duisenberg)
ó ñòàòò³ «ªâðî ñï³ëêóºòüñÿ áàãàòüìà ìîâàìè» çàçíà÷èâ, ùî ââåäåííÿ
ºâðî âàæëèâî íå ëèøå ç åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó, à é äëÿ âñòàíîâëåííÿ
ïîë³òè÷íèõ ³ êóëüòóðíèõ çâ’ÿçê³â2.

Ìààñòðèõòñüêîþ óãîäîþ âñòàíîâëåíî æîðñòê³ âèìîãè òà êðèòåð³¿
äëÿ êðà¿í, ÿê³ âñòóïàþòü ó âàëþòíèé ñîþç. Çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó ³ çáåðåæåííÿ á³ëüøî¿ ñò³éêîñò³ ºâðî âèçíà÷àþòü íàñòóïí³
êðèòåð³¿ êîíâåðãåíö³¿: ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ó êðà¿í³ íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè
1,5%, à â³äñîòêîâ³ ñòàâêè – 2% â³ä ñåðåäíüîãî àðèôìåòè÷íîãî
â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â ó òðüîõ êðà¿íàõ ç íàéíèæ÷îþ ó Ñîþç³ ³íôëÿö³ºþ;
êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè êðà¿íè ïîâèíåí óïðîäîâæ äâîõ ðîê³â
òðèìàòèñÿ ó âèçíà÷åíèõ ìåæàõ; áþäæåòíèé äåô³öèò êðà¿íè íå ïîâèíåí
ïåðåâèùóâàòè 3% ¿¿ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêò ó (ÂÂÏ), à
äåðæàâíèé áîðã – 60% ÂÂÏ. Ïåðåäáà÷åíî, ùî êðà¿íè, ÿê³ ïîðóøàòü ö³
êðèòåð³¿, ñïëà÷óâàòèìóòü çíà÷í³ ñóìè øòðàô³â, ÿêùî íå âæèþòü
òåðì³íîâèõ çàõîä³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèçíà÷åíèõ ïîêàçíèê³â.

Ââåäåííÿ ºäèíî¿ âàëþòè ñïðèÿº ñòèìóëþâàííþ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ),
ðîçòàøîâàíèõ ó êðà¿íàõ, ÿê³ íå âõîäÿòü äî ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, â òîìó
÷èñë³ Óêðà¿íè, òîðãóâàòè ç ºâðîïåéñüêèìè êîìïàí³ÿìè, îñê³ëüêè âîíè
ìàþòü çìîãó âèêîðèñòîâóâàòè îäíó âàëþòó ïðè ðîçðàõóíêàõ ç óñ³ìà
êîíòðàãåíòàìè. Ðîçøèðþþòüñÿ òàêîæ ìîæëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ
ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ç âèêîðèñòàííÿì ºâðî, îñê³ëüêè åêîíîì³ÿ (ìàðæà)
íà îáì³ííèõ îïåðàö³ÿõ òà óíèêíåííÿ ñóïóòí³õ ³ç íèìè ðèçèê³â ñïðèÿþòü
ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó (îïåðàö³é ñòðàõóâàííÿ òà ïåðåñòðàõóâàííÿ,
ïåíñ³éíèõ íàãðîìàäæåíü òîùî).

Âàæëèâèé ìîìåíò âèêîðèñòàííÿ ºäèíî¿ âàëþòè – êîîðäèíàö³ÿ
ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ³ âñòàíîâëåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ùî
ñïðèÿº óíèêíåííþ äåñòàá³ë³çàö³¿ âàëþòè ÷åðåç ìîæëèâ³ äåðæàâí³ áîðãè
÷è çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿, îñê³ëüêè êîæíà êðà¿íà-ó÷àñíèöÿ âàëþòíîãî ñîþçó
ïîâèííà äîòðèìóâàòèñÿ ñóâîðî¿ ô³íàíñîâî¿ äèñöèïë³íè, ÿêà îáìåæóº
ðîçì³ðè áþäæåòíîãî äåô³öèòó ³ äåðæàâíîãî áîðãó. Âèêîðèñòàííÿ ºäèíî¿
âàëþòè íå ñïðèÿº çä³éñíåííþ êîíêóðåíòíî¿ äåâàëüâàö³¿ – çíèæåííþ
âàðòîñò³ âàëþòè ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ äåøåâøîãî ³ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³øîãî åêñïîðòó. ªäèíèé åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð òà ââåäåííÿ ºâðî

1Åâðî áëàãîïðèÿòñòâóåò èíâåñòèöèîííûì áàíêàì, íî ñíèæàåò îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ
// Áàíêîâñêàÿ ïðàêòèêà çà ðóáåæîì. – 2000. – ¹ 6.

2Ïðîãðàìà ä³ÿëüíîñò³ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Â³äêðèò³ñòü, ä³ºâ³ñòü, ðåçóëü-
òàòèâí³ñòü» // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 173, 17 âåðåñíÿ. – Ñ. 5–13.
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çóìîâèëî çðîñòàííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ºâðîïåéñüêèõ ³íñòèòóö³é òà êîìïàí³é
ùîäî ïîøóêó äîäàòêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ áóëè á àëüòåðíà-
òèâíèìè áàíê³âñüêîìó êðåäèòóâàííþ. Çîêðåìà, ãîëîâà ºâðîïåéñüêîãî
â³ää³ëåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó Morgan Stanley Dean Witter ³ç ïèòàíü
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü Ìåé Áóø ââàæàº, ùî ââåäåííÿ ºâðî ñïðèÿëî
³íòåíñèô³êàö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóº ïðîáëåìàòèêà âïëèâó ºäèíî¿ ãðîøîâî¿
îäèíèö³ åêîíîì³÷íîãî ñîþçó (çîêðåìà ºâðî) íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè ³ íàâïàêè.
Â. Ì. Êðàâåöü, Î. Â. Êðàâåöü çàçíà÷àþòü, ùî ºâðî ñòâîðþº îïòèìàëüíó
åêîíîì³÷íó îñíîâó äëÿ ðåâîëþö³¿ â ãàëóç³ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é,
ùî é áåç ºäèíî¿ âàëþòè ðîáèòü íåìèíó÷îþ ïîâíó ³íòåãðàö³þ ðèíê³â
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ äåðèâàòèâ³â, îñê³ëüêè ô³çè÷íå ì³ñöåçíàõîäæåííÿ öåíòð³â
òîðã³âë³ òà âçàºìîðîçðàõóíê³â ñòàº âæå íåñóòòºâèì1.

Âèïóñê îáë³ãàö³é – öå ïðèâ³ëåé äåðæàâè, ïîòóæíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é ³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é. Ââåäåííÿ ºâðî ñïðèÿº
çðîñòàííþ çàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòîð³â ó ïðèäáàíí³ îáë³ãàö³é ºâðîïåéñüêèõ
åì³òåíò³â. Òàê, ó 1995 ð. â ªâðîï³ íà îáë³ãàö³¿ ïðèïàäàëî 25% äîâãîòåð-
ì³íîâèõ çîáîâ’ÿçàíü êîìïàí³é, à çà îñòàíí³ ðîêè öå ñï³ââ³äíîøåííÿ
çðîñëî äî 30–35%, õî÷à â äåÿêèõ ñôåðàõ (òåëåêîìóí³êàö³¿, êîìóíàëüí³
ïîñëóãè, àâòîìîá³ëåáóäóâàííÿ) âîíî ùå âèùå1. Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî
÷àñòêà îáë³ãàö³é ñåðåä äîâãîòåðì³íîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ÑØÀ
ñòàíîâèòü áëèçüêî 70%.

Óêðà¿íà ïîâèííà ñïðèÿòè ôîðìóâàííþ ö³ë³ñíîãî åêîíîì³÷íîãî,
ñîö³àëüíîãî é ïðàâîâîãî ºâðîïåéñüêîãî ïðîñòîðó. Çã³äíî ç Ïðîãðàìîþ
ä³ÿëüíîñò³ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Â³äêðèò³ñòü, ä³ºâ³ñòü, ðåçóëüòà-
òèâí³ñòü» îñíîâíèì çàâäàííÿì íà ñó÷àñíîìó åòàï³ º ñòâîðåííÿ íàëåæíî¿
áàçè äëÿ íàáóòòÿ Óêðà¿íîþ ïîâíîïðàâíîãî ÷ëåíñòâà â ªÑ, âñòóï äî ÑÎÒ
òà ôîðìóâàííÿ â ñóñï³ëüñòâ³ ïðîºâðîïåéñüêî¿ á³ëüøîñò³2.

Ñï³âïðàöÿ ç ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì º âàæëèâîþ óìîâîþ ³íòåãðàö³¿
äåðæàâè ó ñâ³òîâó åêîíîì³êó, îäíèì ³ç ôàêòîð³â óñï³õó äåìîêðàòè÷íèõ
ïåðåòâîðåíü ³ âèçíàííÿ ñòàòóñó êðà¿íè ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ. Ç ìåòîþ
êîîðèäèíàö³¿ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ðåàë³çàö³þ ñòðàòåã³÷íèõ ö³ëåé
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ âõîäæåííÿ Óêðà¿íè â
ºâðîïåéñüêèé ïîë³òè÷íèé, åêîíîì³÷íèé, áåçïåêîâèé ³ ïðàâîâèé ïðîñò³ð
ñòâîðåíî Äåðæàâíó ðàäó ç ïèòàíü ºâðîïåéñüêî¿ òà ºâðîàòëàíòè÷íî¿
³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè. Îñíîâíèìè ñòðàòåã³÷íèìè çàâäàííÿìè ó ñôåð³
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó º çáåðåæåííÿ ïîçèòèâíèõ òåíäåíö³é

1Óãîäà ïðî ôîðìóâàííÿ ªäèíîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹
177, 23 âåðåñíÿ. – Ñ. 4.

2ªäèíèé Åêîíîì³÷íèé Ïðîñò³ð, àáî ªâðàç³éñüêà Åíåðãåòè÷íà Ïàñòêà? // Åêîíîì³ñò. –
2003. – ¹ 9. – Ñ. 10–14.
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ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ îð³ºíòàö³¿ åêîíîì³êè, ó ãðîøîâî-êðåäèòí³é, âàëþòí³é,
ïîäàòêîâ³é ³ ñîö³àëüí³é ïîë³òèö³ òà çîâí³øí³é òîðã³âë³. ªâðîïåéñüêèé
âèá³ð çóìîâëþº ïðîâåäåííÿ ä³ºâî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ç ìåòîþ
çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâèì íåïåðåäáà÷óâàíèì íàñë³äêàì ïðîöåñ³â
ãëîáàë³çàö³¿ (íåêîíòðîëüîâàíå ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â, âèíèêíåííÿ
ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä ç âèêîðèñòàííÿì ìåðåæ³ ²íòåðíåò, ïîñò³éí³ êîëèâàííÿ
äåôëÿö³éíèõ òà ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â òîùî). Ô³íàíñîâà ïîòóæí³ñòü
äåðæàâè çàáåçïå÷óº ¿¿ âèõ³ä íà ñâ³òîâ³ ðèíêè êàï³òàëó, ðåñóðñ³â ³ ïðàö³.

Ìîäåëü ì³æóðÿäîâîãî ñï³âðîá³òíèöòâà, çàïðîïîíîâàíà Óêðà¿íîþ â
ìåæàõ êðà¿í ÑÍÄ, ïåðåäáà÷àº ñòâîðåííÿ çîíè â³ëüíî¿ òîðã³âë³, ó ÿê³é
êðà¿íè-ó÷àñíèö³ ñêàñîâóþòü ³ìïîðòí³ ìèòà òà ³íø³ òîðãîâåëüí³ áàð’ºðè
äëÿ çàáåçïå÷åííÿ â³ëüíîãî ðóõó òîâàð³â, âèðîáëåíèõ íà òåðèòîð³¿ ¿õí³õ
ïàðòíåð³â. Ïðîòå êîæíà êðà¿íà çáåð³ãàº âëàñí³ çîâí³øí³ òàðèôè ³ ìèòíó
ïîë³òèêó ñòîñîâíî òðåò³õ êðà¿í. Òóò ñë³ä âðàõîâóâàòè ìîæëèâîñò³ â³ëüíîãî
îá³ãó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ÑÍÄ òà ªÑ.

Íåäîîö³íêà íàñë³äê³â âñòóïó Óêðà¿íè ó ð³çíîìàí³òí³ íàäíàö³îíàëüí³
ñòðóêòóðè ïðèçâîäèòü äî ïîìèëîê ïðè âèçíà÷åíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàç-
íèê³â, íåàäåêâàòíî¿ îö³íêè íàéâàæëèâ³øèõ ïðîöåñ³â ³ òåíäåíö³é, òàêòè÷íèõ
³ ñòðàòåã³÷íèõ ïîìèëîê íà äåðæàâíîìó ð³âí³. Ìîæëèâ³ ìîäåë³ ïîäàëüøî¿
³íòåãðàö³¿ íàøî¿ äåðæàâè âèáèðàþòü ä³àìåòðàëüíî ïðîòèëåæí³ ñòðàòå´³¿
â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó òà ïîë³òè÷í³é îð³ºíòàö³¿, ùî ìîæå íåãàòèâíî
âïëèíóòè íà ñòàíîâëåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Çã³äíî ç Óãîäîþ ïðî ôîðìóâàííÿ ªäèíîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó
(ªÅÏ)  ªÅÏ ðîçóì³þòü ÿê åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð, ùî îá’ºäíóº ìèòí³
òåðèòîð³¿ ñòîð³í (Ðåñïóáë³êà Á³ëîðóñü, Ðåñïóáë³êà Êàçàõñòàí, Ðîñ³éñüêà
Ôåäåðàö³ÿ, Óêðà¿íà), íà ÿêîìó ôóíêö³îíóþòü ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ
åêîíîì³ê, çàñíîâàí³ íà ºäèíèõ ïðèíöèïàõ, ùî çàáåçïå÷óþòü â³ëüíèé ðóõ
òîâàð³â, ïîñëóã, êàï³òàëó òà ðîáî÷î¿ ñèëè, ³ ïðîâîäèòüñÿ ºäèíà çîâí³øíüî-
òîðãîâåëüíà òà óçãîäæåíà, ò³ºþ æ ì³ðîþ ³ â òîìó æ îáñÿç³, â ÿêèõ öå
íåîáõ³äíî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ð³âíîïðàâíî¿ êîíêóðåíö³¿ òà ï³äòðèìàííÿ
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ïîäàòêîâà, ãðîøîâî-êðåäèòíà ³ âàëþòíî-
ô³íàíñîâà ïîë³òèêà1. Âõîäæåííÿ Óêðà¿íè äî ªäèíîãî åêîíîì³÷íîãî
ïðîñòîðó ñóïåðå÷èòü, çà îö³íêîþ ôàõ³âö³â, ì³æíàðîäíèì óãîäàì ³
ñòðàòåã³¿ ºâðîïåéñüêîãî âèáîðó2.

Íà íàøó äóìêó, êîíöåïòóàëüíå âèçíà÷åííÿ ªÅÏ (÷è öå âàëþòíèé
ñîþç, çîíà â³ëüíî¿ òîðã³âë³, ÷è ìèòíèé ñîþç), ï³äïèñàííÿ â³äïîâ³äíèõ1Ïåðñïåêòèâè çîâí³øí³õ ïîçèê // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 208, 8 ëèñòîïàäà.

2Merrill Lynch çíèçèëà ïðîãíîç äëÿ óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é // Óðÿäîâèé êóð’ºð. –
2002. – ¹ 209, 9 ëèñòîïàäà.

3Äåðæàâíèé áîðã ñêîðîòèâñÿ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 167, 12 âåðåñíÿ. Óðÿäîâèé
êóð’ºð. – 2002. – ¹ 174. Åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè ï³ñëÿ ãðîøîâî¿ ðåôîðìè 1996
ðîêó // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 46.
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äîêóìåíò³â ³ç çàñòåðåæåííÿì âàðòî çä³éñíþâàòè ëèøå ï³ñëÿ âñòóïó
Óêðà¿íè äî ÑÎÒ, îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿíå òðàêòóâàííÿ ïîëîæåíü ïðî
áàãàòîð³âíåâó é ð³çíîøâèäê³ñíó ³íòå´ðàö³þ ñóïåðå÷èòü ì³æíàðîäíîìó
çàêîíîäàâñòâó. Âàðòî óòðèìàòèñÿ â³ä ïîäàëüøèõ íàì³ð³â ï³äïèñàííÿ
ð³çíîñòîðîíí³õ ì³æäåðæàâíèõ óãîä, îñê³ëüêè öå ìîæå ïðèçâåñòè äî
â³äìîâè â³ä áàãàòüîõ ³íøèõ óãîä, ï³äïèñàíèõ íà çàñàäàõ, ïðèéíÿòèõ ªÑ,
à òàêîæ äî âèïëàòè êîìïåíñàö³é ÷ëåíàì ÑÎÒ, ç ÿêèìè ï³äïèñàíî
äâîñòîðîíí³ óãîäè.

Äëÿ êîæíî¿ äåðæàâè âàæëèâèì º âèõ³ä íà çîâí³øí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè
çàïîçè÷åíü. Ó áþäæåò³ 2002 ð. ðîçìåæîâàíî çîâí³øí³ é âíóòð³øí³
çàïîçè÷åííÿ ÿê çà îáñÿãàìè çîâí³øíüîãî áîðãó, òàê ³ çà îáñÿãàìè
çàïîçè÷åííÿ. Â³ä ïî÷àòêó 2000 ð. äî áåðåçíÿ 2001 ð. Óêðà¿íà ðåñòðóê-
òóðèçóâàëà äåðæàâíèé áîðã ïåðåä êîìåðö³éíèìè êðåäèòîðàìè. Ï³ñëÿ
çàâåðøåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ 99,9% òîãî÷àñíîãî çîâí³øíüîãî
êîìåðö³éíîãî áîðãó éîãî áóëî çàì³íåíî íà ºâðîîáë³ãàö³¿ íà ñóìó 1133,331
ìëí. ºâðî ç³ ùîêâàðòàëüíèì êóïîíîì çà ñòàâêîþ 10% ð³÷íèõ ³ 1129,329
ìëí. äîë. ÑØÀ ç ùîêâàðòàëüíèì êóïîíîì çà ñòàâêîþ 11% ð³÷íèõ.
«Ñåðåäí³é òåðì³í æèòòÿ» àìîðòèçîâàíèõ îáë³ãàö³é ñòàíîâèòü 4,5 ðîêó,
òîìó âèçíà÷åíèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ º áåðåçåíü 2007 ð. Ó 2001 ð.
ï³âð³÷íà àìîðòèçàö³ÿ âèïóùåíèõ ºâðîîáë³ãàö³é çä³éñíþâàëàñÿ ó ðîçì³ð³
3%, 2002 ð. – 5%, à â 2003 ð. – 9,333%.

Â³ä ìîìåíòó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íà ñâîº÷àñíî
³ â ïîâíîìó îáñÿç³ çä³éñíþâàëà âñ³ ïëàòåæ³ çà ºâðîîáë³ãàö³ÿìè. Ó
ëèñòîïàä³ 2002 ð. ºâðîîáë³ãàö³¿ ó ºâðî êîòèðóâàëèñÿ íà ð³âí³ 98,5% â³ä
íîì³íàëó, à â äîë. ÑØÀ – 102,6% â³ä íîì³íàëó1. Ó 2003 ð. ïåðåäáà÷àëîñÿ
çä³éñíèòè çàïîçè÷åííÿ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ 650 ìëí. äîë. ÑØÀ äëÿ
ïðîâåäåííÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ÷àñòèíè çîâí³øíüîãî áîðãó, à òàêîæ
äîäàòêîâå ðîçì³ùåííÿ ºâðîîáë³ãàö³é íà ñóìó 350 ìëí. äîë. ÑØÀ íà
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ îáë³ãàö³é2. Àìåðèêàíñüêà ô³íàíñîâà êîìïàí³ÿ Ìåð³ë
Ëèí÷ (Merrill Lynch) ó ùîäåííîìó îãëÿä³ ðèíê³â, ùî ðîçâèâàþòüñÿ
(Emerging Markets Daily, 7 ëèñòîïàäà 2002 ð.) çíèçèëà ïðîãíîç äëÿ
óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é ç ðèíêîâîãî (marketweight) äî íèçüêîãî
(underweight). Â³äïîâ³äíà îö³íêà áóëà çóìîâëåíà ïîë³òè÷íîþ
íåñòàá³ëüí³ñòþ â Óêðà¿í³, äåô³öèòîì áþäæåò ó (çà ïðîãíîçàìè
ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â ó 2002 ð. â³í ìàâ äîñÿãíóòè 6–8 ìëðä. ãðí. (1–1,3
ìëðä. äîë. ÑØÀ) âíàñë³äîê íåäîîòðèìàííÿ çàïëàíîâàíèõ íàäõîäæåíü
â³ä ïðèâàòèçàö³¿ òà ³íøèõ äîõîä³â, à òàêîæ íåãàòèâíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ñèòóàö³¿
(çîêðåìà, â³äñóòíîñò³ ïîäàòêîâèõ ðåôîðì).

Ïðîâåäåííÿ ïîñë³äîâíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ñïðèÿëî çíà÷íîìó
çìåíøåííþ äåðæàâíîãî áîðãó. Çà îô³ö³éíèìè îö³íêàìè ð³âåíü
äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ çìåíøèâñÿ ³ç 48,8% ó 1999 ð. (çîâí³øí³é 37,3%,
âíóòð³øí³é – 11,5%, îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó – 2,4%) äî 29,2% (çîâí³øí³é
9,7%, âíóòð³øí³é – 19,5%, îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó – 1,3%) çà ï³äñóìêàìè
2002 ð. Óïðîäîâæ ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ 2002 ð. ïðÿìèé äåðæàâíèé áîðã
çìåíøèâñÿ ìàéæå íà 691,57 ìëí. ãðí. (197,7 ìëí. äîë. ÑØÀ) ³ íà 30
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ÐÎÇÄ²Ë 3. ÏÅÐÂÈÍÍÈÉ ÐÈÍÎÊ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÊÀÏ²ÒÀËÓ Â
ÓÊÐÀ¯Í²

3.1. Ñó÷àñí³ òåíäåíö³¿ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³

Ùîá ³ñíóâàòè é ðîçâèâàòèñÿ, ñóñï³ëüñòâî ïîñò³éíî ñïîæèâàº ÿê³ñíó
ïðîäóêö³þ, ùî ñïðèÿº â³äíîâëåííþ ïðîöåñó âèðîáíèöòâà. Â³äòâîðåííÿ
îçíà÷àº ïîñòóïàëüíå â³äíîâëåííÿ ìàòåð³àëüíî-ðå÷îâèõ, îñîáèñòèõ
ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà ³ â³äïîâ³äíèõ âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí. Ðîçâèòîê
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè ñïðèÿº ñïåö³àë³çàö³¿ ïðîìèñëîâîñò³, ¿¿ äèâåðñèô³êàö³¿
ó ïåâíèõ ãàëóçÿõ, ùî âèðîáëÿþòü ð³çíîìàí³òíó ïðîäóêö³þ. Íèí³ íàÿâíà
òåíäåíö³ÿ ñïåö³àë³çàö³¿, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà ïåðåòâîðåíí³ îêðåìèõ ôàç
âèðîáíèöòâà îäíîãî àáî äåê³ëüêîõ ïðîäóêò³â ó ñàìîñò³éí³ ãàëóç³
âèðîáíèöòâà.

Çì³öíåííþ ³ ïîäàëüøîìó ñòàíîâëåííþ ïðîìèñëîâîãî ñåêòîðó
åêîíîì³êè ïðèñâÿ÷åíî áàãàòî ´ðóíòîâíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ÿê ó
â³ò÷èçíÿí³é, òàê ³ çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³. Çîêðåìà, â÷åí³-åêîíîì³ñòè Â.
Ãåºöü1 , Í. Äîöåíêî2 , Á. Êâàñíþê3  àêöåíòóþòü óâàãó íà ï³äñóìêàõ
ïåðåòâîðåíü òà ïåðñïåêòèâàõ çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâîñò³ â óìîâàõ
³ííîâàö³éíî¿ ìîäåë³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè; ó ïðàöÿõ Ì. ªðøîâà4 , Ì. ²áðà-
ã³ìîâà5 , Â. Ëîã³íîâà6, Ä. Ïðîêîïîâè÷à7 äîñë³äæóþòüñÿ îñíîâí³ òåíäåíö³¿
ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ó ïðîöåñ³ ðåôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî

1Ãåºöü Â. Ì. Åêîíîì³÷í³ ïåðåäóìîâè ñòàá³ëüíîãî ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó â ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ // Åêîíîì³êà ³ ïðîãíîçóâàííÿ. – 2002. – ¹ 2. – Ñ. 9–33. Ãåºöü Â. Ì.
Íåñòàá³ëüí³ñòü òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. – Ê.: ²í-ò åêîí. ïðîãíîçóâ., 2000. – 344 ñ.

2Äîöåíêî Í. Äîëÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó ñâ³òë³ ðåôîðìè êîðïîðàòèâíîãî çàêîíî-
äàâñòâà // Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè. – 2001. – ¹ 48. – Ñ. 8.

3Íàö³îíàëüí³ çàîùàäæåííÿ òà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ / Çà ðåä. ä.å.í. Á. ª. Êâàñíþêà. – Ê.:
«ÌÏ Ëåñÿ», 2000. – 304 ñ. Êâàñíþê Á. ª. Ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ â ïðîìèñëîâîñò³ Óêðà¿íè /
/ Åêîíîì³êà ³ ïðîãíîçóâàííÿ. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 67–68.

4Åðøîâ Ì. Î ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìàõ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà // Âîïðîñû ýêîíîìèêè. – 2002.
– ¹ 12. – Ñ. 4–5.

5Èáðàãèìîâ Ì. È. Òåíäåíöèè ýâîëþöèè ñîâðåìåííûõ ÒÍÊ // Ýêîíîìèêà ÕÕ² âåêà. –
2002. – ¹ 5. – Ñ. 59–71.

6Ëîãèíîâ Â. Îáíîâëåíèå îñíîâíîãî êàïèòàëà // Ýêîíîìèñò. – 2002. – ¹ 3. – Ñ. 3–10.
7Ïðîêîïîâè÷ Ä. À. Ïðîáëåìû ñî÷åòàíèÿ öåíòðàëèçîâàííîãî óïðàâëåíèÿ õîëäèíãîì

ñî ñòðåìëåíèåì ñíèçèòü ðèñêè // Ìåíåäæìåíò â Ðîññèè è çà ðóáåæîì. – 2002. – ¹ 2. – Ñ.
61–67.
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çàêîíîäàâñòâà ³ ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â.
Ñó÷àñíèé ñòàí ðîçðîáêè âèçíà÷åíî¿ ïðîáëåìàòèêè âèìàãàº ñèñòå-

ìàòèçàö³¿ òà óçàãàëüíåííÿ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) â óìîâàõ
êîíöåíòðàö³¿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà îòðèìàííÿ íà ö³é îñíîâ³ íàóêîâèõ
ðåçóëüòàò³â, ùî ìîæó òü áóòè âèêîðèñòàí³ ó ô³íàíñîâ³é ïðàêòèö³. Âàðòî
ðîçãëÿíóòè òà îá´ðóíòóâàòè ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìêè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâ
(ÀÒ), âèçíà÷åííÿ ¿õíüî¿ ðîë³ ÿê âàæëèâîãî ñåãìåíòà â ñèñòåì³ äåðæàâíèõ
ðåãóëÿòèâíèõ çàõîä³â òà ñïðèÿííÿ ³íòåãðàö³¿ ó ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó
ñï³ëüíîòó.

Â Óêðà¿í³ çàðîäæåííÿ êàï³òàë³ñòè÷íîãî ëàäó â³äáóëîñÿ íàïðèê³íö³ ÕV²²
– ïî÷àòêó ÕV²²² ñò. Îñíîâíèì çàíÿòòÿì íàñåëåííÿ á³ëüøîñò³ ì³ñòå÷îê
ïðàâîáåðåæíèõ ³ ë³âîáåðåæíèõ çåìåëü çàëèøàëîñÿ ñ³ëüñüêå
ãîñïîäàðñòâî ³ ðåì³ñíèöòâî. Òàê, ó 50-õ ðð. ÕVII ñò. ó ì³ñò³ Ëüâîâ³
íàðàõîâóâàëîñÿ áëèçüêî 30 öåõ³â, ùî îá’ºäíóâàëè ïîíàä 500 ìàéñòð³â.
Äî ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ íàëåæàâ ³ ìîíåòíèé äâ³ð ó Ëüâîâ³ (1655),
ùî ìàâ ÷³òêî âèðàæåí³ ðèñè ìàíóôàêòóðè1 .Ó ÕV²²² ñò. âàæëèâó ðîëü ó
ìîá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ìàíóôàêòóðè â³ä³ãðàâàëè
ïðîìèñëîâ³ êîìïàí³¿, ÿê³ âèíèêàëè â ïðîöåñ³ àêóìóëÿö³¿ â³ëüíèõ ãðîøîâèõ
çàîùàäæåíü êóïö³â. Á³ëüø³ñòü ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³é âèíèêëè íà
äîáðîâ³ëüíèõ çàñàäàõ, çóìîâëåíèõ áàæàííÿìè ¿õí³õ âëàñíèê³â.

Îñê³ëüêè â Ðîñ³¿ Ïåòðî ² ïåðåêîíëèâî â³ðèâ â åêîíîì³÷í³ ïåðñïåêòèâè
êîìïàí³éñüêî¿ ôîðìè ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìíèöòâà, òî ïðèìóñîâî,
íàêàçîâèìè ìåòîäàìè îðãàí³çîâóâàâ êîìïàí³¿2. Çàóâàæèìî, ùî ïðîìèñ-
ëîâ³ êîìïàí³¿, ÿê ïðàâèëî, íå áóëè ñò³éêèìè îá’ºäíàííÿìè, òîìó ùî â
íèõ ïîñò³éíî âèíèêàëè êîíôë³êòí³ ñèòóàö³¿ ³ òî÷èëàñÿ äîâîë³ æîðñòîêà
áîðîòüáà ì³æ îêðåìèìè ó÷àñíèêàìè (ïîäàâàëèñÿ ÷îëîáèòí³ ç³
çâèíóâà÷åííÿìè ïðî âèò³ñíåííÿ ç êîìïàí³é, ïðî íåïðàâîì³ðí³ñòü
ðîçïîä³ëó «ïðèáóòêîâèõ» ãðîøåé òîùî).

Ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é (òîâàðèñòâ) ó ÕVII–XVIII ñò. ´ðóíòó-
âàëàñÿ íà êîíöåñ³éíîìó ïîðÿäêó. Â³äïîâ³äíî, êîæíå òîâàðèñòâî
îòðèìóâàëî ñïåö³àëüíèé äîçâ³ë äåðæàâíî¿ âëàäè ó âèãëÿä³
çàêîíîäàâ÷îãî àêòó. Ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ áóëè çàñíîâàí³ ïåðø³ àêö³îíåðí³
êîìïàí³¿ äëÿ òîðã³âë³ ç êîëîí³ÿìè â³äïîâ³äíî äî êîðîë³âñüêèõ õàðò³é, à ç
ÕIÕ ñò. äåÿê³ òîâàðèñòâà (çàë³çíè÷í³, åíåðãåòè÷í³, ç áóä³âíèöòâà êàíàë³â)
ôóíêö³îíóâàëè çã³äíî ³ç çàêîíîäàâ÷èìè àêòàìè, ïðèéíÿòèìè

1Èñòîðèÿ Óêðàèíñêîé ÑÑÐ. Îñâîáîäèòåëüíàÿ âîéíà è âîññîåäèíåíèå Óêðàèíû ñ
Ðîññèåé. Íà÷àëî ðàçëîæåíèÿ ôåîäàëèçìà è çàðîæäåíèå êàïèòàëèñòè÷åñêèõ îòíîøåíèé.
(Âòîðàÿ ïîëîâèíà ÕVI²–ÕVI²² â.). Â äåñÿòè òîìàõ. Òîì 3. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà, 1983. –
Ñ. 158–160.

2Ïîëÿíñêèé Ô. ß. Ïåðâîíà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà â Ðîññèè. – Ì.: Èçä-âî
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðû, 1958. – Ñ. 101–108.
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ïàðëàìåíòîì. Ó Ïðóñ³¿ ïåðø³ àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ ó XVIII ñò. êåðóâàëèñÿ
ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ ñïåö³àëüíèìè êîðîë³âñüêèìè äîçâîëàìè, ÿê³ ä³ÿëè äî
ñåðåäèíè ÕIÕ ñò. Ó ÑØÀ äëÿ ïî÷àòêó ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿ àæ
äî ñåðåäèíè ÕIÕ ñò. íåîáõ³äíèì áóëî âèäàííÿ ñïåö³àëüíîãî çàêîíó.
Ö³êàâî â³äçíà÷èòè, ùî ñàìå öèì êîðèñòàëèñÿ ñïðèòí³ ä³ëêè, ÿê³ çà
äîïîìîãîþ ï³äêóïó çàòâåðäæóâàëè áàæàí³ ñòàòóòè êîìïàí³é.

Â Õ²Õ ñò. ó ïðîöåñ³ âïðîâàäæåííÿ ïîë³òèêè ë³áåðàë³çàö³¿ ó ñôåð³
åêîíîì³êè ³ çì³í ó ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîìó óñòðî¿ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà
ÿê ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöòâà ñòàþòü ñàìîñò³éí³øèìè é íåçàëåæí³øèìè.
Ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ àêö³îíåðíå çàêîíîäàâñòâî ââîäèëîñÿ ïîñòóïîâî,
ïðèñòîñîâóþ÷èñü äî åêîíîì³÷íèõ çì³í. Îñê³ëüêè ÑØÀ ïåðåáóâàëè ï³ä
åêîíîì³÷íèì âïëèâîì Àíãë³¿, òî ïîä³áí³ñòü àêö³îíåðíîãî çàêîíîäàâñòâà
ó äâîõ êðà¿íàõ ïîÿñíþâàëàñÿ óçãîäæåí³ñòþ ¿õíüîãî çàãàëüíîãî ïðàâà
(common law), ùî ñâîãî ÷àñó áóëî ïåðåíåñåíî â ÑØÀ àíãë³éñüêèìè
êîëîí³ñòàìè ³ ïðîäîâæóâàëî ä³ÿòè òàì âïðîäîâæ òðèâàëîãî ïåð³îäó.
Ïðîòå ïîñòóïîâî àêö³îíåðí³ êîìïàí³¿ ÑØÀ çì³íèëè ñâîþ ïåðâ³ñíó
ñòðóêòóðó, ó ¿õíüîìó ðîçâèòêó ïî÷èíàþòü âèîêðåìëþâàòèñÿ íîâ³òí³ ðèñè,
òèì á³ëüøå, ùî ó êîæíîìó øòàò³ ä³ÿëî ñâîº çàêîíîäàâñòâî ³ â³äïîâ³äíà
ñèñòåìà ñóäî÷èíñòâà.

Ó ÑØÀ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà âèçíàâàëèñÿ þðèäè÷íî ä³ºçäàòíèìè
ï³ñëÿ çàíåñåííÿ â ñïåö³àëüíèé ðåºñòð. Çàêîíîäàâñòâîì ïåðåäáà÷àëîñÿ
âíåñåííÿ â ðåºñòð íàñòóïíèõ äàíèõ, ùî õàðàêòåðèçóþòü ä³ÿëüí³ñòü
òîâàðèñòâà: ìåòà ñòâîðåííÿ, âåëè÷èíà îñíîâíîãî êàï³òàëó, ê³ëüê³ñòü
àêö³é ³ ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ. Îñíîâíèìè ñèñòåìàìè ñòâîðåííÿ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ (ÀÒ) º äîçâ³ëüíà òà ÿâî÷íà. Ïðè äîçâ³ëüí³é
ñèñòåì³ äåðæàâíà âëàäà ðîçãëÿäàëà çàÿâó çàñíîâíèê³â ïðî áàæàííÿ
çàñíóâàòè àêö³îíåðíó êîìïàí³þ, çâàæóâàëà äîö³ëüí³ñòü ¿¿ â³äêðèòòÿ
çã³äíî ç äåðæàâíèìè ³íòåðåñàìè, àíàë³çóâàëà ô³íàíñîâèé ñòàí (ñòóï³íü
ñîë³äíîñò³) çàñíîâíèê³â òîùî. Ïðè ÿâî÷í³é ñèñòåì³ îðãàí³çàö³ÿ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â³äáóâàëàñÿ ï³ñëÿ çàíåñåííÿì ¿õ äî â³äïîâ³äíîãî
äåðæàâíîãî ðåºñòðó òà óïîâíîâàæåíèé îðãàí ëèøå êîíòðîëþâàâ
âíåñåííÿ çì³í äî ñòàòóòó, ïåðåäáà÷åíèõ ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì.
Äîçâ³ëüíà ñèñòåìà óñêëàäíþâàëà ïî÷àòîê ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ
êîìïàí³é, îñê³ëüêè çàòâåðäæåííÿ ñòàòóò³â òðèâàëî ì³ñÿöÿìè, à â
äîðåâîëþö³éí³é Ðîñ³¿ – ðîêàìè.

Á³ëüø³ñòü êðà¿í ïîñòóïîâî ïåðåéøëà äî ÿâî÷íîãî ïîðÿäêó ñòâîðåííÿ
àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é. Ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ âïåðøå öåé ïîðÿäîê
âèçíà÷åíî çàêîíîì Companies Act â³ä 1908 ð. Çã³äíî ç íèì çàñíîâíèêè
÷èñåëüí³ñòþ íå ìåíøå ñåìè îñ³á, ïîâèíí³ áóëè ïðåäñòàâèòè â
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ðåºñòðàö³éíå áþðî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ñòàòóòó (ìåìîðàíäóì), ó ÿêèõ
âêàçóâàëèñÿ íàçâà êîìïàí³¿, ïðåäìåò ä³ÿëüíîñò³, ì³ñöåçíàõîäæåííÿ
ïðàâë³ííÿ, âåëè÷èíà îñíîâíîãî êàï³òàëó ³ âèçíà÷àëèñÿ óìîâè îáìåæåííÿ
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ê³ëüê³ñòþ íàëåæíèõ ¿ì àêö³é.

Ó ÑØÀ ñòâîðåííÿ êîðïîðàö³é ðåãóëþâàëîñÿ çàêîíîäàâñòâàìè îêðå-
ìèõ øòàò³â. Äî ÿâî÷íî¿ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíå çàêîíîäàâñòâî ïåðåéøëî
ó 1840-õ ðð. Íàïðèêëàä, ó øòàò³ Íüþ-Äæåðñ³ çã³äíî ç ÷èííèì çàêîíî-
äàâñòâîì äîçâîëÿëîñÿ çàñíîâóâàòè àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ïðè íàÿâíîñò³
íå ìåíøå òðüîõ îñ³á, çà âèíÿòêîì ñòâîðåííÿ áàíê³â, îùàäíèõ óñòàíîâ,
çàë³çíèöü ³ òåëåôîííèõ êîðïîðàö³é.

Ç äðóãî¿ ïîëîâèíè Õ²Õ ñò. ïðîìèñëîâö³ ñòàëè â³ä÷óâàòè, ùî ï³äïðèºì-
íèöüêà ñâîáîäà ñïðèÿº â³ëüí³é êîíêóðåíö³¿, ÿêà çìóøóº åíåðã³éí³øå
áîðîòèñÿ çà ñàìîçáåðåæåííÿ ³ ïðèçâîäèòü äî áàíêðóòñòâà ñëàáøèõ
ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð. Ñàìå òàê ðîçïî÷àâñÿ ñêëàäíèé åêîíîì³÷íèé
ïðîöåñ ïîãëèíàííÿ äð³áíèõ ï³äïðèºìñòâ ïîòóæí³øèìè (ñèíäèêàòàìè) –
òèïîâèé ïðèêëàä êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà.

Äëÿ âåäåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà
ïîâèíí³ ìàòè äîñòàòíüîãî îñíîâíîãî òà îá³ãîâîãî êàï³òàëó. Íà ïî÷àòêàõ
ï³äïðèºìöÿì âèñòà÷àëî ñâî¿õ âëàñíèõ çàîùàäæåíü (íàãðîìàäæåíü).
«Ñòàíîâèùå ï³äïðèºìöÿ áóëî, – çà âèñëîâëåííÿì Êí³ñà, – àòðèáóòîì
âîëîä³ííÿ»1. Ðîçâèòîê ïðîìèñëîâîñò³ ïîñòóïîâî çóìîâèâ ïîòðåáó ó
ïîñò³éíî çðîñòàþ÷èõ îáñÿãàõ êðåäèò³â. Áàíêè çàãàëîì çàäîâîëüíÿëè
ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà êîðîòêîòåðì³íîâèìè êðåäèòàìè, ïðîòå
ñêëàäíîþ çàëèøàëàñÿ ïðîáëåìà çàáåçïå÷åííÿ ï³äïðèºìñòâ
äîâãîòåðì³íîâèìè êðåäèòàìè äëÿ çá³ëüøåííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó. ¯¿
âèð³øóâàëè äâîìà ñïîñîáàìè: øëÿõîì âèïóñêó îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê òà
àêö³é.

Âèïóñê îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê áóâ äîñòóïí³øèé äëÿ ïîòóæíèõ ï³äïðèºìñòâ,
ùî êîðèñòóâàëèñÿ äîñòàòíüîþ ïîïóëÿðí³ñòþ é êðåäèòîñïðîìîæí³ñòþ. Äëÿ
¿õíüîãî âèïóñêó ï³äïðèºìñòâà êîðèñòóâàëèñÿ ïîñëóãàìè áàíê³â, ÿê³ é
çä³éñíþâàëè åì³ñ³þ îáë³ãàö³é.

Îïåðàö³¿ ç âèïóñêó òà ðîçì³ùåííÿ àêö³é (ãðþíäåðñüê³ (çàñíîâíèöüê³)
îïåðàö³¿) ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿ çä³éñíþâàëè ïðèâàòí³ îñîáè, ÿê³ çàéìàëèñÿ
çàñíîâíèöüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ (promoters). Âîíè ïðèéìàëè íà ñåáå âñ³
êëîïîòè ç³ ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíî¿ êîìïàí³¿ (îãîëîøåííÿ ïåðåäïëàòè íà
àêö³¿, çàëó÷åííÿ àêö³îíåð³â òîùî). Çãîäîì ïî÷àëè ñòâîðþâàòèñÿ îñîáëèâ³
òîâàðèñòâà (ô³íàíñîâ³ òðåñòè), ùî îá’ºäíóâàëè ô³íàíñèñò³â, ÿê³ øóêàëè
åôåêòèâí³ø³ ñïîñîáè (ñõåìè) âêëàäåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â. Ó ÑØÀ

1Ñîáîëåâ Ì. Í. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí. – Ì.: Èçä-âî
«Ïðîëåòàðèé», 1925. – Ñ. 139–140.
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ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóö³é (trust companies, loan and trust companies)
çä³éñíþâàëàñÿ øëÿõîì âèïóñêó òà ðîçì³ùåííÿì àêö³é, à îòðèìàí³ ïðè
öüîìó êîøòè âêëàäàëèñÿ â ð³çíîìàí³òí³ ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà.

Íà ïî÷àòêó Õ²Õ ñò. áàíêè îòðèìàëè äîäàòêîâå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ
ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ ó âèãëÿä³ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
ñïðèÿëî ðîçâèòêó êðåäèòíî¿ íàäáóäîâè.

Ó 1887 ð. â Í³ìå÷÷èí³ íàë³÷óâàëîñÿ 2143 àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâà ç
êàï³òàëîì ó ðîçì³ð³ 4876 ìëí. ìàðîê, à â 1906 ð. áóëî çàðåºñòðîâàíî
5060 òîâàðèñòâ ³ç êàï³òàëîì ïîíàä 14848 ìëí. ìàðîê. Îòæå, çà 20 ðîê³â
ê³ëüê³ñòü òîâàðèñòâ çðîñëî á³ëüø í³æ ó 2,5 ðàçó, à êàï³òàëè – ó 3 ðàçè1.
Ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñïî÷àòêó â³äáóâàëîñÿ ëèøå ó ìåæàõ
îäí³º¿ ãàëóç³, à âæå ïîò³ì ïî÷àëè ñòâîðþâàòèñÿ ì³æãàëóçåâ³ îá’ºäíàííÿ
(çîêðåìà, ó õ³ì³÷í³é, âóã³ëüí³é, ìåòàëóðã³éí³é ïðîìèñëîâîñò³). Öåíòðà-
ë³çàö³ÿ êàï³òàëó íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ìàëà â îñíîâíîìó ñïåêóëÿòèâíèé
õàðàêòåð, àëå îäíî÷àñíî ï³äãîòóâàëà íåîáõ³äí³ ïåðåäóìîâè äëÿ
ðîçâèòêó êîðïîðàö³é (ìîíîïîë³é).

Ç 1860-õ ðð. â Óêðà¿í³ ïî÷àëîñÿ ïðîìèñëîâå ïîæâàâëåííÿ, à 1870–
1890-³ ðð. ñòàëè ïåð³îäîì ñòàíîâëåííÿ ôàáðè÷íî-çàâîäñüêî¿ ïðîìèñ-
ëîâîñò³, ñòâîðþâàëèñÿ äåñÿòêè ñåðåäí³õ ³ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ, çðîñòàëà
¿õíÿ åíåðãîîñíàùåí³ñòü. Â 1905–1906 ðð. ó íàôòîâèäîáóâí³é
ïðîìèñëîâîñò³ Ãàëè÷èíè âèíèêëî 50 íîâèõ àêö³îíåðíèõ êîìïàí³é, ó òîìó
÷èñë³ êàíàäñüêî-í³ìåöüêà «Ãàëèöüêî-Êàðïàòñüêå òîâàðèñòâî» ³ç
ñòàò óòíèì êàï³òàëîì 16 ìëí. êðîí, àíãëî-àâñòð³éñüêà êîìïàí³ÿ
«Ñõ³äíèöÿ» – 10 ìëí. êðîí, àíãë³éñüêà êîìïàí³ÿ «Ãàëè÷èíà» – 6 ìëí.
êðîí. Ó ïåðøîìó äåñÿòèë³òò³ ÕÕ ñò. ó ïðîìèñëîâîñò³ â³äáóâñÿ ïðîöåñ
êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà, ùî ïðèâåëî äî çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³
ï³äïðèºìñòâ. Íàïðèêëàä, ó 1910 ð. ó íàôòîâ³é ãàëóç³ ÷èñëî ï³äïðèºìñòâ
ñêîðîòèëîñÿ ç 344 äî 254. Âàðòî çàóâàæèòè, ùî 15 íàéá³ëüøèõ ³ç íèõ
âèäîáóâàëè 75% ãàëèöüêî¿ íàôòè2.

Ï³ñëÿ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè äåöåíòðàë³çàö³ÿ áàíê³âñüêî¿ é á³ðæîâî¿
ñïðàâè íå ñïðèÿëà äåöåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó, îñê³ëüêè íà ðèíêó áóëè â
îá³ãó íåçíà÷í³ ôîíäîâ³ ö³ííîñò³. Âèíèêíåííÿ êàðòåë³â ³ ñèíäèêàò³â ó
Çàõ³äí³é ªâðîï³ â³ä³ãðàëî âàæëèâó ðîëü â ¿¿ åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó äî
ïî÷àòêó Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè. Ð³õàðä Ëåâ³íñîí (Ìîðóñ) ó ïðàö³

1Âëàäèãåðîâ Ò. Ôèêòèâíûé êàïèòàë (èçìåíåíèÿ åãî â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà) / Ïåð. ñ áîëã. À. Ñ. Íèêîëüñêîãî è Ñ. Ì. Ñòåïàíîâà. – Ì.: Èçä-âî èíîñòðàííîé
ëèòåðàòóðû, 1963. – Ñ. 35.

2Èñòîðèÿ Óêðàèíñêîé ÑÑÐ. Óêðàèíà â ïåðèîä èìïåðèàëèçìà (Íà÷àëî ÕÕ â.). Â äåñÿòè
òîìàõ. Òîì 5. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà, 1983. – Ñ. 290–292.

3Ëåâèíñîí (Ìîðóñ) Ðèõàðä. Ïåðåìåùåíèå êàïèòàëîâ â Çàïàäíîé Åâðîïå. Ïåðåâîä ñ
íåìåöêîãî. – Ë.: Ðàáî÷åå èçäàòåëüñòâî «Ïðèáîé», 1926. – Ñ. 110.
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«Ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â ó Çàõ³äí³é ªâðîï³» (1926 ð.) â³äçíà÷àâ, ùî
ïîòóæí³ø³ ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà ñêóïîâóâàëèñÿ é ïðîäàâàëèñÿ «³ç
òàêîþ ëåãê³ñòþ, íà÷åáòî ñïðàâà éøëà ïðî ÿêó-íåáóäü äð³áíó ïàðò³þ âîâíè,
à áàíêè áóëè òèìè äæåðåëàìè, â³äê³ëÿ çäåá³ëüøîãî ä³ñòàâàëè ãðîø³ äëÿ
öèõ îïåðàö³é»3. Ïîñòóïîâî ïðîìèñëîâö³ ñòàâàëè á³ëüø íåçàëåæíèìè
(åìàíñèïîâàí³øèìè) â³ä áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó, ñòàëè «õàçÿÿìè
ñòàíîâèùà» ³ ñàì³ äèêòóâàëè áàíêàì óìîâè, ñóòòºâî âïëèâàþ÷è íà ðóõ
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ï³ñëÿ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè êàï³òàëè ïðîìèñëîâö³â ³ âåëèêèõ
ïîì³ùèê³â ïåðåâåðøèëè ñâî¿ìè îáñÿãàìè êàï³òàëè áàíê³ð³â. Êàï³òàë
ðîäèíè Êðóïïà â 1908 ð. ñÿãàâ 200 ìëí. ìàðîê, à ùîð³÷íèé äîõ³ä
ñòàíîâèâ 17 ìëí. ìàðîê. À íàéçàìîæí³øèé æèòåëü Áåðë³íà – áàíê³ð
Åðíñò ôîí Ìåíäåëüñîí îòðèìóâàâ äîõ³ä ó ðîçì³ð³ 3,2 ìëí. ìàðîê ïðè
êàï³òàë³ â 43 ìëí. ìàðîê. Ïðîìèñëîâö³ çàñíîâóâàëè âëàñí³ êîíñîðö³óìè
áàíê³â äëÿ ïðîâåäåííÿ âåëèêèõ îïåðàö³é. Áàíêè ïîñòóïîâî ñòàâàëè
ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè, ³ õî÷à ïðåäñòàâíèêè áàíê³â ïðîäîâæóâàëè
áðàòè ó÷àñòü ó íàãëÿäîâèõ ðàäàõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, àëå áóëè
òàì øâèäøå «äëÿ äåêîðàö³¿», í³æ äëÿ íàëåæíîãî ä³ºâîãî êîíòðîëþ1.

Äî 1920-õ ðð. â Óêðà¿í³ íå áóëî ºäèíî¿ çàãàëüíîäåðæàâíî¿
ïðîìèñëîâî¿ ñòàòèñòèêè é îñíîâíèìè äæåðåëàìè âèçíà÷åííÿ
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ñëóãóâàëè ð³çíîìàí³òí³
â³äîì÷³ ìàòåð³àëè ôàáðè÷íî¿ ³íñïåêö³¿, àêöèçíîãî â³äîìñòâà òà ³íøèõ
äåðæàâíèõ óñòàíîâ. Ó 1926 ð. ï³ä ÷àñ âñåñîþçíîãî ïðîìèñëîâîãî
ïåðåïèñó îáñòåæóâàëèñÿ ñèíäèêàòè, òðåñòè, çàêëàäè ôàáðè÷íî-
çàâîäñüêî¿ (öåíçîâî¿) ïðîìèñëîâîñò³, äð³áí³ íåöåíçîâ³ ïðîìèñëîâ³
çàêëàäè é êóñòàð³. Çà îêðåìîþ ãàëóççþ âèçíà÷àëàñÿ ÷àñòêà äåðæàâíî¿
ïðîìèñëîâîñò³, à òàêîæ òðåñòîâàíî¿, êîîïåðàòèâíî¿ (âëàñíî¿ é
îðåíäîâàíî¿) ³ ïðèâàòíî¿ (òàêîæ âëàñíî¿ é îðåíäîâàíî¿)2.

Ñâ³òîâà òåíäåíö³ÿ ïðîìèñëîâî¿ êîíöåíòðàö³¿ áóëà çóìîâëåíà
íàóêîâî-òåõí³÷íèì ïðîãðåñîì òà ³íòåãðàö³éíèìè ïðîöåñàìè ó çîâí³øíüî-
åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçêàõ. Ïîñòóïàëüíà àêòèâ³çàö³ÿ ïðîöåñó êîíöåíòðàö³¿
çóìîâëåíà çàãîñòðåííÿì êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè é ïðàãíåííÿì
ìîíîïîë³çóâàòè ïåâí³ ãàëóç³ âèðîáíèöòâà. Ó 1970-õ ðð. ïîïóëÿðíîþ
ñòàëà òåîð³ÿ «ñó÷àñíîãî ä³ëîâîãî ï³äïðèºìñòâà», ðîçðîáëåíà
àìåðèêàíñüêèì åêîíîì³ñòîì À. ×åíäëåðîì, ÿêà ³äåàë³çóâàëà ðîçâèòîê
òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é (ÒÍÊ). Ìàéæå ó âñ³õ ñôåðàõ âèðîáíèöòâà

1Ëåâèíñîí (Ìîðóñ) Ðèõàðä. Ïåðåìåùåíèå êàïèòàëîâ â Çàïàäíîé Åâðîïå. Ïåðåâîä ñ
íåìåöêîãî. – Ë.: Ðàáî÷åå èçäàòåëüñòâî «Ïðèáîé», 1926. – Ñ. 110.

2Ãîñóäàðñòâåííàÿ ñòàòèñòèêà ÓÑÑÐ (å¸ äîñòèæåíèÿ è ïåðñïåêòèâû) 1921–1925 ãã. –
Õàðüêîâ: Öåíòðàëüíîå ñòàòèñòè÷åñêîå óïðàâëåíèå ÓÑÑÐ, 1925. – Ñ. 29–35.
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ç’ÿâèëèñÿ ïîòóæí³ ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿, ùî â³äñòîþâàëè ïàí³âíå
ñòàíîâèùå â ïåâíèõ ãàëóçÿõ øëÿõîì âèò³ñíåííÿ êîíêóðåíò³â ÷è
óêëàäåííÿ ç íèìè êàðòåëüíèõ óãîä.

Áàãàòîãàëóçåâà öåíòðàë³çàö³ÿ êàï³òàëó ïîâ’ÿçàíà ç âåðòèêàëüíîþ
³íòåãðàö³ºþ, îñê³ëüêè çä³éñíþºòüñÿ ì³æãàëóçåâèé âçàºìîçâ’ÿçîê ïî ë³í³¿
âèðîáíèöòâà ³ çáóòó. Â³äïîâ³äíî âäîñêîíàëþâàëèñÿ ³ ôîðìè ìîíîïîë³ñ-
òè÷íèõ îá’ºäíàíü, â³äáóâñÿ ðîçâèòîê êîíöåðí³â, òðåñò³â ³ êàðòåë³â.
Îñíîâîþ ñòðóêò óðè ñó÷àñíî¿ çàõ³äíîºâðîïåéñüêî¿ åêîíîì³êè º
äèâåðñèô³êîâàí³ êîíöåðíè (àëüÿíñè), ÿê³ âèïóñêàþòü ïðîäóêö³þ
ïðîô³ëüíî¿ ãàëóç³. Äëÿ êîíöåðí³â õàðàêòåðíîþ ðèñîþ º ñèñòåìà ó÷àñò³
(òàê çâàíà ìàòåðèíñüêà ñèñòåìà), ïðè ÿê³é ñòðàòåã³÷í³ ð³øåííÿ ïðèéìàº
öåíòð, ïðîòå â çàõ³äíîºâðîïåéñüêîìó åêîíîì³÷íîìó ãåîïîëþñ³
êîíãëîìåðàòè é òðåñòè íå íàáóëè íàëåæíîãî ðîçâèòêó.

Îäíèì ç îñíîâíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëîâêëàäåíü
êîðïîðàö³é º ñòâîðåííÿ ôîíä³â, òàê çâàíèõ íåðîçïîä³ëåíèõ ïðèáóòê³â,
ÿê³, íàïðèêëàä, ó ÑØÀ ñòàíîâëÿòü ïîíàä ïîëîâèíó âñ³õ ïðèáóòê³â
êîðïîðàö³é. Ó 1940 ð. ÷èñòèé ïðèáóòîê, äèâ³äåíäè ³ ðåçåðâíèé ïðèáóòîê
ñòàíîâèëè 6,4 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ç íèõ áóëî ñïëà÷åíî äèâ³äåíä³â íà ñóìó
4,0 ìëðä. äîë. ÑØÀ (62,5%), à íåðîçïîä³ëåí³ ïðèáóòêè ñòàíîâèëè 2,4
ìëðä. äîë. ÑØÀ (37,5%)1. Â³äïîâ³äíå â³äñîòêîâå ñï³ââ³äíîøåííÿ
çáåð³ãàºòüñÿ é óïðîäîâæ îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü. Ïðîòå âèêðèòòÿ
ïðèõîâóâàííÿ îêðåìèìè ôëàãìàíàìè êîðïîðàòèâíîãî ðóõó ïðèáóòê³â ó
ìåæàõ 20–30% çóìîâèëî íèí³ ïåðåãëÿä ¿õíüî¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ç
òî÷êè çîðó çàêîííîñò³ ðîçïîä³ëó îòðèìàíèõ ïðèáóòê³â.

Ïîð³âíÿííÿ 100 íàéá³ëüøèõ êîìïàí³é òðüîõ åêîíîì³÷íèõ
ãåîïîë³òè÷íèõ öåíòð³â (ÑØÀ, Çàõ³äíà ªâðîïà, ßïîí³ÿ) ñâ³ä÷èòü, ùî
ùîð³÷í³ îáîðîòè çàõ³äíîºâðîïåéñüêèõ ìîíîïîë³é ó ïåðø³é ïîëîâèí³
1980-õ ðð. ñòàíîâèëè 80%, à àêòèâè – 60% àìåðèêàíñüêèõ; çà
ïðèáóòêîâ³ñòþ êîðïîðàö³¿ ÑØÀ ìàéæå â 3 ðàçè ïåðåâèùóâàëè
çàõ³äíîºâðîïåéñüê³ êîìïàí³¿2.

Ãëèáèíí³ ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè ñïðèÿëè ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî íîâîãî
ðèíêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç ïðîäàæåì, ïîãëèíàííÿì òà çëèòòÿì êîìïàí³é.
Àêòèâíó ó÷àñòü ó öüîìó ïðîöåñ³ áåðóòü áàíêè òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿.

1Âåðåùàãèí È. Ê. Òåíäåíöèè êàïèòàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà. – Ì.: Âûñøàÿ øêîëà, 1963. – Ñ. 15.

2Âëàñòü êðóïíîãî êàïèòàëà / Èí-ò ìèðîâîé ýêîíîìèêè è ìåæäóíàð. îòíîøåíèé; Îòâ.
ðåä. Å. Ñ. Õåñèí, Â. Í. Øåíàåâ, Þ. È. Þäàíîâ. – Ì.: Ìûñëü, 1987. – Ñ. 6.

3Âåðåùàãèí È. Ê. Òåíäåíöèè êàïèòàëèñòè÷åñêîãî íàêîïëåíèÿ â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà. – Ì.: Âûñøàÿ øêîëà, 1963. – C. 4.

4Âëàäèìèðîâà È. Ã. Ñëèÿíèÿ è ïîãëàùåíèÿ êîìïàíèé: õàðàêòåðèñòèêà ñîâðåìåííîé
âîëíû // Ìåíåäæìåíò ó Ðîññèè è çà ðóáåæîì. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 27–36.
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Ó 1940–1947-õ ðð. ÷àñòêà ïîòóæíèõ êîìïàí³é (ç àêòèâàìè â³ä 10 ìëí.
äîë. ³ âèùå) çä³éñíèëà 57% ïîãëèíàíü, ó 1948–1954 ðð. – 69,6, ó 1955–
1956 ðð. – 78,1, à â 1959 ð. – 75,6% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ïîãëèíàíü3. Ó
1960–1970-õ ðð. â êðà¿íàõ Çàõ³äíî¿ ªâðîïè íà ãîðèçîíòàëüí³
(âíóòð³øíüîãàëóçåâ³) çëèòòÿ, ïðèïàäàëî á³ëüøå ïîëîâèíè (ó ÑØÀ –
áëèçüêî 20%). Îáñÿãè ðèíêó çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ êîìïàí³é íà ê³íåöü
2000 ð. äîñÿãëè 3 òðëí. äîë. ÑØÀ. Ìåãàóãîäè (ì³æíàðîäí³ çëèòòÿ òà
ïîãëèíàííÿ, ïðè ÿêèõ ñóìà êîæíî¿ îêðåìî¿ óãîäè ñòàíîâèòü ïîíàä 1 ìëðä.
äîë. ÑØÀ) çðîñëè ç 14 ó 1987 ð. äî 175 ó 2000 ð. Ïðîòå ñë³ä çàçíà÷èòè,
ùî ïîíàä 60% â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ïîãëèíàíü òà çëèòò³â ùå íå îêóïèëè
âêëàäåíèõ ó íèõ êîøò³â4 .

Òðàíñíàö³îíàëüí³ òåíäåíö³¿ çëèòòÿ êàï³òàë³â íå îìèíàþòü ³ â³ò÷èçíÿíó
åêîíîì³êó, îñê³ëüêè ñâ³òîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí, â³ëüíèé
ðóõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ðîçøèðåííÿ ìàñøòàá³â íàóêîâî-òåõí³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³ âèìàãàþòü íîâèõ ðèíê³â âèðîáíèöòâà òà çáóòó ïðîäóêö³¿
(òîâàð³â). Ó ìèíóëå â³ä³éøëî òâåðäæåííÿ ðàäÿíñüêèõ â÷åíèõ, ùî
òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿ – öå ðåçóëüòàò ÷èñëåííèõ íåäîñêîíàëîñòåé
ì³æíàðîäíèõ ³ íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â1. Ïðî ó÷àñòü Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíîìó
ïîä³ë³ ïðàö³ ñâ³ä÷èòü êóï³âëÿ ïàêåò³â àêö³é çàðóá³æíèìè êîìïàí³ÿìè â
ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿, à äåÿê³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ
áàíêðóòñòâà ÷è ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ìîäèô³êóþòü ñõåìè
îá’ºäíàííÿ ç á³ëüø ïîòóæíèìè ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ, ó òîìó ÷èñë³
³íîçåìíèìè.

Òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ïîòóæíèõ îá’ºäíàíü ïðîìèñëîâèõ ³
áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ñïðèÿº ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿. Çîêðåìà,
ñòâîðåííþ ô³íàíñîâèõ îá’ºäíàíü â Óêðà¿í³ íèí³ ñïðèÿº ³ ÷èííå
çàêîíîäàâñòâî. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó
ä³ÿëüí³ñòü» â³ä 20 âåðåñíÿ 2001 ð. ¹ 2740-²²² ìîæóòü ôóíêö³îíóâàòè
êîîïåðàòèâí³ áàíêè. Êð³ì öüîãî, áàíêè ìàþòü ïðàâî ñòâîðþâàòè
áàíê³âñüê³ îá’ºäíàííÿ òàêèõ òèï³â: áàíê³âñüêà êîîïåðàö³ÿ, áàíê³âñüêà
õîëäèíãîâà ãðóïà, ô³íàíñîâà õîëäèíãîâà ãðóïà; áàíê³âñüê³ êîðïîðàö³¿;
áàíê³âñüê³ ñï³ëêè òà àñîö³àö³¿. Íåìàº ñóòòºâèõ îáìåæåíü é ó ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Â³äïîâ³äíî, îïåðàòèâíèé êîíòðîëü çà ïðîöåñàìè
çëèòò³â òà ïîãëèíàíü äåðæàâà ïåðåêëàëà íà çàêîíîäàâ÷ó ñôåðó
ðåãóëþâàííÿ (íàïðèêëàä, äîòðèìàííÿ âèìîã àíòèìîíîïîëüíîãî

1Ãîñóäàðñòâåííî-ìîíîïîëèñòè÷åñêèé êàïèòàëèçì: îáùèå ÷åðòû è îñîáåííîñòè. – Ì.:
Ïîëèòèçäàò, 1975. – Ñ. 568.

2Ìåíäðóë Î. Ã., Ïàâëåíêî ². À. Ôîíäîâèé ðèíîê: îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè: Íàâ÷.
ïîñ³áíèê. Âèä. 2-ãå, äîïîâ. òà ïåðåðîá. – Ê.: ÊÍÅÓ, 2000. – Ñ. 21.

3Ñëîâíèê ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè Ìàêì³ëëàíà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: «ÀðòÅÊ», 2000. – C. 245.



214

çàêîíîäàâñòâà).
Ïðîöåñ ìàñøòàáíî¿ ³íòåãðàö³¿ òà êîðïîðàòèçàö³¿ ðîçïî÷àâñÿ â Óêðà¿í³

ï³ä ÷àñ ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü ñòâîðåííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³
â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ ðîçøèðåííÿ âèïóñêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â. Íà íàøó äóìêó, åêîíîì³÷íî çâàæåíå óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíîþ
íåðóõîì³ñòþ ïîòðåáóº íå ëèøå çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ (ï³äãîòîâêà
Êîäåêñó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ), à é óñâ³äîìëåííÿ ïåâíîãî
ñîö³àëüíîãî ï³äõîäó. Òàê, â÷åí³ Î. Ã. Ìåíäðóë, ². À. Ïàâëåíêî ï³äêðåñëþþòü
âàæëèâ³ñòü äîòðèìàííÿ óñòàëåíî¿ åòèêè ôîíäîâîãî ðèíêó, òðàäèö³é òà
çâè÷à¿â2.

Êîðïîðàòèâíèé êàï³òàë³çì (corporate capitalism) – öå ñó÷àñíèé ïîãëÿä
íà åêîíîì³êó ïðîìèñëîâî ðîçâèíåíèõ êðà¿í, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî ó
âèðîáíè÷îìó ñåêòîð³ äîì³íóþòü ïîòóæí³ êîðïîðàö³¿, âëàñí³ñòü ÿêèõ
â³äîêðåìëåíà â³ä óïðàâë³ííÿ3. Åêîíîì³÷íà âëàäà ïîñòóïîâî ïåðåõîäèòü
äî íåâåëèêî¿ ãðóïè ïðîôåñ³éíèõ ìåíåäæåð³â. Ïðîòå âîíè ³íêîëè ìàþòü
ö³ë³, ÿê³ íå çàâæäè çá³ãàþòüñÿ ç åêîíîì³÷íèìè ³íòåðåñàìè ïðàö³âíèê³â,
ï³äïðèºìñòâ, äåðæàâè òà ñóñï³ëüñòâà â ö³ëîìó. Â³äîì³ åêîíîì³ñòè À.
Áåðë³, Äæ. ¥åëáðåéò, Ð. Ìåðð³ñ ³ Ã. Ì³íç îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿþòü
äîñë³äæåííþ ïðè÷èí òà íàñë³äê³â íåàäåêâàòíîñò³ ïîâåä³íêè ìåíåäæåð³â.
Îäèí ³ç òâîðö³â òåîð³¿ ³íäóñòð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà Äæ. ¥åëáðåéò ó ïðàö³
«Íîâå ³íäóñòð³àëüíå ñóñï³ëüñòâî» (J. K. Galbraith. «The New Industrial
State». Boston, 1967) çàçíà÷àº, ùî êîðïîðàö³¿ («òåõíîñòðóêòóðè») – öå
ðåçóëüòàò ñêëàäíî¿ ïðèðîäè ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é. Â³äîêðåìëåííÿ
âëàñíîñò³ â³ä óïðàâë³ííÿ ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ìåíåäæåðè á³ëüøå
çàö³êàâëåí³ íå â ìàêñèì³çàö³¿ ïðèáóòêó, à â óíèêíåíí³ ìîæëèâèõ ðèçèê³â1.
Äæ. ¥åëáðåéò òàêîæ ââàæàº, ùî ïîäàòêîâà ñèñòåìà â³äïîâ³äàº ³íòåðåñàì
âèñîêîîïëà÷óâàíîãî ìåíåäæìåíòó (÷ëåíàì òåõíîñòðóêòóðè), òîìó ñòàº
ìåíø ïðîãðåñèâíîþ ³ ãíó÷êîþ àæ äî çðîñòàííÿ ÷è çíèæåííÿ äîõîä³â2.

Ðàäÿíñüê³ åêîíîì³ñòè âèêîðèñòîâóâàëè íàóêîâ³ íàäáàííÿ â ñôåð³
êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â äëÿ òðàêòóâàííÿ ïîíÿòü «³íäóñòð³àëüíà
(ïëàíîâà) ñèñòåìà», «ðèíêîâà ñèñòåìà», «ïðîìèñëîâå ïëàíóâàííÿ»,
«òåõíîñòðóêòóðà», «äåðæàâà òåõíîñòðóêòóðè», «íàðîäíà äåðæàâà» òà

1Ãýëáðåéò Äæ. Íîâîå èíäóñòðèàëüíîå îáùåñòâî. – Ì.: «Ïðîãðåññ», 1969. – Ñ. 5–15.
2Ãýëáðåéò Äæîí Ê. Ýêîíîìè÷åñêèå òåîðèè è öåëè îáùåñòâà / Ïåð. ñ àíãë. Ïîä îáùåé

ðåä. è ñ ïðåäèñë. àêàä. Í. Í. Èíîçåìöåâà è ÷ëåíà-êîðð. ÀÍ ÑÑÑÐ À. Ã. Ìèëåéêîâñêîãî. –
Ì.: Ïðîãðåññ, 1976. – Ñ. 379.

3Êîðÿãèí À. Ã., Ôðîëîâ Á. È. Ñîöèàëüíàÿ óòîïèÿ Äæ. Ãýëáðåéòà. Êðèòèêà êîíöåïöèè
«íîâîãî èíäóñòðèàëüíîãî îáùåñòâà». – Ì.: Ìûñëü, 1978. – Ñ. 52.

4Äðàêåð Ïèòåð Ô. Ðîëü óïðàâëåíèÿ â íîâîì ìèðå. Â ñá.: Ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè â
óïðàâëåíèè â êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ñòðàíàõ / Ïåð. ñ àíãë. Ïîä ðåä. Ã. Õ. Ïîïîâà. – Ì.:
Ïðîãðåññ, 1972. – Ñ. 277–288.
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³í. Î. Ã. Êîðÿã³í, Á. ². Ôðîëîâ â ðîáîò³ «Ñîö³àëüíà óòîï³ÿ Äæ. ¥åëáðåéòà.
Êðèòèêà êîíöåïö³¿ «íîâîãî ³íäóñòð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà» (1978 ð.)
êîíñòàòóâàëè, ùî â óìîâàõ ñîö³àë³ñòè÷íîãî ëàäó ³íòåðåñè êîëåêòèâ³â
äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ íå çàâæäè çá³ãàþòüñÿ ç äåðæàâíèìè ³íòåðåñàìè,
àëå îñê³ëüêè ïðàö³âíèêè íå º âëàñíèêàìè, à òîìó íå ìîæóòü
ïðåòåíäóâàòè íà ïðèéíÿòòÿ ñàìîñò³éíèõ ð³øåíü3.

Òåíäåíö³ÿ îá’ºäíàíü ³ ïîãëèíàíü êîìïàí³é íà íàö³îíàëüíîìó (ó ìåæàõ
îäí³º¿ äåðæàâè) òà òðàíñíàö³îíàëüíîìó (ó ìåæàõ ð³çíèõ êðà¿í) ð³âíÿõ
ñïðèÿëà ïðèñêîðåíîìó ðîçâèòêó íîâèõ ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é, ÿê³
äàþòü çìîãó çä³éñíþâàòè äèñòàíö³éíå óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðàìè
(ï³äðîçä³ëàìè) êîìïàí³é. Ñó÷àñíèé ìåíåäæìåíò – öå òàêîæ  ðåçóëüòàò
ïîñòóïàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà. Ï³òåð Ô. Äðàêåð (ÑØÀ)
ó ñòàòò³ «Ðîëü óïðàâë³ííÿ â íîâîìó ñâ³ò³» ñëóøíî çàçíà÷àº, ùî
ìåíåäæìåíò – á³ëüøå, í³æ íàóêà, òà º îñíîâîþ óñï³õó ó äâàäöÿòîìó
ñòîë³òò³4.

Ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèìàãàº ä³ºâîãî
ìåíåäæìåíòó ç â³äïîâ³äíèì ð³âíåì ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü äëÿ äîñÿãíåííÿ
ïðèñêîðåíîãî íàäõîäæåííÿ ³ ïåðåðîçïîä³ëó êîøò³â. Ó ñâî¿õ
äîñë³äæåííÿõ Äæîí Î. Õåì³íãñåí (Êàíàäà) âèîêðåìëþº òðè êàòåãîð³¿
ð³øåíü, ÿê³ ïðèéìàº êåð³âíèöòâî: ð³øåííÿ ñòîñîâíî ³ñíóþ÷èõ óìîâ
âèðîáíèöòâà ÷è êîìåðö³¿; ð³øåííÿ ï³äïðèºìíèöüêîãî õàðàêòåðó ñòîñîâíî
ðîçøèðåííÿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ íà ñïðîáè îðãàí³çàö³¿ íîâèõ ï³äïðèºìñòâ;
ð³øåííÿ øèðîêîãî õàðàêòåðó, çàâäàííÿì ÿêèõ º çàáåçïå÷åííÿ
ìîæëèâîñòåé çì³íèòè ñòðàòåã³þ, òàêòèêó, îðãàí³çàö³éíó ôîðìó òà ö³ë³
äëÿ äîñÿãíåííÿ á³ëüøîãî óñï³õó òà îòðèìàííÿ çèñêó â ä³ëîâîìó ñâ³ò³1.

Äîêîð³ííå îíîâëåííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè âèìàãàº îá’ºêòèâíîãî
åêîíîì³÷íîãî ïðîöåñó âçàºìîä³¿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íà îñíîâ³
óçãîäæåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³ ñóñï³ëüíèõ ³íòåðåñ³â. Âîäíî÷àñ âàðòî
çàñòîñóâàòè ìåòîäè ïîøóêó òà âèêîðèñòàííÿ íåîáõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³
òåõí³÷íèõ ðåñóðñ³â äëÿ ïîæâàâëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³, çàáåç-
ïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàë³â. Ðîçâèòîê
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà àêö³îíóâàííÿ ñïðèÿþòü ìîá³ë³çàö³¿
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì âèõîäó â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ ç êðèçîâîãî ñòàíó ó âèïàäêàõ, êîëè ³íø³ äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ íåäîñòàòí³ ÷è â³äñóòí³, ùî çóìîâëþº çàñòîñóâàííÿ

1Õåìèíãñåí Äæîí Î. Íîâûé ñòèëü ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé íà âûñøåì óðîâíå –
ïðàêòè÷åñêèé âçãëÿä. Â ñá.: Ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè â óïðàâëåíèè â êàïèòàëèñòè÷åñêèõ
ñòðàíàõ / Ïåð. ñ àíãë. Ïîä ðåä. Ã.Õ. Ïîïîâà. – Ì.: Ïðîãðåññ, 1972. – Ñ. 277–288.

2Ìàðêàðÿí Ê. Íà ïóòè ê ïîñòèíäóñòðèàëüíîìó êîðïîðàòèâíîìó ãîñóäàðñòâó: «òðåòèé
ïóòü» ðàçâèòèÿ äëÿ Ðîññèè ÕÕ² âåêà // Ôèíàíñèñò. – 2000. – ¹ 39. – C. 39.
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àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ ÿê îäí³º¿ ç íàéïåðñïåêòèâí³øèõ äëÿ
åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Îñîáëèâó óâàãó òåîð³ÿ òà ïðàêòèêà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
ïðèä³ëÿþòü ôîðìóâàííþ êîðïîðàòèâíî¿ êóëüòóðè ä³ÿëüíîñò³, îñê³ëüêè
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ – çàïîðóêà åêîíîì³÷íî¿
æèòòºä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè çàãàëîì. Â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ îá´ðóíòîâóºòüñÿ
êîíöåïö³ÿ äîö³ëüíîñò³ ïîáóäîâè ïîñò³íäóñòð³àëüíî¿ êîðïîðàòèâíî¿
äåðæàâè. Òàê, äëÿ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ åêîíîì³ñò Êàðåí Ìàðêàðÿí
ïðîïîíóº «òðåò³é øëÿõ» ðîçâèòêó – ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ³íòåãðîâàíîãî
³ºðàðõ³÷íîãî ìåãàõîëäèíãó, êåðîâàíîãî äåðæàâîþ-êîðïîðàö³ºþ, à éîãî
àêö³îíåðàìè ìîæóòü ñòàòè âñ³ ãðîìàäÿíè êðà¿íè2. Ñóòü ö³º¿ ïðîïîçèö³¿ –
âèêîðèñòàííÿ ïåðåâàã ïîòóæíèõ åêîíîì³÷íèõ ³íñòèòóö³é – êîðïîðàö³é,
òîìó é îá´ðóíòîâóºòüñÿ äîö³ëüí³ñòü â³äòâîðåííÿ ìåõàí³çì³â îïòèì³çàö³¿
íà äåðæàâíîìó ð³âí³ òà âèêîðèñòàííÿ âçàºìîïîâ’ÿçàíîãî êîìïëåêñó
ñó÷àñíèõ ïîë³òè÷íèõ, åêîíîì³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ ³ ìåòîäîëîã³÷íèõ
òåõíîëîã³é.

Çàãàëîì, ìîæíà ïîãîäæóâàòèñÿ ÷è íå ïîãîäæóâàòèñÿ ç ö³ºþ òî÷êîþ
çîðó, ïðîòå äàíà ìîäåëü çàñëóãîâóº íà óâàãó, îñê³ëüêè ó á³ëüøîñò³
ïðîìèñëîâî ðîçâèíåíèõ êðà¿í âæå ñòâîðåíî ïîòóæí³ äåðæàâíî-
ìîíîïîë³ñòè÷í³ êîðïîðàòèâí³ ñèñòåìè, ÿê³ äàþòü çìîãó åôåêòèâíî
ðîçâèâàòèñÿ ¿õí³ì íàö³îíàëüíèì åêîíîì³êàì. Ìîæíà âèîêðåìèòè
íàñòóïí³ îñíîâí³ ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ – àíãëî-
àìåðèêàíñüêó, ÿïîíñüêó òà í³ìåöüêó. Çàóâàæèìî, ùî îñíîâíèìè
îçíàêàìè, àáî âèçíà÷àëüíèìè åëåìåíòàìè, ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ º: ãîëîâí³ ó÷àñíèêè êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí, ¿õíÿ
âçàºìîçàëåæí³ñòü ³ ïîâåä³íêà; îñíîâí³ ãðóïè àêö³îíåð³â êîíêðåòíîãî
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà; ñòðóêòóðà (ðîçì³ùåííÿ) âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè;
îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà êîðïîðàö³¿; ñêëàä ïðàâë³ííÿ ³ ñïîñòåðåæíî¿
ðàäè; çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ; âèìîãè ùîäî íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ
â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ âíåñåíî ó ë³ñòèíã íà á³ðæàõ;
êîðïîðàòèâí³ ä³¿, ùî ïîòðåáóþòü ñõâàëåííÿ àêö³îíåð³â; ìåõàí³çìè
âçàºìîä³¿ óñ³õ ó÷àñíèê³â.

Âïðîäîâæ ñâîãî ðîçâèòêó á³ëüø³ñòü êðà¿í ñòâîðþþòü ìîäåë³ êîðïî-
ðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïîä³áí³ äî âç³ðö³â, âèêîðèñòàíèõ ó ïðîìèñëîâî
ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, àëå ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé âëàñíèõ
íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê. Òåîðåòè÷íî òàêå ìîäåëþâàííÿ â³äîáðàæàº
÷àñòêîâó çá³æí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ñóñï³ëüñòâà òà ³äåàë³çóº
ìîæëèâîñò³ çàïîá³ãàííÿ ð³çêèì ñîö³àëüíèì ïîòðÿñ³ííÿì, õàðàêòåðíèì äëÿ
ïåð³îäó ðåôîðìóâàííÿ.
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Â Óêðà¿í³ òà ³íøèõ êðà¿íàõ ³ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ íà äàíîìó åòàï³
ðîçâèòêó ùå çáåðåãëèñÿ ïåâí³ ³äå¿ êîëåêòèâ³çìó òà ñîö³àëüíî¿ ñïðàâåä-
ëèâîñò³, çàêëàäåí³ ïîïåðåäí³ì ñîö³àë³ñòè÷íèì ëàäîì, òîìó, ïðèéìàþ÷è
äî óâàãè ³ñíóþ÷³ ìîäåë³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ìîæíà ïåðåäáà÷èòè,
ùî ö³ êðà¿íè âæå äîñòàòíüî íàáëèæåí³ äî ïîñò³íäóñòð³àëüíîãî
ñóñï³ëüñòâà. Ñë³ä ðîçìåæîâóâàòè ñó÷àñí³ ïðîáëåìè êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ³ ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ (çîêðåìà
â Óêðà¿í³, ç îãëÿäó íà ï³äãîòîâëåíèé çàêîíîïðîåêò «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà»).

Íà íàøó äóìêó, îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè íèçüêî¿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ º íå ò³ëüêè ô³íàíñîâ³ ÷è
òåõíîëîã³÷í³ ïðîáëåìè, à é íèçüêà åôåêòèâí³ñòü ìåíåäæìåíòó òà ð³âåíü
êîðïîðàòèâíî¿ åòèêè, à òàêîæ ïåâíèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà ïðîöåñè
ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ ÷èííîãî ïîäàòêîâîãî çàêîíîäàâñòâà é
íåäîñêîíàë³ñòü ìèòíîãî ðåãóëþâàííÿ. Í. Õàíàíîâà, äîñë³äæóþ÷è
ïåðåâàãè äåëåãóâàííÿ ïîâíîâàæåíü çàëåæíî â³ä ôîðì âëàñíîñò³,
âèçíà÷èëà, ùî ñåðåäí³é áàë çà îïåðàòèâíèì ðåàãóâàííÿì ùîäî çì³í
íà ðèíêó, ä³é êîíêóðåíò³â, ïîòðåá êë³ºíò³â: ó ïðèâàòíèõ ï³äïðèºìñòâàõ –
6,9 òà àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ – 6,1, à ñïðèÿííÿ ïðèñêîðåííþ ïðîöåñó
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü – â³äïîâ³äíî 7,5 ³ 6,31. ßêðàç òîìó ³íâåñòîðè ãîòîâ³
çàïðîïîíóâàòè ïðåì³¿ (äî 10–20%) ñàìå çà àêö³¿ ïîòåíö³éíî ïðèâàáëèâèõ
îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ç á³ëüø â³äïðàöüîâàíîþ (êâàë³ô³êîâàíîþ)
ñèñòåìîþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Â³äïîâ³äíî äî âèìîã ïðîãðàìíèõ äîêóìåíò³â ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿
á³ëüø³ñòü ïîòóæíèõ òà ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ áóëî ïåðåòâîðåíî ó â³äêðèò³
àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà (ÂÀÒ) òà ïåðåâåäåíî íà êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ,
à òîìó ïðîáëåìè ìåíåäæìåíòó, êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí òà óïðàâë³ííÿ
êîðïîðàòèâíèìè äåðæàâíèìè ïðàâàìè, íà íàøó äóìêó, ïåðåòâîðèëèñÿ
â ïðîáëåìó åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Ðîçâèòîê êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó â Óêðà¿í³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ ñòàíîâëåííÿì öèâ³ë³çîâàíîãî
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Ó äàíîìó âèïàäêó êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ
– öå ñèñòåìà âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ óñ³ìà ó÷àñíèêàìè àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, ùî ðåãëàìåíò óº ìåõàí³çìè é ñïîñîáè âçàºìîä³¿
çàö³êàâëåíèõ ó÷àñíèê³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ âîíè ïðåäñòàâëÿþòü ñâî¿
³íòåðåñè ³ âçàºìîä³þòü ÿê ç àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, òàê ³ ì³æ ñîáîþ.

Âàæëèâîþ ôóíêö³ºþ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ º îðãàí³çàö³ÿ
âèðîáíè÷î¿, ô³íàíñîâî¿ òà ³íøèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â

1Õàíàíîâà Í. Äåëåãèðîâàíèå ãëàçàìè óêðàèíñêèõ ðóêîâîäèòåëåé // Óïðàâëåíèå
êîìïàíèåé. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 22–26.
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³íòåðåñàõ àêö³îíåð³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ñòâîðþº ïðàâîâå ïîëå
äëÿ âèçíà÷åííÿ ïîâíîâàæåíü, ïðàâ ³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ âñ³õ ó÷àñíèê³â
êîðïîðàö³¿ òà ðåãóëþº ¿õí³ âçàºìîçâ’ÿçêè. Ñòðóêòóðà êîðïîðàòèâíèõ
â³äíîñèí ³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ â³äïîâ³äàº óìîâàì òà
îñîáëèâîñòÿì êîæíî¿ êîíêðåòíî¿ êðà¿íè ³ ñêëàäàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì
íàñòóïíèõ ÷èííèê³â: çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè, ùî ðåãóëþº ïðàâà é îáîâ’ÿçêè
ñòîð³í, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³íí³; ïðàêòèêè ä³ëîâèõ
âçàºìîçâ’ÿçê³â, ùî ñêëàëèñÿ â êðà¿í³; ñòàòóòó êîðïîðàö³¿ òà ¿¿ âíóòð³øíüî¿
äîêóìåíòàö³¿ òîùî.

Êîíöåïòóàëüí³ äîñë³äæåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ñïðèÿëè
ïîøèðåííþ êîðïîðàö³é, àëå íà ïðàêòèö³ äåÿê³ ³íñòèòóö³¿ ò³ëüêè
äåêëàðóâàëè êîðïîðàòèâíó êóëüòóðó, à â³äñòîþâàëè ãàñëà åòèêè ñâîº¿
òîðãîâåëüíî¿ ìàðêè, ïðè÷îìó, íàñïðàâä³ îáðàëè ä³àìåòðàëüíî
ïðîòèëåæí³ ñòðàòåã³¿, ñòàëè íà øëÿõ ô³íàíñîâèõ çëîâæèâàíü ³ êîðóïö³¿.
Òàê, â³äîìà êîðïîðàö³ÿ Äåâó (DAEWOO) (îãîëîøåíà áàíêðóòîì ó 1999
ð.) çàëèøèëà áîðã³â íà çàãàëüíó ñóìó 80 ìëðä. äîë. ÑØÀ; ó íå¿ âèÿâëåíî
ôàëüñèô³êàö³þ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, çàâèùåííÿ àêòèâ³â íà 32 ìëðä.
äîë. ÑØÀ, à òàêîæ íåö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ êàï³òàë³â (ôîíä³â). Ó ïðîöåñ³
ñóäîâîãî ðîçãëÿäó ñïðàâè ïðî áàíêðóòñòâî êåð³âíèêàì êîðïîðàö³¿ áóëî
ïðèçíà÷åíî ñïëàòèòè øòðàô³â íà ñóìó ïîíàä 19 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Öå
ëèøå îäèí ç ïðèêëàä³â òîãî, ÷îìó â ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âíàñë³äîê
áàíêðóòñòâà ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é ÷³òêî îêðåñëèëàñÿ íåäîâ³ðà áàãàòüîõ
³íâåñòîð³â ñàìå äî öèõ ³íñòèòóö³é ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.

Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ îñîáëèâîñòåé ³ ïðîáëåìàòèêè êîðïîðàòèâíèõ
â³äíîñèí òà óïðàâë³ííÿ ñë³ä òàêîæ âðàõîâóâàòè ïåðåäóìîâè, åòàïè òà
îáðàí³ ìîäåë³ ðîçâèòêó, ÿê³ ñïðèÿþòü ñòàíîâëåííþ êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè. Ó äàíèé ÷àñ ìàºìî äâà ãîëîâíèõ íàïðÿìêè
ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó – ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ â³äêðèòîãî òà çàêðèòîãî òèï³â çà âëàñí³ êîøòè çàñíîâíèê³â;
îðãàí³çàö³ÿ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿
âåëèêèõ ³ ñåðåäí³õ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Âàæëèâîþ óìîâîþ
æèòòºä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ º óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ
³íòåðåñ³â àêö³îíåð³â ùîäî óñóñï³ëüíåííÿ, ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ
êàï³òàëó. Ó ìàéáóòíüîìó öå çàáåçïå÷óâàòèìå îá’ºäíàííÿ ìàéíà ó
âåëèêèõ îáñÿãàõ, çðîñòàííÿ ìàòåð³àëüíî¿ çàö³êàâëåíîñò³ àêö³îíåð³â ó
ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà, ñïðèÿòèìå ¿õí³é êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â
ïðîñòîð³ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.

Êîðïîðàòèâíå óïðàâë³ííÿ – öå âàæëèâèé ñåãìåíò çàáåçïå÷åííÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè, ÿêèé ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé
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ç äåðæàâíîþ åêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ. Ðèíêîâà ñòðàòåã³ÿ ï³äïðèºìñòâ
(ÀÒ) ïîâèííà îð³ºíòóâàòèñÿ íà çàäîâîëåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ïîòðåá
ñïîæèâà÷³â, ïðîòå â óìîâàõ ôîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíî¿ ìîäåë³
óïðàâë³ííÿ, ÿêà ÷àñòêîâî îáìåæóº êîíêóðåíö³þ, çíà÷íî çðîñòàº ðîëü
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà ï³äòðèìêó íàö³îíàëüíèõ
òîâàðîâèðîáíèê³â. Ó ÷åðâí³ 2003 ð. Êîîðäèíàö³éíà ðàäà ïðè Ïðåçèäåíòîâ³
Óêðà¿íè ç ïèòàíü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³
ïðèéíÿëà ð³øåííÿ ïðî çàïðîâàäæåííÿ ïðèíöèï³â êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ, à òàêîæ óçãîäèëà çàõîäè ùîäî
¿õíüîãî âïðîâàäæåííÿ. Çàóâàæèìî, ùî âîíè ñïðèÿòèìóòü çàõèñòó ïðàâ
äð³áíèõ àêö³îíåð³â ³, â³äïîâ³äíî, çðîñòàííþ ¿õíüî¿ çàö³êàâëåíîñò³ â
³íâåñòóâàíí³ òà ó÷àñò³ â ä³ÿëüíîñò³ òîâàðèñòâ.

Àêòèâíà ï³äòðèìêà äåðæàâè – âàæëèâà ñêëàäîâà ä³ÿëüíîñò³ äëÿ
ïîäàëüøîãî çì³öíåííÿ ïàí³âíîãî ñòàíîâèùà â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ
(ÀÒ) â åêîíîì³ö³ êðà¿íè. Íà íàøó äóìêó, ïîä³áíà òåíäåíö³ÿ ïîâèííà
îõîïëþâàòè óñ³ ãàëóç³ ãîñïîäàðñüêîãî êîìïëåêñó, à îñíîâíó óâàãó ñë³ä
ïðèä³ëèòè ïðîìèñëîâîìó êàï³òàëó ÿê ñêëàäîâ³é ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
ùî âèçíà÷àº çðîñòàííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó êðà¿íè çàãàëîì.

Ó 1990-õ ðð. çàñòîñóâàííÿ áåçãîò³âêîâèõ ïëàòåæ³â ñïðèÿëî çðîñòàííþ
âåðòèêàëüíî ³íòåãðîâàíèõ êîíãëîìåðàò³â ³ ä³ÿëüíîñò³ ôîðìàëüíèõ ³
íåôîðìàëüíèõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï, ùî óñêëàäíþâàëî
ðîçâèòîê êîíêóðåíö³¿ ³ âõîäæåííÿ íîâèõ ó÷àñíèê³â ó ðèíêîâó ñèñòåìó.
Åêñïåðòè Ñâ³òîâîãî áàíêó çàçíà÷àþòü, ùî îáñòåæåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ ñâ³ä÷èòü, ùî ìàéæå
30% äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ íå ìàþòü êîíêóðåíò³â, à ó ïðèâàòíîìó
ñåêòîð³ – ëèøå 5–9%1.

Ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ùî âèíèêëè àáî ìîäåðí³çóâàëèñÿ çàâäÿêè
ïðîöåñàì ðîçäåðæàâëåííÿ é ïðèâàòèçàö³¿, ñòàþòü îñíîâîþ äëÿ
çðîñòàííÿ êîíöåíòðàö³¿ ÿê âëàñíîñò³, òàê ³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Âîíè
âèêîðèñòîâóþòü äîñÿãíåííÿ íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, ñòðóêòóðí³
çì³íè â åêîíîì³ö³ êðà¿íè äëÿ ìàêñèì³ë³çàö³¿ ïðèáóòê³â íåçàëåæíî â³ä
íàñë³äê³â öüîãî ïðîöåñó äëÿ ñòàíó ñóñï³ëüñòâà, ïðîòå ç îãëÿäó íà
ñòðàòåã³÷íèé íàïðÿìîê, ïðîãîëîøåíèé äåðæàâîþ, – ºâðîïåéñüêó
³íòåãðàö³þ Óêðà¿íè. Ïåðø çà âñå, öå ïðîÿâëÿºòüñÿ ó íàìàãàíí³
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) äîñÿãòè ì³æíàðîäíèõ ïàðàìåòð³â êîíöåíòðàö³¿
âèðîáíèöòâà ³ êàï³òàëó, çâàæàþ÷è íà ãëîáàë³çàö³þ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Ñàìå òîìó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íàìàãàþòüñÿ ïîøèðèòè ñâî¿ ôàçè îá³ãó

1Ïåðåõîäíîé ïåðèîä: àíàëèç è óðîêè ïåðâîãî äåñÿòèëåòèÿ äëÿ ñòðàí Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è äëÿ áûâøåãî Ñîâåòñêîãî Ñîþçà. Èññëåäîâàíèå Âñåìèðíîãî áàíêà / Ïåð. ñ àíãë.
– Ì.: Èçäàòåëüñòâî «Âåñü Ìèð», 2002. – C. 151–153.



220

êàï³òàëó íà ð³âí³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó (ìåíøà ÷àñòèíà – íà ð³âí³ Ðîñ³¿
³ ÑØÀ), çàëó÷èòè íîâ³òí³ òåõíîëîã³¿ ó âèðîáíè÷ó òà ³íø³ âèäè ä³ÿëüíîñò³.
Òàêå ïåðåòâîðåííÿ ó òðàíñíàö³îíàëüí³ ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüê³
ñòðóêòóðè âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ çá³ëüøåííÿ âïëèâó ó ìåæàõ
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ñâî¿ ïåðåâàãè òàê³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) âò³ëþþòü
÷åðåç â³äíîñíå ïðèñêîðåííÿ íàãðîìàäæåííÿ, ùî é çóìîâëþº ùå âèùèé
ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà é êàï³òàëó.

Çàóâàæèìî, ùî íà ïîêàçíèê ïðèáóòê³â (³ íà ÷àñòêó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
ó ñóêóïíîìó ïðèáóòêó íàéá³ëüøèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) êðà¿íè) âïëèâàþòü
ð³çí³ ÷èííèêè. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ îäíèì ç âèçíà÷àëüíèõ º
ñï³ââ³äíîøåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç ãîëîâíèìè
êîíêóðåíòàìè. Ïîòî÷íèé ð³âåíü ð³÷íîãî ïðèáóòêó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ìîæå
çíà÷íî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä óñåðåäíåíîãî ïîêàçíèêà ïîä³áíèõ ï³äïðèºìñòâ
(ÀÒ) äàíî¿ ãàëóç³, ïðîòå ç ðîêó â ð³ê ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè
ñàìå âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ó çàãàëüíîìó ïðèáóòêó ïðîìèñëîâîñò³
êðà¿íè. Êîæíèé â³äñîòîê çðîñòàííÿ çãàäàíî¿ ÷àñòêè âèìàãàº â³ä
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) çâàæåíèõ ³ ð³øó÷èõ óïðàâë³íñüêèõ (ìåíåäæåðñüêèõ)
çóñèëü äëÿ çá³ëüøåííÿ àáñîëþòíîãî çðîñòàííÿ àêòèâ³â, âèïóñêó
ïðîäóêö³¿ òà íàäàííÿ ïîñëóã, îáñÿã³â ïðîäàæó ³ ïðèáóòêó.

Äëÿ êîíòðîëþ çà ïðîöåñàìè â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
âèêîðèñòîâóþòü íå ëèøå íàðîùóâàííÿ âèðîáíèöòâà ³ êàï³òàëó, à é
ïðèõîâàí³ âèäè çàëåæíîñò³ þðèäè÷íî ñàìîñò³éíèõ ô³ðì, ÷îìó ñïðèÿþòü
çàãàëüí³ ñòðóêòóðí³ ïåðåòâîðåííÿ. Òàê³ ïðèõîâàí³ ìåòîäè êîíöåíòðàö³¿
ñïðè÷èíèëè â³äíîñíå ñïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â çá³ëüøåííÿ îô³ö³éíîãî
åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó äåÿêèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ïðîòå öå íå
ñòîñóºòüñÿ ïîñëàáëåííÿ ¿õíüîãî âïëèâó ³ êîíòðîëþ ó ñâî¿é ãàëóç³.

Çì³öíåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) â³äáóâàºòüñÿ
ÿê ó âèãëÿä³ íàãðîìàäæåííÿ øëÿõîì êàï³òàë³çàö³¿ (çîêðåìà, ÷àñòèíè
äîäàíî¿ âàðòîñò³), òàê é ó âèãëÿä³ öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó. Ö³ ïðîöåñè
â³äáóâàþòüñÿ îäíî÷àñíî, äîïîâíþþ÷è ³ ïîñèëþþ÷è îäèí îäíîãî. Ó
ñó÷àñíèõ óìîâàõ öåíòðàë³çàö³ÿ êàï³òàëó º ïàí³âíîþ ³ â³ä³ãðàº âèð³øàëüíó
ðîëü ó íàðîùóâàíí³ åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó äëÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ) â óìîâàõ ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè åêîíîì³êè.

Ðîçãëÿíåìî ïðè÷èíè, ÿê³ çóìîâèëè öþ òåíäåíö³þ. Òåïåð ó á³ëüøîñò³
ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ ñïîñòåð³ãàºìî äîâîë³ âèñîêèé ð³âåíü
êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ êàï³òàëó. Çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â
çà ðàõóíîê íàãðîìàäæåííÿ ñïðè÷èíèëî ïîÿâó íîâèõ àñïåêò³â ïðîáëåìè
«íàäì³ðíîãî» êàï³òàëó. Ðàí³øå öåé «íàäëèøîê» êàï³òàëó âèíèêàâ äîâîë³
ð³äêî (íàïðèêëàä, ó ÕÕ ñò. â³í âèçíà÷àâñÿ ÿê òîâàðíå ïåðåâèðîáíèöòâî),
òî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ â³í ìàº óñòàëåíèé âèãëÿä ³ â³ä÷óâàºòüñÿ



221

íàñàìïåðåä ÿê õðîí³÷íå íåäîâàíòàæåííÿ ä³þ÷èõ âèðîáíè÷èõ
ïîòóæíîñòåé, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ ³ ïåðåâèðîáíèöòâîì òîâàð³â, ³
íàñè÷åí³ñòþ òîâàðíîãî ðèíêó. Ó äàíîìó âèïàäêó «íàäì³ðíèì» ùîäî
ïðèáóòêó ñòàëî âëàñíå âèðîáíèöòâî (êàï³òàë ó âèðîáíè÷³é ôîðì³).

Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ)
ïîâèííî ñêîðèñòàòèñÿ ïåðåðîçïîä³ëüíèì ìåòîäîì, òîáòî ìåòîäîì, ùî
çàïî÷àòêóâàâ ó 1980-õ ðð. ó ÑØÀ ïðîöåäóðè çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü.
Çàóâàæèìî, ùî ó äåÿêèõ âèïàäêàõ äîö³ëüíî îá’ºäíóâàòè íå ö³ë³
ï³äïðèºìñòâà, à ò³ëüêè ¿õí³ ï³äðîçä³ëè, ùî ìàþòü îäíó ñôåðó ä³ÿëüíîñò³,
îäèí ³ òîé æå âèä âèðîáíèöòâà òîùî.

Íàéêðàùå ïåðåâàãè öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó (ñòîñîâíî éîãî íàãðî-
ìàäæåííÿ), ìîæíà ïîáà÷èòè ïðè âïðîâàäæåíí³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ó íîâó
ãàëóçü. Ñàìå öåíòðàë³çàö³ÿ êàï³òàëó äàº çìîãó ïðèñòîñóâàòèñÿ äî
ä³ÿëüíîñò³ íà íîâîìó ðèíêó, çàñòîñóâàòè íàÿâíó ñèñòåìó â³äíîñèí ç
ïîñòà÷àëüíèêàìè ³ ñïîæèâà÷àìè, à òàêîæ ç ïàðòíåðàìè, âîäíî÷àñ
óíèêíóòè çàéâèõ âèäàòê³â íà âèðîáíèöòâî, ðîçðîáêó òåõíîëîã³¿,
ï³äãîòîâêó ïåðñîíàëó òîùî. Òåíäåíö³ÿ ïðîíèêíåííÿ â ³íø³ ñôåðè
ä³ÿëüíîñò³ ìåòîäîì ïîãëèíàííÿ ä³þ÷èõ òàì êîìïàí³é íàéÿñêðàâ³øå
ïðîÿâëÿºòüñÿ ó ÑØÀ, äå âäàëî ïîºäíóþòü çì³íó ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ç ïðèñêîðåíèì ðîçâèòêîì âèñîêîòåõí³÷íîãî
íàóêîì³ñòêîãî âèðîáíèöòâà.

Ðîçâèòîê íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, ïîÿâà íîâèõ òåõíîëîã³é ³
âèðîáíèöòâ ñïðèÿþòü àêòèâ³çàö³¿ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ),
îñê³ëüêè ïîòóæí³ø³ ç íèõ íàìàãàþòüñÿ îïàíóâàòè íîâ³ ãàëóç³ òà
âèðîáíèöòâà, îñâî¿òè íîâ³ ðèíêè. Îäíèì ³ç ÷èííèê³â ïîñèëåííÿ ö³º¿
òåíäåíö³¿ º ³íîçåìíà êîíêóðåíö³ÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó.

Äëÿ çä³éñíåííÿ öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàº
ìåõàí³çì ô³íàíñóâàííÿ, ÿêèé ïîñò³éíî âäîñêîíàëþºòüñÿ äëÿ
çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ùî çä³éñíþþòü ïîãëèíàííÿ òà
çëèòòÿ, ³ ïîòðåá â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (íàñàìïåðåä áàíê³â,
ùî çàáåçïå÷óþòü äàí³ ïðîöåñè é ä³ÿëüí³ñòü ðèíêó êàï³òàëó çàãàëîì).

Ç ìåòîþ óíèêíåííÿ íåáàæàíîãî ïîãëèíàííÿ (íåáåçïåêà ÿêîãî, íà
íàøó äóìêó,  º íàâ³òü äëÿ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ)) ìîæíà çàñòîñóâàòè
îäèí ³ç íàéïðîñò³øèõ ñïîñîá³â – ï³äïðèºìñòâî âèêóïîâóº ñâî¿ àêö³¿ â
³íøèõ äåðæàòåë³â. Ïðè÷îìó, êóï³âëÿ âëàñíèõ àêö³é äëÿ ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ), ÿêå ïëàíóº ïîãëèíàííÿ ³íøîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ìàº ñó÷àñíó
îñîáëèâ³ñòü – ïðèäáàííÿ íîâî¿ ô³ðìè â óìîâàõ âèñîêî¿ çàáîðãîâàíîñò³
ñòàº äåøåâøèì, ÿêùî ô³íàíñóâàííÿ ïðîöåäóðè â³äáóâàºòüñÿ íå
ãîò³âêîþ, à øëÿõîì îáì³íó àêö³ÿìè. Çãàäàíèé îáì³í àêö³ÿìè çä³éñíþºòüñÿ
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ó ïðîïîðö³¿, ÿêà çàáåçïå÷óº ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ)-ïîãëèíà÷ó êîíòðîëü çà
îáðàíîþ êîìïàí³ºþ. Ïðèêëàäîì äîáðîâ³ëüíîãî é åêîíîì³÷íî äîö³ëüíîãî
ïîãëèíàííÿ º ñòâîðåííÿ êîðïîðàö³¿ Daimler Crysler øëÿõîì çëèòòÿ
í³ìåöüêîãî àâòîìîá³ëüíîãî êîíöåðíó Daimler òà àìåðèêàíñüêîãî Crysler
çà ³í³ö³àòèâîþ ïåðøîãî. Òàêèì ÷èíîì, äîñÿãíóòî ÿê ñòâîðåííÿ
âèðîáíèöòâà ÿê³ñíî íîâîãî ð³âíÿ íà ñó÷àñí³é íàóêîâî-òåõí³÷í³é ³
òåõíîëîã³÷í³é áàç³, òàê ³ çâè÷àéíå âèæèâàííÿ ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³ ç
òàêèìè ã³ãàíòàìè, ÿê Äæåíåðàë Ìîòîðç, Ôîëüêñâàãåí, Ôîðä òîùî.

Ñó÷àñíà ïåðåáóäîâà ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) õàðàêòåðèçóºòüñÿ
êîíñîë³äàö³ºþ êàï³òàëó ó âèãëÿä³ çëèòò³â, ïîãëèíàíü, êóï³âë³-ïðîäàæó
³íøèõ êîìïàí³é, ï³äðîçä³ë³â àáî îêðåìèõ òåõíîëîã³÷íèõ ë³í³é. Äàíà
òåíäåíö³ÿ äîïîìàãàº ¿ì óñï³øíî êîíêóðóâàòè íà âíóòð³øíüîìó ³
çîâí³øíüîìó ðèíêàõ, îñê³ëüêè öüîìó ñïðèÿº çîñåðåäæåííÿ çíà÷íî¿
÷àñòèíè ñóêóïíîãî ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó â íàéá³ëüøèõ ï³äïðèºìñòâàõ
(ÀÒ).

Çàóâàæèìî, ùî àíòèìîíîïîëüíå (àíòèòðåñò³âñüêå) çàêîíîäàâñòâî
ïåðåøêîäæàº íåñòðèìíîìó ïðîÿâó çãàäàíî¿ òåíäåíö³¿, ïðîò å
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ìàþòü âåëèêèé â³ò÷èçíÿíèé ³ çàðóá³æíèé äîñâ³ä ùîäî
ïîäîëàííÿ çàêîíîäàâ÷èõ îáìåæåíü, çîêðåìà, ï³äïîðÿäêóâàííÿ êîìïàí³é
ïðè çáåðåæåíí³ ¿õíüî¿ þðèäè÷íî¿ íåçàëåæíîñò³, òàºìí³ (ïðèõîâàí³)
äîìîâëåíîñò³ ç êîíêóðåíòàìè ùîäî ðîçïîä³ëó ðèíêó, ö³íîâî¿ ïîë³òèêè
òîùî, âèîêðåìëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ çàõèñòó â³ò÷èçíÿíîãî (íàö³îíàëüíîãî)
âèðîáíèêà òà â³äñòîþâàííÿ «åêîíîì³÷íî¿ íåçàëåæíîñò³» ñòâîðåííÿ é
ïîøèðåííÿ íåãàòèâíîãî ñòàâëåííÿ äî â³ëüíèõ ³ ñïåö³àëüíèõ åêîíîì³÷íèõ
çîí (ÂÅÇ ³ ÑÅÇ).

Ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íàìàãàþòüñÿ äîñÿãòè ïåðåâàãè çà ðàõóíîê ìîæëè-
âîñò³ ïîºäíóâàòè ó ñòðóêòóð³ âëàñíîñò³ ÿê âåëèê³ êîìïàí³¿, ÿê³ º âèñîêî-
åôåêòèâíèìè çà îáñÿãàìè âèðîáíèöòâà, òàê ³ ìåíø³ çà ðîçì³ðàìè,
âóçüêîñïåö³àë³çîâàí³ êîìïàí³¿, ÿê³ ìàþòü âèñîêó ðåíòàáåëüí³ñòü. Òîìó
ñïîñòåð³ãàºìî òåíäåíö³þ ïîøóêó îïòèìàëüíèõ ðîçì³ð³â îêðåìèõ
ï³äïðèºìñòâ òà ¿õíüîãî îá’ºäíàííÿ â ìåæàõ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ (ô³ë³¿) ³
âçàºìîä³¿ ñàìå öèõ ï³äðîçä³ë³â ó ìàñøòàáàõ óñüîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
Ö³êàâî çàçíà÷èòè, ùî çìåíøåííÿ îïòèìàëüíèõ ðîçì³ð³â, çðîñòàííÿ
÷àñòêè ñåðåäí³õ ³ ìàëèõ âèðîáíè÷èõ ï³äðîçä³ë³â, ÿê ïðàâèëî, íå øêîäÿòü
çàãàëüíîìó ð³âíþ êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà; ïðè äîâ³ëüíîìó
ñåðåäíüîìó ðîçì³ð³ êîìïàí³¿, ÿêà íàëåæèòü äàíîìó ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ),
âèçíà÷àëüíèì äëÿ íüîãî º çîñåðåäæåííÿ ó âëàñíèõ ðóêàõ çíà÷íî¿
÷àñòèíè âèðîáíèöòâà ³ êàï³òàëó, ùî äàº çìîãó êîíòðîëþâàòè ðèíîê òà
óñï³øíî êîíêóðóâàòè íà íüîìó.

Õàðàêòåðíà ðèñà ó ñòðóêòóð³ âåëèêèõ ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ)
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– ïîºäíàííÿ êîìïàí³é, ô³ë³é, ï³äðîçä³ë³â ð³çíî¿ âåëè÷èíè ³ ïîòóæíîñò³,
ùî º â³äîáðàæåííÿì ñâîºð³äíîñò³ ñó÷àñíèõ ïðîöåñ³â êîíöåíòðàö³¿ ³
öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó. Ñòâîðåííÿ íîâèõ àáî êóï³âëÿ ³íøèõ êîìïàí³é
äàº çìîãó ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ) âèêîðèñòàòè ¿õ ÿê ñâîºð³äí³ ðèçèêîâ³ ô³ðìè
ùîäî éîãî ä³ÿëüíîñò³ ó ö³ëîìó. Âîíè ñïðèÿþòü âèïðîáóâàííþ ³
âïðîâàäæåííþ íîâèõ âèä³â âèðîáíèöòâà, îñâîºííþ ðèíê³â äëÿ íîâèõ
òîâàð³â, âèçíà÷àþòü äîö³ëüí³ñòü ³ ïåðñïåêòèâí³ñòü çàñòîñóâàííÿ íîó-
õàó, ðîçðîáëåíîãî íà ï³äïðèºìñòâ³, à òàêîæ ³íø³ ³ííîâàö³¿ ç íåâèçíà÷åíèì
ñòóïåíåì ðèçèêó ³ äîö³ëüíîñò³ âïðîâàäæåííÿ.

Ñë³ä òàêîæ ðîçãëÿíóòè îñîáëèâîñò³ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
íà ïðèêëàä³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ÿê ñêëàäîâî¿
ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ìàº áàãàòî îñîáëèâîñòåé,
ùî ïîçíà÷àºòüñÿ íà éîãî ä³ÿëüíîñò³ òà ñòðóêòóð³, õàðàêòåð³ âçàºìîä³¿ ç
áàíê³âñüêèì êàï³òàëîì. Ö³ îñîáëèâîñò³ ñòîñóþòüñÿ âèðîáíè÷î¿, ìàðêå-
òèíãîâî¿ (çáóòîâî¿) ³ íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ñôåð ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ), éîãî îð´àí³çàö³éíî¿ áóäîâè, õàðàêòåðó éîãî îïåðàö³é, ïðèíöèï³â
ãàëóçåâî¿ îð³ºíòàö³¿, ñèñòåìè âçàºìîçâ’ÿçê³â ç ³íøèìè ï³äïðèºìñòâàìè
(ÀÒ), ìåòîä³â êîíòðîëþ ³ ðèíêîâî¿ ñòðàòå´³¿, êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè òà
³íøèõ àñïåêò³â.

Íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí ââåäåííÿ ó
ïðàêòèêó ãîñïîäàðþâàííÿ ïîíÿòòÿ ñàìîô³íàíñóâàííÿ (ïîâíèé
ãîñïðîçðàõóíîê, ñàìîîêóïí³ñòü) ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) â óìîâàõ ðèíêó
çàïî÷àòêóâàëî øèðøå âèêîðèñòàííÿ ï³äïðèºìñòâàìè ïîçèêîâèõ êîøò³â.
Ðîçøèðåííÿ âèðîáíèöòâà íà ï³äïðèºìñòâ³ (ÀÒ) â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê
âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ïðîòå âîíî íå ìîæå ö³ëêîì ïîêëàäàòèñÿ
ò³ëüêè íà âëàñí³ ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ (ïðèáóòîê, àìîðòèçàö³ÿ), òîìó
ô³íàíñóâàííÿ âèðîáíè÷èõ ³íâåñòèö³é ïîñò³éíî âèìàãàº äîäàòêîâèõ
êîøò³â (áàíê³âñüêèé êðåäèò, åì³ñ³ÿ òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â).

Çàóâàæèìî, ùî äîõ³ä ï³äïðèºìñòâà çàëåæèòü â³ä êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ âèãîòîâëåíî¿ ïðîäóêö³¿, à âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é ñïðèÿòèìå
ï³äâèùåííþ àäàïòîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) â óìîâàõ íàóêîâî-
òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó. Íàãðîìàäæåííÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó çàëåæèòü â³ä
âåëè÷èíè ïðèáóòêó â ïðîìèñëîâîñò³, à òàêîæ ó ïðîöåñ³ âèêîðèñòàííÿ
äîâãîòåðì³íîâèõ êðåäèò³â, ÿê³, â îñíîâíîìó, âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ âèðîáíè÷èõ ³íâåñòèö³é. Â³äïîâ³äíî âèíèêàº ïîòðåáà íå
ëèøå çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó, à é ó âèõîä³ íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ìîæóòü ðîçì³ùóâàòè òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè
ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ äëÿ îòðèìàííÿ â³äñîòê³â ³ ìîæëèâî¿
ó÷àñò³ (ÿê êîðïîðàòèâíèõ êë³ºíò³â) â óïðàâë³íí³ öèìè ³íñòèòóö³ÿìè, òàêèì
÷èíîì â³äáóâàºòüñÿ íàãðîìàäæåííÿ ãðîøîâîãî êàï³òàëó ÷åðåç êðåäèòíó
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ñèñòåìó ³ ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðîçâèòêó íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, êîìï’þ-

òåðèçàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ ãëîáàë³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ)
â³ä÷óâàº íåîáõ³äí³ñòü äèíàì³÷íî¿ òà ãëèáèííî¿ ïåðåáóäîâè ó çâ’ÿçêó ç³
çì³íîþ óìîâ â³äòâîðåííÿ, ñòðóêòóðíèìè çðóøåííÿìè ó â³ò÷èçíÿí³é
åêîíîì³ö³, çì³íîþ ó ñèñòåì³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Ðîçãëÿíåìî äåÿê³
íîâîââåäåííÿ, ÿê³ ìîæå çàñòîñîâóâàòè ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ùîäî
âçàºìîçâ’ÿçê³â ó ô³íàíñîâîìó êàï³òàë³, ùî äàþòü çìîãó âïëèâàòè íà
éîãî ñôåðó ä³ÿëüíîñò³.

²ñíóº òðè îñíîâíèõ ñïîñîáè çðîñòàííÿ ïîòåíö³àëó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ),
ÿê³ øèðîêî çàñòîñîâóþòüñÿ ó äàíèé ÷àñ:

1 – íàðîùóâàííÿ âëàñíî¿ ïèòîìî¿ âàãè â îáñÿãàõ ãàëóç³ (â àêòèâàõ,
âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòÿõ, âèïóñêó ïðîäóêö³¿, ïðèáóòêó, ÷àñòö³ íà ðèíêó)
– ãîðèçîíòàëüíà êîíöåíòðàö³ÿ âèðîáíèöòâà é êàï³òàëó;

2 – ïðîíèêíåííÿ ó ñóì³æí³ ãàëóç³, ùî º ôóíêö³îíàëüíî çàëåæíèìè
â³äíîñíî îñíîâíîãî âèðîáíèöòâà ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) – âåðòèêàëüíà
êîíöåíòðàö³ÿ âèðîáíèöòâà ³ êàï³òàëó;

3 – ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âêëàäåííÿ êàï³òàëó (³íâåñòóâàííÿ) ó äåê³ëüêîõ,
ôóíêö³îíàëüíî íå ïîâ’ÿçàíèõ ì³æ ñîáîþ ãàëóçÿõ – äèâåðñèô³êàö³ÿ
âèðîáíèöòâà é êàï³òàëó.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ âêàçàí³ ñïîñîáè º ö³êàâèìè ñâî¿ì ïîºäíàííÿì ³
ìåòîäàìè ì³æãàëóçåâî¿ âçàºìîä³¿, ÿê³ çàñòîñîâóþòü â³äïîâ³äí³ ï³äïðè-
ºìñòâà (ÀÒ). Ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íàáóëè
áàãàòîãàëóçåâîãî õàðàêòåðó ³ çàâäÿêè ÷îìó çì³öíèëè çâ’ÿçêè ì³æ
ãàëóçÿìè ³ ñôåðàìè åêîíîì³êè (ãîðèçîíòàëüíà êîíöåíòðàö³ÿ). Ïðîöåñ
ì³æãàëóçåâîãî ðîçøèðåííÿ ä³ÿëüíîñò³ (åêñïàíñ³¿) ðîçãîðòàºòüñÿ ÿê ó
âèãëÿä³ ïîºäíàííÿ âåðòèêàëüíî¿ êîíöåíòðàö³¿, òàê ³ äèâåðñèô³êàö³¿ ó
ãàëóç³, ïðèíöèïîâî íîâ³ äëÿ äàíîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Òàê, âåðòèêàëüíà êîíöåíòðàö³ÿ äîö³ëüíà, êîëè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ íà
ðèíêó ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ) íåîáõ³äíà ó÷àñòü ó âñ³õ åòàïàõ âèðîáíèöòâà òà
îáîðîòó îñíîâíî¿ ïðîäóêö³¿. Çàóâàæèìî, ùî öåé ïðèêëàä º òèïîâèì äëÿ
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ³ç äîñòàòíüî âèñîêèì ð³âíåì êîíöåíòðàö³¿ òà
öåíòðàë³çàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ êàï³òàëó (çîêðåìà, äëÿ íàôòîâèõ êîìïàí³é,
ùî ïðàêòè÷íî êîíòðîëþþòü ïîøóê, âèäîáóâàííÿ, òðàíñïîðòóâàííÿ,
ïåðåðîáêó é ïðîäàæ íàôòè ³ íàôòîïðîäóêò³â, à òàêîæ ïåðåâàæíî¿
á³ëüøîñò³ àâòîìîá³ëüíèõ êîìïàí³é).

Äèâåðñèô³êàö³ÿ ïåðåâàæàº ñåðåä ³íøèõ ìåòîä³â ì³æãàëóçåâî¿
åêñïàíñ³¿. Öüîìó ñïðèÿþòü íàñòóïí³ ÷èííèêè. Â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ
êîíêóðåíö³¿ ïðèñêîðþºòüñÿ íàäì³ðíà êîíöåíòðàö³ÿ êàï³òàëó ó
òðàäèö³éíèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè, òîìó ïðîâ³äí³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
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ïðàãíóòü âëèòèñÿ ó âèðîáíèöòâà, ÿê³ øâèäêî ðîçâèâàþòüñÿ çàâäÿêè
äîñÿãíåííÿì íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ³ ìàþòü âèù³ ïðèáóòêè é  ë³ïø³
ïåðñïåêòèâè ó ì³íëèâ³é ñòðóêò óð³ åêîíîì³êè. Íàéá³ëüøèõ óñï³õ³â
äîñÿãàþòü ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ÿê³ âñòèãëè óâ³éòè â òàê³ ãàëóç³ ùå äî
íàñè÷åííÿ ðèíêó, ùî é ñïðè÷èíþº âèïåðåäæåííÿ òåìï³â ¿õíüîãî
çðîñòàííÿ ùîäî áàçîâèõ ãàëóçåé.

Âîäíî÷àñ áàãàòîãàëóçåâà åêñïàíñ³ÿ äàº çìîãó ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ)
çìåíøèòè ðèçèê ³íâåñòèö³é â îäíó ãàëóçü ó âèïàäêó íåñïîä³âàíèõ àáî
ð³çêèõ êîëèâàíü êîí’þíêòóðè ðèíêó, à äèâåðñèô³êàö³ÿ ïîëåãøóº
çä³éñíåííÿ öåíòðàë³çîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿. Âèñîê³ ïðèáóòêè,
îòðèìàí³ ô³ë³ÿìè ï³äïðèºìñòâà â îäíèõ ãàëóçÿõ, ìîæíà âèêîðèñòàòè
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ó òèõ ñôåðàõ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ íèí³
íåïðèáóòêîâ³, ïðîò å ïåðñïåêòèâí³ é âàæëèâ³ äëÿ
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ó ìàéáóòíüîìó, â êîíòåêñò³ ñòðàòåã³÷íîãî
ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè (íàïðèêëàä, íîâ³òí³, íàóêîì³ñòê³ ãàëóç³
ïðîìèñëîâîñò³, ñóïóòíèêîâèé çâ’ÿçîê òîùî).

ßê ïðàâèëî, äèâåðñèô³êàö³ÿ âäàëî ïîºäíóºòüñÿ ç³ çì³öíåííÿì ³
ïîãëèáëåííÿì ñïåö³àë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Ïðè ðîçïðîäàæó ÷àñòèíè
ô³ë³é ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) îòðèìóº êîøòè (â³ëüí³ àêòèâè) äëÿ îïëàòè
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, à òàêîæ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â îñíîâíó ñôåðó
ä³ÿëüíîñò³. Òåíäåíö³ÿ äî ñïåö³àë³çàö³¿ ïî÷èíàº ïåðåâàæàòè ï³ñëÿ
÷åðãîâîãî åòàïó äèâåðñèô³êàö³¿, êîëè çá³ëüøåííÿ ãàëóçåâîãî êîìïëåêòó
îïåðàö³é ïî÷èíàº íåãàòèâíî â³äîáðàæàòèñÿ íà ðåíòàáåëüíîñò³.
Ïîºäíàííÿ îáèäâîõ òåíäåíö³é, íà íàøó äóìêó, ïîÿñíþºòüñÿ
íåîäíàêîâèì âïëèâîì ì³íëèâèõ óìîâ ä³ÿëüíîñò³ íà îêðåì³ ãðóïè
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ).

Ïåð³îäè÷í³ êðèçîâ³ ÿâèùà, ³íôëÿö³ÿ, âàëþòí³ êîëèâàííÿ, ÷àñò³ êðèçîâ³
ñèòóàö³¿ ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³é ñôåð³, íåäîñêîíàë³ñòü äåðæàâíî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèêè óñêëàäíþþòü ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ïðèìóøóþ÷è
çàñòîñîâóâàòè çì³öíåííÿ ³ ïîãëèáëåííÿ ñïåö³àë³çàö³¿ ÿê ñïîñ³á ïðèñòî-
ñóâàííÿ äî òàêîãî íåñïðèÿòëèâîãî ñåðåäîâèùà íà ðèíêó. Äëÿ ³íøèõ
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ïîä³áí³ óìîâè ñïðèÿëè çàñòîñóâàííþ ñïåêóëÿòèâíèõ
îïåðàö³é.

Ùî æ äî íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â íàäì³ðíîãî âèêîðèñòàííÿ
äèâåðñèô³êàö³¿, òî ñàìå íàôòîâ³ êîìïàí³¿ â³ä÷óëè öå ó ïåðøó ÷åðãó –
³íâåñòóâàííÿ ó äåñÿòêè ãàëóçåé, ñóì³æíèõ ç îñíîâíèì âèðîáíèöòâîì, à
òàêîæ ó ì³æíàðîäí³ âàëþòí³ ñïåê óëÿö³¿, áàíê³âñüêó ñïðàâó òà
³íôðàñòðóêòóðó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ïî÷àëî çàâäàâàòè â³ä÷óòíèõ
çáèòê³â, ñïðè÷èíåíèõ òèì÷àñîâèìè êîí’þíêòóðíèìè ìîòèâàìè.

Äèâåðñèô³êàö³ÿ òà ñïåö³àë³çàö³ÿ ÿê âèçíà÷àëüí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó
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ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ñïðèÿþòü çðîñòàííþ óñóñï³ëüíåííÿ âèðîáíèöòâà,
óòâåðäæåííþ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà ðèíêó. ¯õíº ïîºäíàííÿ º
ïðîÿâîì ä³ÿëüíî¿ ïåðåáóäîâè îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ), ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Òåïåð ãîëîâíèìè ÷èííèêàìè
ïåðåâàæàííÿ ñïåö³àë³çàö³¿ íàä äèâåðñèô³êàö³ºþ ñòàëè íîâ³òí³é ðîçâèòîê
íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó (ïîÿâà íîâèõ òåõíîëîã³é) òà ïîñèëåííÿ
³íîçåìíî¿ êîíêóðåíö³¿ (ÿê îçíàêà ãëîáàë³çàö³¿ åêîíîì³êè).

Ë³êâ³äàö³ÿ ê³ëüêîõ ô³ë³é (äî÷³ðí³õ êîìïàí³é), ÿê³ íå «âïèñóþòüñÿ» â
îíîâëåíó îðãàí³çàö³éíó ñòðóêòóðó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), äàº éîìó çìîãó
ðîçïî÷àòè ðîçâèòîê ó á³ê âóæ÷î¿, í³æ ðàí³øå, ñïåö³àë³çàö³¿, ùî âèìàãàº
ïðèäáàííÿ ï³äðîçä³ë³â ³ ö³ëèõ êîìïàí³é ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ, ïðîòå ïîâ’ÿçàíèõ
çà ïðîô³ëåì ³ç çàâäàííÿì òåõíîëîã³÷íîãî ïåðåòâîðåííÿ îñíîâíèõ
âèðîáíè÷èõ ë³í³é. Ôàêòè÷íî, ñïîñòåð³ãàºìî òåíäåíö³þ äî ðå³íâåñòóâàííÿ
êàï³òàëó â òèõ âèäàõ ä³ÿëüíîñò³, ùî çàíàäòî ðîçá³ãàþòüñÿ ç îñíîâíîþ
ñïåö³àë³çàö³ºþ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Ïåðåä áàãàòüìà ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ) ñó÷àñíèõ íàóêîì³ñòêèõ ãàëóçåé
ïîñòàëî ïèòàííÿ, ÷îìó â³ääàâàòè ïåðåâàãó – äèâåðñèô³êàö³¿ ÷è ïîãëè-
íàííþ. Íà ïåðøèõ åòàïàõ âèð³øåííÿ öüîãî ïèòàííÿ ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ)
ïîãëèíàº êîìïàí³¿ ³íøèõ ãàëóçåé ç ìåòîþ âëàñíî¿ äèâåðñèô³êàö³¿.
Âîäíî÷àñ ñïåö³àë³çàö³ÿ ðîçâèâàëàñÿ, ïåðø çà âñå, íà îñíîâ³
êîíöåíòðàö³¿, à íå çà ðàõóíîê öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó. Ó äàíèé ÷àñ ìàºìî
³íøó òåíäåíö³þ – ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) çàñòîñîâóº ïîãëèíàííÿ, çëèòòÿ,
ïðîäàæ ñòàðèõ ³ êóï³âëþ íîâèõ êîìïàí³é äëÿ çì³öíåííÿ ñâîãî ñòàíîâèùà
ñàìå ó âèçíà÷åíîìó íàïðÿìêó âèðîáíè÷î¿ îð³ºíòàö³¿ (ñïåö³àë³çàö³¿).
Âäàëå ðå³íâåñòóâàííÿ ìîæå ñïðèÿòè ö³ëêîâèò³é çì³í³ ãàëóçåâî¿
ñïðÿìîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Ñïåö³àë³çàö³ÿ òà äèâåðñèô³êàö³ÿ ìàþòü ãëèáèííèé çâ’ÿçîê.
Çá³ëüøåííÿ ïðèáóòêó ó ãàëóçÿõ ñïåö³àë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ô³íàíñóâàííÿ éîãî âïðîâàäæåííÿ â ³íø³ ãàëóç³,
íåîáõ³äí³ äëÿ ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà ³ ä³ÿëüíîñò³. Êîøòè, âèâ³ëüíåí³
óíàñë³äîê ðå³íâåñòóâàííÿ ó íåïðîô³ëüíèõ ãàëóçÿõ, ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ)
ñïðÿìîâóº íà ïîãëèáëåííÿ ñïåö³àë³çàö³¿.

Ô³íàíñîâà âçàºìîçàëåæí³ñòü öèõ ïðîöåñ³â ïîðîäæóº íîâèé
îðãàí³÷íèé çâ’ÿçîê ñïåö³àë³çàö³¿ òà äèâåðñèô³êàö³¿: ñó÷àñíå
ñïåö³àë³çîâàíå âèðîáíèöòâî âèìàãàº â³ä ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) âõîäæåííÿ
â ãàëóç³, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íó áàçó ïåðåáóäîâè
(ðåôîðìóâàííÿ) ³íøèõ ãàëóçåé, òîìó, íà íàøó äóìêó, ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ)
ñë³ä êóïóâàòè ò³ êîìïàí³¿, ÿê³ ìàþòü íàéá³ëüø³ óñï³õè ó çàñòîñóâàíí³
íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é.

Çàóâàæèìî, ùî âëàñíå êóï³âëÿ íîâî¿ òåõí³êè ³ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é º
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íåäîñòàòíüîþ äëÿ øâèäêîãî çä³éñíåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïåðåòâîðåíü.
Áàæàíî, ùîá âèðîáíè÷³, ïðîåêòí³ é íàóêîâî-äîñë³äí³ ï³äðîçä³ëè, ÿê³ êóïóº
ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ), ìàëè âëàñíó ö³ë³ñíó ñòðóêòóðó – â³ä íàóêîâî¿ ³äå¿
íîâîãî òîâàðó äî éîãî êîíñòðóêòèâíî-òåõí³÷íîãî âò³ëåííÿ (âèãîòîâëåííÿ)
³ äî ìàðêåòèíãîâî¿ ñòðàòåã³¿ íà ðèíêó. Ñòâîðåííÿ ºäèíîãî çàìêíóòîãî
êîìïëåêñó – äóæå ñêëàäíà ïðîáëåìà íàâ³òü äëÿ ïîòóæíèõ ï³äïðèºìñòâ
(ÀÒ), òîìó ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) âèìóøåíå çâóæóâàòè ñâîþ ñïåö³àë³çàö³þ
é îäíî÷àñíî äèâåðñèô³êóâàòè ³íâåñòèö³¿ ó ãàëóçÿõ âèñîêèõ òåõíîëîã³é.

Ïîíÿòòÿ ñïåö³àë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íå âàðòî ðîçóì³òè äîñë³âíî
³ ñïðîùåíî – öå íå îð³ºíòàö³ÿ íà îáìåæåíó ê³ëüê³ñòü âèä³â ïðîäóêö³¿, à
çîñåðåäæåííÿ íà ê³ëüêîõ îñíîâíèõ âèäàõ âèðîáíèöòâà. Ñó÷àñíà
äèâåðñèô³êàö³ÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä äèâåðñèô³êàö³¿ äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ
ñò. òèì, ùî òîä³, ÿê ïðàâèëî, ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ³íâåñòóâàëî êîøòè ó
ð³çí³ ãàëóç³, âèäè âèðîáíèöòâà, ³íø³ âèäè ï³äïðèºìíèöòâà áåç óðàõóâàííÿ
ïðîô³ëüíî¿ îð³ºíòàö³¿. Îñíîâíà ïðè÷èíà öüîãî ó òîìó, ùî ãîëîâíîþ
ìåòîþ äëÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) áóâ ïîøóê íîâèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ ó
çâ’ÿçêó ç³ çðîñòàííÿì âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé, õî÷à íàð³æíîþ
³äåºþ çàëèøàëàñÿ ìàêñèì³çàö³ÿ ïðèáóòêó. Ïîãëèáëåííÿ ñïåö³àë³çàö³¿
çóìîâèëî ñàìå çðîñòàííÿ íåîáõ³äíèõ çàòðàò íà îñâîºííÿ íîâî¿
ïðîäóêö³¿, ï³äâèùåííÿ âèìîã êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íà ðèíêó, ïðîòå
òóò âïëèâ äèâåðñèô³êàö³¿ íåñóòòºâèé, îñê³ëüêè âîíà ñòîñóºòüñÿ
äîïîì³æíèõ ëàíîê âèðîáíèöòâà é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Âàæëèâ³ñòü äèâåðñèô³êàö³¿ âèçíà÷àºòüñÿ ò³ºþ îáñòàâèíîþ, ùî
ñó÷àñíå ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) – öå ³íòåãðîâàíèé êîìïëåêñ, ä³ÿëüí³ñòü ÿêîãî
íåìîæëèâà áåç íàëàãîäæåíîãî ³ ïîòóæíîãî ìåõàí³çìó ô³íàíñóâàííÿ òà
ñïðèÿííÿ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Îñòàíí³ æ ñòàþòü ñòðóêòóðíèìè
ï³äðîçä³ëàìè ïîòóæíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ).

Äèâåðñèô³êàö³ÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ó ô³íàíñîâó ñïðàâó ³ ñôåðó ïîñëóã
ïîºäíóºòüñÿ ç òåíäåíö³ºþ äî âóçüêî¿ ñïåö³àë³çàö³¿ ó âèðîáíè÷î-ïðîìèñ-
ëîâ³é ä³ÿëüíîñò³. Îñòàííº ñòîñóºòüñÿ ïèòàíü ìîäåðí³çàö³¿ âèðîáíèöòâà,
ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ïðîäóêö³¿ òà çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Â
ñó÷àñíèõ óìîâàõ ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ïîâèííî ïðèä³ëÿòè óâàãó íå ò³ëüêè
âïðîâàäæåííþ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é, à é ï³äâèùèòè ðîëü îêðåìîãî
âèðîáíèöòâà (ï³äïðèºìñòâà) ó âèðîáëåíí³ çàãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿. Îêðåì³
âèðîáíè÷³ ï³äðîçä³ëè ³ ï³äïðèºìñòâà ÿê êîìïëåêñí³ îäèíèö³ ñòàþòü
íàð³æíèìè ñêëàäîâèìè âèãîòîâëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ïðîäóêö³¿,
íà ùî âèä³ëÿþòü âåëèê³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè.

Íà íàøó äóìêó, ö³êàâîþ îñîáëèâ³ñòþ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) º
çì³íà íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ïîë³òèêè ï³ä âïëèâîì ³íîçåìíî¿ êîíêóðåíö³¿,
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ï³äñèëåíî¿ âïðîâàäæåííÿì äîñÿãíåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó.
Òåïåð ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ïîâèííî çîñåðåäèòèñÿ íà ô³íàíñóâàíí³
âëàñíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ³ äîñë³äíî-êîíñòðóêòîðñüêèõ ðîçðîáîê
(ÍÄÄÊÐ), ìîæëèâî, ³ç çàëó÷åííÿì ïàðòíåð³â, îñê³ëüêè ñïîä³âàííÿ íà
äîïîìîãó ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè äåðæàâè íå çàâæäè ñåáå âèïðàâäîâóþòü,
à êîíêóðåíòè íå çâîë³êàþòü, ä³þ÷è ð³øó÷å é íà ñó÷àñíîìó ð³âí³.

Ñüîãîäí³ ÷³òê³øå, í³æ ó ÕÕ ñò., ïðîÿâëÿº ñåáå òåíäåíö³ÿ îðãàí³çàö³¿ é
ô³íàíñóâàííÿ ÍÄÄÊÐ, ïî÷èíàþ÷è ç ôóíäàìåíòàëüíèõ äîñë³äæåíü,
âåëèêèìè ïðîìèñëîâèìè ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ) òà ¿õí³ìè îá’ºäíàííÿìè.
Òàêèé ïðîöåñ, ÿê ïðàâèëî, ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïðèäáàííÿì â³äîìèõ ³
ñòâîðåííÿì íîâèõ ëàáîðàòîð³é ³ íàóêîâî-äîñë³äíèõ ï³äðîçä³ë³â ç ìåòîþ
âò³ëåííÿ íîâèõ çàñàä âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íàóêîâèìè äîñë³äíèêàìè é
òåîðåòèêàìè; ³íæåíåðàìè-ðîçðîáíèêàìè ³ ôàõ³âöÿìè ç âïðîâàäæåííÿ
íîâèõ âèä³â ïðîäóêö³¿ ³ òåõíîëîã³¿ ó âèðîáíèöòâî, ´ðóíòóþ÷èñü íà
êîîðäèíàö³¿ âñ³º¿ ä³ÿëüíîñò³ ºäèíèì êåð³âíèöòâîì.

Äîñâ³ä ïîêàçóº, ùî í³ ïîºäíàííÿ äèâåðñèô³êàö³¿ òà ñïåö³àë³çàö³¿, í³
³ííîâàö³éí³ çðóøåííÿ â íàóêîâî-òåõí³÷í³é ³ âèðîáíè÷î-òåõíîëîã³÷í³é
ñôåðàõ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íå áóäóòü ä³ºâèìè ³ òðèâàëèìè
áåç îðãàí³çàö³éíî¿ ïåðåáóäîâè. Êîíêóðåíö³ÿ íà ðèíêó, âèñîêèé ð³âåíü
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é ñòàëè ñâîºð³äíèì ëàêìó-
ñîâèì ïàï³ðöåì äëÿ âèÿâëåííÿ ñóòòºâèõ íåäîë³ê³â ó ñòðóêòóð³
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ³ íåäîñêîíàëîñò³ íàö³îíàëüíîãî çàêîíî-
äàâñòâà ç îãëÿäó íà âèð³øàëüíå çíà÷åííÿ äåðæàâè ÿê ãàðàíòà
åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì.

Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â îðãàí³çàö³éíà ïåðåáóäîâà ñóïðîâîäæóºòüñÿ
çì³íîþ âëàñíèê³â, íå ïðèïèíÿþ÷è ïðîöåñ ïîãëèíàííÿ òà çëèòòÿ. Íàâ³òü
ïðè çáåðåæåíí³ ñòàðèõ íàçâ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) â³äáóâàþòüñÿ ïðîöåñè
ïîäð³áíåííÿ òà óêðóïíåííÿ òèõ ÷è ³íøèõ ï³äðîçä³ë³â, çì³íþþòüñÿ ¿õí³
ôóíêö³¿ ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ – öå õàðàêòåðí³ îçíàêè ïîøóêó îïòèìàëüíèõ
ôîðì îðãàí³çàö³¿. ßê íàñë³äîê, áà÷èìî áåçñóìí³âíå çàö³êàâëåííÿ
ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ó ìîíîïîë³çàö³¿ îêðåìèõ ñåãìåíò³â ðèíêó.
Ùîäî îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè öå âèÿâëÿºòüñÿ ó øâèäêîìó çðîñòàíí³
â³äïîâ³äíî¿ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ (ô³ë³¿), ïåâíèõ ï³äðîçä³ë³â àáî îêðåìî
îáðàíîãî âèðîáíè÷îãî êîìïëåêñó.

Ðîçãëÿíåìî ñó÷àñí³ îñîáëèâîñò³ (òåíäåíö³¿) çâ’ÿçê³â ì³æ
ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ). Â³äçíà÷èìî õàðàêòåðíó îñîáëèâ³ñòü –
îðãàí³çàö³éíå âèîêðåìëåííÿ îêðåìèõ âèðîáíè÷èõ êîìïëåêñ³â, çîêðåìà
âåí÷óðíèõ (ðèçèêîâèõ) àáî âóçüêî îð³ºíòîâàíèõ íà îáðàíèé ñåãìåíò
ðèíêó. Äëÿ öüîãî ïðàêòèêóþòü ñòâîðåííÿ ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÑÏ) ³ç
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çàëó÷åííÿì ³íâåñòèö³é ³ íîó-õàó â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ êîìïàí³é.
Ñó÷àñíîþ òåíäåíö³ºþ º òàêîæ ïîñèëåííÿ êîìåðö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³

îêðåìèõ ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç ÿñêðàâèìè îçíàêàìè ñàìî-
ñò³éíîñò³ îñòàíí³õ. ßêùî ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. öå áóëî çâè÷íèì äëÿ
áàãàòîãàëóçåâèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), òî òåïåð öå âëàñòèâî é âåëèêîìó
ï³äïðèºìñòâó (ÀÒ). Â³äíîñíå â³äîêðåìëåííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é â³ä
âèðîáíè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ñïðèÿº íå ëèøå çàãàëüí³é
ä³ÿëüíîñò³, à é ðîçâèòêó ñàìîñò³éíèõ ô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð (íàïðèêëàä,
áàíê, ùî îáñëóãîâóº îäíå ï³äïðèºìñòâî).

Òàê, âñåðåäèí³ òàêèõ ñòðóêòóð ïåâí³ ï³äðîçä³ëè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
ìàþòü äîñòàòí³é ð³âåíü ñàìîñò³éíîñò³ â³äïîâ³äíî äî ¿õíüî¿ ðîë³ ó
çä³éñíåíí³ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòå´³¿. ×àñîì ìàòåðèíñüêà êîìïàí³ÿ çä³éñíþº
ò³ëüêè ïî÷àòêîâå ³íâåñòóâàííÿ ó ðîçâèòîê ä³ÿëüíîñò³ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿,
à ïîò³ì îáìåæóºòüñÿ âèêîðèñòàííÿì îòðèìàíîãî ïðèáóòêó, îñê³ëüêè
ðåøòà àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ ´ðóíòóºòüñÿ íà
ñàìîô³íàíñóâàíí³ òà àâòîíîìíîñò³ ùîäî êîìåðö³éíèõ îïåðàö³é
ãîëîâíîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Íàïðèê³íö³ ÕÕ ñò. ïðèáëèçíî òàê ä³ÿëè
òðàíñíàö³îíàëüí³ êîìïàí³¿ ÑØÀ ïðè ñòâîðåíí³ çàêîðäîííî¿ ìåðåæ³ ñâî¿õ
ï³äðîçä³ë³â ó ªâðîï³ òà ³íøèõ êðà¿íàõ.

Ïîêàçîâèì ÿâèùåì â îðãàí³çàö³éí³é ñòðóêòóð³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ),
õàðàêòåðíèì äëÿ ê³íöÿ ÕÕ ñò., º ïîÿâà òàê çâàíèõ íåçàëåæíèõ
êîìåðö³éíèõ ï³äðîçä³ë³â, ÿê³ º ñâîºð³äíèìè âåí÷óðíèìè êîìïàí³ÿìè
âñåðåäèí³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Íàïðèêëàä, êîðïîðàö³ÿ «Äæåíåðàë
Ìîòîðç» ñòâîðèëà êîìïàí³þ «Ñàòóðí», ÿêà ïðèéíÿëà íà ñåáå
çîáîâ’ÿçàííÿ – â³äïîâ³äíèé ðèçèê ðîçðîáêè òà âïðîâàäæåííÿ íîâèõ âèä³â
òåõíîëîã³é ³ âèðîáíèöòâà.

Íåçàëåæí³ êîìåðö³éí³ ï³äðîçä³ëè ä³þòü íà çàñàäàõ àâòîíîì³¿ òà
ñàìîîêóïíîñò³, ïîä³áíèõ äî ä³ÿëüíîñò³ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é âåëèêèõ
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ïðîòå ¿õíÿ ïîÿâà áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíà ç îðãàí³-
çàö³éíîþ ïåðåáóäîâîþ àìåðèêàíñüêèõ êîðïîðàö³é. Òàê³ ï³äðîçä³ëè –
â³äïîâ³äü íà ñó÷àñí³ âèìîãè ðîçâèòêó, íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó,
ðîçâèòîê íîâ³òí³õ âèðîáíèöòâ ³ òåõíîëîã³é. Ó íèõ âðàõîâàíî é òå, ùî
³íâåñòóâàííÿ ïåðñïåêòèâíèõ òåõíîëîã³é âèïðàâäàí³, êîëè çàòðàòè
îêóïîâóþòüñÿ, à îáðàíèé íàïðÿìîê ä³ÿëüíîñò³ äàº íîâèé òîâàð, ÿêèé
âèçíàºòüñÿ íà ðèíêó, õî÷à âêëàäåííÿ âåëèêèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â òóò
º äîâîë³ ðèçèêîâèìè. Ñàìå òîìó íåâèçíà÷åí³ñòü ïåðñïåêòèâ êîæíîãî
øëÿõó ìîäåðí³çàö³¿ ïðèìóøóº ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) äî çàñòîñóâàííÿ
ìåòîä³â ñïðîá ³ ïîìèëîê (îðãàí³çàö³éíèì îôîðìëåííÿì ÿêèõ ñòàëè ñàìå
íåçàëåæí³ êîìåðö³éí³ ï³äðîçä³ëè) ïåðåä òèì, ÿê ðîçïî÷àòè âåëèê³
³íâåñòèö³¿.
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Òàêèì ÷èíîì, ïðè â³äíîñíî íåâåëèêèõ çàòðàò àõ êàï³òàëó
ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ìîæå îö³íèòè ä³éñí³ ìîæëèâîñò³ çàõîïëåííÿ ðèíêó,
çðîñòàííÿ ïðèáóòêó â ðåçóëüòàò³ âïðîâàäæåííÿ íîâîãî âèðîáíèöòâà ³
òåõíîëîã³¿. Íîâ³ ñêëàäîâ³ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè, ñòâîðåí³ îñòàíí³ì
÷àñîì ó á³ëüøîñò³ ïðîâ³äíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ñïðè÷èíþþòü çì³íè íå
ò³ëüêè íà ¿õíþ ä³ÿëüí³ñòü, à é íà õàðàêòåð âçàºìîä³¿ ç áàíêàìè òà ³íøèìè
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè.

Ïîêàçîâîþ º ðåàêö³ÿ êîíãëîìåðàò³â íà ïîòî÷í³ çì³íè ó ïðîìèñëîâîìó
á³çíåñ³. Îñê³ëüêè êîíãëîìåðàòè – öå êðàéíÿ îðãàí³çàö³éíà ôîðìà
äèâåðñèô³êàö³¿ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é, äå çä³éñíþºòüñÿ âæå é
ö³ëêîâèòå â³äîêðåìëåííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é â³ä âèðîáíè÷èõ àñïåêò³â
ä³ÿëüíîñò³, òî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ á³ëüø³ñòü ¿õ ïåðåòâîðèëàñÿ ó
òðàäèö³éíèé êîíöåðí – ãîëîâíó ñêëàäîâó ñòðóêòóðè ïðîìèñëîâî¿ ëàíêè
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ÑØÀ. Çàóâàæèìî, ùî æîäíà ç íàôòîâèõ
êîðïîðàö³é ïðè âåëèêîìó ðîçìàõó ¿õ äèâåðñèô³êàö³¿ íå íàáóëà ôîðìè
êîíãëîìåðàòó, òîáòî áà÷èìî, ùî ïðîâ³äí³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ãíó÷êî
çì³íþþòü ñâîþ îðãàí³çàö³éíó ñòðóêòóðó ï³ä âïëèâîì ì³íëèâîãî
íàâêîëèøíüîãî  ñåðåäîâèùà.

Ïðîâ³äí³ ïîòóæí³ êîðïîðàö³¿, ñïåö³àë³çîâàí³ êîìïàí³¿, äð³áí³ òà ñåðåäí³
ô³ðìè, åêñïëåðåíòè – êîæíå îêðåìî âçÿòå ç öèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) òà
¿õíÿ âçàºìîä³ÿ âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Ó ïðîöåñ³
öåíòðàë³çàö³¿ çíèêëî áàãàòî ñåðåäí³õ ³ íåâåëèêèõ êîìïàí³é, àëå ó 1980-
õ ðð. ïî÷àëà çðîñòàòè çàö³êàâëåí³ñòü ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é ó â³äðîäæåíí³
ìàëîãî á³çíåñó. Ä³ÿëüí³ñòü ìàëèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ ñïðèÿº ãíó÷êîñò³
åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Çà ð³âíåì ðîçâèòêó ìàëîãî á³çíåñó ô³íàíñîâ³
àíàë³òèêè â³äñë³äêîâóþòü àäàïòîâàí³ñòü åêîíîì³êè êðà¿íè äî ìîæëèâèõ
çì³í. Ìàë³ ï³äïðèºìñòâà ê³ëüê³ñíî ³ ôóíêö³îíàëüíî ñïðèÿþòü ä³ÿëüíîñò³
ïîòóæíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), óòâîðþþ÷è ïåâíèé ôóíäàìåíò, íà ÿêîìó
âèðîñòàþòü âèù³ «ïîâåðõè», ÿê³ áàãàòî â ÷îìó âèçíà÷àþòü àðõ³òåêòóðó
ô³íàíñîâî¿ ³íäóñòð³¿.

Îñê³ëüêè ìàë³ ï³äïðèºìñòâà âèêîíóþòü â åêîíîì³ö³ ³íòåãðóþ÷ó
ôóíêö³þ, òî â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïîäàºòüñÿ ëàòèí³çîâàíå âèçíà÷åííÿ
öüîãî òèïó ô³ðì – êîìóòàíòè, òîáòî ç’ºäíóâà÷³. Íàÿâí³ñòü ïîïèòó íà
ïåâíèé òîâàð, ïîñëóãó ïîâèíí³ îäíî÷àñíî ïîðîäæóâàòè éîãî ïðîïîçèö³þ
â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³, ïðîòå òåõíîëîã³÷íèé á³ê âèðîáíèöòâà âèìàãàº
äîòðèìàííÿ ïåâíèõ íîðì, à âèðîáíè÷èé ïðîöåñ – â³äïîâ³äíîãî
ô³íàíñóâàííÿ òà îïåðàòèâíîñò³ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, òîìó

1Þäàíîâ À. Þ. Ôèðìà è ðûíîê. – Ì.: Çíàíèå, 1990. – (Íîâîå â æèçíè, íàóêå, òåõíèêå.
Ñåðèÿ «Ýêîíîìèêà», ¹ 8). – Ñ. 5–7.

2Ñìèò À. Áèðæà – èãðà íà äåíüãè: Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Èçäàòåëüñêèé Äîì «Àëüïèíà»,
2000. – Ñ. 96.
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êîìóòàíòè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ íàéá³ëüø îïåðàòèâíî ðåàãóþòü íà ïîòðåáè
ðèíêó. Ìàë³ ï³äïðèºìñòâà çàéìàþòü â³äïîâ³äíó í³øó ³ ïîñò³éíî
â³äñë³äêîâóþòü ñèòóàö³þ íà ðèíêó, ùîá âèÿâèòè ñôåðó ñâîãî
çàñòîñóâàííÿ.

Ó çàðóá³æí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ âèêîðèñòîâóþòü ïîíÿòòÿ «ãåíåðèêà»
– öå ï³äïðèºìñòâà (ÿê ïðàâèëî ìàë³), ÿê³ ïðîíèêàþòü ó âñ³ ñôåðè
åêîíîì³êè ³ êîï³þþòü ïðîäóêö³þ ïðîâ³äíèõ ïîòóæíèõ êîìïàí³é1 .
Â³äïîâ³äíî, âîíè çàîùàäæóþòü êîøòè íà íàóêîâî-äîñë³äíèõ ðîçðîáêàõ
òà îïòèì³çóþòü ö³íè íà öþ ïðîäóêö³þ, çîêðåìà ó ôàðìàö³¿, õàð÷îâ³é,
ëåãê³é ïðîìèñëîâîñò³.

Â Óêðà¿í³ â³ä÷óòíà ñóòòºâà íåäîêàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó. Òîìó îð³ºíòàö³ÿ
íà âñòóï ó Ñâ³òîâó îðãàí³çàö³þ òîðã³âë³, ªâðîïåéñüêèé Ñîþç, ÍÀÒÎ òà
³íø³ îá’ºäíàííÿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í âèìàãàº âèð³øåííÿ ñòðàòåã³÷íîãî
ïèòàííÿ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè – çàõèñòó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Îñê³ëüêè íàì³òèâñÿ íîâèé åòàï åêîíîì³÷íî¿ ³íòåãðàö³¿ –
ôîðìóâàííÿ çîíè â³ëüíî¿ òîðã³âë³ â ªäèíîìó åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³
(ªÅÏ), òî âàðòî ïðèéìàòè áåçêîìïðîì³ñí³ ð³øåííÿ òà â³äïîâ³äí³ ìåòîäè
óçãîäæåíîñò³ ä³é äëÿ ñïðèÿííÿ, ç îäíîãî áîêó, ðîçâèòêó êîíêóðåíö³¿, à ç
³íøîãî – ñòèìóëþâàòè êàï³òàë³çàö³þ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ (ñòâîðåííÿ
õîëäèíã³â, êîðïîðàö³é, ³íøèõ ñòðóêòóðíèõ îá’ºäíàíü, âëàñòèâèõ
ô³íàíñîâîìó êàï³òàëó). À. Ñì³ò çàçíà÷àâ, ùî âåëèê³ («ñïðàâæí³») ãðîø³
çàðîáëÿþòü íà ðèíêó íå äð³áí³ ³íâåñòîðè, à ³íñàéäåðè àáî âëàñíèêè
àêö³é êîìïàí³¿ â ïðîöåñ³ êàï³òàë³çàö³¿ ¿¿ äîõîä³â2. Ðîçáóäîâà íàö³îíàëüíî¿
³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè ïîòðåáóº ´ðóíòîâíî¿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè íîâèõ
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ îá’ºäíàíü íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³, à òàêîæ
àêòèâ³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ Óêðà¿íñüêî¿ äåðæàâíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ êîìïàí³¿.

Ï³äñóìîâóþ÷è, çàçíà÷èìî, ùî, ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â³ä³ãðàº
âàæëèâó ðîëü ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè ñòèìóëþº ðîçâèòîê íîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ ñòâîðþº ðåàëüí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàðîáëÿííÿ
ãðîøåé éîãî ó÷àñíèêàìè. Ïðîòå â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
ïîâèíåí ñïðèÿòè íå ëèøå öüîìó, à é âèçíà÷åííþ ðåàëüíî¿ âàðòîñò³
êîìïàí³é òà ïåðñïåêòèâ ¿õíüîãî çðîñòàííÿ. Ïðèâàòèçàö³ÿ ñòðàòåã³÷íèõ
îá’ºêò³â â Óêðà¿í³ ñâ³ä÷èòü, ùî ¿õíÿ îö³íêà íå â³äïîâ³äàº ñïðàâæí³é
âàðòîñò³, îñê³ëüêè íàáàãàòî çàâèùóº âàðò³ñòü îá’ºêò³â ³ íå â³äïîâ³äàº
³íòåðåñàì ïîòåíö³éíèõ ïîêóïö³â.

Àêòèâ³çóâàâñÿ ïðîöåñ çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîäàëüøîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó òà
ñòâîðåííÿ ºäèíîãî çàìêíóòîãî âèðîáíè÷î-ô³íàíñîâîãî êîìïëåêñó
ï³äïðèºìñòâàì (ÀÒ) äîö³ëüíî çàñòîñîâóâàòè ïåðåðîçïîä³ëüíèé ìåòîä ó
ïðîöåñ³ ïðîöåäóðè çëèòò³â ³ ïîãëèíàíü.

Ç ìåòîþ óíèêíåííÿ íåáàæàíîãî ïîãëèíàííÿ àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâó
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3.2. Ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
ó ñèñòåì³ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí

Â ³ñòîðè÷íîìó ðàêóðñ³ ïåðøèì òèïîì îðãàí³çàö³¿ á³çíåñó áóëî
³íäèâ³äóàëüíå ï³äïðèºìíèöòâî (ä³ÿëüí³ñòü âåëàñÿ îêðåìîþ ñ³ì’ºþ ÷è
îñîáîþ). Ïðîòå ðîçøèðåííÿ òà óñêëàäíåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
âèìàãàëî îá’ºäíàííÿ çíà÷íî á³ëüøî¿ ê³ëüêîñò³ ìàòåð³àëüíèõ, ô³íàíñîâèõ
³ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â.

Ãëîáàë³çàö³ÿ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ çóìîâèëà «ïåðåïëåòåííÿ» êàï³òàë³â,
ðîçâèòîê ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ êîðïîðàö³é, ñòàíîâëåííÿ
â³äïîâ³äíèõ ì³æäåðæàâíèõ â³äíîñèí ³ ïîÿâó íàäíàö³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é. Ñòâîðåííÿ êîðïîðàö³é (ÀÒ) – öå  îäíà ç ôîðì
öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó, îñê³ëüêè âîíè âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ îá’ºäíàííÿ
âæå ôóíêö³îíóþ÷èõ êàï³òàë³â. Ðîçøèðåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ì³æíàö³îíàëüíèõ
êîðïîðàö³é, íàëàãîäæåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ó ñôåð³ ¿õíüîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ äàþòü çìîãó åôåêòèâí³øå âèð³øóâàòè ïðîáëåìè ðèíêó
ïðàö³  ïîð³âíÿíî ç ìîæëèâîñòÿìè, ÿê³ ìàþòü ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ,
äîâãîòåðì³íîâ³ êîíòðàêòè ³ ë³öåíçóâàííÿ.

Çëèòòÿ êàï³òàë³â ïåðåäáà÷àº, ùî ó÷àñíèêè âêëàäàþòü ó ï³äïðèºìñòâî
âëàñí³ êîøòè ³ ðèçèêóþòü ò³ëüêè íèìè (íà â³äì³íó â³ä ³íäèâ³äóàëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ, êîìàíäèòíèõ òîâàðèñòâ, ïàðòíåðñòâ, ÿê³ íåñóòü ïîâíó ÷è
ñîë³äàðíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü). Âåäåííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó
âåëèê³é êîðïîðàö³¿ çóìîâèëî îáìåæåíó (âêëàäåíèìè êàï³òàëàìè)
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ó÷àñíèê³â êîðïîðàö³¿. Ïðè â³äñóòíîñò³ òàêîãî îáìåæåííÿ
í³õòî ç ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íå ïîãîäèâñÿ á ðèçèêóâàòè. Îáìåæåíà
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ñï³ââëàñíèê³â êîðïîðàö³é – öå ñâîºð³äíà ïëàòà çà
âåëè÷åçí³ ô³íàíñîâ³ òà âèðîáíè÷³ ìîæëèâîñò³ ïóáë³÷íèõ êîðïîðàö³é.
Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ó÷àñíèê³â çàáåçïå÷óþòü
çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ ùîäî ñòâîðåííÿ ³ ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é òà
äåðæàâíèé íàãëÿä çà äîòðèìàííÿì íèìè âñòàíîâëåíèõ ïðàâîâèõ çàñàä.

Ðîçøèðåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâ çóìîâëþº çðîñòàííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó â ïðîöåñ³
ïîäàëüøèõ åì³ñ³é ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ çà ðàõóíîê ìîæëèâîñò³
ï³äâèùåííÿ êóðñ³â àêö³é. Ó 1960-õ ðð. áîëãàðñüêèé åêîíîì³ñò ïðîô. Ò.
Âëàä³ãåðîâ ó ïðàö³ «Ô³êòèâíèé êàï³òàë (çì³íè éîãî â óìîâàõ ñó÷àñíîãî
êàï³òàë³çìó)» ï³äêðåñëþâàâ, ùî íàãðîìàäæåííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó
ñïðèÿº çðîñòàííþ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó1 . Öÿ ïðàöÿ ìàº âàæëèâå

1Âëàäèãåðîâ Ò. Ôèêòèâíûé êàïèòàë (èçìåíåíèÿ åãî â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà) / Ïåð. ñ áîëã. À. Ñ. Íèêîëüñêîãî è Ñ. Ì. Ñòåïàíîâà. – Ì.: Èçä-âî èíîñòðàííîé
ëèòåðàòóðû, 1963. – 352 ñ.
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òåîðåòè÷íå çíà÷åííÿ, îñê³ëüêè ì³ñòèòü ³ñòîðè÷íèé ï³äõ³ä äëÿ ðîçóì³ííÿ
âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ ô³êòèâíèì êàï³òàëîì ³ íàãðîìàäæåííÿì êàï³òàëó,
çðîñòàííÿì êóðñ³â àêö³é òîùî.

Ïðîöåñ çðîñòàííÿ êîðïîðàö³é âèìàãàâ òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü ùîäî
âðàõóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïîòåíö³àë³â. Ó Âåëèê³é Áðèòàí³¿
ä³º ðîçãàëóæåíà ì³æíàðîäíà ìåðåæà êîðïîðàö³é, ïîâ’ÿçàíà ç
êîëîí³àëüíèì ìèíóëèì. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ çàçíà÷àºòüñÿ, ùî
áðèòàíñüêèé ô³íàíñîâèé êàï³òàë ñïèðàºòüñÿ íà çàêîðäîííó ì³öü ñâî¿õ
ìîíîïîë³é. Ó Ôðàíö³¿ õàðàêòåðíîþ º âïëèâîâ³øà ïîçèö³ÿ áàíê³â
ïîð³âíÿíî ç ïðîìèñëîâ³ñòþ; Í³ìå÷÷èíà òðàäèö³éíî â³äð³çíÿºòüñÿ
îðãàí³çîâàí³ñòþ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó1.

Â Óêðà¿í³ çðîñòàº ³íòåðåñ äî âèêîðèñòàííÿ àêö³îíåðíî¿ ôîðìè
îðãàí³çàö³¿ êàï³òàëó, êîðïîðàòèâíèõ óïðàâë³ííÿ òà â³äíîñèí. Îñîáëèâå
ì³ñöå çàéìàº ðîçäåðæàâëåííÿ âëàñíîñò³ ó âèãëÿä³ ñòâîðåííÿ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Çàãàëîì, ïðèâàòèçàö³ÿ ï³äïðèºìñòâ  â Óêðà¿í³ ó
1990-õ ðð. â³äáóëàñÿ øëÿõîì ïåðåòâîðåííÿ ¿õ â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà
â³äêðèòîãî àáî çàêðèòîãî òèï³â. Â Óêðà¿í³ çà ñòàíîì íà 01.01.2003 ð.
áóëî çàðåºñòîâàíî 1567 àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ó ÿêèõ ÷àñòêà
ïðèâàòèçîâàíîãî ìàéíà äî 49,9% ñòàíîâèëà 20,5%, â³ä 50 äî 69,9% –
â³äïîâ³äíî 12,4%, â³ä 70 äî 99,9% – 56,4% ³ 100% – 10,7% (òàáë. 3.1).

Òàáëèöÿ 3.1
Ê³ëüê³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çà â³äñîòêîì

ïðèâàòèçîâàíîãî ìàéíà çà 1999–2003 ðð.*

*Äæåðåëî: http://www.ukrstat.gov.ua.

Àêö³îíóâàííÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæàëî â³ä ñòàíó åêîíîì³êè, ÿêà
õàðàêòåðèçóâàëàñÿ ðîçðèâîì óñòàëåíèõ åêîíîì³÷íèõ çâ’ÿçê³â ó ìåæàõ

1Þäàíîâ Þ. È. Êàïèòàëû ïîä ïñåâäîíèìîì. Ôèíàíñîâûå ãðóïïû ìàëûõ ñòðàí. – Ì.:
Èçä-âî «Ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ», 1967. – Ñ. 92. Private Banking: Ýëèòíîå
îáñëóæèâàíèå ÷àñòíîãî êàïèòàëà / Äýâèä Ìîä, Ôèëèï Ìîëèíî; Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Àëüïèíà
Ïàáëèøåð, 2003. – Ñ. 43.

×àñòêà ÀÒ çà â³äñîòêîì ïðèâàòèçîâàíîãî ìàéíà, % 
Çà ñòàíîì íà Ê³ëüê³ñòü ÀÒ, 

îäèíèöü äî 49,9% 
âêëю÷íî 

â³ä 50  
äî 69,9% 
âêëю÷íî 

â³ä 70  
äî 99,9% 
âêëю÷íî 

100% 

01.01. 1999 ð.  3704 19,4 11,3 52,2 17,1  

01.01. 2000 ð.  3471 15,0 9,6 56,2 19,2  

01.01. 2001 ð.  2681 16,3 10,7 56,9 16,1  

01.01. 2002 ð.  2045 18,8 11,4 54,7 15,1  
01.01. 2003 ð.  1567 20,5 12,4 56,4 10,7  
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ÑÐÑÐ ³ ÐÅÂ, äèñïðîïîðö³ºþ ì³æ ãðîøîâèìè äîõîäàìè ³ òîâàðíîþ
ìàñîþ. Ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî àêö³îíóâàííÿ äàñòü çìîãó íàëàãîäèòè
âòðà÷åí³ âèðîáíè÷³ çâ’ÿçêè øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ àêö³é ñåðåä
ïîñòà÷àëüíèê³â ³ ñïîæèâà÷³â, à îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â òà çðîñòàþ÷à
ðèíêîâà ö³íà àêö³é – ÷àñòêîâî çàõèñòèòè âêëàäåí³ êîøòè â³ä ³íôëÿö³¿.

Ñòàòòåþ 84 «Ï³äïðèºìíèöüê³ òîâàðèñòâà» Öèâ³ëüíîãî Êîäåêñó
Óêðà¿íè âèçíà÷åíî, ùî òîâàðèñòâà, ÿê³ çä³éñíþþòü ï³äïðèºìíèöüêó
ä³ÿëüí³ñòü ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ³ íàñòóïíîãî éîãî ðîçïîä³ëó ì³æ
ó÷àñíèêàìè (ï³äïðèºìíèöüê³ òîâàðèñòâà) ìîæóòü áóòè ñòâîðåí³ ëèøå
ÿê ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà. Àêö³îíåðíèì º òîâàðèñòâî, ñòàòóòíèé
êàï³òàë ÿêîãî ïîä³ëåíèé íà âèçíà÷åíó ê³ëüê³ñòü àêö³é îäíàêîâî¿
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ (ñòàòòÿ 152 Öèâ³ëüíîãî Êîäåêñó)1.

Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî â Óêðà¿í³ âæå çàê³í÷èâñÿ îñíîâíèé åòàï
ïðèâàòèçàö³¿ ³ ñòâîðåíî áàãàòî â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.
Ñó÷àñíèé åòàï ïîâ’ÿçàíèé ç ïîøóêîì ðåàëüíîãî âëàñíèêà òà ìåõàí³çìîì
âäîñêîíàëåííÿ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, íåîáõ³äí³ñòü ÷îãî çóìîâëåíà
íàñòóïíèì:

1 – àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà º îäí³ºþ ç ïðîâ³äíèõ îðãàí³çàö³éíî-
ïðàâîâèõ ôîðì ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â óñ³õ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ
êðà¿íàõ;

2 – â Óêðà¿í³ àêö³îíóâàííÿ – öå îñíîâíà ôîðìà ðåôîðìóâàííÿ òà
ïðèâàòèçàö³¿ âåëèêèõ ³ ñåðåäí³õ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³
çàáåçïå÷óþòü îòðèìàííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî
ïðîäóêòó;

3 – ó âñ³õ ëàíêàõ ãîñïîäàðñüêîãî óïðàâë³ííÿ ïîñèëþºòüñÿ ïîøóê
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âèðîáíèöòâà é
çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, à íàéøâèäøèì ñïîñîáîì
çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â çàëèøàºòüñÿ ïðîäàæ
äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é, êîíòðîëü çà íàðàõóâàííÿì äèâ³äåíä³â òà
äîäàòêîâà åì³ñ³ÿ àêö³é íà ðåíòàáåëüíèõ ï³äïðèºìñòâàõ (ÀÒ).

Ô³íàíñèñò Äæîðäæ Ñîðîñ, àíàë³çóþ÷è ïðèâàòèçàö³þ â ïîñòñîö³à-
ë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ, ñïðàâåäëèâî çàóâàæèâ, ùî õî÷à âåäåòüñÿ «áàãàòî
ðîçìîâ ïðî ïðèâàòèçàö³þ, òà ÿ îñîáèñòî ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî ñïîä³âàííÿ
íà ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè øëÿõîì ïðèâàòèçàö³¿ – ìàðí³. Çàðàç òðåáà
çàïðîâàäèòè ðèíêîâó äèñöèïë³íó íà äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâàõ»2.
Ïðîöåñè ðîçäåðæàâëåííÿ â Óêðà¿í³ òðèâàþòü âæå ïîíàä äåñÿòü ðîê³â,
àëå äîâîë³ çíà÷íîþ çàëèøàºòüñÿ ÷àñòêà äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ ³,
â³äïîâ³äíî, âñå ùå ïðîáëåìíèì º ïèòàííÿ êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó äåðæàâíî¿

1Ñîðîñ Äæ. Óòâåðäæåííÿ äåìîêðàò³¿. – Ê.: Îñíîâè, 1994. – C. 72.
2Öèâ³ëüíèé Êîäåêñ Óêðà¿íè: Îô³ö³éíèé òåêñò. – Ê.: Êîíäîð, 2003. – Ñ. 28, 54.
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âëàñíîñò³ òà ¿¿ òðàíñôîðìàö³¿ â³äïîâ³äíî äî âèìîã ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.
Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñòðàòåã³¿
ðîçâèòêó ñèñòåìè äåðæàâíîãî ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ, ùî çä³éñíþºòüñÿ
îðãàíàìè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè» â³ä 24 ëèïíÿ 2003 ð. ¹ 1156
ïåðåäáà÷àþòüñÿ çàõîäè ç ï³äâèùåííÿ ä³ºâîñò³ òà åôåêòèâíîñò³
äåðæàâíîãî ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ, ïîñèëåííÿ éîãî ïðîô³ëàêòè÷íî¿
ñïðÿìîâàíîñò³ äëÿ çì³öíåííÿ ô³íàíñîâî¿ äèñöèïë³íè â äåðæàâ³,
îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ êîíòðîëþ ñïåö³àëüíî óïîâíîâàæåíèìè
ñóá’ºêòàìè äåðæàâíîãî ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ çà åôåêòèâíèì
âèêîðèñòàííÿì äåðæàâíîãî ìàéíà òà óïðàâë³ííÿì äåðæàâíîþ ÷àñòêîþ
ó ñòàòóòíèõ ôîíäàõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ1.

Ðåïóòàö³ÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà çàëåæèòü â³ä ÿê³ñíèõ, ö³íîâèõ ³
òåõí³÷íèõ õàðàêòåðèñòèê âèãîòîâëåíî¿ ïðîäóêö³¿ àáî íàäàíèõ ïîñëóã.
²íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) âèçíà÷àºòüñÿ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó, äå çàä³ÿíî ïîòóæíèé ìåõàí³çì íå ò³ëüêè çàëó÷åííÿ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, à é ðåàëüí³ ìîæëèâîñò³ ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ
êîøò³â ³íâåñòîðàì â³äïîâ³äíî äî ¿õí³õ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â. ßêùî àêö³¿
òîâàðèñòâà (êîðïîðàö³¿) êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³, òî ³íâåñòîð ìîæå ¿õ ïðîäàòè
çà âèã³äíîþ ðèíêîâîþ ö³íîþ. Â÷åíèé Þ. Áîðõàðä ó ïðàö³ «Íàãðîìàäæåííÿ
êàï³òàëó» (1926 ð.) ñëóøíî âèîêðåìèâ ëîã³÷íó ïîìèëêó, âèçíà÷åíó ÿê
«circulus vituosus» («õèáíå êîëî»): äëÿ òîãî, ùîá ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ñòàëî
ïðèáóòêîâèì, ñïî÷àòêó ïîòð³áíî çàáåçïå÷èòè íà íüîìó ïîñò³éíèé âèïóñê
ïðîäóêö³¿, àëå öå ìîæëèâî äîñÿãíóòè ëèøå çà óìîâè, ùî ñïåðøó
çàáåçïå÷óºòüñÿ éîãî ïðèáóòêîâ³ñòü2.

Îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ â Óêðà¿í³ áóëî ñòâîðåíî
ï³ä ÷àñ ïðèâàòèçàö³¿, òîáòî ïðîöåñ àêö³îíóâàííÿ â³äáóâàâñÿ ³íøèì
øëÿõîì, í³æ êëàñè÷íèé – çä³éñíþâàëîñÿ íå îá’ºäíàííÿ, à ïîä³ë êàï³òàë³â,
òîìó â³ò÷èçíÿí³ àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà, ñòâîðåí³ â ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿,
ïîçáàâëåí³ ïðàêòè÷íî âñ³õ ïåðåâàã ³ º ëèøå ïîïåðåäíèêàìè ìàéáóòí³õ
êîðïîðàö³é. Çã³äíî ç Ïîñòàíîâîþ ÂÐ Óêðà¿íè «Ïðî ïðîåêò Çàêîíó Óêðà¿íè
ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà òà ³íø³ âèäè ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ» â³ä 4
÷åðâíÿ 1991 ð. ¹ 1141-Õ²² ïåðåäáà÷àëîñÿ äîîïðàöþâàòè íîðìàòèâí³
ïîëîæåííÿ3. Â³äïîâ³äíî áóëî ïðèéíÿòî Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ãîñïîäàðñüê³

1Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ñèñòåìè
äåðæàâíîãî ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ, ùî çä³éñíþºòüñÿ îðãàíàìè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè» â³ä 24
ëèïíÿ 2003 ð. ¹ 1156 // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 153, 19 ñåðïíÿ. – Ñ. 10–11.

2Áîðõàðä Þ. Íàêîïëåíèå êàïèòàëà / Ïåðåâîä ñ íåìåöêîé ðóêîïèñè ïîä ðåä. Ã. Á. Ãåð-
ìàèäçå. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1926. – Ñ. 5.

3Ïîñòàíîâà ÂÐ ÓÐÑÐ «Ïðî ïðîåò Çàêîíó Óêðà¿íñüêî¿ ÐÑÐ ïðî àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà,
òà ³íø³ âèäè ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ» â³ä 4 ÷åðâíÿ 1991 ðîêó ¹ 1141-Õ²² // Â³äîìîñò³
Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 1991. – ¹ 28. – Ñ. 337.
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òîâàðèñòâà» â³ä 19 âåðåñíÿ 1991 ð. ¹ 1576-XII (ç óðàõóâàííÿì çì³í òà
äîïîâíåíü), ó ÿêîìó íàë³÷óºòüñÿ ïðèáëèçíî 30 ñòàòåé ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà, òîä³ ÿê ó Çàêîí³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà» – 95 ñòàòåé, â àíàëîã³÷íîìó çàêîí³ Í³ìå÷÷èíè – ïîíàä 400
ñòàòåé, ó Çàêîí³ ïðî êîìïàí³¿ Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ – 727, à ó Çàêîí³ ïðî
ï³äïðèºìíèöüêó êîðïîðàö³þ ÑØÀ – ïîíàä 200 ñòàòåé.

Ç 1998 ð. â Óêðà¿í³ îáãîâîðþºòüñÿ çàêîíîïðîåêò «Ïðî àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà», ÿêèé ïåðåäáà÷àº âèð³øåííÿ á³ëüøîñò³ ïðîáëåì, ùî
âèíèêëè â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ òà àêö³îíåð³â ÷åðåç íåäîñêîíàë³ñòü
íîðì ÷èííîãî êîðïîðàòèâíîãî çàêîíîäàâñòâà. Íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè
íèçêó íîâèõ àêòóàëüíèõ ïîëîæåíü, ÿê³ âêëþ÷åíî ðîçðîáíèêàìè äî öüîãî
çàêîíîïðîåêòó, ùî ìàþòü âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ êîðïîðàòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ òà ôîðìóâàííÿ öèâ³ë³çîâàíèõ êîðïîðàòèâíèõ â³äíîñèí â
Óêðà¿í³: ïðî íîâ³òí³ ï³äõîäè äî óïðàâë³ííÿ, ïðî ðîçïîä³ë ïîâíîâàæåíü
ì³æ îðãàíàìè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ïðî çàáåçïå÷åííÿ
(ãàðàíòóâàííÿ) ïðåäñòàâíèöòâà àêö³îíåð³â ó íàãëÿäîâ³é ðàä³ òîùî.

Ôîíäîì äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè ðîçðîáëåíà Êîíöåïö³ÿ êîðïîðà-
òèâíî-äèâ³äåíäíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè (ïðîåêò), ÿêà ïåðåäáà÷àº âïðîâàä-
æåííÿ ìåõàí³çì³â ïðîçîðî¿ ñèñòåìè âèçíà÷åííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó, ùî
ñïðÿìîâóºòüñÿ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â, çàõîä³â çàáåçïå÷åííÿ îòðèìàííÿ
äîõîä³â â³ä âîëîä³ííÿ äåðæàâíèìè êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè òà
êàï³òàë³çàö³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çàçíà÷åíî, ùî êîðïîðàòèâí³ ïðàâà – öå
ïðàâà îñîáè, ÷àñòêà ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ ó ñòàòóòíîìó ôîíä³ (ìàéí³)
ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, ùî âêëþ÷àþòü ïðàâîìî÷íîñò³ íà ó÷àñòü
òàêî¿ îñîáè â óïðàâë³íí³ ãîñïîäàðñüêèì òîâàðèñòâîì, îòðèìàííÿ ïåâíî¿
÷àñòêè ïðèáóòêó (äèâ³äåíä³â) äàíî¿ îðãàí³çàö³¿ òà àêòèâ³â ó ðàç³ ¿¿ ë³êâ³äàö³¿
â³äïîâ³äíî äî çàêîíó, à òàêîæ ³íø³ ïðàâîìî÷íîñò³, ïåðåäáà÷åí³ çàêîíîì
³ ñòàòóòíèìè äîêóìåíòàìè1.

Ïðèñêîðåííÿ ïðîöåñó êîíöåíòðàö³¿ âèðîáíèöòâà ïîâ’ÿçàíî ç êàï³òà-
ë³çàö³ºþ âàðòîñò³. Â³äîìî, ùî îïòèìàëüíà ñòðóêòóðà êàï³òàëó ïîâèííà
ìàêñèì³çóâàòè âàðò³ñòü àêö³¿ êîìïàí³¿. Ð. ß. Êîâàëü, À. Í. Íàêîíå÷íèé
ñëóøíî ââàæàþòü, ùî öå ïðîñòå çà  çì³ñòîì çàâäàííÿ âàæêî ï³ääàºòüñÿ
ìàòåìàòè÷í³é ôîðìàë³çàö³¿2. Çàâäÿêè âèïóñêó àêö³é, â³äêðèò³ àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà (ÂÀÒ) îòðèìóþòü øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ
äîäàòêîâèõ êîøò³â. Âèïóñê àêö³é çàáåçïå÷óºòüñÿ íàÿâíèì ìàéíîì
(àêòèâàìè) àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòþ çàëó÷åííÿ â
ïðîöåñ³ ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ëüíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â

1²íòåðíåò: http://www.spfu.gov.ua.
2Êîâàëü Ð. ß., Íàêîíå÷íûé À. Í. Ìàðêîâñêàÿ ìîäåëü äëÿ îïòèìèçàöèè ñòðóêòóðû

êàïèòàëà êîðïîðàöèè // Ôèíàíñîâûå ðèñêè. – 2003. – ¹ 1. (32). – Ñ. 82.
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³íøèõ þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á, ùî ñïðèÿº ðîçøèðåííþ ñôåðè éîãî
ä³ÿëüíîñò³ nf ï³äâèùåííþ òåìï³â íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó â ñóñï³ëüñòâ³.

Ïðèäáàâøè àêö³¿, íîâèé âëàñíèê îòðèìóº íèçêó ïðàâ, à ñàìå – ó÷àñòü
â óïðàâë³íí³ àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì, îòðèìàííÿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó
òîâàðèñòâà ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â, ñòàº ïðåòåíäåíòîì íà ÷àñòêó ìàéíà
òîâàðèñòâà â ïðîöåñ³ éîãî ë³êâ³äàö³¿ òîùî. Òîìó, ïî-ïåðøå, ³íâåñòîðè ó
ðàç³ âêëàäåííÿ êîøò³â â àêö³¿ ó ïåðñïåêòèâ³ ñïîä³âàþòüñÿ íà çá³ëüøåííÿ
ïåðøî÷åðãîâî àâàíñîâàíèõ êîøò³â íà ïðèäáàííÿ àêö³é. Îäíî÷àñíî
çðîñòàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â îçíà÷àº ³ çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ àêö³é
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà. Äëÿ ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè öüîãî ïðîöåñó ñë³ä
âèêîðèñòîâóâàòè ïîêàçíèê ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, ÿêèé âèçíà÷àþòü
â³äíîøåííÿì ì³æ êàï³òàëîì âëàñíèê³â àêö³é äàíîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà. Ïî-äðóãå, ³íâåñòîð³â ïðèâàáëþº ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ
äèâ³äåíä³â.

Ä³ÿëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷í³ öèêëè. Ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â (àêö³é,
îáë³ãàö³é) äàº çìîãó ôîðìóâàòè ïåðâ³ñíèé êàï³òàë àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, à íàäàë³ – áåçïîñåðåäíüî âïëèâàòè íà éîãî ä³ÿëüí³ñòü.
Îñê³ëüêè ô³êòèâíèé êàï³òàë áåðå ó÷àñòü ó ïðîöåñàõ â³äòâîðåííÿ, òî
òîâàðèñòâà (êîðïîðàö³¿) â óìîâàõ íåñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè ñêóïîâóþòü
âëàñí³ àêö³¿ äëÿ ï³äòðèìêè ¿õíüîãî êóðñó ³ ìîæóòü çá³ëüøóâàòè âèïëàòè
äèâ³äåíä³â. Â³äïîâ³äíî çìåíøóþòüñÿ âèòðàòè íà ³íâåñòóâàííÿ
ðîçøèðåíîãî ðîçâèòêó.

Âèïëàòà äèâ³äåíä³â ïîâ’ÿçàíà ç ïðîâåäåííÿì ë³áåðàëüíî¿ ïîë³òèêè àêö³î-
íåðíèìè òîâàðèñòâàìè, îñê³ëüêè äåêëàðóþòüñÿ ð³âí³ ìîæëèâîñò³ äîñòóïó
äî îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â óñ³ìà ó÷àñíèêàìè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³.
Ïðîòå íà ïðàêòèö³, íà íàø ïîãëÿä, öåé ïðîöåñ ìàº îñîáëèâîñò³, çîêðåìà:

1) íå âðàõîâóþòüñÿ ³íòåðåñè äð³áíèõ àêö³îíåð³â (ïðè êóï³âë³ àêö³é
âîíè ïëàòÿòü ãðîø³ çà ïðàâî íà îäåðæàííÿ ïåâíî¿ ÷àñòêè ïðèáóòêó
êîìïàí³¿, ³ ìîæëèâ³ñòü ó÷àñò³ â óïðàâë³íí³ òîâàðèñòâîì, àëå öå â ïîâíîìó
îáñÿç³ ìîæóòü ò³ëüêè âåëèê³ àêö³îíåðè);

2) çà ðàõóíîê äð³áíèõ ³íâåñòîð³â âèíèêàº çìîãà îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ
ïðèáóòê³â;

3) â³ä÷óòíîþ º ñêëàäí³ñòü ðåàë³çàö³¿ àêö³é äð³áíèìè àêö³îíåðàìè.
Ãîëîâíèé ñïåö³àë³ñò ç ô³íàíñ³â ²ðëàíäñüêîãî ³íñòèòóòó ìåíåäæìåíòó

(ì. Äóáë³í) Êÿðàí Óîëø çàçíà÷àº, ùî ïîíÿòòÿ êîðïîðàòèâíî¿ ë³êâ³äíîñò³
º âàæëèâèì: ÿêùî êîìïàí³ÿ íå ìàº äîñòàòíüî êîøò³â äëÿ îïëàòè

1Êÿðàí Óîëø. Êëþ÷îâ³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè. Àíàë³ç òà óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì
ï³äïðèºìñòâà: Ïåð. ç àíãë. – Ê.: Âñåóâèòî; Íàóêîâà äóìêà, 2001. – (Ñåð. «Óñå ïðî
ìåíåäæìåíò»). – Ñ. 113.
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ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â, òî ¿¿ êåð³âíèöòâî âòðà÷àº çìîãó ïðèéìàòè ð³øåííÿ
ñàìîñò³éíî ³ ñòðàòåã³þ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïî÷èíàþòü âèð³øóâàòè
çîâí³øí³ ñòðóêòóðè (êðåäèòîðè)1. Òîìó çàõèñò ïðàâ äð³áíèõ àêö³îíåð³â
âàðòî ïåðåäáà÷èòè ÷³òê³øå ó çàêîíîïðîåêòàõ ùîäî àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ, à òàêîæ ó â³ò÷èçíÿíîìó êîäåêñ³ ïîâåä³íêè êîðïîðàòèâíèõ
ó÷àñíèê³â.

Çã³äíî ç Ïîëîæåííÿì ïðî íàäàííÿ îñîáëèâî¿ ³íôîðìàö³¿
àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè òà ï³äïðèºìñòâàìè-åì³òåíòàìè îáë³ãàö³é,
çàòâåðäæåíèì ð³øåííÿì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè (ÄÊÖÏÔÐ) â³ä 10 ëþòîãî 2000 ¹ 5, îñîáëèâîþ
³íôîðìàö³ºþ ââàæàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ åì³òåíòà ïðî çì³íè, ùî â³äáóëèñÿ
â éîãî ãîñïîäàðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ é âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â
àáî ðîçì³ð äîõîäó çà íèìè. ÄÊÖÏÔÐ ïðèéíÿò³ ð³øåííÿ ïðî ôîðìóâàííÿ
ºäèíî¿ áàçè äàíèõ çâ³ò³â åì³òåíò³â äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïîëîæåíü «Ïðî
ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî ³íôîðìàö³éíîãî ìàñèâó äàíèõ ïðî åì³òåíò³â ö³ííèõ
ïàïåð³â» â³ä 27 òðàâíÿ 2003 ð. ¹ 233 ³ «Ïðî ïîðÿäîê ³íôîðìóâàííÿ
ãðîìàäñüêîñò³ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè ³ åì³òåíòàìè îáë³ãàö³é» â³ä
3 ÷åðâíÿ 2003 ð. ¹ 221. Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà çîáîâ’ÿçàí³ íå ï³çí³øå 1
÷åðâíÿ îïðèëþäíþâàòè ð³÷íó ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü ó ïîâíîìó îáñÿç³ â
îô³ö³éíèõ äåðæàâíèõ âèäàííÿõ àáî íà Web-ñàéò³ îäíîãî ç
³íôîðìàö³éíèõ àãåíòñòâ, ³ç ÿêèì Àãåíòñòâî ç ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè
ôîíäîâîãî ðèíêó óêëàëî äîãîâ³ð. Âèçíà÷åíî, ùî îáñÿãè ³íôîðìàö³¿
àíàëîã³÷í³ äëÿ â³äêðèòèõ ³ çàêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Â³äïîâ³äíî äî ïóíêòó 1 Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî
ôîðìóâàííÿ ³ âåäåííÿ Ðåºñòðó êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè» â³ä 29
æîâòíÿ 2003 ¹1679 Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè óïîâíîâàæåíèé
ôîðìóâàòè ³ âåñòè Ðåºñòð êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ äåðæàâè, ÿêèé
óòâîðþºòüñÿ ³ âåäåòüñÿ äåðæàâíèìè óñòàíîâàìè, ùî âèñòóïàþòü
çàñíîâíèêàìè ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ (â³äêðèòèõ òà çàêðèòèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ,
äåðæàâíèõ (íàö³îíàëüíèõ) àêö³îíåðíèõ òà õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é, òîùî)
àáî çä³éñíþþòü ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ êîðïîðàòèâíèìè ïðàâàìè äåðæàâè
ó òàêèõ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâàõ.

Âàæëèâèì ìîìåíòîì çðîñòàííÿ äîâ³ðè âåëèêèõ òà äð³áíèõ ³íâåñòîð³â
äî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, à, â³äïîâ³äíî, é òåìï³â êàï³òàë³çàö³¿
(ðîçøèðåííÿ ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè, çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é), º
âäîñêîíàëåííÿ ïîëîæåíü êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè éîãî ó÷àñíèê³â.
Îñíîâíèìè åëåìåíòàìè òàêîãî êîäåêñó, íà íàø ïîãëÿä, ïîâèíí³ áóòè
ïðîçîð³ñòü òà äîñòóïí³ñòü ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó; îð³ºíòàö³ÿ
ìåíåäæìåíòó íà çàáåçïå÷åííÿ ä³ëîâî¿ åòèêè ì³æ ó÷àñíèêàìè ðèíêó,
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áåçïåêè âêëàäåíü ³íâåñòîð³â òà ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ÿê äëÿ
âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ ³íâåñòîð³â. Ïðî âñåá³÷íó äèâåðñèô³êàö³þ
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã íà ðèíêó ñâ³ä÷èòü, íàïðèêëàä, ââåäåííÿ ç 1982 ð.
òàê çâàíî¿ ðåçåðâíî¿ ðåºñòðàö³¿ (shelf registration; «Ïðàâèëî 415»), ùî
äîçâîëÿº êîìïàí³ÿì ðåºñòðóâàòè ö³íí³ ïàïåðè ³ ïîñòóïîâî ïðîäàâàòè ¿õ
³íâåñòîðàì ïðîòÿãîì äâîõ ðîê³â ³ç ìîìåíòó ïåðâèííî¿ ðåºñòðàö³¿.

ªäèíèé ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ðîçïîä³ëåíèé çà ñåãìåíòàìè –
ïðîâ³äí³ ïîçèö³¿ çàéìàþòü ïîòóæí³ ³íñòèòóö³¿, ðåøòó – ñåðåäí³ é ìàë³
ó÷àñíèêè. Ó íàéáëèæ÷³ ðîêè ìîæå ñòàòè âàæëèâîþ ïðîáëåìàòèêà ùîäî
ðîçóêðóïíåííÿ ïîòóæíèõ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) øëÿõîì
ïàþâàííÿ àêö³é, ïðîâåäåííÿ äîäàòêîâèõ åì³ñ³é àêö³é òîùî. Çàçíà÷èìî,
ùî â Óêðà¿í³ ç’ÿâèëàñÿ âåëèêà ê³ëüê³ñòü çàêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
(ÇÀÒ), ÿê³ íà ïåðøèõ åòàïàõ ñâîãî ñòàíîâëåííÿ âèðîáèëè äîñòàòíüî
îá´ðóíòîâàíó ñòðàòåã³þ ä³ÿëüíîñò³, àëå ïîñòóïîâî îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ
ñòàëà íåñòà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ¿õ ïîâíîö³ííî¿ ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Ïîñòóïàþ÷èñü ÷àñòèíàìè êîíòðîëüîâàíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî çâóæóº ñôåðó âëàñíîãî âïëèâó. Âóçüêà
ñïåö³àë³çàö³ÿ ìàº ñóòòºâèé íåäîë³ê – îáìåæåí³ñòü ðîçì³ð³â ðèíêó, íà
ÿêîìó ïðàöþº òîâàðèñòâî. Ç ìåòîþ óíèêíåííÿ ïîãëèíàííÿ òîâàðèñòâî
ìîæå ðîçâèâàòèñÿ ó òðüîõ îñíîâíèõ íàïðÿìêàõ: ïîñò³éíå çðîñòàííÿ ó
ìåæàõ âèçíà÷åíî¿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³; ïî ìîæëèâîñò³, çàéíÿòòÿ ïðîâ³äíèõ
ïîçèö³é ó ïåâí³é ñïåö³àë³çàö³¿; ðîçøèðåííÿ ñâîº¿ ïðèñóòíîñò³ ïîçà
ìåæàìè ôóíêö³îíóâàííÿ (ìàñîâå âèðîáíèöòâî ïðîäóêö³¿ òîùî).

Ïåðåòâîðåííÿ â³ëüíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ó ôóíêö³îíóþ÷èé
çä³éñíþºòüñÿ ð³çíèìè ìåòîäàìè òà ó ð³çíèõ ôîðìàõ. Âàæëèâèì àñïåêòîì
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) º ðîçì³ùåííÿ ¿õí³õ â³ëüíèõ êîøò³â íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Äî íåäàâíüîãî ÷àñó ó ï³äïðèºìñòâ öÿ ïðîáëåìà íå
âèíèêàëà. Âîíè áóëè çîáîâ’ÿçàí³ çáåð³ãàòè óñ³ òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè
íà ðàõóíêàõ ó áàíêó. ßêùî ï³äïðèºìñòâî ïðàöþº ðåíòàáåëüíî ³ íå ìàº
øèðîêî¿ ïðîãðàìè ³íâåñòóâàííÿ ó âëàñíå âèðîáíèöòâî, òî íåîáõ³äíî
ñôîðìóâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü, âêëàäàþ÷è òèì÷àñîâî â³ëüí³
êîøòè â ð³çí³ âèäè àêö³é, ùî ç’ÿâëÿþòüñÿ íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. ßêùî æ ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ áóäóòü âèñîêîë³êâ³äíèìè,
âèã³äíèìè ç³ ñòðàòåã³÷íèõ ïîçèö³é, òî âîíè çìîæóòü âïëèíóòè íà
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó âëàñíå âèðîáíèöòâî. Ó ñâîþ ÷åðãó, öå ìîæå
ïðèâåñòè äî ïåðåõðåñíîãî ðóõó àêö³é ³íøèõ âëàñíèê³â (þðèäè÷íèõ îñ³á)
³, â³äïîâ³äíî, ñïðèÿòèìå ¿õí³é âçàºìîçàëåæíîñò³.

Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ âèð³øóþòü êîìïëåêñ ð³çíî-
á³÷íèõ ïðîáëåì, à ñàìå: äîòðèìàííÿ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, çì³íà ïðàâ
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âëàñíîñò³ íà ìàéíî, ïðîâåäåííÿ àóäèòó ð³÷íèõ çâ³ò³â ó çâ’ÿçêó ç
ðåºñòðàö³ºþ åì³ñ³¿ àêö³é â³äïîâ³äíî äî âèìîã Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä
áþäæåòîì òà ³íøèìè þðèäè÷íèìè îñîáàìè, çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿
áåçïåêè ä³ÿëüíîñò³ òîùî. Òîìó áåç â³äïîâ³äíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ ï³äòðèìêè
âàæêî äîñÿãíóòè âèçíàííÿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ ñòàá³ëüíîñò³
åêîíîì³÷íîãî ñòàíó.

Ì³æíàðîäíà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî äîñÿãíåííÿ íåîáõ³äíîãî
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó òà ÿê³ñòü ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ó÷àñíèêàìè ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàëåæàòü â³ä ïðîçîðîñò³ ³íôîðìàö³¿ ³ âèçíà÷åíîñò³
¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îïåðàòèâíèé îáì³í ³íôîðìàö³ºþ ì³æ ô³íàíñîâèìè
³íñòèòóö³ÿìè, ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ ³ ô³çè÷íèìè îñîáàìè âèìàãàº
ïîâíîòè é äîñòîâ³ðíîñò³ ³íôîðìàö³éíèõ ðåñóðñ³â òà íîâî¿ ³íôîðìàòèâíî¿
êóëüòóðè. Â³äîìèé â³ò÷èçíÿíèé ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íèé öåíòð «Ë³ãà»
çàáåçïå÷óº ôóíêö³îíóâàííÿ ìåðåæ³ ä³ëîâî¿ ³íôîðìàö³¿
Ë²ÃÀÁ³çíåñ²íôîðì ³ ôîðìóâàííÿ ºäèíîãî ³íôîðìàö³éíîãî ïðîñòîðó (60
òèñ. ïîñò³éíèõ êîðèñòóâà÷³â; www.liga.net).

Ðîçãîëîøåííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ ìîæå ñïðè÷èíèòè íåáàæàí³
çì³íè íà ðèíêó, òîìó ðèíêîâà äèñöèïë³íà âèìàãàº îñîáëèâîãî ï³äõîäó
äî ïðîçîðîñò³ ô³íàíñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Öèâ³ë³çîâàíèé ðîçâèòîê êîíñàë-
òèíãîâèõ ïîñëóã òà àóäèòó ìàº ñïðèÿòè çìåíøåííþ ìîæëèâèõ ïîðóøåíü
(çëîâæèâàíü) íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ó ×èêàãî
ç’ÿâèëàñÿ ïåðøà êîíñàëòèíãîâà ô³ðìà («Ñëóæáà ä³ëîâèõ äîñë³äæåíü»).
Ó 1925 ð. Äæåéìñ Î. Ìàê-Ê³íñ³ çàñíóâàâ êîíñàëòèíãîâó ô³ðìó, ÿêà
íàäàâàëà ô³íàíñîâî-àíàë³òè÷íó é áóõãàëòåðñüêó äîïîìîãó ³ ñòàëà
ôóíäàòîðîì ñâ³òîâî¿ êîíñàëòèíãîâî¿ ³íäóñòð³¿1. Äî â³äîìèõ ó÷àñíèê³â
â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó àóäèòîðñüêèõ ³ êîíñàëòèíãîâèõ ïîñëóã íàëåæàòü
ì³æíàðîäí³ êîìïàí³¿ (¿õ ùå íàçèâàþòü «âåëèêîþ ï’ÿò³ðêîþ»):
àìåðèêàíñüêà Andersen, øîòëàíäñüêà Ernst and Young, àíãëî-
ãîëëàíäñüêî-í³ìåöüêî-àìåðèêàíñüêà KPMG, àìåðèêàíî-ÿïîíñüêà
Deloitte and Touch, àíãëî-àìåðèêàíñüêà PriceWaterhouseCoopers, à
òàêîæ óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿ – «Êè¿âñüêà àóäèòîðñüêà ãðóïà», «Àíàë³òèê-
Àóäèò», «ÀÏ ³ Ë». Ä³ÿëüí³ñòü öèõ ³íñòèòóö³é ñïðÿìîâàíà íà çàáåçïå÷åííÿ
òàêèõ åòè÷íèõ ïðèíöèï³â àóäèòó: íåçàëåæí³ñòü (independence),
äîáðîçè÷ëèâ³ñòü (integrity), îá’ºêòèâí³ñòü (objectivity), êîìïåòåíòí³ñòü
(professional competence and due care) ³ êîíô³äåíö³éí³ñòü (confidential-
ity).

Ìåõàí³çì ñòàíîâëåííÿ òà ðîçâèòîê àóäèòó ³ êîíñàëòèíãîâèõ ïîñëóã

1Âåðáà Â. À., Ðåøåòíÿê Ò. ². Îðuàí³çàö³ÿ êîíñàëòèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³: Íàâ÷. ïîñ³áíèê. – Ê.:
ÊÍÅÓ, 2000. – Ñ. 6.
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â Óêðà¿í³ – äîâîë³ ñêëàäíèé òà îäíî÷àñíî åôåêòèâíèé, îñê³ëüêè ö³
ïîñëóãè ïîâ’ÿçàí³ ç òîâàðîì, ÿêèé ìàº çíà÷íó êîìåðö³éíó ö³íí³ñòü
(³íôîðìàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ), à òàêîæ â³ä ìàéñòåðíîãî çàñòîñóâàííÿ
öèõ ïîñëóã çàëåæèòü áåçïåêà ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ³ çìåíøåííÿ
ìîæëèâèõ ô³íàíñîâèõ ïîðóøåíü. Öüîìó ñïðèÿº é àóäèò (audit, aud.) –
ïåðåâ³ðêà ïóáë³÷íî¿ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³, îáë³êó ïåðâèííèõ
äîêóìåíò³â òà ³íøî¿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ) ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ
äîñòîâ³ðíîñò³ éîãî çâ³òíîñò³, ïîâíîòè é â³äïîâ³äíîñò³ îáë³êó ÷èííîìó
çàêîíîäàâñòâó òà âñòàíîâëåíèì íîðìàì.

Ñòàíîâëåííÿ íàö³îíàëüíîãî àóäèòó, êîíñàëòèíãó ³ ïîñëóã, ñóì³æíèõ
ç àóäèòîì, çá³ãëîñÿ ç ïðîöåñîì ïðèâàòèçàö³¿, ôîðìóâàííÿì ïðèâàòíî¿
ôîðìè âëàñíîñò³, ïî÷àòêîì ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ. Äî ðå÷³,
â³äîìî, ùî ñàìå àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà – îñíîâí³ êë³ºíòè àóäèòîðñüêèõ
ô³ðì. Ç ìåòîþ ï³äòðèìêè óñòàëåíî¿ ñï³âïðàö³ àóäèòîðñüê³ ô³ðìè
çàö³êàâëåí³ ó íàäàíí³ êîìïëåêñíèõ ïîñëóã – îäíîðàçîâèõ êîíñóëüòàö³é,
çä³éñíåíí³ àáîíåíòñüêîãî îáñëóãîâóâàííÿ, ïðîâåäåíí³ ñåì³íàð³â ç ïèòàíü
îïîäàòêóâàííÿ òà ô³íàíñîâîãî îáë³êó, â³äíîâëåíí³ áóõãàëòåðñüêîãî
îáë³êó, ï³äòâåðäæåíí³ ôîðìóâàííÿ ñòàòóòíîãî ôîíäó, ïðîâåäåíí³
àóäèòîðñüêèõ ïåðåâ³ðîê, âñòàíîâëåíí³ òà ï³äòðèìö³ íà íàëåæíîìó ð³âí³
ïðîãðàìíîãî çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ áóõãàëòåð³¿ òîùî.

Ç ì³æíàðîäíèìè àóäèòîðñüêèìè êîìïàí³ÿìè ñï³âïðàöþþòü ï³äïðè-
ºìñòâà (ÀÒ), ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ÿêèõ º ³íîçåìíà ÷àñòêà, àáî ó
âèïàäêàõ, êîëè âîíè îòðèìàëè ³íîçåìí³ êðåäèòè. Òàê, Ñâ³òîâèé áàíê
íàäàâ êðåäèò â³äêðèòîìó àêö³îíåðíîìó òîâàðèñòâó «Êè¿âåíåðãî» çà
óìîâè îáñëóãîâóâàííÿ â àóäèòîðñüê³é êîìïàí³¿ Andersen. Êîíòðîëüíèì
ïàêåòîì òþòþíîâî¿ ôàáðèêè «Ïðèëóêè» âîëîä³º êîìïàí³ÿ British
American Tobacco òà «Phillip Morris – Óêðà¿íà» ³, â³äïîâ³äíî, öÿ ôàáðèêà
çàìîâëÿº, ÿê óñ³ ðå´³îíàëüí³ ïðåäñòàâíèöòâà â³äîìèõ ³íîçåìíèõ êîìïàí³é,
àóäèò ó PriceWaterhouseCoopers òîùî.

Àóäèòîðñüê³ êîìïàí³¿, ÿê³ ïðàöþþòü ï³ä â³äîìèìè ì³æíàðîäíèìè
áðåíäàìè, çä³éñíþþòü çàõîäè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ïðîôåñ³éíèì ðèçèêàì,
ÿê³ ìîæóòü ïðèçâåñòè äî âòðàòè äîâ³ðè äî íèõ. Îñíîâí³ ïðîáëåìè, ÿê³
âèð³øóþòü ö³ êîìïàí³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç ïîñò³éíèìè çì³íàìè óêðà¿íñüêîãî
çàêîíîäàâñòâà ³ ñêëàäíîùàìè ó éîãî òðàêòóâàíí³, à òàêîæ ç â³äñóòí³ñòþ
êîìïðîì³ñ³â ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ì³æíàðîäíèõ àóäèòîðñüêèõ êîìïàí³é.
Òåîð³ÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü ðèçèê³â ó áóäü-ÿê³é

1Ãóòöàéò Å. Ì. Àóäèòîðñêàÿ ïðîâåðêà ñ ïîçèöèé òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííîñòè // Àóäèòîðñêèå âåäîìîñòè. – 2001. – ¹ 8. – C. 5.
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ä³ÿëüíîñò³, òîìó ðîñ³éñüêèé ó÷åíèé ª. Ì. Ãóòöàéò ñëóøíî, íà íàø ïîãëÿä,
çàçíà÷àº, ùî ïèòàííÿ ïðî çóìèñíå ïîõîäæåííÿ ïîìèëêîâîãî âèñíîâêó
ìàº äðóãîðÿäíå çíà÷åííÿ – âàæëèâ³øèì º ñàì ôàêò ïîìèëêè1.

Äîáðîâ³ëüíî çàìîâëÿþòü àóäèò ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ÿê³ â³äïîâ³äíî äî
âèðîáíè÷î¿ ñòðàòåã³¿ ïðàöþþòü ç ³íîçåìíèìè êîìïàí³ÿìè ³ ìàþòü ñïðàâó
ç ³íîçåìíèìè êðåäèòàìè òà ³íâåñòèö³ÿìè, à òàêîæ ðîçì³ùóþòü ö³íí³
ïàïåðè çà êîðäîíîì. Âîíè çàö³êàâëåí³ ó ï³äòâåðäæåíí³ ñòàá³ëüíîãî
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ó ñôåðó ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íøèõ
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Çã³äíî ç íàö³îíàëüíèì íîðìàòèâîì ¹ 3
ìåòîþ àóäèòó ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ º íàäàííÿ àóäèòîðîì âèñíîâêó ïðî
òå, ÷è â³äïîâ³äàº ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü â óñ³õ ñóòòºâèõ àñïåêòàõ
³íñòðóêö³ÿì, ÿê³ ðåãëàìåíòóþòü ïîðÿäîê ï³äãîòîâêè ïîäàííÿ ô³íàíñîâèõ
çâ³ò³â.

Àóäèòîðñüê³ ô³ðìè äîâîë³ óñï³øíî çä³éñíþþòü àóäèò äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), âèçíà÷àþòü îñíîâí³ çàñàäè âåäåííÿ ô³íàíñîâîãî,
óïðàâë³íñüêîãî òà ïîäàòêîâîãî îáë³êó, ðîçðîáëÿþòü ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ
ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), çàáåçïå÷óþòü íåîáõ³äíèìè
³íôîðìàö³éíèìè òåõíîëîã³ÿìè òà êîðïîðàòèâíèìè ³íôîðìàö³éíèìè
ñèñòåìàìè.

Âàæëèâî ï³äêðåñëèòè íåäîñêîíàë³ñòü ïðîöåäóðè âíóòð³øíüîãî
àóäèòó ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ). Ç ïðàêòèêè â³äîìî, ùî á³ëüø³ñòü ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ íå ñòâîðþº â³äïîâ³äíèõ êîíòðîëüíèõ â³ää³ë³â ³ íå
çä³éñíþº êîìïëåêñíèõ ïåðåâ³ðîê ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü ñó÷àñíîãî
ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó óïðàâë³íñüêîãî ïåðñîíàëó, à ó á³ëüøîñò³
âèïàäê³â – ïðî íåçàö³êàâëåí³ñòü çàñíîâíèê³â òà îñíîâíèõ àêö³îíåð³â ó
ïðîâåäåíí³ âíóòð³øíüîãî àóäèòó. Çîêðåìà, ÷àñòî ä³ÿëüí³ñòü
ñïîñòåðåæíèõ ðàä òà ðåâ³ç³éíèõ êîì³ñ³é ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ìàº â³äâåðòî
äåêëàðàòèâíèé õàðàêòåð.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ â³äñóòí³ çàêîíîäàâ÷³ íîðìè òà
ïðîôåñ³îíàëüí³ âèìîãè, ÿê³ á çàáåçïå÷óâàëè þðèäè÷íó íåçàëåæí³ñòü
ïðîâåäåííÿ âíóòð³øíüîãî àóäèòó â³ä âïëèâó êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ), òîìó âàðòî çâåðíóòèñÿ äî äîñâ³äó ²íñòèòóòó ì³æíàðîäíèõ àóäèòîð³â
(Institute of International Auditors, IIA), ÿêèé ñêëàâ åòè÷íèé êîäåêñ
ïîâåä³íêè âíóòð³øí³õ àóäèòîð³â, ï³äãîòóâàâ ñòàíäàðòè ùîäî ïðîôåñ³éíî¿
ïðàêòèêè âåäåííÿ âíóòð³øíüîãî àóäèòó òà ïîëîæåííÿ ç³ ñòàíäàðò³â
âíóòð³øíüîãî àóäèòó. Îñíîâíèì çàâäàííÿì öèõ çàõîä³â º âèêëþ÷åííÿ
ðèçèê³â ïðèéíÿòòÿ íåïðîôåñ³éíèõ ð³øåíü.

Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ïðîôåñ³îíàëüí³ ñëóæáè âíóòð³øíüîãî àóäèòó
êîíòðîëþþòü íå ëèøå ³íôîðìàö³þ ùîäî áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³, à é
³íø³ åêîíîì³÷í³ ïèòàííÿ, çä³éñíþþòü â³äïîâ³äíèé ìîí³òîðèíã ä³ÿëüíîñò³
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ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Êð³ì öüîãî, âîíè ñòåæàòü çà äîòðèìàííÿì çàêîíî-
äàâñòâà, ðîçðîáëÿþòü ðåêîìåíäàö³¿ ç ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³
óïðàâë³ííÿ, ïåðåâ³ðÿþòü âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, äîñòîâ³ðí³ñòü
áóõãàëòåðñüêî¿ òà îïåðàòèâíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà åôåêòèâí³ñòü ïðîãðàìíîãî
çàáåçïå÷åííÿ. Ñòóï³íü îá’ºêòèâíîñò³ òà íåçàëåæíîñò³ âíóòð³øíüîãî
àóäèòó äàº çìîãó ñï³âïðàöþâàòè ³ç çîâí³øí³ìè àóäèòîðàìè, ùî ï³äâèùóº
ïðîôåñ³éíèé ð³âåíü ³ êîìïåòåíö³þ îö³íêè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Ó á³ëüøîñò³
âèïàäê³â âîíè êîðèãóþòü ïëàíè ñï³ëüíî¿ ðîáîòè, ðîçðîáëÿþòü ïðîãðàìó
ñï³âïðàö³ íà òðèâàëèé ïåð³îä (ùîäî ïèòàíü îáñÿã³â ³ òåðì³í³â ðîáîòè
òîùî).

Ïðî ïåðñïåêòèâí³ñòü ðîçâèòêó êîíñàëòèíãîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³
ñâ³ä÷èòü íàäàííÿ àóäèòîðñüêèìè ô³ðìàìè ïëàòíèõ ïîñëóã ç ïèòàíü
âïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíèõ ñõåì ó â³äíîñèíàõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ç
áþäæåòîì òà äåðæàâíèìè ö³ëüîâèìè ôîíäàìè (äîñâ³ä áàðòåðíèõ
îïåðàö³é, âèêîðèñòàííÿ âåêñåë³â), ìîæëèâîñò³ ôîðìàëüíîãî äîòðèìàííÿ
áàãàòüîõ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â òà ïðàâèëüíîñò³ â³äîáðàæåííÿ îïåðàö³é
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó.

²ñòîð³ÿ àóäèòó â Óêðà¿í³ ñâ³ä÷èòü ïðî äîö³ëüí³ñòü ñòàíîâëåííÿ
îô³ö³éíîãî ³íñòèòóòó ðàäíèê³â ³ç ïîäàòê³â. Á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ)
ñïëà÷óþòü ïîäàòêè òà ïëàòåæ³ â³äïîâ³äíî äî íàö³îíàëüíèõ çàêîí³â. Ïðîòå
ïîñò³éíî âèíèêàþòü ïèòàííÿ ùîäî ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, â³äòåðì³íóâàííÿ
ïëàòåæ³â òà óçãîäæåííÿ â³äíîñèí ç ïîäàòêîâèìè ³íñïåêö³ÿìè
(àäì³í³ñòðàö³ÿìè). Òàê, â³äïîâ³äíî äî ô³íàíñîâîãî çàêîíîäàâñòâà
Í³ìå÷÷èíè (Finanzrechtsweg, Steuerberatergesetz) òà â³äïîâ³äíèõ
íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó â ³íòåðåñàõ ïðàâîâîãî
çàõèñòó þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á åôåêòèâíî ä³º ñèñòåìà ïîäàòêîâèõ
ðàäíèê³â, à òàêîæ âèäàíî âåëèêó ê³ëüê³ñòü ñïåö³àë³çîâàíî¿ ë³òåðàòóðè
ùîäî ïðàâîì³ðíîñò³ ñïëàòè ïîäàòê³â1.

Ñòàíîâëåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî àóäèòó â³äáóâàºòüñÿ ïîñòóïîâî ³ öèâ³ë³-
çîâàíî,ùî ñïðèÿº âèð³øåííþ áàãàòüîõ ïðîáëåì, ÿê³ âèíèêàþòü ïðè
ñêëàäàíí³ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ). Ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü,
ùî ³íîçåìí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ (ïîòóæí³ êîðïîðàö³¿) ïåðø, í³æ óêëàñòè
çíà÷í³ ³íâåñòèö³¿ â åêîíîì³êó ³íøî¿ êðà¿íè, çâåðòàþòüñÿ äî êîíñàëòèíãîâèõ
ô³ðì ÷è ñïåö³àëüíèõ êîìïàíié-äèñòðèá’þòîðiâ, ÿêi ñïî÷àòêó ðåòåëüíî
âèâ÷àþòü åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ, à ïîò³ì çä³éñíþþòü ö³ëüîâ³ ³íâåñòèö³¿ ó
ñèñòåìó âíóòð³øíüî¿ òîðã³âë³ é ðåçåðâóþòü ÷àñòèíó ïðèáóòê³â ìàòåðèíñüêèõ
êîìïàí³é. Âîäíî÷àñ äîñë³äæóþòü âñ³ ìîæëèâîñò³ íå ò³ëüêè óïðàâë³ííÿ
ï³äïðèºìñòâîì, à é äîñÿãíåííÿ ïîâíîãî êîíòðîëþ íàä íèì. ßê ïðàâèëî,

1Franz Konz. 1000 ganz legale Steuertricks. Für alle, die zuviel Lohn- und Einkommensteuer
zahlen. Mit neuen Tips und Tricks. – Droemersche Verlagsanstalt Th. Knaur Nachf., München,
1991. – 980 ñ.
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ïðîìèñëîâ³ êîðïîðàö³¿ (êîìïàí³¿), ÿê³ ïðèõîäÿòü íà óêðà¿íñüêèé ðèíîê,
çä³éñíþþòü íå ëèøå âêëàäåííÿ êàï³òàëó â ï³äïðèºìñòâà, ñóì³ñí³ çà
òåõíîëîã³÷íèì öèêëîì, à é âïðîâàäæóþòü ïåðåäîâ³ òåõíîëîã³¿, íîó-õàó,
äîñâ³ä òà åêñïåðòèçó, çàáåçïå÷óþòü äîñòóï äî îñâîºíèõ ðèíê³â çáóòó.
Çðîçóì³ëî, ùî ³íâåñòîðè âèìàãàþòü äîñòàòíüî êâàë³ô³êîâàíî¿ é
â³äïîâ³äàëüíî¿ îö³íêè â³ä êîíñàëòèíãîâèõ ô³ðì.

Â Óêðà¿í³ ñòâîðåíî íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ íàëàãîäæåííÿ êîíñàëòèíãîâî¿
ä³ÿëüíîñò³. Íà ïî÷àòêó ïðèâàòèçàö³¿ âèíèê âåëèêèé ïîïèò íà óïðàâë³íñüê³
ñòðóêòóðè, ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòâîðåííÿì ³ ôóíêö³îíóâàííÿì íåäåðæàâíèõ
ä³ëîâèõ ñòðóêòóð ó ðèíêîâèõ óìîâàõ. Ïî÷àòîê ïðèâàòèçàö³¿ çóìîâèâ
âèíèêíåííÿ êîíñàëòèíãîâèõ ñëóæá ùîäî íåçàëåæíî¿ îö³íêè ³
êîìïåòåíòíèõ åêñïåðò³â ç îïåðàö³é ³ç íåðóõîì³ñòþ, ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â (äîâ³ð÷èõ òîâàðèñòâ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ôîíä³â),
àóäèòîðñüêèõ ô³ðì òîùî. Ðîçðîáêà òà âïðîâàäæåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî
ïðîåêòó äàº çìîãó çàðîáèòè êîíñàëòèíãîâ³é ô³ðì³ 1–5% â³ä ñóìè
çàëó÷åíèõ ³íâåñòèö³é. Äîñë³äæåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³
ò³ëüêè ðîçïî÷àëîñÿ, à òîìó, ùîá çàëó÷àòè çíà÷í³ ³íâåñòèö³¿, íåîáõ³äíî
ñòâîðèòè áàçó äàíèõ ³ ïîñëóã, ÿê³ á â³äïîâ³äàëè ñâ³òîâèì ñòàíäàðòàì.

Îñîáëèâèé ³íòåðåñ âèíèê ó ïðèâàòíèõ ñòðóêòóð äî ô³ðì, ÿê³
çàéìàþòüñÿ íàäàííÿì êîíñàëòèíãîâèõ ïîñëóã ³ç çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³. Ïðîòå íà äàíîìó åòàï³ ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè ïîïèò
çíà÷íî ïåðåâèùóâàâ ïðîïîçèö³þ, ùî çóìîâèëî çðîñòàííÿ ö³í íà ö³
ïîñëóãè. Âåëèêà ê³ëüê³ñòü êâàë³ô³êîâàíèõ ñïåö³àë³ñò³â íå ìàþòü çìîãè
ðåàë³çóâàòè ñåáå, òîìó ùî ¿õíÿ ä³ÿëüí³ñòü çàãàäòî æîðñòêî
ðåãëàìåíòîâàíà ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì, à íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ
ïåðåõîäó íà ðîáîòó â íåäåðæàâí³ ñòðóêòóðè ùå íå ñòâîðåíî, îñê³ëüêè
íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòà ìåðåæà ñåðâ³ñíèõ öåíòð³â ³ ìàëèõ ïðèâàòíèõ
êîíñóëüòàö³éíèõ ô³ðì. Ó ñòàòóòí³é ä³ÿëüíîñò³ êîíñàëòèíãîâèõ ñëóæá ñë³ä
òàêîæ ïåðåäáà÷èòè ïåðåë³ê êîíñóëüòàö³éíèõ ðîá³ò ç îñâ³òÿíñüêî¿ é
äîáðî÷èííî¿ ä³ÿëüíîñò³. Öå ñïðèÿòèìå ðîçøèðåííþ ô³íàíñîâèõ
ìîæëèâîñòåé êîíñàëòèíãîâèõ ô³ðì, âîíè ìàòèìóòü çìîãó çàëó÷àòè
áàíê³âñüê³ êðåäèòè äëÿ ïðîâåäåííÿ ´ðóíòîâíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü
â³äïîâ³äíî äî óêëàäåíèõ óãîä.

Ì³æíàðîäíà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â ñïîñòå-
ð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî çàñíîâíèöüêîãî â³äîêðåìëåííÿ êîíñàëòèíãîâî¿
ä³ÿëüíîñò³. Äåÿê³ àóäèòîðñüê³ êîìïàí³¿ (ô³ðìè) ïðèéìàþòü ð³øåííÿ ùîäî
ðîçïîä³ëó ä³ÿëüíîñò³ ó ñôåð³ àóäèòó ³ êîíñàëòèíãó. Öå çóìîâëåíî çì³íîþ
ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâ (êîðïîðàö³é) ó ñï³âïðàö³ ç ñó÷àñíîþ ³íñòèòóö³ºþ

1Êàññåë Áðàéàí-Ëîó. Ñîâåòû äîðîæå àóäèòîðà // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà.
– 2002. – ¹ 16. – C. 10.
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àóäèòó. Ó ñ³÷í³ 2002 ð. â³äîìà êîìïàí³ÿ Walt Disney â³äìîâèëàñÿ îïëàòèòè
êîíñàëòèíãîâ³ ïîñëóãè àóäèòîðñüê³é êîìïàí³¿, ÿêà çä³éñíþâàëà ¿é àóäèò,
õî÷à ùå ó 2001 ð. âîíà çàïëàòèëà PriceWaterhouseCoopers 8,7 ìëí.
äîë. ÑØÀ çà àóäèò ³ 43 ìëí. äîë. ÑØÀ çà ³íø³ ïîñëóãè. Ïîä³áíå ð³øåííÿ
ïðèéíÿâ áàíê J. P. Morgan Chase, ÿêèé çà íàäàí³ ïîñëóãè çàïëàòèâ 104
ìëí. äîë. ÑØÀ, ó òîìó ÷èñë³ çà àóäèò – 18,4 ìëí. äîë. ÑØÀ1. Êåð³âíèöòâî
êîìïàí³é ñòâåðäæóâàëî, ùî ïîºäíàííÿ äâîõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ (àóäèò ³
êîíñàëòèíã) çàãàëîì íå âïëèíóëî íà íåçàëåæí³ñòü îö³íîê
PriceWaterhouseCoopers ÿê àóäèòîðà. Íà íàøó äóìêó, öþ òåíäåíö³þ
âàðòî âðàõóâàòè é â³ò÷èçíÿíèì àóäèòîðñüêèì ô³ðìàì ïðè ñêëàäàíí³
çàñíîâíèöüêèõ äîêóìåíò³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, íàãîëîñèìî, ùî ëîã³êà ³ ïîñë³äîâí³ñòü
ïðîöåñó ñòâîðåííÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âèìàãàþòü äîñë³äæåííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ). Àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà ñòàþòü íàéïîøè-
ðåí³øîþ ôîðìîþ âèðîáíè÷î-ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, îñê³ëüêè ìàþòü
íàñòóïí³ ñóòòºâ³ ïåðåâàãè àêö³îíåðíî¿ ôîðìè îðãàí³çàö³¿, à ñàìå:

– ïî-ïåðøå, ÷³òêèì ³ çðîçóì³ëèì º ïèòàííÿ ïðî âëàñí³ñòü – àêö³îíåðíå
òîâàðèñòâî º ð³çíîâèäîì ï³äïðèºìñòâà ç êîëåêòèâíîþ ôîðìîþ
âëàñíîñò³: äåðæàòåëåì àêö³é ìîæå áóòè äåðæàâà, ³íø³ ï³äïðèºìñòâà òà
îêðåì³ ô³çè÷í³ îñîáè;

– ïî-äðóãå, â àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâàõ ìîæëèâå åôåêòèâíå
ïîºäíàííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â ìåíåäæìåíòó òà àêö³îíåð³â; íàâ³òü
ìàþ÷è âëàñíèé íåâåëèêèé êàï³òàë, ìåíåäæåð ìîæå êåðóâàòè çíà÷íèìè
êîøòàìè àêö³îíåð³â ó ìåæàõ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà; ç ³íøîãî áîêó,
âëàñíèêè àêö³é îòðèìóþòü ïðèáóòêè â³ä ñâîº¿ âëàñíîñò³, ðèçèêóþ÷è ëèøå
àêö³ÿìè, ÿê³ âîíè, ÿê ïðàâèëî, çàâæäè ìîæóòü ïåðåâåñòè â ãîò³âêó;

– ïî-òðåòº, õî÷à àêö³îíåðè º âëàñíèêàìè òîâàðèñòâà, çàãàëîì âîíè
â³ä³ãðàþòü íåçíà÷íó ðîëü â îïåðàòèâíîìó ³ ñòðàòåã³÷íîìó óïðàâë³íí³;
âèêîðèñòîâóþ÷è ñâîº ïðàâî ãîëîñó, âîíè îáèðàþòü ïðàâë³ííÿ, ÿêå é
çä³éñíþº áåçïîñåðåäíº êåð³âíèöòâî àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì. ßêùî
éîãî ð³âåíü óïðàâë³ííÿ àêö³îíåð³â íå çàäîâîëüíÿº, òî âîíè ìîæóòü
çì³íèòè ìåíåäæåð³â;

– ïî-÷åòâåðòå, ïåðåâàãîþ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ º íåïåðåðâí³ñòü
³ñíóâàííÿ; ÿêùî ³íø³ ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî
çàêîíîäàâñòâà ìîæóòü ïðèïèíèòè ä³ÿëüí³ñòü ó çâ’ÿçêó ç âèõîäîì ç
òîâàðèñòâà îäíîãî ³ç çàñíîâíèê³â ÷è çì³íîþ ïðàâîíàñòóïíèöòâà, òî äàí³
îáñòàâèíè íå âïëèâàþòü íà ³ñíóâàííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Îòæå,
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî ìîæå ³ñíóâàòè íåçàëåæíî â³ä çì³íè ñêëàäó
àêö³îíåð³â;

– ïî-ï’ÿòå, ñòðóêòóðíî-ïðàâîâà ôîðìà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà íå
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3.3. Ìåòîäè âèõîäó ï³äïðèºìñòâ íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó

Ñòðàòåã³ÿ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàñòóïíîþ ïðîöåäóðîþ ä³ÿëüíîñò³:

– âèçíà÷àþòü ö³ë³, âèäè ä³ÿëüíîñò³ òà îñíîâí³ ÿê³ñí³ é ê³ëüê³ñí³
ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ôîíäîâèõ îïåðàö³é ï³äïðèºìñòâà;

– ïðåäñòàâëÿþòü ïðîåêò ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñòðóêòóðè
ï³äïðèºìñòâà, ùî çàáåçïå÷óº éîãî ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó;

– çä³éñíþþòü îö³íêó íåîáõ³äíîãî ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íîãî,
³íôîðìàö³éíî-ìåòîäè÷íîãî ³ êàäðîâîãî çàáåçïå÷åííÿ âèõîäó
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó;

– ïðîïîíóþòü ïåðñïåêòèâíó ïðîãðàìó (ç ïîãîäæåíèì êàëåíäàðíèì
ïëàíîì) ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà,
çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè;

– âèçíà÷àþòü ³ âò³ëþþòü çàõîäè ùîäî óïðàâë³ííÿ, êîíòðîëþ òà
óäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ðîçãëÿíåìî ö³ë³, çàâäàííÿ ³ íàïðÿìêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à
òàêîæ âèá³ð ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè òà îïåðàö³¿ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó.

Ö³ë³ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàëåæàòü
â³ä éîãî îñíîâíèõ çàâäàíü ³ íàïðÿìê³â ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ïåðñïåêòèâ
ðîçâèòêó. Äîêóìåíòàëüíîþ îñíîâîþ äëÿ âèçíà÷åííÿ çãàäàíèõ ö³ëåé
ìîæóòü ñòàòè:

1 – ïëàíè ³ ïðîãðàìè ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà ñòîñîâíî åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³, ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó, ðåñòðóêòóðèçàö³¿,
ïðèâàòèçàö³¿, ³íâåñòóâàííÿ òîùî;

2 – äåðæàâí³ òà ì³æíàðîäí³ ïðîãðàìè ñòîñîâíî äàíîãî ï³äïðèºìñòâà,
çîêðåìà: ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ íàéïåðñïåêòèâí³øèõ íàïðÿìê³â, îñâîºííÿ
íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é ³ ñòâîðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü, ïåðåïðîô³ëþâàííÿ
çàñòàð³ëèõ ³ íåáåçïå÷íèõ âèðîáíèöòâ òîùî;

3 – ïðîãðàìè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòê ó, ïðèéíÿò³ íà
ðå´³îíàëüíîìó (îáëàñíîìó) ³ ìóí³öèïàëüíîìó (ì³ñöåâîìó) ð³âíÿõ;

4 – ãàëóçåâ³ ïðîãðàìè, çîêðåìà ñàíàö³¿ òà ðåñòðóêò óðèçàö³¿
ï³äïðèºìñòâ, ðåôîðìóâàííÿ ãàëóçåâî¿ ñòðóêò óðè óïðàâë³ííÿ,
çàãàëüíîãàëóçåâà ïðîãðàìà ðîçâèòêó;

5 – íàóêîâî-äîñë³äí³ ðîçâ³äêè, àíàë³òèêî-åêîíîì³÷í³ îãëÿäè ³ äîïîâ³ä³
ïðî ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â (ðèíêîâ³ ñåãìåíò
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³ êîí’þíêòóðà, ïðîäóêö³ÿ ³ ðåñóðñè, ô³íàíñîâèé ñòàí, ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè
òîùî);

6 – ð³÷íà çâ³òí³ñòü (áóõãàëòåðñüêà, ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêà, ³íâåíòà-
ðèçàö³éíà òîùî) ³ â³äïîâ³äí³ ïîÿñíþâàëüí³ çàïèñêè äî íå¿;

7 – ïîòî÷íà çâ³òí³ñòü (ìàòåð³àëè âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â,
ïðèâàòèçàö³éí³ äîêóìåíòè, íàêàçè ³ ïðîòîêîëè çàñ³äàíü, ó ÿêèõ çàçíà÷åíî
âàæëèâ³ ð³øåííÿ ³ íàñòàíîâè, ùî âèçíà÷àþòü ñòàí ï³äïðèºìñòâà é
ïåðñïåêòèâè éîãî ðîçâèòêó).

Âàæëèâîþ îñîáëèâ³ñòþ ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà
íà ôîíäîâèé ðèíîê º éîãî âåëè÷èíà. Ïðè öüîìó ñë³ä âðàõîâóâàòè é
ãàëóçü âèðîáíèöòâà, ðîçòàøóâàííÿ, ñòðóêòóðó, íàÿâí³ñòü ïàðòíåð³â ³
÷èñåëüí³ñòü ïðàö³âíèê³â òà ³íø³ õàðàêòåðèñòèêè ï³äïðèºìñòâà ÿê ö³ë³ñíî¿
åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³.

Äîñë³äæåííÿ òà àíàë³ç ïåðåë³÷åíèõ äîêóìåíò³â ³ ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿
³íôîðìàö³¿ äàº çìîãó âèçíà÷èòè ãîëîâí³ íàïðÿìêè ä³ÿëüíîñò³ é íàéâàæ-
ëèâ³ø³ ïðîáëåìè, ÿê³ ïîòð³áíî âèð³øèòè ï³äïðèºìñòâó, ³ öå âèîêðåìëþº
îá’ºêòè äëÿ ïîäàëüøîãî ³íâåñòóâàííÿ (âêëàäåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â).
Íàñòóïíèé êðîê – ðîçðàõóíîê çàãàëüíî¿ ïîòðåáè ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ
äëÿ âèêîíàííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó, âèîêðåìëåííÿ ÷àñòèíè,
ÿêà ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíà çà ðàõóíîê ðåñóðñ³â (ôîíä³â), ùî íå
ñòîñóþòüñÿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, à ñàìå ô³íàíñóâàííÿ ç
äåðæàâíîãî ÷è ì³ñöåâîãî áþäæåò³â, âëàñí³ îá³ãîâ³ êîøòè, îòðèìàííÿ
ï³ëüãîâèõ êðåäèò³â ³ç â³äñîòêîì, íèæ÷èì â³ä ³ñíóþ÷îãî íà ôîíäîâîìó
ðèíêó òîùî.

Òàêèì ÷èíîì îñòàòî÷íî âèçíà÷åíî íàãàëüí³ ô³íàíñîâ³ ïðîáëåìè
ï³äïðèºìñòâà, òîìó º çìîãà îö³íèòè äåô³öèò ô³íàíñîâèõ êîøò³â, ÿêèé
ìîæíà ïîêðèòè ïðè âèõîä³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Çàóâàæèìî, ùî êîíêðåòèçàö³ÿ çàãàëüíèõ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ
çàâäàíü, ÿê³ ïîòð³áíî âèð³øèòè ï³äïðèºìñòâó, ñïðèÿº óñï³øíîìó âèõîäó
íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, íåçâàæàþ÷è íà íåäîë³êè, óñïàäêîâàí³
â³ä êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ åêîíîì³êîþ –
ñêëàäàííÿ äîâãîòåðì³íîâèõ ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â, ÿê³ íå âèêîíóþòüñÿ ³
÷àñòî çì³íþþòüñÿ âïðîäîâæ ¿õíüîãî âò³ëåííÿ; íåäîñòàòíº îïðàöþâàííÿ
¿õíüî¿ ô³íàíñîâî¿ ÷àñòèíè òà äæåðåë íàäõîäæåííÿ êîøò³â; â³äñóòí³ñòü
(³íîä³ ìàéñòåðíî ïðèõîâàíà) ðåàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çàâäàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïðè âèõîä³ íà
ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñòîñóþòüñÿ íàñàìïåðåä ñòâîðåííÿ ä³ºâî¿
ñèñòåìè ïðîòèä³¿ øâèäêîçì³ííèì óìîâàì àäì³í³ñòðàòèâíîãî òà åêîíî-
ì³÷íîãî çàêîíîäàâñòâà, ïîñòóïîâîþ (îñòàíí³ì ÷àñîì é ö³ëêîâèòîþ)
â³äìîâîþ â³ä áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ ñàìîñò³éíèì âèð³øåííÿì
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âëàñíèõ ïðîáëåì ä³ÿëüíîñò³ òà ðîçâèòêó.
Íà íàøó äóìêó, ï³äïðèºìñòâó äîö³ëüíî çîñåðåäèòèñÿ íà âèð³øåíí³

íàñòóïíèõ ïèòàíü, â³äêîðèãóâàâøè çàâäàííÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³:
1 – ðåôîðìóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ (çîêðåìà, äèâåðñèô³êàö³ÿ) ç îãëÿäó íà

ñòàí ðèíêó (çìåíøåííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ çàëåæíîñò³ â³ä
äåðæàâíèõ ³íñòèòóö³é);

2 – ðåêîíñòðóêö³ÿ òà îíîâëåííÿ îñíîâíîãî âèðîáíèöòâà (âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³);

3 – âïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ³ ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ,
ùî äîïîìîæóòü ïîçáóòèñÿ çáèòêîâèõ ³ íåïåðñïåêòèâíèõ ï³äðîçä³ë³â
ï³äïðèºìñòâà òà ïîºäíàòè ðèíêîâ³ âèìîãè ãîñïîäàðþâàííÿ òà âïëèâ
àäì³í³ñòðàö³¿ (âëàñíèê³â) ï³äïðèºìñòâà;

4 – çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³
îäíî÷àñíî ç³ çáåðåæåííÿì âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ ïðàö³âíèê³â ³ ñïðèÿò-
ëèâîãî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî êë³ìàòó äëÿ âèõîäó íà ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Óñï³øíå âèð³øåííÿ ïåðåë³÷åíèõ çàâäàíü ìîæëèâå ïðè çíàõîäæåíí³
ðèíêîâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, ùî çàëó÷àþòüñÿ çàì³ñòü ðàí³øå
øèðîêîãî çàñòîñîâóâàíîãî áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Âîäíî÷àñ, ïðè
çàêðèâàíí³ çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), çä³éñíåíí³ ïðîåêò³â äåðæàâíî¿
çíà÷èìîñò³ ç òðèâàëèìè òåðì³íàìè îêóïíîñò³, âèêîíàíí³ ïåâíèõ
ñîö³àëüíèõ ïðîãðàì âèçíà÷àëüíèì º äåðæàâíå (áþäæåòíå,
ïîçàáþäæåòíå) ô³íàíñóâàííÿ, ùî ³ñíóº ïîðÿä ³ç ðèíêîâèìè äæåðåëàìè
³ çàáåçïå÷óº ð³âåíü äîáðîáóòó ñóñï³ëüñòâà çàãàëîì.

Ñóòòþ ïîÿâè ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º íå ò³ëüêè ñïåêóëÿö³¿,
ïåðåðîçïîä³ë âëàñíîñò³ é ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, à é ñòâîðåííÿ
ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é äëÿ ïîâíîö³ííîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
âèêîíóº ðîëü ðèíêó åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, îñê³ëüêè ïåâíîþ ì³ðîþ
çð³âíîâàæóº âïëèâ äåðæàâíîãî ðèíêó ç â³ä÷óòíîþ ïåðåâàãîþ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ãðþíäåðñüêîãî ðèíêó ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ íîâèõ
åì³òåíò³â. Åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþºòüñÿ äóæå ïîâ³ëüíî, òîìó ùî
íå âñ³ ï³äïðèºìñòâà óñâ³äîìëþþòü, ùî çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é
óñêëàäíþºòüñÿ ñàìå íåðîçâèíåí³ñòþ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó. Ïðîòå âèõ³ä º – ï³äïðèºìñòâàì, îñîáëèâî âåëèêèì, ïîòð³áíî
ñòâîðþâàòè àáî âëàñí³, àáî óïîâíîâàæåí³ ô³íàíñîâ³ ñòðóêòóðè (íàâ³òü
äî÷³ðí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿).

Ðîçãëÿíåìî ìîæëèâîñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà éîãî ñòîñóíêè
ùîäî ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷èâøè ö³ë³ ï³äïðèºìñòâà ïðè âèõîä³
íà ôîíäîâèé ðèíîê. Äî îñíîâíèõ ö³ëåé, ÿê ïðàâèëî, íàëåæàòü çàëó÷åííÿ
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ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â, ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ òà ñó÷àñíî¿
(ðèíêîâî¿) ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ.

Çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ïîêëèêàíî óñóíóòè êîðîòêî-, ñåðåäíüî-
³ äîâãîòåðì³íîâ³ äåô³öèòè êîøò³â. Ïðè÷èíàìè êîðîòêîòåðì³íîâîãî
äåô³öèòó ìîæóòü áóòè êîëèâàííÿ ó äîõîäàõ ³ âèäàòêàõ (ñåçîíí³;
ñïðè÷èíåí³ òðèâàëèìè öèêëàìè âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿, íàäàííÿ ïîñëóã
òîùî); ïåð³îäè÷íà (êâàðòàëüíà, ð³÷íà òîùî) íåðèòì³÷í³ñòü âèðîáíèöòâà,
ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, íàäõîäæåíí³ ñèðîâèíè ³ ìàòåð³àë³â; ðîçá³æíîñò³
ùîäî ïîòðåá ó êîøòàõ ³ òåðì³íàõ ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü (ç áþäæåòó,
äåðæàâíèõ ö³ëüîâèõ ôîíä³â, â³ä ïàðòíåð³â òà ³íâåñòîð³â); ôîðñ-ìàæîðí³
îáñòàâèíè (îáñòàâèíè íåïåðåáîðíî¿ ñèëè), ÿê³ âèïëèâàþòü ³ç êîëèâàíü
êîí’þíêòóðè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, òèì÷àñîâèõ óñêëàäíåíü ïðè
âèêîíàíí³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é òîùî.

Ñåðåäíüî- ³ äîâãîòåðì³íîâèé äåô³öèòè ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ïîâ’ÿçàí³,
ÿê ïðàâèëî, ³ç ô³íàíñóâàííÿì îá³ãîâèõ çàñîá³â òà ³íâåñòèö³é. Ô³íàí-
ñóâàííÿ îá³ãîâèõ çàñîá³â ñïðÿìîâóþòü íàñàìïåðåä íà â³äíîâëåííÿ
(ïîêðèòòÿ íåñòà÷³) îá³ãîâèõ êîøò³â, à òàêîæ íà ðèíêîâó çì³íó ñòðóêòóðè
äæåðåë îá³ãîâèõ çàñîá³â (çíèæåííÿ ÷àñòêè áàíê³âñüêîãî êðåäèòó,
çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê âèïóñêó âëàñíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â).

Íà íàøó äóìêó, ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ïîâèííî ñïðÿìîâóâàòèñÿ
íà ðåôîðìóâàííÿ ³ äèâåðñèô³êàö³þ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà: ñòâîðåííÿ
íîâèõ íåïðîô³ëüíèõ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é àáî ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â
(ñòâîðåííÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü äëÿ êâàë³ô³êîâàíèõ ïðàö³âíèê³â);
ïåðåïðîô³ëþâàííÿ (÷àñòêîâå ÷è ïîâíå) íàÿâíèõ âèðîáíè÷èõ
ïîòóæíîñòåé ³ ñôåðè ïîñëóã; âäîñêîíàëåííÿ òîðãîâî-çáóòîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
ç îñíîâíîþ ïðîäóêö³ºþ; çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ (ìàéíîì ³
çåìåëüíèìè ðåñóðñàìè); ïð³îðèòåòíèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâî¿
³íôðàñòðóêò óðè ³ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é (çàëó÷åííÿ êîøò³â äëÿ
ï³äïðèºìñòâà, äèâåðñèô³êàö³ÿ äîõîä³â òîùî). Â îñíîâíîìó,
ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ïîëÿãàº ó çàêðèòò³ çáèòêîâèõ ³ íåïåðñïåêòèâíèõ
ï³äðîçä³ë³â òà äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ; ç ðåôîðìóâàííÿì (çëèòòÿì,
ðîçïîä³ëîì, âèîêðåìëåííÿì òîùî) òà ç ô³íàíñîâèì àñïåêòîì ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿ – ïîêðèòòÿì çáèòê³â, âèêóïîì çáèòêîâèõ àêòèâ³â òà ³í.

Ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ñòîñóºòüñÿ ðåêîíñòðóêö³¿ òà îíîâëåííÿ
îñíîâíîãî âèðîáíèöòâà (âèä³â ä³ÿëüíîñò³): ìîäåðí³çàö³ÿ, ðåìîíò ³
ââåäåííÿ â ä³þ íîâèõ ïîò óæíîñòåé, ùî çàáåçïå÷óþòü îñíîâíå
âèðîáíèöòâî òà ³íôðàñòðóêòóðó ï³äïðèºìñòâà ³ çä³éñíåííÿ ñîö³àëüíèõ
ïðîåêò³â (æèòëîâå ³ êóëüòóðíî-ïîáóòîâå áóä³âíèöòâî, åêîëîã³÷í³ òà
ìåäè÷íî-îçäîðîâ÷³ ïðîåêòè).
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Âàæëèâîþ ìåòîþ ï³äïðèºìñòâà ïðè âèõîä³ íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó º ôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ òà ñó÷àñíî¿ (ðèíêîâî¿)
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ. Õàðàêòåðíèìè ðèñàìè öüîãî ïðîöåñó º
îôîðìëåííÿ íîâîãî îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâîãî ñòàòóñó ï³äïðèºìñòâà –
ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ – äëÿ
ïîòóæíèõ áàãàòîïðîô³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ); ñòâîðåííÿ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é
³ ñèñòåì ãîðèçîíòàëüíîãî ïàðòíåðñòâà; ñòâîðåííÿ óïðàâë³íñüêèõ
ñòðóêòóð ÷åðåç äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè àêö³é òà ¿õ êîíñîë³äàö³þ;
ñó÷àñíà ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ ìàðêåòèíãîâèõ òà îðãòåõí³÷íèõ
çàñîá³â ³ ï³äõîä³â, ùî çì³öíþº ñòîñóíêè ³ ñïðèÿº îáì³íó ÷àñòêàìè â
àêö³îíåðíîìó êàï³òàë³, òîáòî äàº çìîãó óïðàâëÿòè ï³äïðèºìñòâîì òà
éîãî ðîçâèòêîì ÷åðåç óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì; ó á³ëüøîñò³
âèïàäê³â – âïëèâ íà äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ ïàêåòîì àêö³é, ùî º ó âëàñíîñò³
äåðæàâè, â ³íòåðåñàõ ï³äïðèºìñòâà, òîìó é ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ òà
ïðîäàæó öüîãî ïàêåòó.

Ñåðåä ³íøèõ ö³ëåé ³ çàâäàíü âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â ñë³ä â³äçíà÷èòè:

1 – ô³íàíñîâèé ³íæèí³ðèíã (ïîºäíàííÿ äåê³ëüêîõ âèä³â ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â òà óãîä, ó òîìó ÷èñë³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, â ºäèíó
ô³íàíñîâó ñõåìó äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ âñüîãî êîìïëåêñó ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì
ï³äïðèºìñòâà; âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà âåêñåë³â, äëÿ
îôîðìëåííÿ íåôîíäîâèõ – êðåäèòíèõ, ë³çèíãîâèõ òîùî – óãîä);

2 – çàîõî÷åííÿ (ñòèìóëþâàííÿ) ïðàö³âíèê³â (³íâåñòèö³éí³ ïëàíè
ñòâîðåííÿ «âëàñíîñò³ ïðàö³âíèê³â», âèíàãîðîäà êåð³âíèöòâà àêö³ÿìè ÷è
îïö³îíàìè íà àêö³¿, ³íâåñòèö³éí³ ïëàíè ïðàö³âíèê³â ï³ä âêëàäåííÿ íà
ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà ÷è ç ìåò îþ ï³äâèùåííÿ ¿õ îñîáèñòî¿
ïðèáóòêîâîñò³ òîùî);

3 – çíèæåííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ çà ðàõóíîê
âèêîðèñòàííÿ ñõåì ðîáîòè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî äàþòü çìîãó
îòðèìàòè ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè;

4 – çàáåçïå÷åí³ñòü (ñåê’þðèòèçàö³ÿ) àêòèâ³â, çîêðåìà ïðè ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

5 – àðá³òðàæíà ³ ñïåêóëÿòèâíà ä³ÿëüí³ñòü ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ
ïðèáóòêîâîñò³ (ñïåêóëÿòèâí³ åì³ñ³¿, ùî çá³ëüøóþòü ïðèáóòêè â³ä ìàðæ³
ì³æ îòðèìàíèìè é âèïëà÷åíèìè â³äñîòêàìè òîùî);

6 – õåäæóâàííÿ ðèçèê³â (îïåðàö³¿ ç ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè);
7 – âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ îòðèìàííÿ äåô³öèòíèõ ðåñóðñ³â

(íåðóõîìîñò³, òîâàð³â, ïîñëóã, ³íôîðìàö³¿ òîùî), ö³íîâèõ ³ ïîäàòêîâèõ
ï³ëüã, ùî ñïðèÿº çíèæåííþ çàãàëüíèõ âèòðàò ï³äïðèºìñòâà.
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Çðîáèìî ê³ëüêà çàóâàæåíü ùîäî ô³íàíñóâàííÿ êîðîòêîòåðì³íîâîãî
äåô³öèòó ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â, â³äíîâëåííÿ îá³ãîâèõ çàñîá³â (êîøò³â) ³
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, à òàêîæ àñèãíóâàííÿ ç áþäæåòó – äåðæàâíîãî,
ðå´³îíàëüíîãî ÷è ì³ñöåâîãî. ßê ïðàâèëî, ï³äïðèºìñòâî çä³éñíþº ô³íàí-
ñóâàííÿ êîðîòêîòåðì³íîâîãî äåô³öèòó ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â çà ðàõóíîê
áàíê³âñüêîãî êðåäèòó, êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ÷è àâàíñóâàííÿ
çàñîá³â (êîøò³â) ñïîæèâà÷àì, à íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³ – âèïóñêó
êîðîòêîòåðì³íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Â³äíîâëåííÿ îá³ãîâèõ çàñîá³â (êîøò³â) ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ â³äáó-
âàºòüñÿ øëÿõîì ô³íàíñóâàííÿ çáèòê³â, íàãðîìàäæåíèõ ó ïðîöåñ³
ä³ÿëüíîñò³, ³ íå ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
çîêðåìà ÷åðåç íîâ³ åì³ñ³¿. Ïðîòå âåëèêèé îáñÿã íåïëàòåæ³â ñïðè÷èíþº
ïîÿâó ìîæëèâîñò³ äëÿ âåêñåëüíèõ îïåðàö³é, ùî ïîëåãøóþòü ïîòî÷íèé
ô³íàíñîâèé ñòàí (îðãàí³çàö³ÿ âåêñåëüíèõ âçàºìîçàë³ê³â, ñòâîðåííÿ
âåêñåëüíèõ öåíòð³â, îáë³ê àáî çàñòàâà âåêñåë³â äëÿ îòðèìàííÿ
áàíê³âñüêîãî ô³íàíñóâàííÿ òîùî). Çàçíà÷èìî, ùî ÷àñòèíà àñèãíóâàíü
ç áþäæåòó ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â (êàçíà÷åéñüê³
çîáîâ’ÿçàííÿ, êàçíà÷åéñüê³ âåêñåë³), öå äàº çìîãó ñòâîðèòè ï³ä´ðóíòÿ
äëÿ íàëàãîäæåííÿ ï³äïðèºìñòâîì îïåðàö³é ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ÿê³ íàäõîäÿòü äëÿ çàì³íè ãðîøîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ñàìå
òîìó ïðîäàæ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ç äèñêîíòîì òà îáë³ê êàçíà÷åéñüêèõ
âåêñåë³â ó áàíêàõ ñïðèÿþòü íàäõîäæåííþ êîøò³â íà ï³äïðèºìñòâî.

Ó ïîòî÷í³é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ñë³ä âðàõîâóâàòè êîí’þíêòóðí³
çì³íè ñòðóêòóðè äæåðåë îá³ãîâèõ çàñîá³â (êîøò³â), íàïðèêëàä, çà íàøèìè
ñïîñòåðåæåííÿìè, ÿêùî íà ïî÷àòêó ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü åêîíîì³êè
(ñåðåäèíà 1980-õ ðð.) ïðèáëèçíî 65% äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ
ôîðìóâàëîñÿ áåçïîñåðåäíüî çà ðàõóíîê áàíê³âñüêîãî êðåäèòó,
â³äïîâ³äíî 25% – ñòàòóòíèé ôîíä, 10% – ñàëüäî-íåòòî êðåäèòîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³, òî çàðàç, ó ðèíêîâèõ óìîâàõ (2003 ð.), öÿ ñòðóêòóðà
ìàº íàñòóïíå ñï³ââ³äíîøåííÿ: ïðèáëèçíî 50% – àêö³îíåðíèé êàï³òàë,
â³äïîâ³äíî ìàºìî 50% – çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é, áàíê³âñüêîãî êðåäèòó
é ñàëüäî-íåòòî êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ó ð³çíèõ ñï³ââ³äíîøåííÿõ
îñòàíí³õ òðüîõ ïîçèö³é (íàïðèêëàä, 1:1:1 àáî 2:2:1 òîùî). Òàê, ÷àñòêà
àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà, âêëàäåíèõ ó ö³íí³ ïàïåðè ìîæå äîñÿãàòè 20%,
òîìó ç îãëÿäó íà ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó ï³äïðèºìñòâî çìóøåíå
âèêîðèñòîâóâàòè åì³ñ³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà º äîö³ëüí³øîþ, í³æ
çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ³ç íåïîì³ðíèìè â³äñîòêàìè (îñîáëèâî ó
íèí³øí³õ óìîâàõ).

Âàæëèâî çàáåçïå÷èòè ðåêîíñòðóêö³þ òà îíîâëåííÿ îñíîâíîãî
âèðîáíèöòâà (ñôåðè ïîñëóã). Âèõî äÿ÷è ç ³ñíóþ÷èõ óìîâ
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ãîñïîäàðþâàííÿ, ðåêîíñòðóêö³ÿ òà îíîâëåííÿ îñíîâíîãî âèðîáíèöòâà
(ñôåðè ïîñëóã) âåëèêîãî ï³äïðèºìñòâà ïîòðåáóº áàãàòîì³ëüéîííèõ
çàòðàò, õî÷à, çà íàøèìè ï³äðàõóíê àìè, ³ç áþäæåò³â óñ³õ ð³âí³â
çàáåçïå÷óºòüñÿ íå á³ëüøå 15% çàÿâîê ï³äïðèºìñòâ íà ö³ëüîâ³ ³íâåñòèö³¿,
ïðè÷îìó, íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî çíà÷íîãî ñêîðî÷åííÿ öüîãî âèäó
ô³íàíñóâàííÿ. Á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ çàãàëîì àáî çáèòêîâ³, àáî ¿ì
áðàêóº âëàñíèõ êîøò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ. Ïðîòå íàâ³òü íà çáèòêîâîìó
ï³äïðèºìñòâ³ º ïðèáóòêîâ³ âèðîáíèöòâà, ãàëóç³ ä³ÿëüíîñò³ ÷è ñôåðè
ïîñëóã, ÿê³ íà ì³ñöåâîìó ð³âí³ çàáåçïå÷óþòü ðåíòàáåëüí³ñòü, à ïðè
íàëåæíîìó ô³íàíñóâàíí³ ìîæóòü äàòè ïîøòîâõ äëÿ ðîçâèòêó é ñàìîãî
ï³äïðèºìñòâà. Òîìó âêðàé íåîáõ³äíå â³äíîâëåííÿ ³íâåñòèö³éíî-ôîíäîâîãî
öèêëó ÿê íà íèõ, òàê ³ çãîäîì íà âñüîìó ï³äïðèºìñòâ³.

Ðîçãëÿíåìî ³íâåñòèö³éíî-ôîíäîâèé öèêë íà òàêîìó ïðèêëàä³: ³ñíóþòü
íàóêîâî-äîñë³äí³ ³íñòèòóòè òà åêñïåðèìåíòàëüí³ ëàáîðàòîð³¿, ùî ðàí³øå,
äî ïî÷àòêó 1990-õ ðð., ðîçðîáëÿëè òåõíîëîã³þ ³ òåõí³êó äëÿ ïåâíîãî
âèðîáíèöòâà, à íèí³ (2004 ð.) ôàêòè÷íî ïðîñòîþþòü ÷åðåç â³äñóòí³ñòü
äîñòàòíüîãî ô³íàíñóâàííÿ. Êð³ì öüîãî, º çàâîäè ³ âèðîáíè÷³ îá’ºäíàííÿ,
ÿê³ ðàí³øå âèêîðèñòîâóâàëè çãàäàíó òåõíîëîã³þ ³ âèïóñêàëè ïðîäóêö³þ,
ïðîòå íèí³ âîíè íå çàâàíòàæåí³ ðîáîòîþ, îñê³ëüêè íå ñòâîðþþòüñÿ íîâ³
ïðîåêòè, â³äñóòíº ô³íàíñóâàííÿ, íåìàº çàìîâëåíü. Íàðåøò³, º
ñïîæèâà÷³, ÿêèì ïîòð³áíà íîâà ïðîäóêö³ÿ ³ òåõí³êà, ïðîòå âîíè íå ìîæóòü
ïðèäáàòè ¿õ ³ çìóøåí³ çâåðòàòèñü äî ³íîçåìíèõ ïàðòíåð³â, òàêèì ÷èíîì
ñïðèÿþ÷è ðîçâèòêó çàðóá³æíèõ âèðîáíèöòâà òà åêîíîì³êè.

Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè, ó òàêîìó ñòàí³ (ðîç³ðâàíèõ ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íèõ ëàíîê) ïåðåáóâàþòü òðè ç ÷îòèðüîõ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ. Â³äíîâèòè ïîâíîö³ííó ä³ÿëüí³ñòü òèõ ³ç íèõ, ÿê³ ùå ìîæóòü
áóòè ðåíòàáåëüíèìè, çàïî÷àòêóâàòè ïîñòóïîâå ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè
ìîæíà ò³ëüêè ïðè íîâ³òí³õ ô³íàíñîâèõ âïëèâàõ ³ çàñîáàõ äëÿ òàêèõ
³íâåñòèö³éíî-ôîíäîâèõ öèêë³â. Òàêèì ÷èíîì, ï³äïðèºìñòâî çìóøåíå
çàñòîñóâàòè ä³ºâó ïîë³òèêó äëÿ â³äíîâëåííÿ ðåíòàáåëüíèõ ³íâåñòèö³éíî-
ôîíäîâèõ öèêë³â äëÿ âèõîäó íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ç ìåòîþ
â³äøêîäóâàííÿ çàòðàò íà âëàñíó ä³ÿëüí³ñòü çà ðàõóíîê ñòâîðåííÿ íîâèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ðîçøèðåííÿ íàÿâíîãî íà ï³äïðèºìñòâ³
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, çàëó÷åííÿ äîâãîòåðì³íîâèõ îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê,
³íîçåìíîãî êàï³òàëó äëÿ âò³ëåííÿ ïðîåêò³â, ùî ìàþòü äîñòàòí³é äëÿ
³íâåñòîð³â ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³.

Â³äçíà÷èìî îñíîâí³ ãðóïè ìîæëèâîñòåé äëÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè ïðè çä³éñíåíí³ ïðîåêò³â ðåêîíñòðóêö³¿ òà îíîâëåííÿ îñíîâíîãî
âèðîáíèöòâà ÷è ñôåðè ïîñëóã, ë³êâ³äàö³¿ çáèòêîâèõ ï³äðîçä³ë³â ³ çàêðèòò³
ï³äïðèºìñòâ-áàíêðóò³â.
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×àñòèíà áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü äëÿ öüîãî ìîæå íàäõîäèòè ó âèãëÿä³
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü, êàçíà÷åéñüêèõ
âåêñåë³â òîùî), òîìó îïåðàö³¿ ç ïåðåë³÷åíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ïîâèíí³
ñòàòè ÷àñòèíîþ ôîíäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Êîøòè äëÿ ë³êâ³äàö³¿ çáèòêîâèõ ï³äðîçä³ë³â ³ çàêðèòòÿ ï³äïðèºìñòâ-
áàíêðóò³â ìîæíà çíàéòè, âèêîðèñòàâøè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ì³í³ñòåðñòâ
³ â³äîìñòâ, äåðæàâíèõ êîðïîðàö³é òà àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ùî
âèïóñêàþòüñÿ ï³ä óðÿäîâ³ ãàðàíò³¿, ³ç ïîäàëüøèì âðàõóâàííÿì öèõ
çîáîâ’ÿçàíü ³ â³äñîòê³â çà ïîçèêè ó ïîäàòêîâèõ ïëàòåæàõ ³íâåñòîð³â. Ó
ñâîþ ÷åðãó, óðÿä çàö³êàâëåíèé ó íàÿâíîñò³ ïîä³áíèõ áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü, îñê³ëüêè ¿õ âèïóñê âèçíà÷àº, ïåðø çà âñå, â³äêëàäåí³
âèäàòêè, à ïîò³ì âæå îïîñåðåäêîâàíî – é çíèæåííÿ ïðèáóòêîâî¿ îñíîâè
(äîõ³äíî¿ áàçè). Ãàëóç³ òàêîæ çàö³êàâëåí³ â åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó âèãëÿä³
ñàìå áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, îñê³ëüêè òàêèì ÷èíîì ï³äïðèºìñòâà
ïîçáàâëÿþòüñÿ çáèòêîâèõ ï³äðîçä³ë³â, à ãàëóçü ó ö³ëîìó – ï³äïðèºìñòâ-
áàíêðóò³â, é îòðèìóº ìîæëèâîñò³ ñâîº÷àñíîãî äîñòóïó äî äåðæàâíîãî
ô³íàíñóâàííÿ. ßê ïðàâèëî, ï³äãîòîâêà åì³ñ³¿ òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
çä³éñíþºòüñÿ ó ìåæàõ ïðîãðàìè ñàíàö³¿ (îçäîðîâëåííÿ) ï³äïðèºìñòâà,
º îäí³ºþ ç âàæëèâèõ ôóíêö³é äëÿ ôîíäîâîãî â³ää³ëó ï³äïðèºìñòâà ç
óðàõóâàííÿì ïîòðåá ìàéáóòí³õ ³íâåñòîð³â, ÿê³ ìîæóòü íàäàòè ïåðåâàãó
âêëàäàííþ êîøò³â ñïî÷àòêó â îáë³ãàö³¿, à çãîäîì, êîëè ðèçèê çìåíøèòüñÿ,
– â àêö³¿ ï³äïðèºìñòâà, ùî çä³éñíþº ðåñòðóêòóðèçàö³þ.

Ïðîãðàìè ñàíàö³¿ (îçäîðîâëåííÿ) ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü áóòè
çóìîâëåí³ ïðèäáàííÿì, çëèòòÿì ÷è âèîêðåìëåííÿì ðåíòàáåëüíèõ
âèðîáíèöòâ (ñôåð ïîñëóã) ç³ ñêëàäó ï³äïðèºìñòâà ï³ä ÷àñ
ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ùî íåìèíó÷å ïðèçâîäèòü äî åì³ñ³é òà îïåðàö³é ùîäî
çì³íè ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó.

Çóïèíèìîñÿ íà ïðîáëåìàòèö³ äèâåðñèô³êàö³¿. Ç äîñâ³äó â³äîìî, ùî
âåëèêå ï³äïðèºìñòâî (âèðîáíè÷å îá’ºäíàííÿ) º áàãàòîïðîô³ëüíèì
êîíãëîìåðàòîì ð³çíèõ âèðîáíèöòâ, ìàþ÷è ó ðîçïîðÿäæåíí³ ìàòåð³àëüíî-
òåõí³÷í³, òðóäîâ³ òà ³íø³ ðåñóðñè, íåðóõîì³ñòü, çåìåëüí³ ä³ëÿíêè òîùî,
ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ (íàâ³òü ó ñó÷àñíèõ ñêðóòíèõ óìîâàõ) äëÿ ð³çíèõ
ãîñïîäàðñüêèõ ö³ëåé. Òîìó ùå îäíèì âàæëèâèì ñïîñîáîì ðîçãîðòàííÿ
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â óìîâàõ êðèçè, ïðè ð³çêèõ êîí’þíêòóðíèõ
êîëèâàííÿõ ðèíêó (ñòðóêòóðíèõ çì³íàõ ó ñïîæèâàíí³ îñíîâíî¿ ïðîäóêö³¿
(ñôåð³ ïîñëóã)), º äèâåðñèô³êàö³ÿ (óð³çíîìàí³òíåííÿ) éîãî ä³ÿëüíîñò³.

Íàÿâí³ñòü ðåíòàáåëüí³øèõ, ³ç øâèäøîþ îá³ãîâ³ñòþ âèðîáíèöòâ (ñôåð
ïîñëóã) äàº çìîãó ï³äòðèìóâàòè îñíîâíèé òåõíîëîã³÷íèé öèêë ï³äïðè-
ºìñòâà, ùî ïîòðåáóº äîâãîò åðì³íîâèõ ³íâåñòèö³é. Çàãàëîì
äèâåðñèô³êàö³ÿ ñïðèÿº ôîðìóâàííþ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï,
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ì³æãàëóçåâèõ õîëäèíã³â, çáåð³ãàþ÷è ÿê åêîíîì³÷íó, òàê ³ îðãàí³çàö³éíî-
ñòðóêòóðíó íåçàëåæí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ïðè îòðèìàíí³ âàãîì³øèõ
ô³íàíñîâèõ òà îðãàí³çàö³éíèõ ïåðåâàã ï³ä ÷àñ îá’ºäíàííÿ ðåñóðñ³â ³
çóñèëü ó âèõîä³ íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ñóòòºâèì íåäîë³êîì,
ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ ïðè ðåôîðìóâàíí³ ï³äïðèºìñòâà, º ïðàãíåííÿ
àäì³í³ñòðàö³¿ çáåðåãòè ñâ³é âïëèâ íà âåëè÷åçí³ ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷í³ é
êàäðîâ³ ðåñóðñè ï³äïðèºìñòâà, âèêîðèñòîâóþ÷è êîíñåðâàòèâíå
ìèñëåííÿ ³ ï³äõîäè äî âèð³øåííÿ íàãàëüíèõ ïèòàíü ³ç ïîçèö³é
öåíòðàë³çîâàíî-ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè ÷àñ³â ñîö³àë³çìó.

Òîìó ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà â³äáóâàºòüñÿ çàâäÿêè éîãî ïîñòóïîâîìó
ïåðåòâîðåííþ ó äèâåðñèô³êîâàíèé áàãàòîïðîô³ëüíèé êîíãëîìåðàò, ó
ÿêîìó îñíîâíà ïðîäóêö³ÿ ÷è ïîñëóãè çàéìàþòü äî 60% îáñÿã³â
âèðîáíèöòâà ÷è ä³ÿëüíîñò³. Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü âèäàòê³â (íà íàøó
äóìêó, áëèçüêî 80%) íà ðèíêîâå ðåôîðìóâàííÿ ïîâèííà ô³íàíñóâàòèñÿ
÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íà îñíîâ³ â³ëüíîãî âèáîðó
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî ñòîñóþòüñÿ ð³çíèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³. Äîñâ³ä
îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â äîâîäèòü, ùî ñàìå ÷åðåç ôîíäîâèé ðèíîê
çàëó÷àþòüñÿ âåëè÷åçí³ êîøòè â³ò÷èçíÿíîãî òà ³íîçåìíîãî ïîõîäæåííÿ.
Ï³äïðèºìñòâà ïîâèíí³ âåñòè êîíêóðåíòíó áîðîòüáó çà ö³ ãðîø³ ÿê ç
äåðæàâíèìè, òàê ³ ç êîìåðö³éíèìè ñòðóêòóðàìè, ÿê³, íà â³äì³íó â³ä
ï³äïðèºìñòâ, íå çàâæäè ìàþòü ðåàëüí³ àêòèâè, çäàòí³ âïëèíóòè íà
ðåçóëüòàò ïðîòèáîðñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ï³ä ÷àñ ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè, çîêðåìà ï³äïðèºìñòâà, íà
ðèíêîâèõ çàñàäàõ â³äáóâàºòüñÿ çìåíøåííÿ âïëèâó äåðæàâè òà
êîìàíäíî-àäì³í³ñòðàòèâíèõ âàæåë³â ó ñòðóêòóð³ âëàñíîñò³ òà ó äæåðåëàõ
ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðè öüîìó âèíèêàº ïîòðåáà
çì³öíåííÿ ï³äïðèºìñòâà (âèðîáíè÷îãî îá’ºäíàííÿ) ÿê ºäèíîãî ö³ëîãî,
ùî ìàº ð³çíîïðîô³ëüí³ ñòðóêòóðíî-âèðîáíè÷³ ñêëàäîâ³, çà äîïîìîãîþ
ñó÷àñíèõ â³äíîñèí ïåðåõðåñíî¿ âëàñíîñò³, â³äïîâ³äíî¿ çì³íè êåð³âíèöòâà
(ñòâîðåííÿ ïðàâë³ííÿ, ðàäè äèðåêòîð³â òîùî) òà ñï³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é. Íàäàë³ ñë³ä âèð³øèòè ïèòàííÿ ïðî çáåðåæåííÿ ñôåðè âïëèâó
(ñåãìåíòó ðèíêó) ³ çàáå çïå÷åííÿ ìàéíîâèõ ³íòåðåñ³â âèùîãî
ìåíåäæìåíòó (âëàñíå êåð³âíèöòâà) ï³äïðèºìñòâà. Òàêèìè ä³ÿìè
ï³äïðèºìñòâî çàîõî÷óº ïðîÿâ òåíäåíö³¿ äî êîîïåðóâàííÿ ³ ñï³âïðàö³ ç
³íøèìè ï³äïðèºìñòâàìè çà â³äïîâ³äíèìè íàïðÿìêàìè ä³ÿëüíîñò³ –
ô³íàíñîâèìè, âèðîáíè÷èìè, ³íâåñòèö³éíèìè, ãàëóçåâèìè òîùî.

Ïåðåë³÷åí³ ïèòàííÿ íàéë³ïøå âèð³øóâàòè øëÿõîì ñòâîðåííÿ
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï, õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é òà ³íøèõ ñòðóêòóð
êîíãëîìåðàòíîãî ïîõîäæåííÿ, âèõîäÿ÷è ç åì³ñ³¿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó,
ïîò³ì – ÷åðåç éîãî êîíñîë³äàö³þ, îáì³í ÷àñòêàìè, ïåðåäà÷ó â äîâ³ð÷å
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óïðàâë³ííÿ – âñå öå º ìîæëèâèì ò³ëüêè ïðè íàÿâíîñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó.

Îñîáëèâî ãîñòðî ïîñòàº ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì
íîâîñòâîðåíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ (øëÿõîì ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíèõ
ï³äïðèºìñòâ ÷è ñòâîðåííÿ ö³ëêîì íîâèõ), âïëèâó â ³íòåðåñàõ
ï³äïðèºìñòâà íà äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì àêö³é, ùî º ó âëàñíîñò³
ïðîâ³äíèõ àêö³îíåð³â àáî äåðæàâè, à òàêîæ ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ êóï³âë³-
ïðîäàæó çàçíà÷åíèõ àêö³é ³ â³äïîâ³äíèõ ïîðòôåë³â.

Â³äíîâëåííÿ âèðîáíèöòâà òà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà
â³äáóâàþòüñÿ îäíî÷àñíî ÿê ç³ çáåðåæåííÿì âèñîêîêâàë³ô³êîâàíèõ
êàäð³â, òàê  ³ç çàëó÷åííÿì íîâèõ. Ïðîòå ìîæóòü âèíèêàòè é ïðîáëåìè,
óñï³øíå âèð³øåííÿ ÿêèõ ñòîñóºòüñÿ íàøî¿ òåìàòèêè, çîêðåìà:

1 – çàáåçïå÷åííÿ æèòëîì (âèïóñê æèòëîâèõ ñåðòèô³êàò³â àáî
îáë³ãàö³é; çä³éñíåííÿ ïðîãðàì ïåðåñåëåííÿ ïðàö³âíèê³â áëèæ÷å äî ì³ñöÿ
ðîáîòè é ïîë³ïøåííÿ ¿õí³õ æèòëîâî-ïîáóòîâèõ óìîâ);

2 – ñîö³àëüíèé çàõèñò çàîùàäæåíü, âò³ëþþ÷è â³äíîñíî ðèçèêîâàí³
ïðîãðàìè âêëàäåíü ó ö³íí³ ïàïåðè òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ çàñîáè (ïåíñ³éí³,
ñòðàõîâ³, ï³ëüãîâ³ ïîë³ñè) ï³ä ãàðàíò³þ ï³äïðèºìñòâà;

3 – âèêîðèñòàííÿ çàîùàäæåíü ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà (³íâåñòèö³éí³
ïëàíè ïðàö³âíèê³â ï³ä ö³ë³ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà), âèò³ñíÿþ÷è ³íø³
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ó ðîçïîðÿäæåíí³ öèìè êîøòàìè («âíóòð³øíº
ô³íàíñóâàííÿ»).

Âðàõîâóþ÷è, ùî íà áàëàíñ³ áàãàòüîõ ï³äïðèºìñòâ (îñîáëèâî ïðèâà-
òèçîâàíèõ äåðæàâíèõ) äîñ³ º ñîö³àëüíà ³íôðàñòðóêòóðà, ùî ïîòðåáóº
ïåâíèõ çàòðàò (æèòëîâ³ áóäèíêè, êóëüòóðíî-îñâ³òí³ òà îçäîðîâ÷î-ìåäè÷í³
çàêëàäè, äîðîãè òîùî), âèíèêàº çàâäàííÿ íå ëèøå ïåðåäà÷³ ìàéíà
îðãàíàì ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ, à é âèîêðåìëåííÿ ï³ä åì³ñ³þ ö³ííèõ
ïàïåð³â ó ñîö³àëüíî-ïîáóòîâ³é ñôåð³ òèõ ñòðóêòóðíèõ îäèíèöü òà
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ ìîæóòü äàòè ïðèáóòîê, áóòè çäàíèìè â îðåíäó,
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â îïåðàö³ÿõ ³ç íåðóõîì³ñòþ, òîáòî ³ç çàñíóâàííÿì
äî÷³ðí³õ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà åì³ñ³ºþ ô³íàíñîâèõ çàñîá³â ñàìå ï³ä
çãàäàí³ ïðîåêòè.

ßê äîïîâíåííÿ äî âèùåïåðåë³÷åíîãî, ïðåäñòàâèìî ³íø³ ö³ë³.
Ïðèêëàäàìè ô³íàíñîâîãî ³íæèí³ðèíãó º:

1 – îôîðìëåííÿ àâàíñó, ùî ïåðåðàõîâóº ï³äïðèºìñòâî
(îäíîðàçîâîãî êðåäèòó, ùî âèäàº ï³äïðèºìñòâî), âåêñåëåì ³ç ïîäàëüøèì
éîãî îáë³êîì ó áàíêó;

2 – ïîºäíàííÿ åì³ñ³¿ æèòëîâèõ îáë³ãàö³é äëÿ ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà
ç ³ïîòå÷íèì êðåäèòóâàííÿì ïðàö³âíèê³â ÷åðåç óïîâíîâàæåíèé áàíê, ÿêèé
îäíî÷àñíî º ãåíåðàëüíèì àãåíòîì ³ç ðîçì³ùåííÿ æèòëîâèõ îáë³ãàö³é;
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3 – çì³øàíà ñõåìà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó: åì³ñ³ÿ,
ïðÿìå ãðîøîâå êðåäèòóâàííÿ, ë³çèíã îáëàäíàííÿ, áþäæåòíå
ô³íàíñóâàííÿ ó âèãëÿä³ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ç ïîäàëüøèìè
îïåðàö³ÿìè ç îñòàíí³ìè òîùî;

4 – îá’ºäíàííÿ åì³ñ³¿ îáë³ãàö³é ç âèïóñêîì òåðì³íîâèõ òîâàðíèõ
êîíòðàêò³â íà ïîñòà÷àííÿ ïðîäóêö³¿ ç ïîãàøåííÿì öèõ çîáîâ’ÿçàíü;

5 – çìåíøåííÿ ñïëàòè ïîäàòê³â çà ðàõóíîê êóï³âë³ âåêñåë³â áàíê³â
çàì³ñòü ðîçòàøóâàííÿ êîøò³â íà äåïîçèòàõ;

6 – çìåíøåííÿ ñïëàòè ïîäàòê³â çà ðàõóíîê ³íâåñòèö³é ó áàíê³âñüê³
âåêñåë³ äëÿ çíèæåííÿ ïðèáóòêó â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ï³äâèùåííÿ
ïðèáóòêó â³ä âåêñåëüíèõ îïåðàö³é, ùî îáêëàäàþòüñÿ ï³ëüãîâîþ ñòàâêîþ
òîùî.

Ðîçãëÿíåìî ïîíÿòòÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â, ùî â³äáóâàºòüñÿ
íàñòóïíèì ÷èíîì. Ó á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ ³ñíóþòü çáèòêîâ³ àêòèâè,
òîáòî ò³, ùî íå ïðèíîñÿòü ïðèáóòêó àáî âòðà÷åí³ ÷åðåç ò³ ÷è ³íø³ ïðè÷èíè,
çîêðåìà òàê çâàíà áåçíàä³éíà äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü, ÿêó ñë³ä
ñïèñóâàòè íà çáèòêè òîùî. Ïðè ïîã³ðøåíí³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïîðòôåë³
òàêèõ àêòèâ³â øâèäêî çðîñòàþòü, ïåðåòâîðþþ÷èñü ñïî÷àòêó íà îçíàêó,
à çãîäîì é íà îñíîâíó ïðè÷èíó áàíêðóòñòâà. Ïðèðîäíî âèíèêàº áàæàííÿ
óíèêíóòè ïîä³áíî¿ ñèòóàö³¿ é çáåðåãòè, «ñåê’þðèòèçóâàòè» ö³ àêòèâè,
ïåðåòâîðèâøè ¿õ â îá³ãîâ³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ – ó âåêñåë³ áåçíàä³éíèõ
ïîçè÷àëüíèê³â, â ¿õí³ îáë³ãàö³¿ ÷è íàâ³òü â àêö³¿ (ïðè êîíâåðñ³¿ áîðãîâèõ
ïàïåð³â â àêö³¿) – ç ìåòîþ ïðîäàæó ïåðåë³÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó,
ìîæëèâî, ³ç çèñêîì, íàïðèêëàä, ³ç âåëèêèì äèñêîíòîì äëÿ ðèçèêîâèõ
³íâåñòîð³â, ÿê³ ïðèä³ëÿþòü óâàãó ñàìå ï³äïðèºìñòâàì-áîðæíèêàì.
Ïîä³áíó ïðàêòèêó øèðîêî çàñòîñîâóþòü íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ³ ìàºìî âïåâíåí³ñòü, ùî ç ÷àñîì íåþ
ñêîðèñòàþòüñÿ ïîâíîþ ì³ðîþ é â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìö³.

Ïîòð³áíî âèêîðèñòîâóâàòè äîñòóï ÷åðåç ö³íí³ ïàïåðè äî äåô³öèòíèõ
ðåñóðñ³â, îñê³ëüêè íàøà åêîíîì³êà, íà æàëü, âñå ùå çàëèøàºòüñÿ
çäåá³ëüøîãî äåô³öèòíîþ (ìàéíîâèìè ïðàâàìè íà ïåðñïåêòèâí³ îá’ºêòè
âëàñíîñò³, íåðóõîìîñò³, çåìë³ òîùî). Òîìó åì³òåíòè, ÿê³ íå ìîæóòü
çàáåçïå÷èòè âèñîêî¿ ïðèáóòêîâîñò³ çà ñâî¿ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè,
çàñòîñîâóþòü ¿õí³é âèïóñê ³ç òîâàðíèì ïîãàøåííÿì, íàäàííÿì ö³íîâèõ
³ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, ï³ëüã çà îðåíäó, ó÷àñò³ ó ïðèäáàíí³ íåðóõîìîñò³ òîùî,
ùîá çàö³êàâèòè ñâî¿ìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ³íâåñòîð³â ³ òàêèì ÷èíîì
çá³ëüøèòè ïîïèò íà ôîíäîâîìó ðèíêó. ²íâåñòèö³¿ òà îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ÿê³ ìàþòü òîâàðíå ïîãàøåííÿ, ìîæóòü ñòàòè ïðîâ³äíèì
íàïðÿìêîì ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà, ùî ñïðèÿòèìå
çíèæåííþ éîãî çàòðàò, ðîçøèðåííþ äîñòóïó äî äåô³öèòíèõ ðåñóðñ³â ³
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çàáåçïå÷åííþ ñòàá³ëüíîñò³ éîãî ä³ÿëüíîñò³.
Ðîçãëÿíåìî ïðèêëàäè ³ çàâäàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ïðè âèõîä³

íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, âðàõîâóþ÷è íàñòóïí³ ïîëîæåííÿ ³
ïîñë³äîâíèé âèêëàä íàãàëüíèõ ïðîáëåì ï³äïðèºìñòâà (²), îö³íêè ïîòðåáè
ï³äïðèºìñòâà ó êîøòàõ (²²), ìîæëèâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ (²²²), çîêðåìà
áþäæåòó òà öåíòðàë³çîâàíèõ êðåäèò³â çà ï³ëüãîâèìè ñòàâêàìè (²²².1) ³
÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (²²².2). Íàâåäåí³ íèæ÷å ïðèêëàäè
´ðóíòóþòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ äàíèõ ä³éñíîãî ñòàíó ñïðàâ, âëàñòèâîãî
ïðîìèñëîâîìó ï³äïðèºìñòâó (ï³äòðèìêà âèïóñêó îñíîâíî¿ ïðîäóêö³¿,
äèâåðñèô³êàö³ÿ, ðèíêîâå ðåôîðìóâàííÿ é ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè
óïðàâë³ííÿ, ñîö³àëüí³ ö³ë³).

×èñëîâ³ çíà÷åííÿ ó ïðèêëàäàõ ìàþòü óìîâíèé õàðàêòåð ³ íå
ñòîñóþòüñÿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ïåâíîãî ï³äïðèºìñòâà, ïðîòå ìîæóòü
áóòè äîâîë³ òî÷íî âèçíà÷åí³ íà ï³äñòàâ³ «Îñíîâíèõ íàïðÿìê³â
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ ï³äïðèºìñòâà» (òàêèé ÷è ïîä³áíèé
äîêóìåíò ïîâèííî ìàòè ï³äïðèºìñòâî, ùî ïðàãíå íà äîâãîòåðì³íîâ³é
îñíîâ³ óñï³øíî ïðàöþâàòè â ðèíêîâèõ óìîâàõ). Íàâåäåí³ ïðèêëàäè
ì³ñòÿòü é óçàãàëüíþþ÷ó îö³íêó, ÿêà çàâåðøóº îö³íêó ô³íàíñîâèõ ïîòðåá
³ ìîæëèâîñòåé âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó ïðè äîòðèìàíí³ äàíî¿
ìåòîäèêè âîíè ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ íå ò³ëüêè äëÿ ïðîìèñëîâèõ
ï³äïðèºìñòâ, à é äëÿ ³íøèõ ñôåð ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, çîêðåìà
ïðè íàäàíí³ ïîñëóã, âèêîíàíí³ íàóêîâî-äîñë³äíèõ òà àíàë³òè÷íèõ
ðîçðîáîê.

1. Ï³äòðèìêà  âèïóñêó  îñíîâíî¿  ïðîäóêö³¿
1.1. Ï³äòðèìêà  ïëàòîñïðîìîæíîñò³  ³  ô³íàíñîâîãî  ñòàíó

  ². Ï³äòðèìêà ïîòî÷íî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà íàëåæíîãî ô³íàíñîâîãî
ñòàíó, çàáåçïå÷åííÿ ãàðàíòîâàíîãî îïòèìàëüíîãî îáñÿãó ïðîäàæó ³
çàïàñ³â ãîòîâî¿ ïðîäóêö³¿.

 ²². 5–6 ìëí. ãðí. íà ïî÷àòîê 2001 ð. äëÿ â³äíîâëåííÿ ïîòî÷íî¿ ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ ³ ñòðóêòóðè äæåðåë êîøò³â íà ð³âí³ 1991 ð. Îð³ºíòîâíèé
ï³äðàõóíîê ïðåäñòàâèìî íàñòóïíèì ÷èíîì: ÷àñòêà âëàñíèõ äæåðåë
êîøò³â çíèçèëàñÿ ç 26% ó 1991 ð. äî 1% íà ïî÷àòîê 2001 ð. ïðè çðîñòàíí³
êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ç 10% äî 47% ³ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ –
ç 15% äî 52%. Ïðè ñóì³ áàëàíñó 20 ìëí. ãðí. íà 1 ñ³÷íÿ 2001 ð.

â³äíîâëåííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â ïîòðåáóâàòèìå 5 ìëí. ãðí. 
( )

100
12620

⎜
⎝
⎛ −×

²²².1. Ö³ëüîâèì ÷èíîì îòðèìàòè ç áþäæåòó ïðèáëèçíî 4,5–5 ìëí. ãðí.
äëÿ â³äíîâëåííÿ âòðà÷åíèõ âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â ³ ïîêðèòòÿ çáèòê³â,
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íàãðîìàäæåíèõ çà îñòàíí³õ äâà ðîêè. Äîäàòêîâî íåîáõ³äíî 0,5–1 ìëí.
ãðí. öåíòðàë³çîâàíèõ êðåäèò³â çà ï³ëüãîâèìè ñòàâêàìè, ùî º äîâîë³
ïðîáëåìàòè÷íèì ó òåïåð³øí³õ óìîâàõ. Òîìó ìîæíà ðîçðàõîâóâàòè íà
îòðèìàííÿ ÷àñòèíè êîøò³â, çîêðåìà ó âèãëÿä³ àñèãíóâàíü, íà çàêðèòòÿ
íåïåðñïåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ (ï³äðîçä³ë³â), ùî ñïðèÿº ïîë³ïøåííþ
ïîòî÷íîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó.

²²².2. Ô³íàíñóâàííÿ â³äíîâëåííÿ âòðà÷åíèõ âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â ³
íàãðîìàäæåíèõ çáèòê³â íå ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó (íîâ³ åì³ñ³¿). Çàçíà÷èìî, ùî êîëè ÷àñòèíà àñèãíóâàíü ³ç áþäæåòó
áóäå çä³éñíþâàòèñÿ ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïîäàòêîâèõ ï³ëüã, âåêñåë³â),
òî ïîä³áíèì ÷èíîì ñòâîðþºòüñÿ áàçà äëÿ ï³äïðèºìñòâà ùîäî âèêîíàííÿ
îïåðàö³é ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî íàäõîäÿòü äëÿ çàì³ùåííÿ
ãðîøîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Â³äíîâëåííÿ çàäîâ³ëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà âèìàãàº êàï³òàë³çàö³¿ ÷àñòèíè ïðèáóòêó, ôàêòè÷íîãî
óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

1.2. Çàêðèòòÿ çáèòêîâèõ (íåðåíòàáåëüíèõ) ï³äïðèºìñòâ
(ï³äðîçä³ë³â)

  ². Çàêðèòòÿ çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ (ï³äðîçä³ë³â) àáî òèõ, ùî
ïîñòóïîâî ñòàþòü íåðåíòàáåëüíèìè ³ âòðà÷àþòü ñâîþ åêîíîì³÷íó
åôåêòèâí³ñòü.

 ²². Âèäàòêè íà çä³éñíåííÿ ïðîãðàìè çàêðèòòÿ çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ
(ï³äðîçä³ë³â) óïðîäîâæ òðüîõ ðîê³â: 2001 ð. – 2 ìëí. ãðí., 2002 ð. – 2
ìëí. ãðí., 2003 ð. – 1,5 ìëí. ãðí. (ó ö³íàõ çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2001 ð.,
âðàõîâóþ÷è «Îñíîâí³ íàïðÿìêè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿
ï³äïðèºìñòâà»).

²²².1. Ï³äïðèºìñòâî ïîâèííî ìàòè íå ìåíøå 1,5–2 ìëí. ãðí. ùîð³÷íî
ó 2001–2004 ðð., òîìó ñë³ä âðàõóâàòè ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ âêàçàíîãî
ô³íàíñóâàííÿ ç ãàëóçåâèõ ³ äåðæàâíèõ ö³ëüîâèõ ôîíä³â.

²²².2. Ïîä³áíî äî ïîïåðåäíüîãî ïðèêëàäó, ô³íàíñóâàííÿ íà çãàäàí³
ö³ë³ íå ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè
îñòàíí³é ïåðåäáà÷àº ïðèáóòêîâ³ñòü âêëàäåíü (³íâåñòèö³é) ó ôîíäîâ³
çàñîáè (³íñòðóìåíòè). Ö³ âèäàòêè ïîêðèâàþòü çà ðàõóíîê äåðæàâè
(áþäæåòíå ô³íàíñóâàííÿ, ï³ëüãîâ³ äåðæàâí³ êðåäèòè òîùî), äåðæàâíèõ
ö³ëüîâèõ ôîíä³â, à òàêîæ çà ðàõóíîê çáèòê³â êðåäèòîð³â òà àêö³îíåð³â-
âëàñíèê³â íåïåðñïåêòèâíèõ ï³äïðèºìñòâ. Ïðîòå (ÿê ó ïåðøîìó ïðèêëàä³)
ÿêùî ÷àñòèíà áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü áóäå çä³éñíåíà ó âèãëÿä³ ö³ííèõ
ïàïåð³â (êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü, âåêñåë³â òîùî), òî öå ñòâîðèòü
îñíîâó äëÿ îðãàí³çàö³¿ îïåðàö³é ï³äïðèºìñòâà ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ùî íàäõîäÿòü íà çàì³ùåííÿ ãðîøîâîãî ô³íàíñóâàííÿ.
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1.3. Îíîâëåííÿ òà ðåêîíñòðóêö³ÿ ï³äïðèºìñòâà
  ². Ââåäåííÿ ó ä³þ íîâèõ ïîòóæíîñòåé ç ìåòîþ ï³äòðèìêè ð³âíÿ

âèïóñêó îñíîâíî¿ ïðîäóêö³¿ (íàäàííÿ ïîñëóã); òåõí³÷íî âèïðàâäàíà
ðåêîíñòðóêö³ÿ ä³þ÷èõ ïåðñïåêòèâíèõ ïîòóæíîñòåé ç îäíî÷àñíèìè
îíîâëåííÿì ³ ðåêîíñòðóêö³ºþ ñóì³æíèõ ï³äðîçä³ë³â ³ ñëóæá.

 ²². Ïðèáëèçíî 10–12 ìëí. ãðí. (ó ö³íàõ çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2001 ð.)
çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè äî «Îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ³ ïðîãðàìè
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ ï³äïðèºìñòâà».

²²².1. Ó 2001 ð. ç áþäæåòó âèä³ëåíî 2 ìëí. ãðí., òîìó ï³äñòàâ äëÿ
îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ íåìàº, êð³ì ìîæëèâîñò³
îòðèìàííÿ ï³ëüãîâèõ öåíòðàë³çîâàíèõ êðåäèò³â.

²²².2. Ìàºìî ùîð³÷íó íåâ³äïîâ³äí³ñòü ó ìåæàõ 8–10 ìëí. ãðí. ì³æ
ðîçì³ðàìè íåîáõ³äíîãî ³ ôàêòè÷íîãî ô³íàíñóâàííÿ. Õàðàêòåð âèäàòê³â
ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü ïîêðèòòÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè çàçíà÷åíî¿ ïîòðåáè
ó ô³íàíñîâèõ êîøòàõ çà ðàõóíîê ñòâîðåííÿ ïðè ï³äïðèºìñòâ³ íîâèõ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ (àáî ïåðåòâîðåíí³ âëàñíå ï³äïðèºìñòâà â
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî), ùî äàº çìîãó ðîçøèðèòè ä³ºâ³ñòü íàÿâíîãî
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, çàëó÷èòè îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè òà ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿
äëÿ ïðîåêò³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü íàëåæíèé ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³. Âîäíî÷àñ
êîøòè äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ñïðÿìîâóþòü âèá³ðêîâî íà ðåíòàáåëüí³
ïðîåêòè, ùî, ìîæëèâî, íå çàäîâîëüíÿþòü ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³,
äîñòàòí³é äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. ×àñòèíà áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü
ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â, äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ó
ïîðòôåë³ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà (öå º ñï³ëüíèì ³ç ïðèêëàäàìè
1.1 ³ 1.2).

2. Äèâåðñèô³êàö³ÿ  ä³ÿëüíîñò³  ï³äïðèºìñòâà
2.1. Ñòâîðåííÿ  íîâèõ  ï³äïðèºìñòâ

  ². Ñòâîðåííÿ íîâèõ ï³äïðèºìñòâ äàº íîâ³ ðîáî÷³ ì³ñöÿ ïðè ñêîðî÷åíí³
÷è ë³êâ³äàö³¿ âèðîáíèöòâà ó íåðåíòàáåëüíèõ ï³äðîçä³ëàõ, âðàõîâóþ÷è
óìîâè ì³ñöåçíàõîäæåííÿ é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

 ²². Ó 2001–2004 ðð. ïîòð³áíî íå ìåíøå 3 ìëí. ãðí. äëÿ ñòâîðåííÿ
600 íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü çã³äíî ç Äåðæàâíîþ ïðîãðàìîþ ï³äòðèìêè
â³ò÷èçíÿíîãî òîâàðîâèðîáíèêà. Ïðîòå ó ï³äðîçä³ëàõ, ùî íàëåæàòü äî
êàòåãîð³¿ íåïåðñïåêòèâíèõ ÷è çáèòêîâèõ, ïðàöþº ïîíàä 1000 îñ³á çà
ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2001 ð. Îäíî÷àñíî â³äáóâàºòüñÿ ïîñòóïîâå
âèâ³ëüíåííÿ ïåðñîíàëó ï³äïðèºìñòâà, íàïðèêëàä, ïîð³âíþþ÷è ç äðóãèì
ï³âð³÷÷ÿì 1999 ð., ñêîðî÷åííÿ ïðàö³âíèê³â ó 2000 ð. ñòàíîâèëî 500 îñ³á.
Òîìó ìîæíà ââàæàòè, ùî çàãàëîì ïîòðåáà ó êîøòàõ º íåäîîö³íåíîþ.
ßêùî çà îñíîâó ïðèéíÿòè, ùî çà ðîçðàõóíêàìè ï³äïðèºìñòâà âèäàòêè
íà ñòâîðåííÿ, çàáåçïå÷åííÿ òà óòðèìàííÿ îäíîãî ðîáî÷îãî ì³ñöÿ
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ñòàíîâëÿòü 5 òèñ. ãðí. ó ö³íàõ çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2001 ð., ÷èñåëüí³ñòü
çàéíÿòèõ íà ï³äïðèºìñòâ³ ïîâèííà ñêîðîòèòèñü íà 1,6 òèñ. îñ³á, òî
ï³äïðèºìñòâó ïîòð³áíî íà öåé ÷àñ ïîíàä 8 ìëí. ãðí. äëÿ ñòâîðåííÿ 1,5–
1,6 òèñ. íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü ³ ï³äâèùåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³
çà ðàõóíîê äèâåðñèô³êàö³¿ ä³ÿëüíîñò³.

²²².1. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ íåãàòèâíîþ º îö³íêà ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ
áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ïîíàä 2–3 ìëí. ãðí. (êîøòè ñîö³àëüíî¿
ï³äòðèìêè äëÿ ïðîãðàìè â³äêðèòòÿ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü).

²²².2. Äî 75% çàçíà÷åíèõ ö³ëåé ïîâèííî ô³íàíñóâàòèñÿ ÷åðåç ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, âèêîðèñòîâóþ÷è â³ëüíèé âèá³ð ïðèäàòíèõ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ñòîñîâíî ð³çíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
– ÿê îñíîâíî¿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ äîïîì³æíî¿. ßê íàñë³äîê ìàºìî
çàáåçïå÷åííÿ ïîâíîãî ñàìîô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà íà ïåðåë³÷åí³
ö³ë³ òà â³äìîâó â³ä çàëó÷åííÿ áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü. Äîñâ³ä îñòàíí³õ
ï’ÿòè ðîê³â ïîêàçàâ, ùî öüîìó ñïðèÿº øèðîêå çàëó÷åííÿ àêö³îíåðíîãî
òà îáë³ãàö³éíîãî êàï³òàë³â, íàëåæíà îðãàí³çàö³ÿ óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³éíèì ïðîöåñîì òà éîãî ô³íàíñóâàííÿì ÷åðåç ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òàêèì ÷èíîì çàëó÷àþòü ãðîøîâ³ ðåçåðâè ÿê
íàñåëåííÿ, òàê ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ, òîìó â³äïàäàº ïîòðåáà â³ääàâàòè ¿õ
ð³çíèì êîìåðö³éíèì ñòðóêòóðàì, òèì á³ëüøå îñòàíí³, ÿê ïðàâèëî, íå
ìàþòü äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ðåàëüíèõ àêòèâ³â ³ ÷³òêî âèçíà÷åíèõ ñôåð
âïëèâó.

2.2. Âèïåðåäæàþ÷èé ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é òà â³äïîâ³äíî¿
³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà

Âèïåðåäæàþ÷èé ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é òà â³äïîâ³äíî¿
³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà º íàãàëüíîþ ïîòðåáîþ ñüîãîäåííÿ,
íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ïîâíîö³ííî¿ ä³ÿëüíîñò³.

². Ïðè òàêîìó ï³äõîä³ ï³äïðèºìñòâî çàáåçïå÷óº âèêîíàííÿ íàñòóïíîãî:
².1 – ðåàë³çàö³ÿ çàçíà÷åíèõ ö³ëåé ó òåïåð³øí³õ óìîâàõ;
².2 – îòðèìàííÿ äîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³

ãðîøîâèõ äîõîä³â;
².3 – ðåôîðìóâàííÿ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì ÷åðåç

âçàºìíó ó÷àñòü ó âëàñíîñò³, ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóïàõ òà ³íøèõ
ñï³ëêàõ;

².4 – ó ñâîºìó ôîíäîâîìó öåíòð³ ñòâîðþþòü âåëèê³ é ñêëàäí³ ïîðòôåë³
ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ îòðèìàííÿ ïîòî÷íèõ ïðèáóòê³â â³ä ô³íàíñîâèõ
îïåðàö³é ÿê íîâîãî ñïåö³àë³çîâàíîãî âèäó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

².5 – â îïåðàö³ÿõ ³ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè (êàçíà÷åéñüêèìè
âåêñåëÿìè òà çîáîâ’ÿçàííÿìè, ùî íàäõîäÿòü íà çàì³ùåííÿ ãðîøîâîãî
áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ) âèêîðèñòîâóþòüñÿ òèì÷àñîâî â³ëüí³
áþäæåòí³ òà ³íø³ êîøòè.
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 ²². Ó 2001–2004 ðð. 90–100 òèñ. ãðí. (ó ö³íàõ çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2001
ð.) ñïðÿìóâàòè äëÿ ôîðìóâàííÿ óñòàíîâ÷èõ êàï³òàë³â ³ ìàòåð³àëüíî-
òåõí³÷íî¿ áàçè ô³íàíñîâèõ ³íñòèò óö³é, ùî ïðàöþþòü ðàçîì ³ç
ï³äïðèºìñòâîì.

²²².1. Ïåðåë³÷åí³ âèäàòêè íå ìîæóòü áóòè ïðîô³íàíñîâàí³ ç áþäæåòó
òà ³íøèõ öåíòðàë³çîâàíèõ äæåðåë.

²²².2. ¯õ ô³íàíñóþòü âèíÿòêîâî ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
òîáòî ÷åðåç ñòâîðåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, âèïóñê îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê
ï³ä ì³ñöåâ³ ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ ³ çàîùàäæåííÿ ïðàö³âíèê³â
ï³äïðèºìñòâà.

2.3. Ðèíêîâå ðåôîðìóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà
Ðèíêîâå ðåôîðìóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ïîëÿãàº ó ïðèñòîñóâàíí³ éîãî

ä³ÿëüíîñò³ äî ñó÷àñíèõ ðèíêîâèõ óìîâ ïðè çáåðåæåíí³ êåðîâàíîñò³
ï³äïðèºìñòâîì òà éîãî ö³ë³ñíîñò³ ÿê ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. Âò³ëåííÿ
öüîãî çàâäàííÿ ñòîñóºòüñÿ ÿê çàãàëüíèõ çàâäàíü ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà, òàê ³ ìîæëèâèõ éîãî ö³ëåé íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Äî çàâäàíü ï³äïðèºìñòâà íàëåæàòü:

1 – ïîñòóïîâå çìåíøåííÿ ÷àñòêè äåðæàâè ó ñòðóêòóð³ âëàñíîñò³
ï³äïðèºìñòâà, óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì, ÷èì çàáåçïå÷óºòüñÿ
çáåðåæåííÿ òåõíîëîã³÷íî¿ ö³ë³ñíîñò³ òà êåðîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

2 – âïëèâ íà êîìåðö³éíå óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì àêö³é
ïðèâàòèçîâàíîãî ï³äïðèºìñòâà, ùî º ó âëàñíîñò³ äåðæàâè, ñïðèÿííÿ ó
ïðîäàæó ¿õ ³íâåñòîðàì ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ïåðåáóâàííÿ àêö³é ó
äåðæàâí³é âëàñíîñò³ (ÿê ïðàâèëî, 1–5 ðîê³â), âðàõîâóþ÷è çàñòåðåæåííÿ
ïóíêòó 1 òà ï³äâèùóþ÷è åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

3 – ùîð³÷íå çìåíøåííÿ ÷àñòêè äåðæàâè ó ñòðóêòóð³ äæåðåë ô³íàí-
ñóâàííÿ;

4 – ñòâîðåííÿ âëàñíî¿ ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè (ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿,
ìàðêåòèíã òîùî).

Ìîæëèâ³ ö³ë³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íàñòóïí³:
1 – ôîðìóâàííÿ ë³êâ³äíîãî á³ðæîâîãî é ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó àêö³é

òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà ç ïîñòóïîâèì «ñêèäàííÿì» ÷åðåç
íüîãî á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ïàêåò³â àêö³é, ùî º ó âëàñíîñò³ äåðæàâè, à òàêîæ
ó÷àñòü ó ãðîøîâèõ àóêö³îíàõ (òîðãàõ);

2 – ùîð³÷íå ÷àñòêîâå çàì³ùåííÿ áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ
çàïîçè÷óâàííÿìè ç ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, âêëþ÷àþ÷è çàëó÷åííÿ
âàëþòíèõ ðåñóðñ³â;

3 – ñòâîðåííÿ ìåðåæ³ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é, óïîâíîâàæåíèõ íà
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ï³äïðèºìñòâà;
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4 – ôîðìóâàííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè äëÿ àíàë³çó òà óïðàâë³ííÿ
êîí’þíêòóðîþ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà íà ôîíäîâîìó ðèíêó;

5 – ñï³âïðàöÿ ç óñòàíîâàìè òà îðãàí³çàö³ÿìè, ÿê³ çä³éñíþþòü äîâ³ð÷å
óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì àêö³é ï³äïðèºìñòâà, ùî º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³;
óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì ïðèâàòèçîâàíîãî ï³äïðèºìñòâà ç
ìåòîþ çáåðåæåííÿ éîãî êåðîâàíîñò³ é íåäîïóùåííÿ êîíôë³êòíèõ
ñèòóàö³é â ³íòåðåñàõ ³íâåñòîð³â.

Ï³äêðåñëèìî, ùî âèäàòêè íà ïåðåë³÷åí³ âèùå ö³ë³ íå ìîæóòü
ô³íàíñóâàòèñÿ ç áþäæåòíèõ òà ³íøèõ öåíòðàë³çîâàíèõ äæåðåë, ïðîòå
¿õ ñë³ä ìàòè íà óâàç³ ïðè ðèíêîâîìó ðåôîðìóâàíí³ ï³äïðèºìñòâà (äèâ.
2.2).

2.4. Ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ ñèñòåìè
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì

Ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ ðèíêîâî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì
ñïðÿìîâàíå íà çàáåçïå÷åííÿ âèìîã êåðîâàíîñò³, éîãî ö³ë³ñíîñò³ ÿê
ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ, çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà òà íàäàííÿ ïîñëóã,
çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Äî çàâäàíü ï³äïðèºìñòâà íàëåæàòü:

1 – çáåðåæåííÿ ñôåðè âïëèâó ³ çàáåçïå÷åííÿ ìàéíîâèõ ³íòåðåñ³â
êåð³âíèöòâà (âèùîãî ìåíåäæìåíòó) ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç áåçïîñåðåäíþ
ó÷àñòü â àêö³îíåðí³é âëàñíîñò³ òà äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè àêö³é
ï³äïðèºìñòâà;

2 – àêö³îíåðíà ó÷àñòü ó âèùåñòîÿùèõ ñòðóêòóðàõ óïðàâë³ííÿ
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é, ùî âîëîä³þòü àêö³ÿìè
ï³äïðèºìñòâà; çä³éñíåííÿ âïëèâó íà ð³øåííÿ, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ ó öèõ
îðãàíàõ;

3 – âèá³ð ñóì³æíèõ ³ ô³íàíñîâèõ ïàðòíåð³â ï³äïðèºìñòâà, ñòâîðåííÿ
óìîâ äëÿ ïåðåõðåñíî¿ ó÷àñò³ ó âëàñíîñò³, ïåðåõðåñíèõ äèðåêòîðàò³â
(ïðàâë³íü), ñï³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ³ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é,
êîìåðö³éíèõ ³ çáóòîâèõ ñëóæá òà ï³äðîçä³ë³â òîùî;

4 – ïîäîëàííÿ ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíî¿ êðèçè íà ï³äïðèºìñòâ³,
êîìåðö³éíå óïðàâë³ííÿ âïðîâàäæåííÿì íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì,
ñòâîðåííÿ íîâèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â íà çàçíà÷åí³ ö³ë³; àïðîáàö³ÿ ³ ðåàë³çàö³ÿ ïðîãðàì çàëó÷åííÿ
êîðîòêîòåðì³íîâèõ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ³ç ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äëÿ
çàäîâîëåííÿ ïîòî÷íî¿ ïîòðåáè ï³äïðèºìñòâà â êîøòàõ.

Ìîæëèâèì ö³ëÿìè ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º:
1 – ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï, õîëäèíãîâèõ

êîìïàí³é òà ³íøèõ ñòðóêòóð êîíãëîìåðàòíîãî òèïó íà îñíîâ³ åì³ñ³¿
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, âèêîðèñòîâóþ÷è éîãî êîíñîë³äàö³þ, ïåðåäàííÿ
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ó äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ;
2 – ñòâîðåííÿ é êîîðäèíàö³ÿ ðîáîòè äî÷³ðí³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é

äëÿ ôîíäîâèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é.
Ï³äêðåñëèìî, ùî âèäàòêè íà ïåðåë³÷åí³ âèùå ö³ë³ íå ìîæóòü

ô³íàíñóâàòèñÿ ç áþäæåòíèõ òà ³íøèõ öåíòðàë³çîâàíèõ äæåðåë, ïðîòå
¿õ ñë³ä ìàòè íà óâàç³ ïðè ðèíêîâîìó ðåôîðìóâàíí³ ï³äïðèºìñòâà (äèâ.
1.2.2, 1.2.3). Â óìîâàõ ñêîðî÷åííÿ áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü ³
öåíòðàë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³é, ï³ñëÿ ïðèïèíåííÿ ÷åðåç ïåâíèé òåðì³í (1–
5 ðîê³â) äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ ïàêåòîì àêö³é, ùî íàëåæèòü äåðæàâ³,
çàïðîïîíîâàíèé âàð³àíò ³íôðàñòðóêòóðè äàº çìîãó çáåðåãòè êîíòðîëü
(ó òîìó ÷èñë³  ô³íàíñîâèé) çà ïåðåâàæíîþ ÷àñòêîþ ïîêè ùî íàÿâíèõ
íà ï³äïðèºìñòâ³ ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íèõ ³ êàäðîâèõ ðåñóðñ³â. Ó öüîìó
âèïàäêó íàâêîëî ï³äïðèºìñòâà óòâîðþºòüñÿ êîíãëîìåðàò êîìåðö³éíèõ
îðãàí³çàö³é, çì³öíåíèé íå äîòàö³éíî-ðîçïîä³ëü÷èìè, à ñïðàâæí³ìè
â³äíîñèíàìè âëàñíîñò³, ç ºäèíèìè ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè òà óçãîäæåíîþ
ä³ÿëüí³ñòþ.

2.5. Ñîö³àëüí³ ïðîãðàìè
Âèêîíàííÿ ï³äïðèºìñòâîì ñîö³àëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì

(ðåêîíñòðóêö³ÿ æèòëîâîãî ôîíäó, áóä³âíèöòâî íîâîãî æèòëà äëÿ ñâî¿õ
ïðàö³âíèê³â, çàáåçïå÷åííÿ æèòòºä³ÿëüíîñò³ ñîö³àëüíî-ïîáóòîâî¿ ñôåðè
òîùî) îö³íèìî çà ïîïåðåäíüî ðîçðîáëåíîþ ñõåìîþ, âðàõóâàâøè, ùî
çì³ñò ï³äðîçä³ëó ² º âëàñíå ñîö³àëüíèìè ïðîãðàìàìè.

 ²². ²íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ó ñîö³àëüí³é ñôåð³ ó 2001–2004 ðð.
ïîòðåáóþòü íå ìåíøå 60–80 ìëí. ãðí., òîáòî 10–20 ìëí. ãðí. íà ð³ê
çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè äî «Îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ðåñòðóêòóðóâàííÿ ³
ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ ï³äïðèºìñòâà».

²²².1. Ç áþäæåòó 2001 ð. äëÿ öüîãî âèä³ëåíî 1 ìëí. ãðí., ³ íåìàº æîäíèõ
ï³äñòàâ î÷³êóâàòè çá³ëüøåííÿ áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ÷è îòðèìàííÿ
ï³ëüãîâèõ öåíòðàë³çîâàíèõ êðåäèò³â. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ï³äïðèºìñòâî
ìîæå îòðèìàòè 6–10 ìëí. ãðí. óïðîäîâæ 5 ðîê³â (ó ö³íàõ çà ñòàíîì íà 1
ñ³÷íÿ 2001 ð.).

²²².2. Ùîð³÷íà íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ ðîçì³ðîì íåîáõ³äíîãî ³ ôàêòè÷íîãî
ô³íàíñóâàííÿ íà âêàçàí³ ö³ë³ ñòàíîâèòü 10–20 ìëí. ãðí., ïðè÷îìó, ò³ëüêè
íà 6–10% ïîêðèâàºòüñÿ âëàñíèìè êîøòàìè çã³äíî ç ïðîãðàìîþ
ðåñòðóêòóðèçàö³¿. Õàðàêòåð âèäàòê³â ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü ïîêðèòòÿ
á³ëüøî¿ ¿õ ÷àñòèíè çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ³
çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ é ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà (íàïðèêëàä, âèïóñê
æèòëîâèõ ñåðòèô³êàò³â áóä³âíèöòâà æèòëà íà ïàéîâèõ çàñàäàõ).
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2.6. Ï³äñóìêîâèé ðîçðàõóíîê äåô³öèòó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé ìîæëèâî ïîêðèòè ïðè âèõîä³ íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â.
²íø³ âàð³àíòè ô³íàíñóâàííÿ

Íà îñíîâ³ àíàë³çó îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì ï³äïðèºìñòâà, ùî
âèíèêàþòü ó çâ’ÿçêó ç ï³äòðèìóâàííÿì ïîòî÷íîãî ð³âíÿ âèðîáíèöòâà
(íàäàííÿ ïîñëóã) òà éîãî ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ ó 2001–2004 ðð. (äèâ. 1.2.1–
1.2.5), ³ ðîçðàõóíê³â, ùî ñòîñóþòüñÿ ô³íàíñîâî¿ ñàíàö³¿ ï³äïðèºìñòâà,
ìîæíà âèçíà÷èòè ãîëîâí³ ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè ó÷àñò³ ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó ó ðîçâ’ÿçàíí³ öèõ çàâäàíü. Äîïîâíèìî õàðàêòåðèñòèêè äëÿ
îö³íêè ïîòðåáè ï³äïðèºìñòâà ó êîøòàõ âïðîäîâæ 2001–2004 ðð. ç
ìîæëèâèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ (²²²), çîêðåìà, áþäæåòó òà
öåíòðàë³çîâàíèõ êðåäèò³â çà ï³ëüãîâèìè ñòàâêàìè (²²².1), ÷åðåç ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (²²².2), ùå âëàñíèìè äæåðåëàìè (²²².3) –
àìîðòèçàö³ÿ, ô³íàíñóâàííÿ ç ïðèáóòêó, äîõîäè â³ä ðåàë³çîâàíîãî ìàéíà,
çàëèøêîâà âàðò³ñòü òîùî. Ðîçãëÿíåìî ø³ñòü îñíîâíèõ ïðîáëåì.

1. Â³äíîâëåííÿ âëàñíèõ îá³ãîâèõ êîøò³â, ïîòî÷íî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³,
ñòðóêòóðè äæåðåë êîøò³â íà ð³âí³ 1991 ð. (ÿê áàçîâîãî): óñüîãî – 5–6 ìëí.
ãðí., ç íèõ: ²²².2 – 2,5–3 ìëí. ãðí. (êàï³òàë³çàö³ÿ ïðèáóòêó â àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâàõ), ²²².3 – 1,5–3 ìëí. ãðí.

2. Çàêðèòòÿ çáèòêîâèõ (íåðåíòàáåëüíèõ) ï³äðîçä³ë³â (ï³äïðèºìñòâ):
óñüîãî – 5,5 ìëí. ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 4,5–5 ìëí. ãðí., ²²².3 – 0,5–1 ìëí. ãðí.

3. Ï³äòðèìêà âèðîáíèöòâà (íàäàííÿ ïîñëóã) íà ä³þ÷èõ ïîòóæíîñòÿõ,
ââ³ä ó ä³þ íîâèõ âèðîáíèöòâ, ðåêîíñòðóêö³ÿ ïåðñïåêòèâíèõ ñòðóêòóðíèõ
îäèíèöü ³ ï³äðîçä³ë³â: óñüîãî – 60–70 ìëí. ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 10–12 ìëí.
ãðí., ²²².2 – 30–50 ìëí. ãðí. (âðàõîâóþ÷è â³äïîâ³äí³ îá’ºìè ³íâåñòèö³é
ïðèâàáëèâèõ ïðîåêò³â), ²²².3 – 20–30 ìëí. ãðí. (çá³ëüøèâøè ÷àñòêó
ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â â³ä 5–10 % äî 13–25 %).

4. Äèâåðñèô³êàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ñòâîðåííÿ íîâèõ
ñòðóêòóðíèõ îäèíèöü, äî÷³ðí³õ êîìïàí³é ³ íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü ó ãàëóçÿõ
íåîñíîâíîãî ïðîô³ëþ âèðîáíèöòâà (íàäàííÿ ïîñëóã)
ïåðåïðîô³ëþâàííÿ, êîìåðö³éíå âèêîðèñòàííÿ íàÿâíèõ ìàòåð³àëüíî-
òåõí³÷íèõ , çåìåëüíèõ ³ òðóäîâèõ ðåñóðñ³â): óñüîãî – 8–9 ìëí. ãðí., ç íèõ:
²²².1 – 1–5 ìëí. ãðí., ²²².2 – 7–7,5 ìëí. ãðí.

5. Ñòâîðåííÿ ï³äïðèºìñòâîì ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ, ðèíêîâî¿
³ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é äëÿ
çðîñòàííÿ ³ äèâåðñèô³êàö³¿ ïðèáóòê³â: óñüîãî – 90–100 òèñ. ãðí., ç íèõ:
²²².2 – 40–50 òèñ. ãðí., ²²².3 – 50–40 òèñ. ãðí.

6. Âò³ëåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ñîö³àëüí³é ñôåð³ (ñîö³àëüíèõ
ïðîãðàì): óñüîãî – 6–8 ìëí. ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 0,7–1 ìëí. ãðí., ²²².2 – 4,6–
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50,5 ìëí. ãðí., ²²².3 – 7–15 ìëí. ãðí. (çá³ëüøèâøè ÷àñòêó ô³íàíñóâàííÿ
çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â â³ä 5–10 % äî 17–25 %).

Îñíîâíèé âàð³àíò (Â0) ðîçðàõóíêó ïîòðåáè ï³äïðèºìñòâà ó
ô³íàíñóâàíí³ ìàº âèãëÿä: óñüîãî – 85–100 ìëí. ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 16–20
ìëí. ãðí., ²²².2 – 47–51 ìëí. ãðí., ²²².3 – 22–29 ìëí. ãðí.

Çàóâàæèìî, ùî êîøòè 47–51 ìëí. ãðí. (³ç ï³äðîçä³ëó ²²².2) âèçíà÷àþòü
ºìí³ñòü ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, à íå ïîêàçíèêè ùîäî
çàëó÷åííÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Ó íàø³é ìîäåë³ ïî÷àòêîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà òàêå ïðèïóùåííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ê³ëüêîõ ïåðåäóìîâàõ:
íàÿâíîñò³ ó ï³äïðèºìñòâà ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íèõ òà ³íøèõ ðåñóðñ³â íà
ñóìó 35–40 ìëí. ãðí. (ùî º ïðèâàáëèâèì äëÿ ïîòåíö³éíîãî ³íâåñòîðà ÿê
îäèí ³ç ôàêòîð³â ñòàá³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, îáðàíîãî äëÿ
âò³ëåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó), â³äíîñíî íèçüêî¿ ÷àñòêè âëàñíèõ
êîøò³â ó ô³íàíñóâàíí³, çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà â³ä áþäæåòíèõ
àñèãíóâàíü ³ â³äñóòíîñò³ ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ íèì äîâãîòåðì³íîâèõ
áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³.

Ïðè ðåñòðóêò óðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà âèíèêàþòü ³íø³ âàð³àíòè
ô³íàíñóâàííÿ, çîêðåìà ïðè ìîæëèâîñò³ äîâãîòåðì³íîâèõ áàíê³âñüêèõ
êðåäèò³â íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³ (²²².4) ³ ïðè íàÿâíîñò³ íåïîêðèòî¿ ïîòðåáè ó
ô³íàíñóâàíí³ (²²².5). Òîä³ îñíîâíèé âàð³àíò (Â0) ìàòèìå ïåâí³ ð³çíîâèäè:

Â1 – âðàõóâàííÿ ìîæëèâîñò³ äîâãîòåðì³íîâîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòó:
âñüîãî – 85–100 ìëí. ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 16–20 ìëí. ãðí., ²²².2 – 35–38
ìëí. ãðí., ²²².3 – 22–29 ìëí. ãðí., ²²².4 – 12–13 ìëí. ãðí.;

Â2 – çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè âëàñíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ (äî 30%),
â³äñóòí³ñòü äîâãîñòðîêîâîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòó: óñüîãî – 85–100 ìëí.
ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 10–15 ìëí. ãðí., ²²².2 – 47–50 ìëí. ãðí., ²²².3 – 28–35 ìëí.
ãðí.;

Â3 – çìåíøåííÿ ÷àñòêè áþäæåòíèõ àñèãíóâàíü, â³äñóòí³ñòü äîâãîòåð-
ì³íîâîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòó (³íø³ ïîêàçíèêè ââàæàþòüñÿ ñòàëèìè):
óñüîãî – 85–100 ìëí. ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 16–20 ìëí. ãðí., ²²².2 – 35–38
ìëí. ãðí., ²²².3 – 22–29 ìëí. ãðí., ²²².5 – 11–13 ìëí. ãðí. (òóò ²²².5 âèçíà÷àº
äåô³öèò ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â);

Â4 – íåäîñòàòí³ñòü ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèõ ïðîåêò³â äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
â³äñóòí³ñòü äîâãîñòðîêîâîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòó: óñüîãî – 85–100 ìëí.
ãðí., ç íèõ: ²²².1 – 5-8 ìëí. ãðí., ²²².2 – 23–40 ìëí. ãðí., ²²².3 – 22–29 ìëí.
ãðí., ²²².5 – 23–35 ìëí. ãðí. (òóò ²²².5 âèçíà÷àº äåô³öèò ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â).

Íà ìîäåë³ ñïðèÿòëèâîãî ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà
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îö³íèìî ñòðóêòóðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ â ÷àñîâîìó àñïåêò³â.
Ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïîâèííî ñòàòè îäíèì
³ç æèòòºâî íåîáõ³äíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà ïðè éîãî
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ó 2000–2003 ðð., ùî äàº çìîãó â³äøêîäóâàòè 25–50 %
ïîòðåáè ó äîäàòêîâèõ äæåðåëàõ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è ñêàçàíå, ï³äêðåñëèìî, ùî ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äàñòü çìîãó äèâåðñèô³êóâàòè ïðèáóòêè,
ï³äâèùèòè ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü ï³äïðèºìñòâà, òîìó âàæëèâèìè
íàïðÿìêàìè ó öüîìó º:

– ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè (äî÷³ðíÿ ÷è óïîâíîâàæåíà
áðîêåðñüêî-äèëåðñüêà ìåðåæà; ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, ïîâ’ÿçàí³ ç
ï³äïðèºìñòâîì; äåïîçèòèâíî-ðîçðàõóíêîâà é ðåºñòðîâà ³íôðàñòðóêòóðè
òîùî);

– ðîçðîáêà ñõåì ³ çàñîá³â ïðèâåðíåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç
ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó äëÿ âèð³øåííÿ íàð³æíèõ ³ ïîòî÷íèõ çàâäàíü
ï³äïðèºìñòâà;

– ñòâîðåííÿ ³íôîðìàòèâíî¿ òà íîðìàòèâíî¿ áàç, ùî çàáåçïå÷óþòü
âåäåííÿ ôîíäîâèõ îïåðàö³é íà ï³äïðèºìñòâ³;

– òðèâàëå êåðóâàííÿ âèõîäîì ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, ñòâîðåííÿ óïðàâë³ííÿ (â³ää³ëó) ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê íåâ³ä’ºìíî¿
ñêëàäîâî¿ ñó÷àñíîãî øòàòíîãî ðîçêëàäó ï³äïðèºìñòâà.

Âò³ëåííÿ ïåðåë³÷åíèõ ö³ëåé, çàâäàíü ³ íàïðÿìê³â âèõîäó ï³äïðèºìñòâà
íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º, ïî ñóò³, âåëèêèì ïðîåêòîì ä³ÿëüíîñò³,
ÿêèé ïîòðåáóº ïåâíèõ âèäàòê³â, ´ðóíòîâíîãî ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íîãî òà
îðãàí³çàö³éíî-êàäðîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ ÷³òêîãî áàæàííÿ êåð³âíèöòâà
ï³äïðèºìñòâà äîñÿãòè óñï³õó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ.
Ïîäàëüøèé âèêëàä ìàòåð³àëó çä³éñíþâàòèìåòüñÿ ÿê êîíêðåòèçàö³ÿ
âèñëîâëåíèõ ïîëîæåíü ç òî÷êè çîðó ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî é
ìîäåëüíîãî ï³äõîä³â.

3.1. Ïîë³òèêà  âèõîäó  ï³äïðèºìñòâà  íà  ðèíîê  ô³íàíñîâîãî
  êàï³òàëó,  ¿¿  õàðàêòåðèñòèêè  é  ñòàâëåííÿ  äî  íå¿  êåð³âíèöòâà

ï³äïðèºìñòâîì.  Êðèòåð³é  âèáîðó  ïîë³òèêè
Ö³ë³, çàâäàííÿ ³ íàïðÿìêè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàí-

ñîâîãî êàï³òàëó, ðîçãëÿíóò³ â 1.1 òà 1.2, âò³ëþþòü çà äîïîìîãîþ ïîë³òèêè,
âèáðàíî¿ êåð³âíèöòâîì, òîìó ¿¿ íàçèâàþòü ðåàëüíîþ (ä³éñíîþ)
ïîë³òèêîþ. Äî íåäàâíüîãî ÷àñó ó â³ò÷èçíÿíèõ óìîâàõ âîíà âèçíà÷àëàñÿ
òðàäèö³éíî-ïîì³ðêîâàíèì (ó ë³ïøîìó âèïàäêó) ³ êîíñåðâàòèâíèì
ïðîÿâàìè, òîáòî íåâåëèêèé îáñÿã (àáî â³äñóòí³ñòü) îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè, âèá³ð äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïîçà ôîíäîâèì ðèíêîì òà
î÷³êóâàëüíà ïîçèö³ÿ ùîäî ìåíø ðèçèêîâèõ ³ á³ëüø ãàðàíòîâàíèõ ôîðì
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³ ïðîÿâ³â â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
Çà îñòàíí³ ðîêè â Óêðà¿í³ àêòèâ³çóâàëàñü ä³ÿëüí³ñòü ôîíäîâèõ òà

³íøèõ á³ðæ, òîìó ï³äïðèºìñòâî (â ïåðøó ÷åðãó, â îñîá³ ñâîãî êåð³âíèöòâà)
íåìèíó÷å ïîâèííî âèçíà÷èòèñÿ ùîäî òðüîõ ¿¿ îñíîâíèõ âèä³â – óñòàëåíà
(êîíñåðâàòèâíà), ïîì³ðêîâàíà (çâè÷àéíà), íàñòóïàëüíà (àãðåñèâíà). Íà
íàøó äóìêó, ïîë³òèêà ï³äïðèºìñòâà º ïîõ³äíîþ â³ä ìîæëèâîñòåé,
õàðàêòåðó òà ³íòåëåêòóàëüíèõ çä³áíîñòåé éîãî êåð³âíèöòâà, îñîáëèâî
ïåðøî¿ îñîáè – äèðåêòîðà, ãîëîâè ïðàâë³ííÿ òîùî. Òàêèì ÷èíîì,
âðàõîâóþ÷è ö³ ñóá’ºêòèâí³ îñîáëèâîñò³ òà îá’ºêòèâíèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà,
åòàï éîãî æèòòºâîãî öèêëó òà ïåðåë³ê ö³ëåé, ìîæíà çàïðîïîíóâàòè
óçàãàëüíåíèé êðèòåð³é âèáîðó. Ñóòü óçàãàëüíåíîãî êðèòåð³þ âèáîðó
ïîë³òèêè ó íàñòóïíèõ õàðàêòåðèñòèêàõ:

1 – ä³ëîâ³ ÿêîñò³ òà õàðàêòåð êåð³âíèêà (êåð³âíèê³â);
2 – åòàï æèòòºâîãî öèêëó ï³äïðèºìñòâà (íàïðèêëàä, ñó÷àñíèé ñòàí –

ñòàíîâëåííÿ, øâèäêå çðîñòàííÿ, ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ, óñòàëåííÿ
(ñòàá³ë³çàö³¿), ñïîâ³ëüíåíîãî çðîñòàííÿ, çàñò³é (ñòàãíàö³ÿ), ïîñòóïîâå
ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³, áàíêðóòñòâî);

3 – ïåðåë³ê ³ ìàñøòàáí³ñòü ö³ëåé ³ çàâäàíü, íàïðÿìêè ä³ÿëüíîñò³,
õàðàêòåðí³ òà áàæàí³ äëÿ äàíîãî ï³äïðèºìñòâà ç óðàõóâàííÿì éîãî
ñòðóêòóðè ³ ïàðòíåðñüêèõ ñòîñóíê³â;

4 – ñó÷àñíà êîíöåïö³ÿ óïðàâë³ííÿ é ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà,
âèõîäÿ÷è ç éîãî ìîæëèâîñòåé (çá³ëüøåííÿ ÷è çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³
â³äïîâ³äàëüíèõ îñ³á, çàñíîâíèê³â, àêö³îíåð³â; ñïðèéíÿòòÿ ïåðñîíàëîì ³
ïàðòíåðàìè ðåãóëÿòèâíèõ îáìåæåíü ïðè ïåðåòâîðåíí³ íà â³äêðèòå ÷è
çàêðèòå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî; ãîòîâí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ï³òè íà âåëèê³
âèäàòêè, ùî íå ïðèíåñóòü øâèäêî¿ â³ääà÷³, äëÿ ñòâîðåííÿ
îðãàí³çàö³éíèõ-êàäðîâèõ, ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íèõ ³ òåõíîëîã³÷íèõ ñèñòåì
äëÿ óñï³øíî¿ ðîáîòè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òîùî).

Íàâåäåìî ïðèêëàäè âèä³â ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà çàëåæíî â³ä åòàïó
éîãî æèòòºâîãî öèêëó:

1 – ñòàíîâëåííÿ, øâèäêå çðîñòàííÿ – íàñòóïàëüíà (àãðåñèâíà)
ïîë³òèêà àáî ïîºäíàííÿ îñòàííüî¿ ç ïîì³ðêîâàíîþ (çâè÷àéíîþ)
ïîë³òèêîþ;

2 – ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ, óñòàëåííÿ (ñòàá³ë³çàö³ÿ) – óñòàëåíà
(êîíñåðâàòèâíà) ÷è ïîì³ðêîâàíà (çâè÷àéíà) ïîë³òèêà;

3 –ñïîâ³ëüíåíå çðîñòàííÿ, ïîñòóïîâå ïðèïèíåííÿ ä³ÿëüíîñò³ –
óñòàëåíà (êîíñåðâàòèâíà) ÷è íàñòóïàëüíà (àãðåñèâíà) ïîë³òèêà,
îñòàííÿ, íàïðèêëàä,  äîö³ëüíà ïðè ñïðîá³ ðåêàï³òàë³çàö³¿ ³ â³äíîâëåíí³
øâèäêîãî çðîñòàííÿ (äèâ. åòàï 1).

Çàëåæíî â³ä êîíöåïö³¿ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì âèçíà÷àþòü òàê³
âèäè ôîíäîâî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà:
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  ² – óñòàëåíà (êîíñåðâàòèâíà) ïîë³òèêà õàðàêòåðíà äëÿ âèïàäêó, êîëè
ï³äïðèºìñòâî ïîâèííî áóòè ï³ä êîíòðîëåì âóçüêîãî êîëà ô³çè÷íèõ òà
þðèäè÷íèõ îñ³á (âåëèêèõ çàñíîâíèê³â, àô³ë³éîâàíèõ îñ³á òîùî); êàï³òàë
ï³äïðèºìñòâà íàëåæèòü ò³ëüêè êðóïíèì âëàñíèêàì; âèêîíàâ÷³ îðãàíè
(äèðåêòîðàò, ïðàâë³ííÿ) ï³äïðèºìñòâà ìàþòü çíà÷åííÿ â òèõ ìåæàõ, ó
ÿêèõ ¿õí³ ä³¿ çá³ãàþòüñÿ ç êîíñîë³äîâàíèìè ð³øåííÿìè çàñíîâíèê³â;

 ²² – ïîì³ðêîâàíà (çâè÷àéíà) ïîë³òèê à õàðàêòåðèçóºòüñÿ
âð³âíîâàæåíèì ïîºäíàííÿ â³äêðèòîãî ãðîìàäñüêîãî êîíòðîëþ ³ âïëèâó
âåëèêèõ çàñíîâíèê³â, êë³ºíò³â, àô³ë³éîâàíèõ îñ³á; ³íôîðìàö³þ ïðî
ï³äïðèºìñòâî âèâ³ðåíî ðîçêðèâàþòü ç óðàõóâàííÿì ³íòåðåñ³â
ïåðåë³÷åíèõ îñ³á; çíà÷åííÿ âèêîíàâ÷èõ îðãàí³â (ïðàâë³ííÿ, äèðåêòîðàòó
àáî äèðåêòîðà) ï³äïðèºìñòâà ó ïðèéíÿòò³ ð³øåíü çáàëàíñîâàíî
ïîºäíóºòüñÿ ç âïëèâîì, ÿêèé ìàþòü ñåðåäí³ é âåëèê³ âëàñíèêè;

²²² – íàñòóïàëüíà (àãðåñèâíà) ïîë³òèêà ïðîâîäèòüñÿ òîä³, êîëè ï³äïðè-
ºìñòâî ïîâèííî ïåðåáóâàòè ï³ä â³äêðèòèì ãðîìàäñüêèì êîíòðîëåì,
íàäàþ÷è ÿêíàéïîâí³øèé äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿; âïëèâ ïîâàæíèõ
çàñíîâíèê³â, êë³ºíò³â, àô³ë³éîâàíèõ îñ³á íåïîì³òíèé (äå-þðå ³ äå-ôàêòî);
âåëèêå íàâàíòàæåííÿ â óïðàâë³íí³ ïðèïàäàº íà âèêîíàâ÷³ îðãàíè
(ïðàâë³ííÿ, äèðåêòîðàò) ó çâ’ÿçêó ç òèì, ùî âëàñí³ñòü íà ï³äïðèºìñòâ³
ìàêñèìàëüíî ðîçäð³áíåíà (ó äàíîìó âèïàäêó).

3.2. Ïîð³âíÿëüí³  õàðàêòåðèñòèêè  òà  îñîáëèâîñò³  âèä³â  ïîë³òèêè
Íàâåäåìî äåÿê³ õàðàêòåðèñòèêè òà îñîáëèâîñò³ ïðè ïîð³âíÿíí³ òðüîõ

îñíîâíèõ âèä³â ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, âðàõîâóþ÷è ââåäåí³ ïîçíà÷åííÿ
(², ²², ²²²):

Ìåòîäè ðîçøèðåííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè ï³äïðèºìñòâà:
  ² – â³äìîâà â³ä øâèäêîãî ðîçøèðåííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè çà ðàõóíîê

âèïóñêó àêö³é, îáë³ãàö³é òà ³íøèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü; âèïóñê ö³ííèõ
ïàïåð³â ìàº íåóñòàëåíèé âèãëÿä ³ çóìîâëþºòüñÿ âèìîãàìè ðåãóëÿòèâíèõ
³íñòàíö³é, çîêðåìà âèìîãîþ çá³ëüøåííÿ ì³í³ìàëüíîãî àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó;

 ²² – ïîì³ðíå é çáàëàíñîâàíå çà ðèçèêàìè ðîçøèðåííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè
ï³äïðèºìñòâà çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ àêö³îíåðíîãî òà ³íøèõ âèä³â êàï³òàëó,
âèïóñêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; ó ðåñóðñí³é ä³ÿëüíîñò³ íàäàþòü
ïåðåâàãó òðàäèö³éíèì êðåäèòíèì îïåðàö³ÿì, ó òîìó ÷èñë³ âèïóñêó ö³ííèõ
ïàïåð³â òðàäèö³éíîãî ïåðåë³êó (àêö³¿, îáë³ãàö³¿) çã³äíî ç³ ñòàíäàðòíèìè
óìîâàìè; åï³çîäè÷íà ó÷àñòü ó âèïóñêó íîâèõ ô³íàíñîâèõ çàñîá³â
(ïîõ³äíèõ, ñóðîãàòíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â), êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â òîùî;

²²² – øâèäêå, ïîâ’ÿçàíå ç ïðèéíÿòòÿì âèñîêèõ ðèçèê³â ðîçøèðåííÿ
ðåñóðñíî¿ áàçè çà ðàõóíîê ïîñò³éíî çðîñòàþ÷î¿ ÷àñòêè âèïóñêó ö³ííèõ
ïàïåð³â (ïîð³âíÿíî ç êðåäèòàìè òà ³íøèìè ðåñóðñàìè); ìàñîâå çàñòî-
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ñóâàííÿ âèïóñêó ô³íàíñîâèõ çàñîá³â (ïîõ³äíèõ, ñóðîãàòíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â), êîìåðö³éíèõ ïàïåð³â; ñòðàòåã³÷íî çàñòîñîâóþòü àãðåãîâàíå
ðîçøèðåííÿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ÿê îñíîâó äëÿ çá³ëüøåííÿ âèõ³äíî¿
áàçè îïåðàö³é ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó.

Ìåòîäè ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â:
  ² – ï³äïðèºìñòâî ä³º ÿê êîíñåðâàòèâíèé ³íâåñòîð, ùî îð³ºíòóºòüñÿ

íà âèñîêó íàä³éí³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü ö³ííèõ ïàïåð³â òà íàéìåíø³ ðèçèêè,
ïîâ’ÿçàí³ ç ä³ÿëüí³ñòþ íà ðèíêó; ÷àñòî ïðàêòèêóþòü â³äìîâó â³ä ïîë³òèêè
ïðèäáàííÿ êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é ô³íàíñîâèõ òà ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ;

 ²² – ï³äïðèºìñòâî ä³º ÿê ³íâåñòîð, ùî îð³ºíòóºòüñÿ íà ïîºäíàííÿ
ïîì³ðíîãî ðèçèêó ç äîñòàòíüîþ íàä³éí³ñòþ, ë³êâ³äí³ñòþ é ïðèáóòêîâ³ñòþ
ö³ííèõ ïàïåð³â; îáà÷íå ïðèäáàííÿ âèñîêîðèçèêîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
÷àñòîê ó ïîðòôåëÿõ âåí÷óðíèõ ï³äïðèºìñòâ ïðè àêòèâí³é ó÷àñò³ íà ðèíêó
âèñîêîë³êâ³äíèõ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü (âçàºìíà êîìïåíñàö³ÿ ðèçèê³â);
ï³äòðèìóº ïîñò³éíó àáî ïîâ³ëüíî çðîñòàþ÷ó ÷àñòêó âêëàäåíü ó ö³íí³
ïàïåðè;

²²² – ï³äïðèºìñòâî ä³º ÿê àãðåñèâíèé ³íâåñòîð, ùî ïðèéìàº âèñîê³
ð³âí³ ðèçèê³â, øâèäêî ðîçøèðþº ÷àñòêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñòðóêòóð³
âêëàäåíü, ³íòåíñèâíî ïðàöþº ç ö³ííèìè ïàïåðàìè âåí÷óðíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ç íîâèìè âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³ íà íîâèõ ôîíäîâèõ
ðèíêàõ.

Ñï³âïðàöÿ ï³äïðèºìñòâà ç ï³äêîíòðîëüíèìè ô³íàíñîâèìè
³íñòèòóö³ÿìè ³ íåïðîô³ëüíèìè ïàðòíåðàìè, ó÷àñòü ó ëàíöþãîâèõ ãðóïàõ,
õîëäèíãàõ, ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ êîìïàí³ÿõ, çàñòîñîâóþ÷è ìåõàí³çìè
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó:

  ² – çä³éñíþºòüñÿ ó âèíÿòêîâî âèã³äíèõ ³ íàä³éíèõ âèïàäêàõ, âðàõîâó-
þ÷è âèñîêèé ð³âåíü âïåâíåíîñò³ â óñï³õó êîíêðåòíîãî ïðîåêòó, ùî
ãàðàíòóºòüñÿ â³äïîâ³äíèì ðåñóðñíèì çàáåçïå÷åííÿì; âñþ ôîíäîâó
ä³ÿëüí³ñòü çîñåðåäæóþòü ó íîâîñòâîðåíîìó â³ää³ë³ ö³ííèõ ïàïåð³â
ï³äïðèºìñòâà;

 ²² – ïîñòóïîâå ñòâîðåííÿ íèçêè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ç
ï³äïðèºìñòâîì; âèâàæåíå çðîñòàííÿ ñèñòåìè ïåðåõðåñíî¿ ó÷àñò³ ³ç
çàñíîâíèêàìè, áàíêàìè òà ³íøèìè ïðèâàòèçîâàíèìè ï³äïðèºìñòâàìè;
âèîêðåìëåííÿ ç â³ää³ëó ö³ííèõ ïàïåð³â ñïåö³àë³çîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ äëÿ
âèêîíàííÿ îêðåìèõ âèä³â ôîíäîâèõ îïåðàö³é;

²²² – àãðåñèâíå, ðîçðàõîâàíå íà øâèäêå ðîçøèðåííÿ ï³äêîíòðîëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (³íâåñòèö³éíèõ ³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, áðîêåðñüêèõ
ô³ðì, ³íâåñòèö³éíèõ ³ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é òîùî); ñòâîðåííÿ õîëäèíãîâèõ
ñòðóêòóð äëÿ óïðàâë³ííÿ ä³ÿëüí³ñòþ íåïðîô³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ;
ôîðìóâàííÿ ëàíöþãîâèõ ãðóï; îòî÷åííÿ áàçîâîãî ï³äïðèºìñòâà
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÷èñëåííèìè êîìïàí³ÿìè, ùî âèêîíóþòü ð³çí³ ïðîô³ëüí³ îïåðàö³¿
(íàïðèêëàä, ïåðåòâîðåííÿ ñêëàäîâèõ ï³äðîçä³ë³â ³ âèðîáíèöòâ íà
ï³äïðèºìñòâ³ â äî÷³ðí³ êîìïàí³¿).

Äèâåðñèô³êàö³ÿ äîõîä³â çà ðàõóíîê çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè çà äîãîâîðàìè ç êë³ºíòàìè (àíäåððàéòèíã, áðîêåðñüê³ îïåðàö³¿,
³íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ, êîíòðàêòí³ çàîùàäæåííÿ ³ ñï³ëüíå
³íâåñòóâàííÿ, òðàñòîâå óïðàâë³ííÿ, äåïîçèòàðí³ òà êë³ðèíãîâ³ ôóíêö³¿
òîùî):

  ² – ôîíäîâ³ îïåðàö³¿ îáñëóãîâóþòü ò³ëüêè ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ³
äî÷³ðí³õ êîìïàí³é, ï³äâèùóþ÷è ÿê³ñòü ïîñëóã ³ ïîãëèáëþþ÷è
ñïåö³àë³çàö³þ; âïðîâàäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é íà îñíîâ³ ¿õíüîãî
çàëó÷åííÿ ï³ñëÿ ïîçèòèâíî¿ àïðîáàö³¿ ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè;

 ²² – ôîíäîâ³ îïåðàö³¿ îáñëóãîâóþòü ïåðåâàæíî ï³äïðèºìñòâî ³ äî÷³ðí³
êîìïàí³¿, ïîñòóïîâî ðîçøèðþþòüñÿ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè çà
äîãîâîðàìè ç êë³ºíòàìè; ï³äïðèºìñòâî îáåðåæíî ïðîñóâàºòüñÿ íà íîâ³
ðèíêè, ïðîïîíóþ÷è íîâ³ ô³íàíñîâ³ ïðîäóêòè ³ ïîñëóãè; âèâàæåíå âïðî-
âàäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é ³ ïðîäóêò³â, â³ääàþ÷è ïåðåâàãó àïðîáîâàíèì
³ òèì, ùî äàþòü ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè â³ääà÷ó â êîðîòêèé ³ ñåðåäí³é
òåðì³íè;

²²² – àãðåñèâíå ³ øâèäêå ðîçøèðåííÿ âëàñíî¿ í³ø³ íà ð³çíèõ âèäàõ
ðèíê³â, ó ð³çíèõ ðå´³îíàõ, çàëó÷àþ÷è íîâèõ êë³ºíò³â ³ ïàðòíåð³â; öå, ïåðø
çà âñå, ïðîÿâëÿºòüñÿ ó çä³éñíåíí³ àãðåñèâíèõ ìàðêåòèíãîâèõ êàìïàí³é,
ïðîïîíóâàííÿ íîâèõ âèä³â ïîñëóã ³ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â, âèïåðåäæàþ÷å
âïðîâàäæåííÿ íîâèõ òåõíîëîã³é, íå ðàõóþ÷èñü ç âèäàòêàìè, à
ðîçðàõîâóþ÷è íà ïîòóæíó â³ääà÷ó òà îêóïí³ñòü ó äîâãîòåðì³íîâ³é
ïåðñïåêòèâ³.

3.3. Îáìåæåííÿ,  âèäè  ä³ÿëüíîñò³  òà  îïåðàö³¿  ï³äïðèºìñòâà
íà  ðèíêó  ô³íàíñîâîãî  êàï³òàëó

Ï³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâî ìàº
ñïðàâó ³ç çîâí³øí³ìè îáìåæåííÿìè, ïîâ’ÿçàíèõ ç òèì, ùî ö³íí³ ïàïåðè
– ñêëàäíèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò (çíàðÿääÿ), ùî ìàº ï³äâèùåíèé
ð³âåíü ðèçèêó äëÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó, ñòâîðþº
îñîáëèâó âóçüêîñïåö³àë³çîâàíó ñôåðó ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³
õàðàêòåðèçóºòüñÿ æîðñòêèì ïðîòèáîðñòâîì ³íòåðåñ³â. Äî çîâí³øí³õ
îáìåæåíü ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó íàëåæàòü:

– ë³öåíçóâàííÿ ïðîôåñ³éíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³;
– àòåñòàö³ÿ ïðîôåñ³îíàë³â, ÿê³ ïîñò³éíî ïðàöþþòü íà íüîìó;
– âèíÿòêîâ³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ïðîôåñ³îíàë³â (âóçüêà ñïåö³àë³çàö³ÿ);
– çàáîðîíà ó÷àñò³ ï³äïðèºìñòâ-íåïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
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ðèíêó ó ñòâîðåíí³ ïåâíèõ ³íñòèòóö³é ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, çîêðåìà
á³ðæ;

– îáìåæåííÿ ó÷àñò³ ï³äïðèºìñòâ ó ñòâîðåíí³ ³íñòèòóö³é ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ùî ïîâèíí³ áóòè íåçàëåæíèìè â³ä åì³òåíò³â ç òî÷êè
çîðó íàãëÿäó çà ¿õíüîþ ä³ÿëüí³ñòþ é çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â;

– îáìåæåííÿ ó÷àñò³ ï³äïðèºìñòâ ç âåëèêîþ ÷àñòêîþ êàï³òàëó, ùî
ïåðåáóâàþòü ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ÿê ñïîñ³á îáìåæåííÿ êîìåðö³éíî¿
é çàñíîâíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè ñòîñîâíî òèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî
ðèíêó, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè íàñïðàâä³ íåçàëåæíèìè;

– àíòèìîíîïîëüí³ îáìåæåííÿ íà ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ ³íñòèòóö³é ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Âèäè ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà îïåðàö³é íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó íàñòóïí³:

 1. Åì³ñ³ÿ âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâîì: àêö³¿, îáë³ãàö³¿,
æèòëîâ³ ñåðòèô³êàòè, âåêñåë³, ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè (ô’þ÷åðñè, îïö³îíè,
âàððàíòè), êîíîñàìåíòè.

 2. ²íâåñòèö³¿ ó ö³íí³ ïàïåðè çà âëàñíèé ðàõóíîê: çà âèíÿòêîì âëàñíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â (êð³ì ¿õíüîãî âèêóïó ç ìåòîþ ïîãàøåííÿ) òà ³íâåñòèö³é ç
ìåòîþ êîòèðóâàííÿ.

 3. Ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â: çà âèíÿòêîì ïðîäàæó âëàñíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â íà âòîðèííîìó ðèíêó òà ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ
êîòèðóâàííÿ.

 4. Áåçêîøòîâíà ïîñòàâêà (áåçêîøòîâíå îòðèìàííÿ) ö³ííèõ ïàïåð³â,
³íø³ óãîäè, ùî ïðèâîäÿòü äî ïåðåâåäåííÿ ìàéíîâèõ ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè
â³ä ï³äïðèºìñòâà äî éîãî êîíòðàãåíòà: ó âèïàäêàõ äàðóâàííÿ, â³äêðèòòÿ-
çàêðèòòÿ ðàõóíêó, ïåðåäà÷³ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ñïàäùèíó, ¿õíüî¿ ïåðåäà÷³
ì³æ ðàõóíêàìè ï³äïðèºìñòâà, çä³éñíåííÿ ïëàòåæó ö³ííèìè ïàïåðàìè
ïðè âíåñåíí³ êîøò³â ó ñòàòóòí³ ôîíäè, çàäîâîëåííÿ âèìîã êðåäèòîð³â.

 5. Áðîêåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü: óêëàäàííÿ óãîä ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íà
îñíîâ³ äîãîâîð³â êîì³ñ³¿ òà äîðó÷åííÿ (ë³öåíçîâàíà ïðîôåñ³éíà
ä³ÿëüí³ñòü).

 6. Äèëåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü: óêëàäàííÿ óãîä êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ
ïàïåð³â â³ä ñâîãî ³ìåí³ òà çà âëàñíèé ðàõóíîê øëÿõîì â³äêðèòîãî
(ïóáë³÷íîãî) îãîëîøåííÿ ö³í êóï³âë³ é ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çîáîâ’ÿ-
çàííÿì êóï³âë³ é ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â çà îãîëîøåíèìè ö³íàìè (ë³öåí-
çîâàíà ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü).

 7. Àíäåððàéòèíã – ïîñåðåäíèöòâî â îðãàí³çàö³¿ âèïóñêó ³ ïåðâèííîìó
ðîçì³ùåíí³ ö³ííèõ ïàïåð³â: ðîçðîáêà äîêóìåíòàö³¿ òà óìîâ âèïóñêó,
ïîïåðåäíÿ îö³íêà ïàïåð³â; ðåêëàìà, ñóïðîâ³ä ðåºñòðàö³¿ âèïóñê³â ó
äåðæàâíîìó îðãàí³, ùî ðåãóëþº ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó; ï³äá³ð
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³íâåñòîð³â, ïåðâèííå ðîçïîâñþäæåííÿ çà äîðó÷åííÿì; ãàðàíòóâàííÿ
êóï³âë³ ö³ííèõ ïàïåð³â â îáñÿç³ ïîâíîãî àáî ÷àñòêîâîãî ¿õíüîãî âèïóñêó,
ñòâîðåííÿ ãðóïè êóï³âë³ (åì³ñ³éíîãî ñèíäèêàòó) ³ ãðóïè ïðîäàæó;
âèäàâàííÿ ïîçèê ÷è àâàíñóâàííÿ åì³òåíòà äî íàäõîäæåííÿ êîøò³â çà
ïðèäáàí³ ö³íí³ ïàïåðè; ñêëàäàííÿ çâ³òíîñò³ ïðî âèïóñê, îïóáë³êóâàííÿ
ï³äñóìê³â â³äêðèòî¿ ïåðåäïëàòè òîùî (ë³öåíçîâàíà ïðîôåñ³éíà
ä³ÿëüí³ñòü).

 8. ²íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ (ïîêè ùî íå âõîäèòü ó ïåðåë³ê âèä³â
ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ùî ïîòðåáóþòü ë³öåíçóâàííÿ); ³íôîðìàòèâíå,
ìåòîäè÷íå, ïðàâîâå, àíàë³òè÷íå îáñëóãîâóâàííÿ, ïîñëóãè ³ç ñóïðîâîäó
îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè (ðåºñòðàö³ÿ ¿õíüîãî âèïóñêó, îðãàí³çàö³ÿ
äîïóñêó íà ôîíäîâó á³ðæó òîùî), ïðè÷îìó, îïåðàö³¿ çä³éñíþþòü ÿê ³ç
âëàñíèìè, òàê ³ ïàïåðàìè ³íøèõ åì³òåíò³â:

– àíàë³ç ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (àíàë³ç ìîæëèâîñò³ çä³éñíåííÿ
êîíêðåòíèõ óãîä, âèâ÷åííÿ ³ ïðîãíîçóâàííÿ êîí’þíêòóðè, êîíñóëüòàö³¿
ùîäî âèêîðèñòàííÿ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, îðãàí³çàö³ÿ ³ ñóïðîâ³ä
äîïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæó);

– ðîçðîáêà ìåòîäè÷íî¿ é íîðìàòèâíî¿ äîêóìåíòàö³¿ äëÿ îïåðàö³é ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè, â³äïîâ³äíèõ ïðîöåäóð ä³ÿëüíîñò³, ïðîôåñ³éíå
íàâ÷àííÿ;

– ðîçðîáêà çàãàëüíî¿ ïîðòôåëüíî¿ ñòðàòåã³¿, ïîòî÷íå ïëàíóâàííÿ é
êîíòðîëü çà óïðàâë³ííÿì ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîäàòêîâå
ïëàíóâàííÿ, ðîçðîáêà îêðåìèõ ñòðàòåã³é (çîêðåìà, äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà,
ñòâîðåííÿ «âëàñíîñò³ ïðàö³âíèê³â», ïðîãðàìè øâèäêîãî ðîçøèðåííÿ
êàï³òàëó òîùî);

– àíàë³ç òà îö³íêà ñòàíó ïîðòôåëÿ ç òî÷êè çîðó äîñÿãíåííÿ éîãî
ö³ëåé, ð³âíÿ ðèçèê³â ³ ë³êâ³äíîñò³.

 9. Ä³ÿëüí³ñòü ùîäî îðãàí³çàö³¿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè – íàäàííÿ
ïîñëóã, ùî ñïðèÿþòü óêëàäàííþ óãîä ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ì³æ
ó÷àñíèêàìè ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (ë³öåíçîâàíà ïðîôåñ³éíà
ä³ÿëüí³ñòü).

10.Óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì ï³äïðèºìñòâà é çàëó÷åííÿ
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â íà îñíîâ³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âêëþ÷àþ÷è é
âëàñíå óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì;

– óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³, ï³äãîòîâêà é çä³éñíåííÿ
ïðèâàòèçàö³¿, ó÷àñòü ó ï³ñëÿïðèâàòèçàö³éíîìó ïðîäàæó àêö³é äåðæàâîþ;

– ï³äãîòîâêà é ïðîâåäåííÿ çáîð³â àêö³îíåð³â, çàáåçïå÷åííÿ ïðîöåñó
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ïåðåäà÷à äîâ³ðåí³é îñîá³ ïîâíîâàæåíü ùîäî
ãîëîñóâàííÿ ïðè ùîð³÷íîìó îïèòóâàíí³ àêö³îíåð³â íà îñíîâ³ ðîçñèëàííÿ
äîðó÷åíü àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè, ðåàë³çàö³ÿ (çä³éñíåííÿ) çãàäàíèõ
ïîâíîâàæåíü;



273

– çàïîá³ãàííÿ «íåäðóæí³ì çàãàðáàííÿì», ï³äãîòîâêà çëèòò³â,
ïðèäáàíü, âèîêðåìëåíü òà ³íøèõ ôîðì ðåîðãàí³çàö³¿, îïðàöþâàííÿ
òåíäåðíèõ ïðîïîçèö³é;

– çàõèñò ïðàâ àêö³îíåð³â, ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ÀÒ,
óïðàâë³ííÿ ñîö³àëüíîþ ñêëàäîâîþ êàï³òàëó;

– âõîäæåííÿ ï³äïðèºìñòâà ó õîëäèíãè, ÔÏÃ òà ³íø³ çîâí³øí³
ñòðóêòóðè.

Êàï³òàëüíà ïîë³òèêà òà óïðàâë³ííÿ çàëó÷åíèìè ðåñóðñàìè:
– óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèì òà îïåðàö³éíèì ëåâåðèäæåì;
– äèâ³äåíäíà é â³äñîòêîâà ïîë³òèêà;
– ðåãóëþâàííÿ ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó é áîðãó çà âèäàìè

ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü;
– ³íâåñòèö³éíå ïðîåêòóâàííÿ òà åì³ñ³ÿ ï³ä ïðîåêòè ö³ííèõ ïàïåð³â,

óïðàâë³ííÿ âêëàäåííÿì çàëó÷åíèõ êîøò³â, ïðèáóòêîâ³ñòþ ïðîåêò³â ³
â³äïîâ³äíèì ô³íàíñîâèì íàâàíòàæåííÿì â³ä åì³ñ³é.

Ó ïóíêò³ 10 ïåðåë³÷åíî ôóíêö³¿ ñòîñîâíî óïðàâë³ííÿ âëàñí³ñòþ,
çáåðåæåííÿ êåðîâàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, çàõèñòó ïðàâ àêö³îíåð³â òà
³íâåñòîð³â, à òàêîæ ôóíêö³¿ ùîäî ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó (óïðàâë³ííÿ
ô³íàíñîâèì òà îïåðàö³éíèì ëåâåðèäæåì, äèâ³äåíäíà é â³äñîòêîâà
ïîë³òèêà, çàëó÷åííÿ êîøò³â ï³ä ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè òîùî); íèæ÷å
ïðåäñòàâëåíî òåõí³÷í³ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì.

11.Ðåîðãàí³çàö³ÿ åì³ñ³é (òåõí³÷í³ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì
êàï³òàëîì ³ áîðãîâèìè åì³ñ³ÿìè):

– äðîáëåííÿ àêö³é – ðîçùåïëåííÿ, çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ àêö³é áåç
çì³íè âåëè÷èíè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó;

– çàì³íà ö³ííèõ ïàïåð³â ïðè çì³í³ íàçâè àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà;
– îáì³í ö³ííèõ ïàïåð³â ïðè ïîä³ë³ êîìïàí³¿ (íàïðèêëàä, àêö³¿ ñòàðî¿

êîìïàí³¿, íà âèá³ð, íà àêö³¿ äîâ³ëüíî¿ ç ê³ëüêîõ íîâèõ êîìïàí³é, ùî
óòâîðèëèñÿ ç³ ñòàðî¿);

– îáì³í ö³ííèìè ïàïåðàìè ì³æ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè
(÷àñòêàìè ó÷àñò³), îáì³í íà àêö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â ï³ä ÷àñ
ïðèâàòèçàö³¿;

– «ñï³í-îô» – âèîêðåìëåííÿ ç êîìïàí³¿ ñòðóêòóðíîãî ï³äðîçä³ëó ³
ñòâîðåííÿ íà éîãî îñíîâ³ íîâîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà;

– êîíâåðñ³ÿ ó çâè÷àéí³ àêö³¿ êîíâåðòîâàíèõ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é
òà îáë³ãàö³é;

– âèïëàòà àêö³ÿìè äèâ³äåíä³â (ó â³äñîòêàõ äî ê³ëüêîñò³ àêö³é).
12.Ïîãàøåííÿ åì³ñ³é:
– ïîãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðè íàñòàíí³ òåðì³íó ïîãàøåííÿ;
– ÷àñòêîâå ÷è ïîâíå ïîâåðíåííÿ â³äêëè÷íèõ îáë³ãàö³é,

ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é ó âèïàäêó ¿õíüîãî â³ä³çâàííÿ åì³òåíòîì äî òåðì³íó
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ïîãàøåííÿ, çä³éñíåíîãî â ³íòåðåñàõ ³íâåñòîðà;
– àíóëþâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.
13.Óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà (ðåàë³çàö³ÿ

ñòðàòåã³é ùîäî äîñÿãíåííÿ ö³ëåé ïîðòôåë³â ïðè ï³äòðèìàíí³ íåîáõ³äíîãî
ð³âíÿ ðèçèêó é ë³êâ³äíîñò³):

– âèçíà÷åííÿ ñòðàòåã³¿, ïëàíóâàííÿ, àíàë³ç òà îö³íêà ïîðòôåëÿ,
ðåãóëþâàííÿ éîãî ñêëàäó, ïîäàòêîâå ïëàíóâàííÿ;

– âåäåííÿ óïðàâë³íñüêî¿ äîêóìåíòàö³¿ é ï³äòðèìêà ³íôîðìàö³éíèõ
ñèñòåì, íàäàííÿ êîðèñòóâà÷àì äàíèõ ïðî çä³éñíåí³ îïåðàö³¿, ðîáîòà ç
ïåðñîíàëîì òîùî.

Òåõí³÷í³ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì ðîçãëÿíåìî íèæ÷å.
14.Óïðàâë³ííÿ äî÷³ðí³ìè àêö³îíåðíèìè êîìïàí³ÿìè; çä³éñíåííÿ

âïëèâó íà óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ â êîìåðö³éíèõ îðãàí³çàö³ÿõ, äå
ï³äïðèºìñòâî âîëîä³º ÷àñòêàìè; ëîá³þâàííÿ ³íòåðåñ³â ï³äïðèºìñòâà ó
ÔÏÃ, õîëäèíãàõ ³  âåðòèêàëüíî-³íòåãðîâàíèõ êîìïàí³ÿõ; âåðòèêàëüí³
çâ’ÿçêè, îôîðìëåí³ ó÷àñòþ â àêö³îíåðíîìó êàï³òàë³.

15.Åêîíîì³÷í³ ðîáîòè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ô³íàíñîâèé ³íæèí³ðèíã,
ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ ñõåì, ùî ïîºäíóþòü ö³íí³ ïàïåðè é çàñòîñóâàííÿ
³íøèõ ô³íàíñîâèõ çàñîá³â (íàãîëîñèìî, ùî ïåðåë³÷åí³ îïåðàö³¿ ñë³ä
âèêîíóâàòè ïåðåâàæíî äëÿ ï³äïðèºìñòâà òà éîãî äî÷³ðí³õ êîìïàí³é ³ íå
ïîòð³áíî ïîäàâàòè ¿õ ÿê ìàñîâó êë³ºíòñüêó ïîñëóãó, ùî º îñíîâíèì
äæåðåëîì ïðèáóòê³â â³ää³ëó ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà):

– ïåðåäà÷à ïðàâ âèìîãè çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, ³íäîñóâàííÿ;
– ãàðàíòóâàííÿ ³ ñï³ëüíå ïðèéíÿòòÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ö³ííèìè

ïàïåðàìè;
– àâàëþâàííÿ âåêñåë³â;
– ðå³íâåñòóâàííÿ äèâ³äåíä³â ³ ïðèðîñòó êóðñîâî¿ âàðòîñò³;
– ñòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïëàí³â;
– õåäæóâàííÿ ³ ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ö³ííèìè

ïàïåðàìè;
– íàäàííÿ òà îòðèìàííÿ ïîçè÷îê ö³ííèìè ïàïåðàìè, îòðèìàííÿ

ãðîøîâèõ ïîçè÷îê ï³ä îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè;
– ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó çàñòàâó;
– ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â (ïåðåòâîðåííÿ ïðîáëåìíî¿ äåá³òîðñüêî¿

çàáîðãîâàíîñò³ â îá³ãîâ³ ñòàíäàðòí³ áîðãîâ³ êîíòðàêòè ³ ïðîäàæ ¿õ ³ç
äèñêîíòîì òîùî);

– âèêîðèñòàííÿ ïðàâ êóï³âë³ é âàððàíò³â (ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî äàþòü àêö³îíåðàì ï³ëüãîâå ïðàâî íà ïðèäáàííÿ àêö³é êîìïàí³¿);

– äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â ³íøèõ îñ³á.
16.Âèêîíàííÿ ôóíêö³é íîì³íàëüíîãî äåðæàòåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
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âèïóùåíèõ ï³äïðèºìñòâîì ÷è ³íøèìè åì³òåíòàìè.
Çàóâàæèìî, ùî íîì³íàëüíèé äåðæàòåëü – öå îñîáà, ÿêà, íå áóäó÷è

âëàñíèêîì ö³ííèõ ïàïåð³â, çàíåñåíà äî ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ òðèìàº ¿õ â ³íòåðåñàõ ³íøî¿ îñîáè, òîìó ñòîñóíêè, ïîâ’ÿçàí³ ç
æèòòºâèì öèêëîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ï³äòðèìóþòüñÿ ì³æ åì³òåíòîì, éîãî
ðåºñòðàòîðîì ³ íîì³íàëüíèì äåðæàòåëåì.

17.Òåõí³÷í³ (àäì³í³ñòðàòèâí³, äîêóìåíòàëüí³, ³íôîðìàòèâí³, îáë³êîâ³
òîùî) ôóíêö³¿, çä³éñíåííÿ ïëàòåæ³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè:

– âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó é ñêëàäàííÿ çâ³òíîñò³ çà
îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè;

– âíóòð³øí³é êîíòðîëü òà àóäèò îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè;
– âèêîíàííÿ ïîäàòêîâèõ ðîçðàõóíê³â, íàëåæíèõ ïîñåðåäíèêàì,

³íâåñòèö³éíèì êîíñóëüòàíòàì òà ³íø³ çà îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
(êîì³ñ³éíèõ, îïëàòè ïîñëóã òîùî);

– çàì³íà ö³ííèõ ïàïåð³â ïðè ¿õíüîìó ïñóâàíí³, êðàä³æö³, âòðàò³ òîùî,
âêëþ÷àþ÷è þðèäè÷í³, äîêóìåíòàëüí³ òà îðãàí³çàö³éí³ ïðîöåäóðè,
ïîâ’ÿçàí³ ³ç çàì³íîþ;

– çáåð³ãàííÿ, îõîðîíà, ïåðåâåçåííÿ é ïåðåñèëàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ùî ïåðåáóâàþòü íà ï³äïðèºìñòâ³;

– ðîçðàõóíêè ³ êë³ðèíã çà ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ ãðîøîâèìè êîøòàìè,
ùî âèêîíóþòü çà òèìè ôîíäîâèìè îïåðàö³ÿìè, ðîçðàõóíêè ³ êë³ðèíã çà
ÿêèìè ïðîõîäÿòü ÷åðåç ñïåö³àë³çîâàí³ ðîçðàõóíêîâî-äåïîçèòàðí³
îðãàí³çàö³¿ é êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè.

18. Ä³ÿëüí³ñòü òðàíñôåð-àãåíòà (òðàíñôåð-àãåíò – þðèäè÷íà îñîáà,
ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ùî âèêîíóº çà
äîãîâîðîì ç ðåºñòðàòîðîì ôóíêö³¿ ïðèéîìó â³ä çàðåºñòðîâàíèõ îñ³á ³
ïåðåäà÷³ ðåºñòðàòîðó ³íôîðìàö³¿ ³ äîêóìåíò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ îïåðàö³é
ó ðåºñòð³, à òàêîæ ôóíêö³¿ ïðèéîìó â³ä ðåºñòðàòîðà ³ ïåðåäà÷³ çàðåºñò-
ðîâàíèì îñîáàì ³íôîðìàö³¿ é äîêóìåíò³â, îòðèìàíèõ â³ä ðåºñòðàòîðà).

19. Ä³ÿëüí³ñòü ³ç âåäåííÿ é çáåð³ãàííÿ ðåºñòðó âëàñíèê³â ³ìåííèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â (ðåºñòð – ñóêóïí³ñòü äàíèõ, ùî çàáåçïå÷óþòü
³äåíòèô³êàö³þ çàðåºñòðîâàíèõ îñ³á òà îáë³ê ¿õ ïðàâ ñòîñîâíî ö³ííèõ
ïàïåð³â).

20. Äåïîçèòàðíà ä³ÿëüí³ñòü (ë³öåíçîâàíà, ïðîôåñ³éíà) – ä³ÿëüí³ñòü
ùîäî çáåð³ãàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà/àáî îáë³êó ïðàâ íà íèõ.

21. Ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â
(ë³öåíçîâàíà, ïðîôåñ³éíà) – ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âèçíà÷åííÿ âçàºìíèõ
çîáîâ’ÿçàíü òà/àáî ùîäî ïîñòàâêè (ïåðåêàçó) ö³ííèõ ïàïåð³â ó÷àñíèê³â
îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

22.Ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ä³ÿëüí³ñòü ùîäî ãðîøîâèõ êîøò³â



276

(ë³öåíçîâàíà, ïðîôåñ³éíà) – ä³ÿëüí³ñòü ùîäî âèçíà÷åííÿ âçàºìíèõ
çîáîâ’ÿçàíü òà/àáî ùîäî ïîñòàâêè (ïåðåêàçó) ãðîøîâèõ êîøò³â ó çâ’ÿçêó
ç îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè).

Ïåðåë³÷åí³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ìîæëèâ³
äëÿ ï³äïðèºìñòâà ïðè íàÿâíîñò³ âëàñíîãî ï³äðîçä³ëó – â³ää³ëó ôîíäîâîãî
ðèíêó ³ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïóíêòè 1–4, 9–15, 17, 19), ó ïîºäíàíí³, ïðè ïîòðåá³,
ç ³íøèìè á³ðæîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè. Äî íèõ íàëåæèòü ñòâîðåííÿ äî÷³ðíüî¿
êîìïàí³¿ – ë³öåíçîâàíîãî ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó (ïóíêòè 5–22), à òàêîæ âàð³àíò ñòîñîâíî óêëàäàííÿ óãîäè ç
íåçàëåæíèì (ë³öåíçîâàíèì, ïðîôåñ³éíèì) ó÷àñíèêîì ôîíäîâîãî ðèíêó
ùîäî íàäàííÿ éîìó ñòàòóñó ïîâíîâàæíîãî, ÿê îêðåì³ âèïàäêè – äîãîâîðè
êîì³ñ³¿, äîðó÷åííÿ, äîâ³ð÷îãî äîðó÷åííÿ, ³íø³ óãîäè íà îáñëóãîâóâàííÿ
ôîíäîâèõ ïîòðåá ï³äïðèºìñòâà (ïóíêòè 5–17, 19–22).

Äî çãàäàíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó íàëåæàòü áàíêè (ïóíêòè 5–
8, 10–13, 16, 21, 22), ô³íàíñîâ³ áðîêåðè – êîìåðö³éí³ îðãàí³çàö³¿, ùî
ìàþòü ë³öåíç³þ íà áðîêåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü – (ïóíêòè 5, 8, 10–13),
äèëåðñüê³ êîìïàí³¿  – êîìåðö³éí³ îðãàí³çàö³¿, ùî ìàþòü ë³öåíç³þ íà
äèëåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü – (ïóíêòè 6–8, 10, 13), áðîêåðñüêî-äèëåðñüê³
êîìïàí³¿ – êîìåðö³éí³ îðãàí³çàö³¿, ùî ìàþòü ë³öåíç³þ íà áðîêåðñüêó ³
äèëåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü – (ïóíêòè 5–8, 10–13); êîìïàí³¿, ÿê³ íàäàþòü
êîíñóëüòàö³éí³ ïîñëóãè, çîêðåìà ùîäî ³íâåñòóâàííÿ (ïóíêòè 8, 10, 11,
13); ôîíäîâ³ á³ðæ³, ôîíäîâ³ â³ää³ëè á³ðæ, îðãàí³çîâàí³ ïîçàá³ðæîâ³
ñèñòåìè, ç ÿêèìè çã³äíî ç óãîäàìè ï³äïðèºìñòâî íàëàãîäæóº «îñîáëèâ³»
ñòîñóíêè, «óïîâíîâàæóº» ¿õ, íàìàãàþ÷èñü ñàìå â öèõ òîðãîâèõ ñèñòåìàõ
ñòâîðèòè ë³êâ³äí³ ðèíêè ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â (ïóíêòè 9, 10–13, 15, 17);
ï³äïðèºìñòâî-åì³òåíò, ÿêùî ê³ëüê³ñòü âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
íå ïåðåâèùóº 500 îñ³á àáî ñïåö³àë³çîâàíèé ðåºñòðàòîð, áóäó÷è
ë³öåíçîâàíèì ïðîôåñ³éíèì ó÷àñíèêîì ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
çä³éñíþº ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íà âèíÿòêîâ³é îñíîâ³ (ïóíêò 19); ñïåö³àë³çîâàí³
äåïîçèòàð³¿ ³ ðîçðàõóíêîâî-äåïîçèòàðí³ îðãàí³çàö³¿ (ïóíêòè 20–22);
êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè òà ³íø³ êðåäèòí³ óñòàíîâè (ïóíêòè 21, 22).

Â³äçíà÷èìî äåÿê³ îñîáëèâîñò³ ñòîñîâíî ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó:

1 –ï³äïðèºìñòâî íå ìîæå áóòè çàñíîâíèêîì ôîíäîâèõ á³ðæ,
ôîíäîâèõ â³ää³ë³â òîâàðíèõ ³ âàëþòíèõ á³ðæ, ïðîòå íåìàº îáìåæåíü
ùîäî ó÷àñò³ ï³äïðèºìñòâ ó ñòâîðåííÿ îðãàí³çîâàíèõ ïîçàá³ðæîâèõ
ñèñòåì, çà âèíÿòêîì ïðàâèë ñàìîðåãóëüîâàíèõ îðãàí³çàö³é, ùî ìîæóòü
ìàòè òàê³ îáìåæåííÿ; äî÷³ðí³ êîìïàí³¿ ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü
âëàøòîâóâàòè îäíîðàçîâ³ ïîçàá³ðæîâ³ àóêö³îíè ïðè îáñëóãîâóâàíí³
ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà (äî ïóíêòó 9);

2 –äîêóìåíòàëüí³ é ðåºñòðàö³éí³ ôóíêö³¿ âèêîíóþòüñÿ òðàíñôåð-
àãåíòîì ³ ðåºñòðàòîðîì, à çì³íè â îáë³êó ïðàâ íà ö³íí³ ïàïåðè òà ¿õ
çáåð³ãàííÿ – äåïîçèòàð³ÿìè (äî ïóíêò³â 11, 12);

3 – íåìàº çàáîðîíè íà çàñíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâîì òðàíñôåð-àãåíòà

Äæåðåëà 
ô³íàíñóâàííÿ 
ï³äïðèºìñòâà 

1991 ð. – îö³íêà, 
% äî îñíîâíîãî 

âàð³àíòà (Â0) 

Ïðîãíîç, 
% äî îñíîâíîãî 

âàð³àíòà (Â0) 
 
  2001 ð. 2002 ð. 2003 ð. 

Ïðèáóòîê 10 15 15 25 

Êðåäèòè, 
êðåäèòîðñüêà 
çàáîðãîâàí³ñòü, àâàíñè 

10 10 10 15 

Áþäæåòí³ àñèãíóâàííÿ 80 70 50 10 

Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 0 5 25 50 

ÂÑЬÎÃÎ 100 100 100 100 
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3.4. ²íñòèòóö³éíå çàáåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ
ï³äïðèºìñòâ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Îáñÿã ðåñóðñ³â, ÿêèé ïîòð³áíî çàëó÷èòè ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
äëÿ ïîòî÷íî¿ ï³äòðèìêè ä³ÿëüíîñò³ é ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, çà
íàøèìè îö³íêàìè, ìîæå ñÿãíóòè 50 ìëí. ãðí. (ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2004
ð.), òîìó, ùîá ïðèâåðíóòè òàê³ êîøòè ï³äïðèºìñòâó ïîòð³áíî íàñàìïåðåä
ñòâîðèòè âëàñíó ô³íàíñîâó ³íôðàñòðóêòóðó, ãîëîâíèìè ôóíêö³ÿìè ÿêî¿
áóäóòü:

– ïîòîêîâà ðîçðîáêà ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äëÿ âèð³øåííÿ çàâäàíü,
ïåðåë³÷åíèõ ó ï³äðîçä³ë³ 3.3;

– ïîñë³äîâíå âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çìó ô³íàíñóâàííÿ çàçíà÷åíèõ
ïðîåêò³â, ãîëîâíèì ÷èíîì ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â;

– óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ âëàñíîñò³ (ñòâîðåííÿ âåðòèêàëüíèõ
ó÷àñòåé, ïåðåõðåñíèé îáì³í ÷àñòêàìè òîùî), ùî äàº çìîãó çáåðåãòè
ãîñïîäàðñüêó ö³ë³ñí³ñòü ï³äïðèºìñòâà (ó âèïàäêó, êîëè âîíî º äîâîë³
âåëèêèì), â³äòâîðèòè éîãî ÿê êîíãëîìåðàò, ïîâ’ÿçàíèé íå ò³ëüêè
òåõí³÷íèìè ³ òåõíîëîã³÷íèìè çàñîáàìè, à é â³äíîñèíàìè âëàñíîñò³;

– ó÷àñòü ó ãàëóçåâîìó ñåãìåíò³ âòîðèííîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó: ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîñò³ é ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðè-
ºìñòâà, çàáåçïå÷åííÿ ¿õíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òîùî;

– ðîçâ’ÿçàííÿ íà ïðîôåñ³éí³é îñíîâ³ òåõí³÷íèõ ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ
³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè: âåäåííÿ ðåºñòðó, ðîçðàõóíêè, êë³ðèíã òîùî;

– çàõèñò ³íòåðåñ³â ï³äïðèºìñòâà ó ñòîñóíêàõ ³ç ãàëóçåâèì öåíòðîì,
ùî çä³éñíþº êîìåðö³éíå óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëåì àêö³é ïðèâàòèçîâàíîãî
ï³äïðèºìñòâà, ùî º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³;

– ñîö³àëüíèé çàõèñò ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà â³ä ô³íàíñîâèõ ³
òåõí³÷íèõ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âîëîä³ííÿì ö³ííèìè ïàïåðàìè,
âèïóùåíèìè ï³äïðèºìñòâîì òîùî;

ßê ïðàâèëî, øòàòí³ ðåñóðñè, ùî âèä³ëÿþòüñÿ ï³äïðèºìñòâîì äëÿ
âèð³øåííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîáëåì (âëàñíå àïàðàò ï³äïðèºìñòâà) º
íåäîñòàòí³ìè, çîêðåìà 9–17 îñ³á, ïðè÷îìó ¿õíÿ ä³ÿëüí³ñòü ìàº
áàãà òîö³ëüîâèé, áþäæåòíèé õàðàêòåð, ³ òîìó çàëèøàºòüñÿ
íåçàâåðøåíîþ ïîñë³äîâí³ñòü «ñòðàò åã³÷í³ ö³ë³ ï³äïðèºìñòâà
 ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè  çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ çàñîá³â ÷åðåç ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè (îðãàí³çàö³éíî¿
ñòðóêòóðè äëÿ âèêîíàííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é) ï³äïðèºìñòâà».
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3.4.1. Ñòâîðåííÿ  ô³íàíñîâèõ  ³íñòèòóö³é  ï³äïðèºìñòâà

Â³äðàçó çàóâàæèìî, êîëè ìîâà éäå ïðî ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ï³äïðè-
ºìñòâà, òî äàíå ï³äïðèºìñòâî ââàæàºòüñÿ àáî âåëèêèì, àáî ñïðîìîæíèì
¿õ óòðèìàòè. Öå ïîâ’ÿçàíî íå ñò³ëüêè ç³ ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ ÷è çàãàëüíèì
åêîíîì³÷íèì ñòàíîì ï³äïðèºìñòâà, à ç òèì, ùî, ïî-ïåðøå, â³äîìî ïðî
âèñîêèé ð³âåíü ðèçèêó äî÷³ðí³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é; ïî-äðóãå, íåìàº
³íøîãî ñïîñîáó ïîäîëàòè ³íâåñòèö³éíó êðèçó, çàãàëüíîïðèéíÿòó ó ô³íàí-
ñîâèõ êîëàõ Óêðà¿íè ïðèõèëüí³ñòü ò³ëüêè äî äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;
ïî-òðåòº, ìîæëèâ³ñòü ïîäîëàòè ñóìíó òðàäèö³þ, êîëè ãðîøîâ³ êîøòè
ï³äïðèºìñòâà ñïðÿìîâóþòü íà âèïëàòó çàáîðãîâàíîñò³ ³ç çàðîá³òíî¿
ïëàòè òà ³íø³ ñîö³àëüí³ âèïëàòè, íà ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó àáî ó
âåí÷óðí³ êîìïàí³¿.

ªäèíèì âèõîäîì ç òàêî¿ çàöèêëåíî¿ íåçðó÷íîñò³ ó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà º ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, çäàòíî¿
âïëèíóòè íà íàñòóïíèé öèêë ðîçâèòêó: ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè 

 

 âèõ³ä
íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â 

 

 íàãðîìàäæåííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â 

 

ðîçâèòîê ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íî¿ é âèðîáíè÷î¿ áàçè 

 

 îòðèìàííÿ
ïðèáóòêó, äîñòàòíüîãî äëÿ ïîêðèòòÿ âèòðàò ³ çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³é
(ïîâòîðåííÿ öèêëó íà ð³âí³, âèùîìó â³ä ïî÷àòêîâîãî). Âàæëèâîþ ðèñîþ
òàêîãî âäîñêîíàëåííÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ º ðåàëüíà ìîæëèâ³ñòü
çàõèñòèòè ³íòåðåñè ï³äïðèºìñòâà ó ñòîñóíêàõ ³ç ãàëóçåâèì öåíòðîì, ÿêèé
çä³éñíþº êîìåðö³éíå óïðàâë³ííÿ àêö³ÿìè, ùî º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³,
àáî ç ïðàâë³ííÿì, ÿêå â³äñòîþº ³íòåðåñè îñíîâíèõ ³íâåñòîð³â, àëå íå
ï³êëóºòüñÿ ïðî ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà ÿê ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿
îäèíèö³. Âîäíî÷àñ ô³íàíñîâà ³íôðàñòðóêòóðà äëÿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çàáåçïå÷óº êðàù³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ
ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é äåðæàâè ó ö³íí³ ïàïåðè ï³äïðèºìñòâà,
çì³öíþþ÷è òàêèì ÷èíîì ñò³éê³ñòü ðîáîòè ï³äïðèºìñòâà ó ñó÷àñíèõ
óìîâàõ. Äîäàòêîâîþ ïåðåâàãîþ íîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè º òå,
ùî âîíà ñàìà çäàòíà äàâàòè ïðèáóòîê çà äîïîìîãîþ äèâåðñèô³êàö³¿
äîõ³äíî¿ áàçè ï³äïðèºìñòâà ó êðèçîâèé ïåð³îä.

Çà ïîïåðåäí³ìè ðîçðàõóíêàìè, ñòâîðåííÿ ìåðåæ³ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é òà ¿¿ ï³äðîçä³ë³â (íà ì³ñöÿõ ó ðå´³îíàõ) ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî
450 òèñ. ãðí. (çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2003 ð.), ïðîòå âîíè çìîæóòü – ïðè
â³äïîâ³äí³é ïðîôåñ³éí³é ï³äãîòîâö³ òà óçãîäæåíîñò³ ä³é – çàëó÷èòè
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ãðîøîâ³ ðåñóðñè ó â³äíîøåíí³ 1:1100 (íà âêëàäåíó 1 ãðí. ïðèïàäàº 1100
ãðí. íàäõîäæåíü).

3.4.2. Ïåðåë³ê  îñíîâíèõ  âàð³àíò³â  ñòðóêòóðè

Äî çàâäàíü, ÿê³ ïîâèííà âèêîíàòè íîâîñòâîðåíà ô³íàíñîâà ³íôðà-
ñòðóêòóðà ï³äïðèºìñòâà íàëåæàòü:

– ôîðìóâàííÿ çîâí³øíüî¿ ãðóïè óïîâíîâàæåíèõ áàíê³â ³
íåáàíê³âñüêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é, ùî íå º äî÷³ðí³ìè â³äíîñíî
äàíîãî ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ á çà äîãîâîðàìè ç ï³äïðèºìñòâîì âèêîíóâàëè
íåîáõ³äí³ ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿;

– ñòâîðåííÿ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ – ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ á çà ñâî¿ìè
ôóíêö³ÿìè îõîïëþâàëè âñ³ åòàïè ñòðàò åã³÷íîãî óïðàâë³ííÿ,
³íâåñòèö³éíîãî ³ ôîíäîâîãî öèêëó íà ï³äïðèºìñòâ³ (â³ä ðîçðîáêè ñòðàòåã³¿
ï³äïðèºìñòâà, ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ïðîãðàì, åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â
íà âêàçàí³ ö³ë³ äî ó÷àñò³ ó ï³äòðèìö³ ë³êâ³äíîãî á³ðæîâîãî é ïîçàá³ðæîâîãî
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà, âåäåííÿ ðåºñòð³â äåðæàòåë³â
ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åííÿ äåïîçèòàðíèõ òà ³íøèõ ôóíêö³é);

– ñòâîðåííÿ óïðàâë³ííÿ (â³ää³ëó) ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà é
íàäàííÿ éîìó ïîâíîâàæåíü ùîäî ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó.

Çàëåæíî â³ä ìîæëèâîñòåé ï³äïðèºìñòâà ðåãóëþþòü ê³ëüê³ñòü äî÷³ðí³õ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ³ ÷èñåëüí³ñòü âëàñíîãî óïðàâë³ííÿ (â³ää³ëó) ö³ííèõ
ïàïåð³â, íàïðèêëàä, íà ïî÷àòêó äîö³ëüíèì º âàð³àíò, êîëè 3–5 ïðàö³âíèê³â
ô³íàíñîâîãî â³ää³ëó ï³äïðèºìñòâà çàéìàþòüñÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, àëå
ïðè óìîâ³, ùî ç ³íøèìè îðãàí³çàö³ÿìè – ïðîôåñ³éíèìè ó÷àñíèêàìè ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó óêëàäåíî óãîäè íà îáñëóãîâóâàííÿ ïîòî÷íèõ
ïîòðåá ï³äïðèºìñòâà.

3.4.3. Ô³íàíñîâà  ãðóïà  ï³äïðèºìñòâà

Äàíà ìîäåëü ðîçðîáëåíà äëÿ âèïàäêó âåëèêîãî ï³äïðèºìñòâà, ùîá,
ïðè ïîòðåá³ (ó âèïàäêó ï³äïðèºìñòâà ìàëî¿ ÷è ñåðåäíüî¿ âåëè÷èíè),
ìîæíà áóëî ïðîñòî ðîçãëÿíóòè ñïðîùåíèé (âèîêðåìëåíèé ³ ñêîðî÷åíèé)
âàð³àíò, çîêðåìà ïåâí³ ôóíêö³îíàëüí³ çâ’ÿçêè òà îêðåì³ ô³íàíñîâ³
³íñòèòóö³¿ çàïðîïîíîâàíî¿ ñõåìè ìîæíà çàì³íèòè óãîäàìè ïðî
îáñëóãîâóâàííÿ, óêëàäåíèìè ç óïîâíîâàæåíèìè áàíêàìè, àáî
ñêàñóâàòè, óñóíóòè  çàëåæíî â³ä òèõ ÷è ³íøèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíê ó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Äîäàòêîâîþ
êîíêðåòèçàö³ºþ º ñèòóàö³ÿ, êîëè âåëèêå ï³äïðèºìñòâî ç³ ñâî¿ìè
ï³äïðèºìñòâàìè-ïàðòíåðàìè (ÿê ïî âåðòèêàëüíèõ, òàê ³ ãîðèçîíòàëüíèõ
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çâ’ÿçêàõ) ñòâîðþº þðèäè÷í³ îñîáè (ï³äïðèºìñòâà, ³íñòèòóö³¿), ùî º ó
ñï³ëüí³é âëàñíîñò³.

Çàóâàæèìî, êîæåí ³ç íàïðÿìê³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ðîçãëÿíóòèõ
ó ðîçä³ë³ 1, ïîòðåáóº: 1) ðîçðîáêè âëàñíî¿, ́ ðóíòîâíî âèêëàäåíî¿ ³ ïîñòà-
ä³éíî äåòàë³çîâàíî¿ ïðîãðàìè ðîá³ò; 2) ïðàâîâîãî é íîðìàòèâíî-äîêó-
ìåíòàëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ; 3) çàñîá³â ³ ðåñóðñ³â äëÿ âò³ëåííÿ òà
4) îðãàí³çàö³éíî¿ ãðóïè ôàõ³âö³â, ÿêà á ñóïðîâîäæóâàëà öåé ïðîåêò â³ä
çàäóìó äî îñòàòî÷íîãî âò³ëåííÿ.

3.4.4. Óïðàâë³ííÿ  ³íâåñòèö³éíî¿  ïîë³òèêè  ï³äïðèºìñòâà

Äëÿ óñï³øíîãî âèêîíàííÿ ïðîãðàìè â ö³ëîìó º íåîáõ³äí³ñòü ñòâîðèòè
ïðåäñòàâíèöüêó îðãàí³çàö³éíó ñòðóêòóðè, ÿêà ³í³ö³þº é êîîðäèíóº çóñèëëÿ
ð³çíèõ çàö³êàâëåíèõ ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà, îïòèìàëüíî ïîãîäæóº
äîñâ³ä, çàö³êàâëåí³ñòü ³ êîìïåòåíòí³ñòü éîãî äèðåêòîðàòó (êåð³âíèöòâà,
âèùîãî ìåíåäæìåíòó). Ç ö³ºþ ìåòîþ, ñêîðèñòàâøèñü ì³æíàðîäíèìè
äîñâ³äîì ³ ïðàêòèêîþ, ñòâîðþºòüñÿ ïîçàøòàòíèé îðãàí – óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç 5–7 êåð³âíèê³â,
ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çà îñíîâí³ íàïðÿìêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
ï³äïðèºìñòâà, äëÿ îá’ºäíàííÿ òà óçãîäæåííÿ ¿õí³õ çóñèëü, ðîçðîáêè
ñï³ëüíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ é ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ òà ïîäîëàííÿ êîíôë³êòó
³íòåðåñ³â. Óïðàâë³ííÿ ³ ñòâîðåíèé ïðè íüîìó â³ää³ë ö³ííèõ ïàïåð³â
çä³éñíþþòü ðîçðîáêó ñòðàòåã³¿ òà îïåðàòèâíå óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì
³ ôîíäîâèì öèêëîì ï³äïðèºìñòâà. ßê íàñë³äîê, çàì³ñòü î÷³êóâàííÿ
äåðæàâíèõ äîòàö³é, áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ï³ëüãîâèõ êðåäèò³â òîùî
ï³äïðèºìñòâî ïî÷èíàº ïðîÿâëÿòè àêòèâí³ñòü, øóêàº ïðîåêòè ï³ä
³íâåñòèö³¿, ðåñóðñè ³ ïðàãíå âèéòè ç êðèçîâîãî ñòàíó, òîìó é ñòâîðþº
ñâîþ ³íôðàñòðóêòóðó äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â, ïðèâåðíåííÿ óâàãè
³íâåñòîð³â, âïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó.

Â îïèñàí³é âèùå îðãàí³çàö³éí³é ñòðóêòóð³ íåìàº í³÷îãî
íåçä³éñíåííîãî, îñê³ëüêè ïî÷àòêîâèé ðîçì³ð ô³íàíñîâèõ ðåçåðâ³â,
íåîáõ³äíèõ äëÿ ¿¿ ñòâîðåííÿ (450 òèñ. ãðí.), – öå â³äïîâ³äíà ñóìà äëÿ
âåëèêîãî ï³äïðèºìñòâà, êåð³âíèöòâî ÿêîãî õî÷å îíîâèòè ³ ïðîöåñè
âèðîáíèöòâà, ³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ. Ãîëîâí³ òðóäíîù³ âèíèêàþòü:

1 – ïðè ñòâîðåíí³ ÷³òêî¿ ïðîãðàìè ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà;

2 – ó êâàë³ô³êîâàíîìó óïðàâë³íí³ òàêèì ìàñøòàáíèì ïðîåêòîì;
3 – ó âò³ëåíí³ ³íâåñòèö³éíî-ô³íàíñîâîãî öèêëó ïîäîëàííÿ åêîíîì³÷íî¿

êðèçè, ïðàêòè÷íîìó âèõîä³ íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, à çãîäîì – ó
ïîñò³éíîìó ³ ä³ºâîìó êîíòðîë³ çà íàãðîìàäæåííÿì òà ³íâåñòóâàííÿì
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ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â, ùî ñòîñóþòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà, ³
íàðåøò³ – çà îïòèìàëüí³ñòþ â³ääà÷³ çàëó÷åíèõ êîøò³â.

Ç äîñâ³äó îñòàíí³õ ðîê³â âèäíî, ùî êåð³âíèöòâó á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ
íå âèñòà÷àº, ÿê ïðàâèëî, ð³øó÷îñò³, ÷àñó ³ ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ, ùîá
íàïîëåãëèâî çàéìàòèñÿ ñòðàòåã³÷íèìè ïèòàííÿìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿
ï³äïðèºìñòâà, â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, íîâèõ ³íâåñòèö³é ³
ñòâîðåííÿ ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè äëÿ çàëó÷åííÿ ãðîøåé
äëÿ ïîòðåá âèðîáíèöòâà é ä³ÿëüíîñò³. Ó ïîäàëüøèõ âèêëàäêàõ
ñïðîáóºìî âèñâ³òëèòè ïðèíöèïîâ³ àñïåêòè öèõ ïèòàíü.

3.4.5. Äîêóìåíòàëüíå  çàáåçïå÷åííÿ  ä³ÿëüíîñò³  ï³äïðèºìñòâà
íà  ðèíêó  ô³íàíñîâîãî  êàï³òàëó

Âèêîíàííÿ çàâäàíü ï³äïðèºìñòâîì ïðè âèõîä³ éîãî íà ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ âèð³øåíí³ ñòðàòåã³÷íèõ ïèòàíü ðîçâèòêó, ïîâ’ÿçàíå ç³
ñòâîðåííÿì ìåòîäè÷íîãî ñóïðîâîäó, ï³äãîòîâêîþ òèïîâèõ ðîçâ’ÿçê³â ³
âêàç³âîê ùîäî ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó çàãàëüíîìó éäå ìîâà ïðî ðîçðîáêó
àáî êóï³âëþ òèïîâèõ îðãàí³çàö³éíèõ îñíîâ, ñòàíäàðòíèõ ô³íàíñîâèõ
ïðîäóêò³â ³ òåõíîëîã³÷íèõ ð³øåíü äëÿ íîâîñòâîðåíî¿ ô³íàíñîâî¿
³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà.

3.4.5.1. Ïëàíîâ³  ³  ïðîãðàìí³  äîêóìåíòè

1. Äîêóìåíò «²íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà ï³äïðèºìñòâà ó 2000–2004 ðð.»,
ðîçä³ë «Ïðîãðàìà ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó»; òåõí³êî-åêîíîì³÷í³ ðîçðàõóíêè íà 2000–2004 ðð. (óâåäåííÿ ó
ä³þ íîâèõ ïîòóæíîñòåé, ðåêîíñòðóêö³ÿ ³ òåõí³÷íå ïåðåîáëàäíàííÿ,
äèâåðñèô³êàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ òîùî).

2. Íàêàç ïî ï³äïðèºìñòâó, ïëàí çàõîä³â ç ðåàë³çàö³¿ «Ïðîãðàìè…»,
çàòâåðäæåííÿ «Ïîëîæåííÿ ïðî â³ää³ë ö³ííèõ ïàïåð³â» ³ «Ïîëîæåííÿ
ïðî Óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà».

3. Íàêàç ïî ï³äïðèºìñòâó, ïðîãðàìè (äîäàòêè äî öüîãî íàêàçó)
ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é, ùî º ó ñï³ëüí³é âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
³ ñòâîðåíèõ íèì êîìïàí³é; ñõåìà (äîäàòîê äî íàêàçó) îðãàí³çàö³éíî¿ ³
ôóíêö³îíàëüíî¿ âçàºìîä³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ³ ï³äïðèºìñòâ-
ïàðòíåð³â.

3.4.5.2. Óñòàíîâ÷³  òà  ðåºñòðàö³éí³  äîêóìåíòè  êîìïàí³é,
  çàñíîâàíèõ  ï³äïðèºìñòâîì  äëÿ  ðîáîòè  íà ðèíêó

ô³íàíñîâîãî  êàï³òàëó
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Îð³ºíòîâíèé ïåðåë³ê ñòîñóºòüñÿ íàñòóïíèõ êîìïàí³é:
1. Öåíòð ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ.
2. Êîìïàí³ÿ – ïðîôåñ³éíèé ó÷àñíèê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

(áðîêåð, äèëåð, ³íâåñòèö³éíèé êîíñóëüòàíò).
3. Ðåºñòðàòîð.
4. ²íñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
5. Ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä.
6. Ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâà êîìïàí³ÿ.
7. Ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâà ãðóïà.
8. Âåêñåëüíèé öåíòð.
9. Ïåíñ³éíèé ôîíä.

3.4.5.3. Ìåòîäèêè  ³  òèïîâ³  ïîëîæåííÿ

1. Ïîëîæåííÿ ïðî îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè
1.1 –  ³íñòðóêòèâíå êåð³âíèöòâî äëÿ ïîñàäîâèõ îñ³á ï³äïðèºìñòâà

ùîäî îðãàí³çàö³¿ ôîíäîâèõ îïåðàö³é: îðãàí³çàö³ÿ ðîáîòè ôîíäîâîãî
â³ää³ëó àáî ãðóïè ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çà îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

1.2 – òåõí³êà åì³ñ³¿ òà îðãàí³çàö³ÿ âòîðèííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â
ï³äïðèºìñòâà.

1.3 – ïîðÿäîê ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ³ âèìîãè äî ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³
ïàïåðè.

1.4 – îðãàí³çàö³ÿ îáë³êó ³ çâ³òíîñò³ çà ôîíäîâ³ îïåðàö³¿ (çîêðåìà
äåïîçèòàðí³, ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâ³ òà ðåºñòðàòîðñüê³ ôóíêö³¿).

1.5 – ïåðåë³ê îñíîâíèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â, ÿê³ ðåãóëþþòü ðîáîòó
ï³äïðèºìñòâà ó ö³é ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³.

2. Ìåòîäèêà ñòâîðåííÿ äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ äëÿ ïðîôåñ³éíî¿
ðîáîòè íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

2.1 – ìîæëèâ³ âèäè äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ – ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é
òà ³íøèõ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

2.2 – ö³ë³, âàð³àíòè ³ ïîðÿäîê ñòâîðåííÿ äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ ñòîñîâíî
ð³çíîìàí³òíèõ ãîñïîäàðñüêèõ îáñòàâèí, ó ÿêèõ ïåðåáóâàº êîíêðåòíå
ï³äïðèºìñòâî.

2.3 – òèïîâ³ îðãàí³çàö³éí³ ñòðóêòóðè ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é òà
îñíîâí³ òåõíîëîã³÷í³ ñõåìè ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

2.4 – äîäàòêîâà îö³íêà ðåñóðñ³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ñòâîðåííÿ äî÷³ðí³õ
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³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é.
2.5 – ïåðåë³ê îñíîâíèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â, ÿê³ ðåãóëþþòü ¿õíþ

ä³ÿëüí³ñòü.
3. Ìåòîäèêà óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì ï³äïðèºìñòâà
3.1 – òåõí³êà ðîçðàõóíêó ïîòð³áíîãî îáñÿãó ³ ñòðóêòóðè àêö³îíåðíîãî

êàï³òàëó çà âèäàìè àêö³é, ô³íàíñîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà ïðèáóòîê,
ïîâ’ÿçàíèõ ç íîâèìè åì³ñ³ÿìè;

3.2 – äèâ³äåíäíà ïîë³òèêà ³ êàï³òàë³çàö³ÿ ïðèáóòêó;
3.3 – ìåòîäèêà ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê

âèïóñêó àêö³é, áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â
òà ³íøèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ;

3.4 – ïðîöåäóðè ôîðìóâàííÿ òà çì³íè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó,
ðåàë³çàö³ÿ ìàéíîâèõ ïðàâ àêö³îíåð³â;

3.5 – ìåòîäè çàïîá³ãàííÿ  íåäðóæí³ì çàõîïëåííÿì;
3.6 – ïåðåë³ê îñíîâíèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â, ÿê³ ðåãóëþþòü ðîáîòó

ï³äïðèºìñòâà ó ö³é ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³.
4. Ìåòîäèêà îðãàí³çàö³¿ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â â ³íâåñòèö³éí³

ïðîåêòè ï³äïðèºìñòâ øëÿõîì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
4.1 – âàð³àíòè çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â øëÿõîì âèïóñêó ö³ííèõ

ïàïåð³â äëÿ êîíêðåòíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ð³çíîìàí³òíèõ ãîñïî-
äàðñüêèõ îáñòàâèí, ó ÿêèõ ïåðåáóâàº êîíêðåòíå ï³äïðèºìñòâî;

4.2 – òåõí³êà åì³ñ³¿ (îðãàí³çàö³éíà ï³äãîòîâêà åì³ñ³¿, ¿¿ çä³éñíåííÿ,
îðãàí³çàö³ÿ îáë³êó ³ çâ³òíîñò³ çà ð³çíèìè âàð³àíòàìè åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â,
âèêîðèñòàííÿ äîñâ³äó);

4.3 – ñïîñîáè ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ð³çíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â:
ï³ñëÿðèíêîâà ï³äòðèìêà ö³ííèõ ïàïåð³â, âàð³àíòè âèêîðèñòàííÿ äëÿ
öüîãî ð³çíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é.

5. Ìåòîäèêà àíàë³çó òà îö³íêè ï³äïðèºìñòâà-åì³òåíòà
5.1 – îïåðàö³éíå êåð³âíèöòâî ùîäî îö³íêè ñòàíó ³ ïåðñïåêòèâ åì³òåíòà

íà ðèíêó çàãàëîì (ïðîäóêö³ÿ, ïàðòíåðè ³ êîíêóðåíòè, íàÿâí³ñòü ðèíêîâî¿
í³ø³, ìàðêåòèíãîâà ñòðàòåã³ÿ, îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà, ðåñóðñíà áàçà
òîùî).

5.2 – õàðàêòåðèñòèêà ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó åì³òåíòà
(àíàë³ç ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â ³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â).

5.3 – îö³íêà âïëèâó ïåðåë³÷åíèõ ôàêò³â íà âåëè÷èíó êóðñó ö³ííîãî
ïàïåðó ïðè éîãî ïåðâèííîìó ðîçì³ùåíí³, âêëþ÷àþ÷è ìàéáóòíþ äèíàì³êó
êóðñó.

6. Ìåòîäèêà îïåðàö³é ç àêö³ÿìè ï³äïðèºìñòâà íà á³ðæîâîìó é ïîçà-
á³ðæîâîìó ðèíêàõ.

6.1 – òåõí³êà ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîãî ðèíêó àêö³é ÷åðåç á³ðæîâèé ³
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ïîçàá³ðæîâèé ðèíêè (³íôîðìàö³ÿ, êîíòðàêòè, âèäè ñòðàòåã³é, îðãàí³çàö³ÿ
ïðàö³);

6.2 – òåõí³êà âòðèìàííÿ ñò³éêîãî ÷è çðîñòàþ÷îãî êóðñó àêö³é
ï³äïðèºìñòâà;

6.3 – îðãàí³çàö³ÿ ïðîòèä³¿ ñêóïîâóâàííþ êîíòðîëüíîãî ³ âåëèêèõ
ïàêåò³â àêö³é, à òàêîæ ñïåêóëÿòèâíèì ñòðàòåã³ÿì.

7. ²íø³ ìåòîäèêè ³ ñóïóòíÿ äîêóìåíòàö³ÿ
7.1 – ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ðîçðîáêè ³ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ

ïðîãðàì ï³äïðèºìñòâà: 7.1.1 – ïîðÿäîê ïëàíóâàííÿ, êðèòåð³¿ â³äáîðó òà
îö³íêè îá’ºêò³â äëÿ ³íâåñòèö³é ó êîíòåêñò³ ö³ëåé ï³äïðèºìñòâà; 7.1.2 –
îðãàí³çàö³ÿ ðîçðîáêè ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, îñíîâè ¿õíüî¿ îö³íêè; 7.1.3
– âèçíà÷åííÿ õàðàêòåðèñòèê åì³ñ³¿ ³ ô³íàíñîâèõ âèäàòê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç
íèìè; 7.1.4 – ïîðÿäîê çàòâåðäæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè òà
îðãàí³çàö³ÿ ¿¿ âèêîíàííÿ òîùî.

7.2 – ìåòîäè÷í³ ïîëîæåííÿ ç âåêñåëüíèõ îïåðàö³é: 7.2.1 – îñíîâè
àíàë³çó ³ íåïëàòåæ³â, ó òîìó ÷èñë³ âóçë³â íåïëàòåæ³â; 7.2.2 – îñíîâí³
âåêñåëüí³ ñõåìè ³ ïðîáëåìè ï³äïðèºìñòâà, ùî âèð³øóþòü íà ¿õí³é îñíîâ³;
7.2.3 – òåõí³êà âèêîíàííÿ îêðåìèõ âåêñåëüíèõ îïåðàö³é ç âèêîðèñòàííÿ
âåêñåëüíîãî öåíòðó òîùî.

7.3 – ìåòîäè÷í³ ïîëîæåííÿ ³ç ñòâîðåííÿ õîëäèíãîâèõ ñòðóêòóð,
ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï òà ³íøèõ îá’ºäíàíü êîìåðö³éíèõ
îðãàí³çàö³é;

7.4 – òèïîâ³ âèìîãè äî äîãîâîð³â, ùî óêëàäàþòüñÿ ï³äïðèºìñòâàìè â
îáëàñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³: 7.4.1 – äîãîâîðè ïðî
äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ; 7.4.2 – äîãîâîðè íà àíäåððàéòèíã; 7.4.3 – äîãîâîðè
íà áðîêåðñüêå îáñëóãîâóâàííÿ; 7.4.4 – äîãîâîðè íà âåäåííÿ ðåºñòðó
äåðæàòåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â; 7.4.5 – äîãîâîðè íà äåïîçèòàðíå îáñëóãî-
âóâàííÿ òîùî.

7.5 – äîêóìåíòàö³ÿ ïðî îðãàí³çàö³þ îáë³êó ³ çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
çà îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

7.6 – äîêóìåíòàö³ÿ ùîäî ïîðÿäêó îïîäàòêóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà çà
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

3.4.6. Ðåñóðñè  äëÿ  ä³ÿëüíîñò³  ï³äïðèºìñòâà
íà  ðèíêó  ô³íàíñîâîãî  êàï³òàëó

Ñïðîáóºìî îö³íèòè ðîçì³ð ïî÷àòêîâèõ çàòðàò, íåîáõ³äíèõ äëÿ
ñòâîðåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà ³ ñòâîðåííÿ
ïåðøèõ âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ïðîãðàì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ç ìåòîþ, ùîá ÷åðåç ð³ê çàçíà÷åíà ä³ÿëüí³ñòü áóëà ïåðåâåäåíà íà
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ñàìîô³íàíñóâàííÿ.

3.4.6.1. Ñòðóêòóðà  âèäàòê³â

Ïåðåë³÷èìî îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ïî÷àòêîâèõ çàòðàò:
1 – âèäàòêè íà îðãàí³çàö³éíèé ñóïðîâ³ä, ³íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ

³ ðîçðîáêó íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ³ ìåòîäè÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ ç
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ é ðîáîòè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè (ïðè÷îìó,
÷àñòèíà ö³º¿ äîêóìåíòàö³¿ ìîæå áóòè ïðèäáàíà  ÿê âæå ãîòîâà ïðîäóêö³ÿ,
ùî, ÿê ïðàâèëî, çíèæóº ð³âåíü çàòðàò);

2 – âèäàòêè íà ï³äãîòîâêó ïî÷àòêîâî¿ ãðóïè ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ ìàþòü
êâàë³ô³êàö³éí³ àòåñòàòè íà ïðàâî çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè;

3 –âèäàòêè íà ôîðìóâàííÿ àêö³îíåðíèõ êàï³òàë³â äî÷³ðí³õ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (ãðîøîâèé êàï³òàë, ïî÷àòêîâå òåõí³÷íå
îñíàùåííÿ, îïëàòà ïðàö³ âïðîäîâæ ï³âðîêó áåç óðàõóâàííÿ çàòðàò íà
îðåíäó ïðèì³ùåíü, âðàõîâóþ÷è òå, ùî âîíè áóäóòü ïåðåäàâàòèñÿ â
êîðèñòóâàííÿ àáî áåçêîøòîâíî, àáî ÿê âêëàä â àêö³îíåðíèé êàï³òàë);

4 – ñòâîðåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

3.4.6.2. Ðîçðàõóíîê  îð³ºíòîâíèõ  âèäàòê³â

Ðîçðàõóíîê îð³ºíòîâíèõ âèäàòê³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ âèõîäó
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ñòâîðåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿
³íôðàñòðóêòóðè, âèêîíàíî ç óðàõóâàííÿì ö³í çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2004
ð.

Òàáëèöÿ 3.3
Ðîçðàõóíîê îð³ºíòîâíèõ âèäàòê³â ï³äïðèºìñòâà*

№ 
ç/ï Íàçâà âèäàòê³â Âåëè÷èíà çàòðàò, 

òèñ. ãðí. 

1. 
Íîðìàòèâí³ àêòè òà äîêóìåíòàëüíî-ìåòîäè÷íå 
çàáåçïå÷åííÿ, ³íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ 
òà îðãàí³çàö³éíèé ñóïðîâ³ä 

340 

2. Íàâ÷àííÿ ïî÷àòêîâî¿ ãðóïè ñïåö³àë³ñò³â 
(20 îñ³á) 55 

3. Ñòâîðåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè äëÿ ðîáîòè  
íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 75 

4. 

Ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é 
4.1 – öåíòð ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ 
4.2 – êîìïàí³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â 
4.3 – ñïåö³àë³çîâàíèé ðåºñòðàòîð 
4.4 – âåëèêà ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâà êîìïàí³ÿ 
4.5 – âåêñåëüíèé öåíòð 
4.6 – ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä ç ðåã³îíàëüíîþ ìåðåæåþ 
4.7 – ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ ç ðåґ³îíàëüíîþ ìåðåæåþ 
4.8 – ïåíñ³éíèé ôîíä ç ðåґ³îíàëüíîþ ìåðåæåþ 

55 
300 
700 
950 

1000 
300 
600 
600 
600 

 Âñüîãî 5520 
 Ðåçåðâíèé ôîíä çàáåçïå÷åííÿ ä³ÿëüíîñò³ 

ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó 552 

 Ï³äñóìîê 6072 
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* Âèäàòêè ðîçðàõîâàíî ç óðàõóâàííÿì îïòèìàëüíî äîïóñòèìèõ (äîö³ëüíèõ) âíåñê³â.

Ç³ñòàâëåííÿ ïî÷àòêîâèõ ãðîøîâèõ çàòðàò íà ñòâîðåííÿ
³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ç ïðîãíîçîâàíèì îáñÿãîì çàëó÷åíèõ íà
ï³äïðèºìñòâî ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â íà îñíîâ³ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â çà
íàøîþ ìîäåëëþ äàº ïðèáëèçíå ñï³ââ³äíîøåííÿ 1:90, òîáòî íà 1 ãðí.,
âêëàäåíó ó ñòâîðåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ìîæíà
çàëó÷èòè 90 ãðí. ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà.
Äîñÿãíóòè òàêîãî ïîêàçíèêà ö³ëêîì ðåàëüíî ïðè íîðìàëüí³é ðîáîò³
ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
Óêðà¿íè.

3.4.6.3. Ðîçðàõóíîê  ê³ëüêîñò³  çàëó÷åíîãî  ïåðñîíàëó

Â îïòèìàëüíîìó âèïàäêó ï³äïðèºìñòâî ïîâèííî ñòâîðèòè 9–10 íîâèõ
îðãàí³çàö³éíèõ ñòðóêòóð – ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ç â³äïîâ³äíèìè
ðåã³îíàëüíèìè ìåðåæàìè. Òóò ìàºìî ñïðàâó ç ôîðìóâàííÿì íîâî¿
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ï³äïðèºìñòâà äëÿ ñó÷àñíîãî çàáåçïå÷åííÿ éîãî
îñíîâíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Íà íàøó äóìêó, êîæíó îðãàí³çàö³éíó îäèíèöþ
äîñèòü íàïîâíèòè 20-30 îñîáàìè ó ïî÷àòêîâèé ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ,
çîêðåìà, 200–300 îñ³á – êàäðîâèé ñêëàä äî÷³ðí³õ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é,
àïàðàò õîëäèíã³â ³ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï; 100 îñ³á – ÷èñåëüí³ñòü
ïðàö³âíèê³â ô³ë³é ³ ðåã³îíàëüíèõ ìåðåæ; ó ï³äñóìêó ìàºìî 300–400 îñ³á
– ïåðñîíàë, çàéíÿòèé ó ô³íàíñîâ³é ³íôðàñòðóêòóð³ âåëèêîãî
ï³äïðèºìñòâà (îá’ºäíàííÿ ï³äïðèºìñòâ) ó ïî÷àòêîâèé ïåð³îä ¿¿
ñòàíîâëåííÿ ó 1999–2001 ðð.

ßê ïðàâèëî, âèêîðèñòàííÿ ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà (íàïðèêëàä, ç
éîãî ô³íàíñîâîãî â³ää³ëó) º íåäîñòàòíüî åôåêòèâíèì, îñê³ëüêè âîíè, ÿê
ïðàâèëî, çàéíÿò³ ïîòî÷íîþ ðîáîòîþ, òîìó çá³ëüøåííÿ ÷èñåëüíîñò³
ïåðñîíàëó íîâîñòâîðþâàíî¿ ñòðóêòóðè º âèïðàâäàíèì ç òî÷êè çîðó
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âèñîêî¿ ô³íàíñîâî¿ â³ääà÷³ ÷åðåç 1–2 ðîêè.

3.4.7. Åòàïè  âèõîäó  ï³äïðèºìñòâà
íà  ôîíäîâèé  ðèíîê  (ïðîãðàìà  ä³é)

Ç äîñâ³äó â³äîìî, ùî áàæàííÿ ñòâîðþâàòè é óäîñêîíàëþâàòè íîâ³
äîâãîòåðì³íîâ³ ïðîãðàìè ïîòð³áíî ïåðåòâîðèòè íà ïðàêòè÷íå
ðîçâ’ÿçàííÿ êîíêðåòíèõ ïðîáëåì, ñïðÿìîâàíèõ íà ïðèñêîðåíèé âèõ³ä
ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó çâåðíåìî óâàãó íà îñíîâí³
åòàïè öüîãî ïðîöåñó:

– ñòâîðèòè íà ï³äïðèºìñòâ³ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè;
– ñòâîðèòè â³ää³ë ö³ííèõ ïàïåð³â; ÿêùî æ â³í óæå ³ñíóº – çì³öíèòè

éîãî êàäðîâèé ïîòåíö³àë 5–10 îñîáàìè; äî÷³ðí³ì ÷è àô³ë³éîâàíèì
êîìïàí³ÿì ðàäèìî ñòâîðèòè ó ñåáå â³ää³ëè ö³ííèõ ïàïåð³â ÷èñåëüí³ñòþ
äî 5–7 îñ³á;

– ðîçðîáèòè äîâãîòåðì³íîâ³ äîêóìåíòè ùîäî ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè
ï³äïðèºìñòâà, ïðîãðàìè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó (íà 1–3 ðîêè);

– ï³äãîòóâàòè äåòàëüíèé á³çíåñ-ïëàí äëÿ âò³ëåííÿ çàçíà÷åíèõ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà, ïðîãðàìè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ó ÿêîìó:

1 – âèçíà÷èòè ãîëîâí³ îá’ºêòè ³ ñòðóêòóðí³ ï³äðîçä³ëè, ç ÿêèõ ðîçïî÷-
íåòüñÿ ¿õ ðåàë³çàö³ÿ;

2 – âèçíà÷èòè 1–3 âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêòè, ï³ä ÿê³ áóäå
âèïóùåíî ö³íí³ ïàïåðè ï³äïðèºìñòâà;

3 – âñòàíîâèòè ïåðåë³ê ³íâåñòèö³éíèõ òà ³íøèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ áóäå
ñòâîðåíî ó íàñòóïíîìó ðîö³ ïðè ï³äïðèºìñòâ³ òà ó ñï³ëüí³é âëàñíîñò³ ç
äî÷³ðí³ìè ³ ñóì³æíèìè êîìïàí³ÿìè;

4 – ñôîðìóëþâàòè êîíêðåòí³ çàâäàííÿ ðîçðîáêè, ïðèäáàííÿ é ðîçòà-
øóâàííÿ çàìîâëåíü ùîäî ìåòîäè÷íîãî òà ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ, ãàëóçåâèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â (ïðîåêò³â íàêàç³â, ðîçïîðÿäæåíü
òîùî);

5 – íàêðåñëèòè çàõîäè ç³ ñòâîðåííÿ ðåºñòðàòîðà ÷è ïåðåéòè íà
îáñëóãîâóâàííÿ äî íàÿâíîãî ðåºñòðàòîðà;

6 – âèçíà÷èòè çàâäàííÿ ùîäî çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â;

7 – ðîçðîáèòè çàâäàííÿ ç³ ñòâîðåííÿ ³ âò³ëåííÿ òèïîâèõ ñõåì îïåðàö³é
ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ñåðòèô³êàòàìè é âåêñåëÿìè, òèïîâèõ
âèìîã äî äîãîâîð³â òîùî.
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3.4.8. Ñòàä³¿  ïðîãðàìè  âèõîäó  ï³äïðèºìñòâà
íà  ðèíîê  ô³íàíñîâîãî  êàï³òàëó

Ñòàä³¿ ïðîãðàìè âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ³
ïîäàëüøà ä³ÿëüí³ñòü íà íüîìó âèçíà÷àþòüñÿ ìîæëèâ³ñòþ âò³ëåííÿ
ïîäàíî¿ âèùå ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêò óðè ï³äïðèºìñòâà, òîìó
âèîêðåìèìî ç íèõ, íà íàø ïîãëÿä, òðè îñíîâíèõ ñòàä³¿ ñòîñîâíî: 1)
ñòâîðåííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè, 2) ñòâîðåííÿ êàäðîâîãî,
ìåòîäè÷íîãî òà ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ 3) çä³éñíåííÿ îêðåìèõ
ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè (ïåðâèííèé ðèíîê, âòîðèííèé
ðèíîê, äåïîçèòàðíî-ðîçðàõóíêîâà ³ ðåºñòðàòîðñüêà ñòðóêò óðè,
êîìóí³êàö³éíå ³ êîìï’þòåðíå çàáåçïå÷åííÿ).

3.4.9. Ñòâîðåííÿ  îðãàí³çàö³éíî¿  ñòðóêòóðè
äëÿ  ðîáîòè  íà  ðèíêó  ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Äî íîâî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè âõîäèòü ñòâîðåííÿ óïðàâë³ííÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà, ôîðìóâàííÿ ìåðåæ³ ô³íàíñîâèõ
òà ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é, ùî º ó ñï³ëüí³é âëàñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà
éîãî äî÷³ðí³õ é àô³ë³éîâàíèõ êîìïàí³é, çîêðåìà öå ñòîñóºòüñÿ öåíòðó
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ, êîìïàí³¿ – ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, ðåºñòðàòîðà ö³ííèõ ïàïåð³â, âåêñåëüíîãî öåíòðó,
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâî¿ êîìïàí³¿, õîëäèíãîâèõ ñòðóêòóð, ðåã³îíàëüíèõ
³ ö³ëüîâèõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï, ³íâåñòèö³éíîãî é ïåíñ³éíîãî
ôîíä³â, ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ òîùî. Ïîì³òíó ðîëü ó íàðîùóâàíí³ êàï³òàë³â
â³ä³ãðàº ðåêàï³òàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é òà ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â, ùî ïåðåáóâàþòü ó ñôåð³ âïëèâó ï³äïðèºìñòâà,
äèâåðñèô³êàö³ÿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ðîçøèðåííÿ ïåðåë³êó ïîñëóã, ÿê³
íàäàþòü ï³äïðèºìñòâó ñòîðîíí³ óñòàíîâè òà îðãàí³çàö³¿.

Ç äîñâ³äó â³äîìî, ùî óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ³ âåêñåëüíèé
öåíòð ï³äïðèºìñòâà ñë³ä ñòâîðèòè ó ïåðøèé ð³ê (ïî ìîæëèâîñò³ â³äðàçó),
ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü ³íøèõ ³íñòèòóö³é ñòàº ä³ºçäàòíèìè âïðîäîâæ äâîõ
ðîê³â, à õîëäèíãîâ³ ñòðóêòóðè, ðå´³îíàëüí³ òà ö³ëüîâ³ ïðîìèñëîâî-
ô³íàíñîâ³ ãðóïè ôîðìóþòüñÿ âïðîäîâæ ï’ÿòè ðîê³â; ïðîöåñè
ðåêàï³òàë³çàö³¿ ³ äèâåðñèô³êàö³¿ ðîçïî÷èíàþòüñÿ íà äðóãîìó ðîö³
ä³ÿëüíîñò³ íîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà ³ òðèâàþòü
äî ï’ÿòè ðîê³â.
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3.4.10. Ñòâîðåííÿ  ³íôîðìàö³éíîãî,  êàäðîâîãî
³  ìåòîäè÷íîãî  çàáåçïå÷åííÿ

Ñåðåä ïåðøî÷åðãîâèõ çàâäàíü ï³äïðèºìñòâà – ï³äãîòîâêà
íîðìàòèâíèõ òà îðãàí³çàö³éíèõ àêò³â ³ ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â (ïëàíîâ³
é ïðîãðàìí³ äîêóìåíòè, óñòàíîâ÷³ òà ðåºñòðàö³éí³ ïàïåðè – çà îäèí ð³ê,
ìåòîäèêè ³ òèïîâ³ ïîëîæåííÿ – âïðîäîâæ äâîõ ðîê³â ç îäíî÷àñíîþ
ï³äãîòîâêîþ ïî÷àòêîâî¿ ãðóïè ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ ìàþòü êâàë³ô³êàö³éí³
àòåñòàòè íà ïðàâî çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè); ñòâîðåííÿ
³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷íî¿ áàçè òðèâàº äî ï’ÿòè ðîê³â.

3.4.11. Çä³éñíåííÿ  îêðåìèõ  ô³íàíñîâèõ  îïåðàö³é  ç  ö³ííèìè
ïàïåðàìè.  Ïåðâèííèé  ðèíîê  ö³ííèõ  ïàïåð³â

Ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ïåðåäáà÷àþòü:
1) ñòâîðåííÿ âíóòð³øíüî¿ ñèñòåìè ïîñò³éíî¿ ï³äãîòîâêè ³íâåñòèö³éíèõ

ïðîåêò³â (òðèâàë³ñòü – çà îäèí ð³ê);
2) âò³ëåííÿ ê³ëüêîõ âåëèêèõ ï³ëîòíèõ ïðîåêò³â åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â

ï³ä ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ùî ñòîñóþòüñÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà
(òðèâàë³ñòü – äâà ðîêè);

3) ñåð³éíà åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ñòâîðåí³ ó
âíóòð³øí³é ñèñòåìè ïîñò³éíî¿ ï³äãîòîâêè îñòàíí³õ (òðèâàë³ñòü – ç äðóãîãî
ðîêó ä³ÿëüíîñò³ âïðîäîâæ íàñòóïíèõ ï’ÿòè ðîê³â);

4) êîîðäèíàö³ÿ ï³ñëÿ ïðèâàòèçàö³éíèõ åì³ñ³é ç ìåòîþ çáåðåæåííÿ
ö³ë³ñíîñò³ ï³äïðèºìñòâà ³ ñèñòåìè êîíòðîëþ çà íèì (òðèâàë³ñòü – ç
äðóãîãî ðîêó ä³ÿëüíîñò³ âïðîäîâæ íàñòóïíèõ ï’ÿòè ðîê³â);

5) êîîðäèíàö³ÿ åì³ñ³¿ ³ ðîçïîä³ëó àêö³é äëÿ ôîðìóâàííÿ ãàëóçåâèõ ³
ì³æãàëóçåâèõ ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï ³ õîëäèíã³â, â ÿêèõ áåðå
ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî (òðèâàë³ñòü – ç äðóãîãî ðîêó ä³ÿëüíîñò³ âïðîäîâæ
íàñòóïíèõ ï’ÿòè ðîê³â);

6) îðãàí³çàö³ÿ ïðîåêò³â âåêñåëüíî¿ åì³ñ³¿ äëÿ çíèæåííÿ ãîñòðîòè êðèçè
íåïëàòåæ³â ³ äëÿ çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â íà îñíîâ³
âèïóñêó êîìåðö³éíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ô³íàíñîâèõ âåêñåë³â) – òðèâàë³ñòü
â³äïîâ³äíî äâà ðîêè ³ ç äðóãîãî ðîêó – âïðîäîâæ íàñòóïíèõ ï’ÿòè ðîê³â;

7) ïðè íàÿâíîñò³ êîøò³â ó ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà ìîæëèâîþ ñòàº
îðãàí³çàö³ÿ âèïóñêó æèòëîâèõ ñåðòèô³êàò³â òà îáë³ãàö³éíèõ ïîçèê äëÿ
çä³éñíåííÿ âíóòð³øíüî¿ ïðîãðàìè ³íâåñòèö³é ó æèòëîâå áóä³âíèöòâî òà
³íø³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ ñòîñîâíî ñîö³àëüíî¿ ñôåðè (òðèâàë³ñòü – äî ï’ÿòè
ðîê³â);

8) îðãàí³çàö³ÿ âèïóñêó ³ ãàðàíòóâàííÿ òîâàðíèõ ô’þ÷åðñíèõ òà
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îïö³îííèõ êîíòðàêò³â ï³ä ïðîäóêö³þ ï³äïðèºìñòâà (íà òðåòüîìó–ï’ÿòîìó
ðîö³ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó).

3.4.12. Âòîðèííèé  ðèíîê  ö³ííèõ ïàïåð³â

Ñòâîðåííÿ ë³êâ³äíîãî ðèíêó àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
ï³äïðèºìñòâà ïîëÿãàº ó ïðîõîäæåíí³ ïðîöåäóð ë³ñòèíãó, äîïóñêó ó
ïîçàá³ðæîâ³ òîðãîâ³ ñèñòåìè, çä³éñíåíí³ âïëèâó íà êóðñ àêö³é ó ìåæàõ,
äîçâîëåíèõ çàêîíîäàâñòâîì, ðîáîòà ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ï³äïðèºìñòâ-
êîíêóðåíò³â òîùî. Â³äîìî, ùî íà ñòâîðåííÿ á³ðæîâîãî ë³êâ³äíîãî ðèíêó
ï³äïðèºìñòâî ìîæå ðîçðàõîâóâàòè ïðè âäàë³é ä³ÿëüíîñò³, ïî÷èíàþ÷è ç
äðóãîãî ðîêó ³ â íàñòóïíèõ òðè ðîêè, à ïîçàá³ðæîâèé – âïðîäîâæ óñ³õ
ïî÷àòêîâèõ ï’ÿòè ðîê³â.

Çàõèñò ³íòåðåñ³â ï³äïðèºìñòâà ó ñòîñóíêàõ ³ç ãàëóçåâèì öåíòðîì,
ùî âèêîíóº êîìåðö³éíå óïðàâë³ííÿ ïîðòôåëÿìè ö³ííèõ ïàïåð³â
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ÿê³ º ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, òà ñòâîðåííÿ
ñòàíäàðòíèõ ñõåì îïåðàö³é ç êàçíà÷åéñüêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè òà ³íøèìè
äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî íàäõîäÿòü íà ï³äïðèºìñòâî çàì³ñòü
áåçïîñåðåäíüîãî ô³íàíñóâàííÿ ç áþäæåòó, çä³éñíþþòüñÿ ïåðåâàæíî
âïðîäîâæ äâîõ–òðüîõ ðîê³â, à ïðè íåîáõ³äíîñò³ – äîâøå (çàëåæíî â³ä
³íâåñòèö³éíî¿ ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà).

3.4.13. ²íâåñòèö³¿  ó  ö³íí³  ïàïåðè

Âîíè ïðîÿâëÿþòüñÿ ó òðüîõ îñíîâíèõ âèäàõ: 1 – ñòâîðåííÿ ìåðåæ³
äî÷³ðí³õ êîìïàí³é ³ ñòðóêòóð, à òàêîæ êîìïàí³é, ùî ïåðåáóâàþòü ó ñôåð³
âèðîáíè÷îãî âïëèâó òà ïîâ’ÿçàí³ ç îñíîâíîþ ïðîäóêö³ºþ ï³äïðèºìñòâà;
2 – ñòâîðåííÿ ñèñòåìè çàáåçïå÷åííÿ ìàéíîâèõ ³íòåðåñ³â ³ çàîõî÷åííÿ
êåð³âíèöòâà (âèùîãî ìåíåäæìåíòó) ï³äïðèºìñòâà; 3 – ñòâîðåííÿ
ñòàíäàðòíèõ ñõåì êîðîòêîòåðì³íîâîãî ³íâåñòóâàííÿ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ
ãðîøîâèõ çàñîá³â ó äåðæàâí³ òà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ìàþòü âèñîêó
ë³êâ³äí³ñòü ³ äîñòàòíþ ïðèáóòêîâ³ñòü; âñ³ òðè âèäè ñòîñóþòüñÿ
ï³äïðèºìñòâà ó á³ëüø-ìåíø ïðîïîðö³éíîìó ïðåäñòàâëåíí³ âïðîäîâæ
ïåðøèõ ï’ÿòè ðîê³â ä³ÿëüíîñò³, à ïîò³ì âæå âèçíà÷àþòüñÿ ò³, ùî
íàéá³ëüøå â³äïîâ³äàþòü ñïåöèô³ö³ ï³äïðèºìñòâà çîêðåìà.

3.4.14. Äåïîçèòàðíî-ðîçðàõóíêîâà ³ ðåºñòðàòîðñüêà
  ³íôðàñòðóêòóðà,  êîìï’þòåðíà  ìåðåæà

³  êîìóí³êàö³éíå  çàáåçïå÷åííÿ

Òóò âèçíà÷àëüíèì º âõîäæåííÿ ó äåïîçèòàðí³ òà ðîçðàõóíêîâî-
êë³ðèíãîâ³ ñèñòåìè, ùî çàáåçïå÷óº âèêîíàííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâà
àäì³í³ñòðàòèâíî-òåõí³÷íèõ ôóíêö³é ï³ä ÷àñ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.
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3.5. Ïðîãðàìà âèõîäó ³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà
íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Äàíó ïðîãðàìó ãîòóþòü, ÿê ïðàâèëî, àáî ó âèãëÿä³ ñàìîñò³éíîãî
äîêóìåíòà, àáî ðîçä³ëó â «²íâåñòèö³éí³é ïîë³òèö³ ï³äïðèºìñòâà».

3.5.1. Îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ïðîãðàìè

Ïðîãðàìó ãîòóþòü íà òåðì³í 1–5 ðîê³â; âîíà ñêëàäàºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî,
ç òàêèõ îñíîâíèõ ÷àñòèí:

1 – ö³ë³ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó (àíàë³ç
ô³íàíñîâèõ àñïåêò³â òà îñîáëèâîñòåé ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà; îö³íêà íåñòà÷³ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ êîíêðåòíèõ çàâäàíü
ðåêîíñòðóêö³¿, ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ³ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó; àíàë³ç ìîæëèâèõ
äæåðåë çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â, ó òîìó ÷èñë³ ÷åðåç ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â;
âñòàíîâëåííÿ çàâäàíü ç äîõîä³â ï³äïðèºìñòâà, îòðèìàíèì â³ä
³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ó ö³íí³ ïàïåðè, à òàêîæ ³ç íàãðîìàäæåííÿ ãðîøîâèõ
çàñîá³â äëÿ êîíêðåòíèõ îá’ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ òîùî);

2 – ïîë³òèêà ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (âèçíà÷åííÿ
ãîëîâíèõ çàñàä, ùî â³äîáðàæàþòü ñòóï³íü àãðåñèâíîñò³ ÷è
êîíñåðâàòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà öüîìó ðèíêó; âñòàíîâëåííÿ ê³ëüê³ñíèõ
òà ÿê³ñíèõ îáìåæåíü ùîäî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ³ çîñåðåäæåííÿ ðèçèê³â,
ïîâ’ÿçàíèõ ç ïîä³áíèì ³íâåñòóâàííÿì; ñòðóêòóðóâàííÿ àêö³îíåðíîãî
êàï³òàëó òà óòî÷íåííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ àêö³é ³ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
òåðì³íîâîñò³ é äîõ³äíîñò³ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â; âèçíà÷åííÿ ìàðæ³ ì³æ
â³äñîòêîì çà áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ äîõ³äí³ñòþ â³ä ³íâåñòóâàííÿ
ãðîøîâèõ çàñîá³â, çàëó÷åíèõ íà îñíîâ³ ¿õíüîãî âèïóñêó, òîùî);

3 – êîíêðåòí³ âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â òà îïåðàö³¿ ç íèìè, ÿê³
çä³éñíþâàòèìå ï³äïðèºìñòâî (âèá³ð ö³ííèõ ïàïåð³â òà îïåðàö³é, ÿê³
ðîçâèâàòèìóòüñÿ ïîåòàïíî, ùîá ìîæíà áóëî ï³äãîòóâàòè ïðîãðàìó
ïîñòóïîâîãî ³ ðèòì³÷íîãî ðîçâèòêó ä³ÿëüíîñò³ â³ää³ëó ö³ííèõ ïàïåð³â;
óñòàíîâëåííÿ çàáîðîí íà âèäè îïåðàö³é ³ òîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ º
âèíÿòêîâî ðèçèêîâàíèìè ³ íå âõîäÿòü äî ñôåðè ³íòåðåñ³â ï³äïðèºìñòâà;
îêðåñëåííÿ ñïåö³àë³çàö³¿ â³ää³ëó ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâà ³ òèõ
îïåðàö³é, ÿê³ âèêîíóâàòèìóòüñÿ ïîçà éîãî ìåæàìè ³ áóäóòü ïåðåäàí³
äî÷³ðí³ì àáî óïîâíîâàæåíèì ³íñòèòóö³ÿì òîùî);

4 – êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ô³íàíñîâ³ ñõåìè òà åì³ñ³¿, ùî
âïðîâàäæóþòü âïðîäîâæ ïåðøèõ äâîõ ðîê³â (çàâäàííÿ ç ïðèðîñòó
àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, âåêñåëüí³ ñõåìè òà çàâäàííÿ ç³ çíèæåííÿ
ïëàòåæ³â; âèçíà÷åííÿ êîíêðåòíèõ áóä³âåëüíèõ îá’ºêò³â ï³ä åì³ñ³¿;
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ïðîõîäæåííÿ ë³ñòèíãó òîùî);
5 – îðãàí³çàö³éíà ñòðóêòóðà ï³äïðèºìñòâà äëÿ ðîáîòè ç ö³ííèìè

ïàïåðàìè (â³ää³ë ö³ííèõ ïàïåð³â; ïî÷àòêîâà ³ ïîäàëüøà ÷èñåëüí³ñòü éîãî
øòàòó; ôóíêö³¿ òà îïåðàö³¿, ÿê³ â³í âèêîíóâàòèìå â ïî÷àòêîâèé ³
ïîäàëüøèé ïåð³îäè; éîãî âíóòð³øíÿ ñòðóêòóðà; ïðîãðàìà ñòâîðåííÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é ïîâ’ÿçàíèõ ç ï³äïðèºìñòâîì; óêëàäàííÿ óãîä ç
îáñëóãîâóâàííÿ (àáî âèçíàííÿ ñòàòóñó óïîâíîâàæåíèõ) ç â³äïîâ³äíèìè
áàíêàìè é áðîêåðàìè ç ö³ííèõ ïàïåð³â);

6 – ìåòîäè÷í³ òà ðîçïîðÿäí³ ìàòåð³àëè (êîíêðåòí³ ìåòîäèêè,
ïîëîæåííÿ, íàêàçè, ÿê³ ñë³ä ï³äãîòóâàòè é âèäàòè; òåðì³íè; â³äïîâ³äàëüí³
âèêîíàâö³ òîùî);

7 – âèäàòêè ³ äæåðåëà ¿õ ïîêðèòòÿ (êîøòîðèñ âèäàòê³â, íåîáõ³äíèõ
äëÿ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â; ïîêâàðòàëüíå éîãî
óçãîäæåííÿ ç â³äïîâ³äíîþ ïðîãðàìîþ ñòâîðåííÿ â³ää³ëó ö³ííèõ ïàïåð³â,
äî÷³ðí³õ ³íñòèòóö³é, ï³äãîòîâêè ïåðøèõ ïðîåêò³â òîùî);

8 – îñíîâí³ ñòàä³¿ âò³ëåííÿ ïðîãðàìè (çâåäåííÿ îñíîâíèõ ðîá³ò ³
ïðîåêò³â, âêàçàíèõ ó ïîïåðåäí³õ ðîçä³ëàõ, â ºäèíèé ïëàí çàõîä³â ³ç
çàçíà÷åííÿì â³äïîâ³äàëüíèõ îñ³á ³ âèêîíàâö³â, ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â
òîùî).

Ïðîãðàìó çàòâåðäæóþòü íàêàçîì ïî ï³äïðèºìñòâó, ó ÿêîìó âêàçóþòü
îñ³á ³ ñòðóêòóðí³ ï³äðîçä³ëè, â³äïîâ³äàëüíèõ çà ¿¿ âèêîíàííÿ; ïîò³ì ó íüîìó
éòèìå ìîâà ïðî ñòâîðåííÿ óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè
ï³äïðèºìñòâà ÷è ³íøî¿ ðîáî÷î¿ ãðóïè äëÿ îðãàí³çàö³¿ âèêîíàííÿ ö³º¿
ïðîãðàìè.

3.5.2. Âèìîãè äî ï³äãîòîâêè ïðîãðàìè

Ñóòòºâèìè º íàñòóïí³ âèìîãè, ÿê³ ñë³ä àáî âèêîíàòè, àáî ïðèíàéìí³
âèçíà÷èòè:

1 – ö³ë³ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷åí³ êåð³âíèöòâîì (ðîçðîáêà
ïðîãðàì ïîâèííà ïî÷èíàòèñÿ ç àíàë³çó çàäóì³â ³ ïëàí³â ðîçâèòêó,
ïðèéíÿòèõ íà ï³äïðèºìñòâ³);

2 – ðåçóëüòàòè àíàë³çó ïîòî÷íî¿ íåñòà÷³ ô³íàíñîâèõ çàñîá³â äëÿ
ï³äòðèìàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ð³çíèöþ ì³æ ô³íàíñîâèìè
ïîòðåáàìè íà ðåñòðóêòóðèçàö³þ é ðîçâèòîê òà ðåàëüíî âèä³ëåíèìè
ãðîøîâèìè ðåñóðñàìè äëÿ öèõ íàïðÿìê³â (ïðè íàãîä³ çàçíà÷èìî, ùî
ïèòàííÿ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó íà á³ëüøîñò³
ï³äïðèºìñòâ, ÿê ïðàâèëî, íå îïðàöüîâóþòü, òîìó ³ñíóº ðîçá³æí³ñòü ì³æ
ô³íàíñîâèìè ïîòðåáàìè, âèçíà÷åíèìè ç òî÷êè çîðó êåð³âíèöòâà
(äèðåêòîðàòó), ³ íàÿâíèìè äæåðåëàìè ¿õ ïîêðèòòÿ);
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3 – îñîáëèâîñò³ õàðàêòåðó, ñòóï³íü ï³äïðèºìíèöüêî¿ àãðåñèâíîñò³
(êîíñåðâàòèâíîñò³, ðîçâàæëèâîñò³) êåð³âíèêà, éîãî ñïðàâæí³ íàì³ðè ³ ö³ë³
(íà ïðàêòèö³ íå â³äîáðàæàþòü íà äîêóìåíòàëüíîìó ÷è òåçîâîìó ð³âí³),
éîãî ìåòîäè óïðàâë³ííÿ ÿê âò³ëåííÿ íàì³ð³â ³ ö³ëåé (ï³äêðåñëèìî, ùî
ñïðîáà ñòâîðèòè ïðîãðàìó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, ÿêà íå óçãîäæóºòüñÿ ç ïñèõîëîã³÷íèìè õàðàêòåðèñòèêàìè ³
ñîö³àëüíèì ñòàíîì êåð³âíèêà, º íåæèòòºçäàòíîþ, ³, á³ëüøå òîãî, ìîæå
ïðèçâåñòè íå ò³ëüêè äî çàïëóòàíèõ òàêòè÷íèõ ³ íåâèçíà÷åíèõ
ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿìê³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à é äî áåçïîñåðåäí³õ
çáèòê³â, çóìîâëåíèõ, íàïðèêëàä, âèìîãîþ çì³íèòè êåð³âíèöòâî äëÿ
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà â ñó÷àñíèõ óìîâàõ);

4 – ìàéíîâ³ òà ³íø³ ïðè÷èíè êîíôë³êò³â ³íòåðåñ³â êåð³âíèöòâà (âèùèõ
ìåíåäæåð³â) ï³äïðèºìñòâà (äàíà ïðîãðàìà ïîâèííà âð³âíîâàæóâàòè
ïîãëÿäè êåð³âíèöòâà ð³çíèõ ð³âí³â ï³äïîðÿäêîâàíîñò³ íà ö³ë³ é çàñîáè
âò³ëåííÿ îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà, ñïðèÿòè ¿õíüîìó
íàëàãîäæåííþ â îïòèìàëüíèõ ìåæàõ, ïðèéíÿòíèõ ³ äëÿ êåð³âíèöòâà, ³
äëÿ ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà, ³ äëÿ éîãî âëàñíèê³â).

3.5.3. ²íôîðìàö³éíå òà îðãàí³çàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ
ï³äãîòîâêè ïðîãðàìè

Íàÿâí³ñòü òàêîãî çàáåçïå÷åííÿ, çä³éñíåíîãî ç âèêîðèñòàííÿì
ñó÷àñíèõ êàäðîâèõ ³ òåõí³÷íèõ çàñîá³â, äàñòü çìîãó ñòâîðèòè ïðîãðàìó
âèõîäó íà ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â³äïîâ³äíî äî êîíêðåòíîãî ô³íàíñîâîãî-
ãîñïîäàðñüêîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà, éîãî ö³ëåé ³ ðåñóðñ³â. Îñíîâîþ
ãíó÷êîãî ï³äõîäó º âðàõóâàííÿ íà ï³äïðèºìñòâ³ äóìîê ³ ìîæëèâîñòåé
êåð³âíèê³â ð³çíèõ ð³âí³â, ñòâîðåííÿ óçàãàëüíåíîãî áà÷åííÿ ìàéáóòíüî¿
ä³ÿëüíîñò³, ùî ïîâèííî áóòè ôàêòè÷íî â³äîáðàæåíèì ó ïðîãðàì³ ÿê
äîêóìåíò³. Íà íàøó äóìêó, ðîçøèðåííÿ ïîâíîâàæåíü ãðóïè êåð³âíèõ
ïðàö³âíèê³â, ÿê³ ä³ñòàëè äîäàòêîâó åêîíîì³÷íó ï³äãîòîâêó äëÿ ðîáîòè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó, äàº çìîãó íàî÷í³øå âèçíà÷èòèñÿ ³íøèì êåð³âíèêàì ³
çàëàãîäèòè ñóìí³âí³ ïèòàííÿ ç êîëåãàìè, à íå ï³äëàøòîâóâàòèñÿ ï³ä
øâèäêîçì³íí³ êîí’þíêòóðí³ ì³ðêóâàííÿ.

Äî ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ âõîäÿòü:
  1 – ïëàíè ïðèâàòèçàö³¿, âèçíà÷åí³ íà ãîëîâíîìó ï³äïðèºìñòâ³,

äî÷³ðí³õ òà àô³ë³éîâàíèõ êîìïàí³ÿõ, äëÿ êîëèøí³õ ï³äïðèºìñòâ
äåðæàâíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ òîùî;

  2 – ñòàòóòè ãîëîâíîãî ï³äïðèºìñòâà, äî÷³ðí³õ òà àô³ë³éîâàíèõ
êîìïàí³é òîùî;
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  3 – ñòðóêòóðà êàï³òàëó çà àêö³îíåðàìè (÷èñåëüí³ñòü ³ ñêëàä
àêö³îíåð³â ÿê ô³çè÷íèõ îñ³á, âèîêðåìëåííÿ àäì³í³ñòðàö³¿ é êåð³âíèöòâà
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà îñíîâíîãî òðóäîâîãî êîëåêòèâó);

  4 – äî÷³ðí³ òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ é êîìåðö³éí³ ³íñòèòóö³¿, ó÷àñíèêîì ÿêèõ
º ï³äïðèºìñòâî, ïàðòíåðè ÿê ³ç âèðîáíèöòâà, òàê ³ ç ³íøî¿  ä³ÿëüíîñò³;

  5 – ð³÷í³ áóõãàëòåðñüê³ çâ³òè (îïòèìàëüíî – çà îñòàíí³õ ï’ÿòü ðîê³â),
êâàðòàëüí³ çâ³òè ïîòî÷íîãî ðîêó, êîëè ãîòóþòü äàíó ïðîãðàìó;

  6 – îáñÿã ³ ñòðóêòóðà áþäæåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ (ÿêùî âîíî º äëÿ
ï³äïðèºìñòâà) çà îñòàíí³õ òðè ðîêè, à òàêîæ íà ïîòî÷íèé ³ íàñòóïíèé
ðîêè (â³äíîñíî çãàäàíî¿ ïðîãðàìè);

  7 – îáñÿã ³ ñòðóêòóðà çàáîðãîâàíîñòåé ³ íåïëàòåæ³â (³ç â³äïîâ³äíèì
ïåðåë³êîì êðåäèòîð³â ³ äåá³òîð³â ï³äïðèºìñòâà);

  8 – äî÷³ðí³ òà àô³ë³éîâàí³ êîìïàí³¿, ùî ìàþòü ñòàò óñ
íåïåðñïåêòèâíèõ ³ ï³äëÿãàþòü çàêðèòòþ, áàíêðóòè ÷è íà ìåæ³
áàíêðóòñòâà;

  9 – âëàñíà ³íâåñòèö³éíà ïðîãðàìà (â îïòèìàëüíîìó âèïàäêó ¿¿
óçãîäæóþòü ³ç ãàëóçåâîþ ³íâåñòèö³éíîþ ïðîãðàìîþ, ÿêùî òàêà ³ñíóº) ³ç
çàçíà÷åííÿì ïåðøî÷åðãîâèõ îá’ºêò³â òà îá’ºêò³â ³íâåñòèö³é íà íàñòóïíèé
ð³ê ³ â ïåðñïåêòèâ³ íà 3–5 ðîê³â (ñåðåäíüî- ³ äîâãîòåðì³íîâ³ ïîêàçíèêè);

10 –  ñòðóêòóðà ðåàë³çàö³¿ ³ ñïîæèâàííÿ îñíîâíî¿ ïðîäóêö³¿
ï³äïðèºìñòâà, ïàðòíåðè ³ ñóì³æíèêè ÿê ³ç âèðîáíèöòâà, òàê ³ ç ä³ÿëüíîñò³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;

11 – âàðò³ñí³ ïîêàçíèêè: îáñÿã âèðîáíèöòâà, ïðèáóòêîâ³ñòü, ñòðóêòóðà
äæåðåë ³ âêëàäåííÿ êîøò³â, íåïëàòåæ³ ïî âñ³õ äî÷³ðí³õ òà àô³ë³éîâàíèõ
êîìïàí³ÿõ ³ ï³äïðèºìñòâàõ;

12 – êîíöåïö³¿ ³ ïðîãðàìè ðîçâèòêó, çàòâåðäæåí³ íà ï³äïðèºìñòâ³;
13 – äåðæàâí³ òà ðåã³îíàëüí³ ïðîãðàìè ðîçâèòêó, ó ÿêèõ áåðå ó÷àñòü

ï³äïðèºìñòâî (îáñÿã ³ âèäè ðîá³ò, ³íâåñòèö³é, íàÿâí³ äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ ³ ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ òîùî);

14 – ãðîøîâ³ ðåñóðñè îñíîâíèõ ñïîæèâà÷³â ïðîäóêö³¿, ïàðòíåð³â ³
ñóì³æíèê³â, ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâà; â³ëüí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ùî
ôîðìóþòüñÿ íà ðå´³îíàëüíîìó ð³âí³; ïîòåíö³éí³ ³íâåñòîðè; îö³íêà
ãðîøîâèõ çàñîá³â, ùî ìîæóòü áóòè âêëàäåí³ ó ï³äïðèºìñòâî îñîáàìè,
ÿê³ òàê ÷è ³íàêøå ïîâ’ÿçàí³ ç íèì ÿê ³ç ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîþ
îäèíèöåþ.

Íà íàøó äóìêó, îðãàí³çàö³éíå çàáåçïå÷åííÿ, ñë³ä ðîçïî÷àòè ç³
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ñòâîðåííÿ ïîñò³éíî ä³þ÷î¿ ðîáî÷î¿ ãðóïè (5–7 îñ³á), äî ÿêî¿ âõîäÿòü
ïðåäñòàâíèêè ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü çà éîãî
ðîçâèòîê, êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî òà ³íâåñòèö³¿, ô³íàíñîâå çàáåçïå÷åííÿ,
à òàêîæ ³íâåñòèö³éíèé êîíñóëüòàíò – ñïåö³àë³ñò, çàïðîøåíèé äëÿ
ñòâîðåííÿ é âò³ëåííÿ ïðîãðàìè âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ö³ííèõ
ïàïåð³â.

3.5.4.1. Òåìàòè÷íèé ïîêàæ÷èê îñíîâíèõ íîðìàòèâíèõ àêò³â,
ÿê³ ðåãóëþþòü ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìñòâà

íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè

Ñþäè â³äíîñÿòü íàñòóïí³ äîêóìåíòè:
– çàêîíè ³ ïîñòàíîâè Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè;
– óêàçè Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè;
– ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè;
– íîðìàòèâí³ àêòè (íàêàçè, ðîçïîðÿäæåííÿ, ëèñòè òîùî) Ì³í³ñòåðñòâà

ô³íàíñ³â Óêðà¿íè;
– íîðìàòèâí³ àêòè (ëèñòè, ðîçïîðÿäæåííÿ, äîïîâíåííÿ òîùî)

Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè;
– íîðìàòèâí³ àêòè (ïîëîæåííÿ, ðîçïîðÿäæåííÿ, ëèñòè òîùî) Ôîíäó

äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè;
– íîðìàòèâí³ àêòè (íàêàçè, ðîçïîðÿäæåííÿ, ðåêîìåíäàö³¿, ëèñòè

òîùî) ³íøèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â Óêðà¿íè (çîêðåìà, Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, ÄÊÖÏÔÐÓ);

– íîðìàòèâí³ àêòè çàãàëüíîãî ïîðÿäêó.

3.5.4.2. Ñêîðî÷åíèé òåìàòè÷íèé ïîêàæ÷èê

Âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â: àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿; äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ;
äåïîçèòí³ òà îùàäí³ ñåðòèô³êàòè; âåêñåë³; ÷åêè; ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè;
ö³íí³ ïàïåðè â ³íîçåìí³é âàëþò³; âèãîòîâëåííÿ ³ ââ³ç áëàíê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â.

3.5.4.3. Ó÷àñíèêè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðåãóëþþ÷³ îðãàíè

Äî íèõ íàëåæàòü:
– áðîêåðñüêî-äèëåðñüê³ êîìïàí³¿;
– ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ;
– áàíêè (ñòàòóñ);
– ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâ³ ãðóïè ³ õîëäèíãè;
– ôîíäîâ³ á³ðæ³ ³ ôîíäîâ³ â³ää³ëè òîâàðíèõ á³ðæ;
– äåïîçèòàð³¿ ³ ðîçðàõóíêîâî-êë³ðèíãîâà ìåðåæà;
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– ðåºñòðàòîðè;
– äåðæàâí³ îðãàíè, ùî ðåãóëþþòü ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â (ñòàòóñ);
– ë³öåíçóâàííÿ é êîíòðîëü ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é ³ ôîíäîâèõ á³ðæ;
– àòåñòàö³ÿ ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ ïðàöþþòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â;
– ñàìîðåãóëüîâàí³ îðãàí³çàö³¿.

3.5.4.4. Âèïóñê òà îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, îáë³ê ³ çâ³òí³ñòü

Äî íèõ â³äíîñÿòü:
– âèïóñê òà îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ (çàãàëüí³

ïèòàííÿ);
– ãàëóçåâ³ îñîáëèâîñò³ âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñ³

ïðèâàòèçàö³¿;
– âèïóñê òà îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â, íå ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðèâàòèçàö³ºþ; çàõèñò

³íâåñòîð³â;
– äîâ³ð÷³ îïåðàö³¿;
– îáë³ê ³ çâ³òí³ñòü çà îïåðàö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.

3.5.5. Îð³ºíòîâíèé ðîçðàõóíîê ïî÷àòêîâèõ ãðîøîâèõ âèäàòê³â,
íåîáõ³äíèõ äëÿ ñòâîðåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè

³ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà  ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â

1. Çðîáèìî ïðèáëèçíèé ðîçðàõóíîê âèäàòê³â íà îðãàí³çàö³éíèé
ñóïðîâ³ä, ðîçðîáêó îñíîâíèõ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ³ ìåòîäè÷íèõ
ìàòåð³àë³â, ³íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ. Ïðèïóñòèìî, ùî 15 – öå
îð³ºíòîâíà ê³ëüê³ñòü íîðìàòèâíèõ àêò³â ³ ïðîãðàì, ìåòîäè÷íèõ òà
îðãàí³çàö³éíèõ äîêóìåíò³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Óñåðåäíåíà ö³íà îäíîãî íîðìàòèâíîãî àêòó â
äîëàðîâîìó åêâ³âàëåíò³ ñòàíîâèòü 2000 äîë. ÑØÀ, ïðè öüîìó
âðàõîâàíî, ùî ÷àñòèíà íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ³ ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â
êóïóþòü ÿê ãîòîâèé þðèäè÷íî îïðàöüîâàíèé ïðîäóêò, áåç ðîçðîáêè
âëàñíèìè ñèëàìè. Òîìó: 2000 äîë. ÑØÀ õ 15 = 30000 äîë. ÑØÀ.

²íâåñòèö³éíå êîíñóëüòóâàííÿ âïðîäîâæ äâîõ ðîê³â, âèõîäÿ÷è ç îïëàòè
1–2 ³íâåñòèö³éíèõ êîíñóëüòàíò³â ç óðàõóâàííÿì â³äðÿäíèõ òà ³íøèõ
ïîä³áíèõ çàòðàò, ñòàíîâèòü 1000 äîë. ÑØÀ íà ì³ñÿöü. Òîìó: 1000 äîë.
ÑØÀ õ 12 (ì³ñÿö³â) õ 2 (ðîêè ) = 24000 äîë. ÑØÀ.

Ó ï³äñóìêó îòðèìàºìî: 30000 äîë. ÑØÀ + 24000 äîë. ÑØÀ = 54000
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äîë. ÑØÀ àáî ïðèáëèçíî 286 òèñ. ãðí. (çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2004 ð.).
2. Âèäàòêè íà ï³äãîòîâêó ïî÷àòêîâî¿ ãðóïè ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ ìàþòü

êëàñèô³êàö³éíèé àòåñòàò (êâàë³ô³êàö³éíå ñâ³äîöòâî) ùîäî îïåðàö³é ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè, ñòàíîâèòèìóòü 700 äîë. ÑØÀ íà îñîáó çà 90-
ãîäèííèé íàâ÷àëüíèé êóðñ ç óðàõóâàííÿì â³äðÿäíèõ òà ³íøèõ ïîä³áíèõ
âèäàòê³â, îïëàòè çà ³ñïèò òîùî. Ïðèïóñòèìî, äëÿ ï³äãîòîâêè ìàºìî 20
îñ³á, òîä³: 700 äîë. ÑØÀ õ 20 = 14000 äîë. ÑØÀ àáî ïðèáëèçíî 74 òèñ.
ãðí. (çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2004 ð.).

3. Âèäàòêè íà ñòâîðåííÿ ïî÷àòêîâî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè äëÿ
ä³ÿëüíîñò³ ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (îïëàòà
äîñòóïó äî ³íôîðìàö³éíî¿ ìåðåæ³ ç ö³ííèõ ïàïåð³â, ñòâîðåííÿ
³íôîðìàö³éíîãî ôîíäó, ïåðåäïëàòà ñïåö³àë³çîâàíèõ âèäàíü, âèïóñê
áþëåòåíÿ, âèäàííÿ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ³ ìåòîäè÷íèõ ìàòåð³àë³â
òà ¿õ ðîçïîâñþäæåííÿ òà ³í.) ñòàíîâèòèìóòü çà äâà ðîêè, íà íàø ïîãëÿä,
20000 äîë. ÑØÀ àáî ïðèáëèçíî 106 òèñ. ãðí. (çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2004
ð.).

4. Ïî÷àòêîâ³ âèäàòêè íà ôîðìóâàííÿ äî÷³ðí³õ ô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð
òà ¿õí³õ àêö³îíåðíèõ êàï³òàë³â (äèâ. ïàðàãðàô 3.3), à ñàìå, ùîá ñòâîðèòè:
1 – öåíòð ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ, 2 – ïðîôåñ³éíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â (ô³íàíñîâèé áðîêåð; ³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ, ùî
ïåðåáóâàº ó äî÷³ðí³é âëàñíîñò³), 3 – ñïåö³àë³çîâàíîãî ðåºñòðàòîðà, 4 –
âåêñåëüíèé öåíòð, 5 – ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâó êîìïàí³þ, 6 – ³íñòèòóò
ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ, 7 – ñòðàõîâó êîìïàí³þ, 8 – ïåíñ³éíèé ôîíä,
çàëó÷èâøè äëÿ öüîãî â³äïîâ³äí³ ïî÷àòêîâèé ñòàòóòíèé êàï³òàë,
îðãàí³çàö³éí³ âèäàòêè ³ ï³äòðèìóþ÷å ô³íàíñóâàííÿ. Îð³ºíòîâí³ çàòðàòè
ïðåäñòàâëåíî ó òàáë. 3.4.

Òàáëèöÿ 3.4
Ðîçðàõóíîê ïî÷àòêîâèõ ãðîøîâèõ âèäàòê³â,

íåîáõ³äíèõ äëÿ ñòâîðåííÿ âëàñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè*

№ 
ç/ï 

Íàçâà äî÷³ðíüî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ñòðóêòóðè (êîìïàí³¿) 

Ïî÷àòêîâèé 
ñòàòóòíèé 
êàï³òàë,  
òèñ. ãðí. 

Îðãàí³çàö³éí³ 
âèäàòêè, 
òèñ. ãðí. 

Ñóìà, 
òèñ. ãðí. 

1. Öåíòð 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòóâàííÿ 100 200 300 

2. Ô³íàíñîâèé áðîêåð, 
³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ 500 200 700 

3. Ñïåö³àë³çîâàíèé ðåºñòðàòîð 750 200 950 
4. Âåêñåëüíèé öåíòð 100 200 300 

5. Ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâà 
êîìïàí³ÿ 800 200 1000 

6. ²íñòèòóò ñï³ëüíîãî 
³íâåñòóâàííÿ 500 100 600 

7. Ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ 500 100 600 
8. Ïåíñ³éíèé ôîíä 500 100 600 
 Âñüîãî  3750 1300 5050 
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* Âèäàòêè ðîçðàõîâàíî ç óðàõóâàííÿì îïòèìàëüíî äîïóñòèìè (äîö³ëüíèõ) âíåñê³â.

Ï³äñóìîâóþ÷è óñ³ âèäàòêè, â ìåæàõ íàøîãî ï³äõîäó äî ìîäåëþâàííÿ
âèõîäó âåëèêîãî ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó îòðèìàºìî
ïðèáëèçíó ñóìó, íåîáõ³äíó äëÿ öüîãî – 5 ìëí. 365 òèñ. ãðí. (çà ñòàíîì
íà 1 ñ³÷íÿ 2004 ð.). Íà íàøó äóìêó, êîëè ìîâà éäå ïðî ì. Êè¿â òà ³íø³
âåëèê³ ì³ñòà, òî ïåðåë³÷åí³ âèäàòêè ñë³ä ïðèíàéìí³ ïîìíîæèòè íà
êîðèãóþ÷èé êîåô³ö³ºíò 1,5–2,5.

Çàóâàæèìî, ùî ó òàêîìó âèãëÿä³ ïðåäñòàâëåíà êîíöåïö³ÿ òà îñíîâí³
íàïðÿìêè äëÿ ï³äãîòîâêè ïðîãðàìè âèõîäó ï³äïðèºìñòâà íà ðèíîê
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, çàçíà÷åí³ ïðèíöèïîâ³ é ñòðàòåã³÷í³ àñïåêòè
ïðîáëåìè. Ïðîöåñ âò³ëåííÿ íàøî¿ ìîäåë³ çìîæå ñïðèÿòè ñóòòºâîìó
ðîçøèðåííþ ô³íàíñóâàííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà â³äíîâëåííÿ
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà.

Çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÷åðåç ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà, ÿêà á ñïðèÿëà
çàëó÷åííþ ³ êîíöåíòðàö³¿ ãðîøîâèõ çàñîá³â – îñü äâ³ ñòðàòåã³÷í³ ë³í³¿ ó
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ
ïîñòóïàëüíîãî ðîçâèòêó.
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3.6. Îïòèì³çàö³ÿ ðèçèê³â â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³
 ï³äïðèºìñòâ

Ïîòðåáà ñòâîðåííÿ ôîíäîâîãî â³ää³ëó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) – öå
â³äîáðàæåííÿ ñó÷àñíîãî ï³äõîäó â ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Éîãî îñíîâí³ ôóíêö³¿ íàñòóïí³: âèð³øåííÿ ïèòàíü âèêóïó
îñíîâíèõ çàñîá³â, çåìë³, âäîñêîíàëåííÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³, à òàêîæ
ïðîáëåìè ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó: åôåêòèâíå
ðîçì³ùåííÿ â³ëüíèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) òà êîøò³â éîãî ïðàö³âíèê³â
øëÿõîì ó÷àñò³ â ³íâåñòóâàíí³. Ó âèïàäêó, êîëè ï³äïðèºìñòâî âèõîäèòü
íà ô³íàíñîâèé ðèíîê ÿê ñóá’ºêò ãîñïîäàðþâàííÿ ç â³äïîâ³äíèìè
ìîæëèâîñòÿìè íàðîùóâàííÿ âëàñíîñò³ é çá³ëüøåííÿ âëàñíîãî
ìàéíîâîãî êîìïëåêñó, ïåðøî÷åðãîâîþ êîíöåïö³ºþ ñòàº ³íâåñòèö³éíèé
íàïðÿìîê ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ðîçãëÿíåìî ðîáîòó ôîíäîâîãî â³ää³ëó ùîäî åôåêòèâíîãî âêëàäåííÿ
òèì÷àñîâî â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) äëÿ âò³ëåííÿ
âëàñíî¿ ñòðàòåã³÷íî¿ ïðîãðàìè ³íâåñòèö³é (äèâ.: Ïîëîæåííÿ ïðî
ôîíäîâèé â³ää³ë ³ Ïîñàäîâó ³íñòðóêö³þ ìåíåäæåðà ôîíäîâîãî â³ää³ëó).

Îñíîâí³ íàïðÿìêè ðîáîòè ôîíäîâîãî â³ää³ëó íàñòóïí³:
– ó÷àñòü â àóêö³îíàõ òà ³íâåñòèö³éíèõ êîíêóðñàõ;
– ôîðìóâàííÿ ïàêåò³â àêö³é ï³äïðèºìñòâ ÷åðåç ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê

øëÿõîì âíóòð³øíüîãî ñêóïîâóâàííÿ àêö³é ó ïðàö³âíèê³â ï³äïðèºìñòâ òà
¿õ àêö³îíåð³â;

– ñòâîðåííÿ ñàìîñò³éíèõ ãîñïîäàðñüêèõ îäèíèöü ç ïàéîâîþ ó÷àñòþ
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó,
çàáåçïå÷åííÿ äèâåðñèô³êàö³¿ âèðîáíèöòâà ³ ä³ÿëüíîñò³, ðîçâèòêó
äîñòàòíüî¿ ñîö³àëüíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ó ì³ñö³ éîãî
ðîçòàøóâàííÿ;

– ³íâåñòèö³éíèé ïîøóê ïðèâàáëèâèõ åì³òåíò³â, äîñë³äæåííÿ òà
àíàë³ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó ãîñïîäàðñüêèõ ï³äðîçä³ë³â
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ);

– ó÷àñòü â óïðàâë³íí³ êîìïàí³ÿìè, àêòèâè ÿêèõ º â ³íâåñòèö³éíîìó
ïîðòôåë³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Ñó÷àñíå ï³äïðèºìñòâî, ÿê ïðàâèëî, âîëîä³º âåëèêèì ³íâåñòèö³éíèì
ïîðòôåëåì, òîáòî ïàêåòàìè àêö³é ³íøèõ êîìïàí³é, áåðå ó÷àñòü ó
ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ ð³çíèõ ãîñïîäàðñüêèõ îäèíèöü òà îá’ºäíàíü, ó
ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) òîùî. Ãàëóçåâà õàðàêòåðèñòèêà öüîãî
ïîðòôåëÿ äîâîë³ áàãàòîãðàííà: ìàøèíî- ³ ïðèëàäîáóäóâàííÿ,
áóä³âíèöòâî, ïîñòà÷àííÿ íàôòî- ³ ãàçîïðîäóêò³â, ñôåðà îáñëóãîâóâàííÿ,
òðàíñïîðòí³ ïåðåâåçåííÿ òà àãðîïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Ñàìå



300

òàêà äèâåðñèô³êàö³ÿ äàº çìîãó ãíó÷êî ðåàãóâàòè íà êîí’þíêòóðó ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ä³ÿëüíîñò³ ôîíäîâîãî â³ää³ëó º àíàë³òè÷íà
ðîáîòà, ÿêà äàº çìîãó íàëåæíî äîñë³äæóâàòè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé
ñòàí ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â, ïàêåòàìè àêö³é ÿêèõ âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî,
à òàêîæ îïòèì³çàö³¿ ìîæëèâèõ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â. ×àñòèíà àêö³é ³íâåñòè-
ö³éíîãî ïîðòôåëÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é íà
ôîíäîâîìó ðèíêó.

Óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç ôîðìóâàííÿì
êàï³òàëó, ïåðåäáà÷àº: 1) ³äåíòèô³êàö³þ òà îö³íêó ð³âíÿ ðèçèê³â; 2)
óïðàâë³ííÿ ì³í³ì³çàö³ºþ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â; â) óïðàâë³ííÿ ñòðàõóâàííÿì
ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â1. Ðèçèê – öå éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ ïîä³¿, ïîâ’ÿçàíî¿
ç ìîæëèâèìè ô³íàíñîâèìè âòðàòàìè ÷è ³íøèìè íåãàòèâíèìè íàñë³äêàìè
äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (êîìïàí³¿)2. Ïðèéíÿòòÿ íà ñåáå ðèçèê³â çà
â³äïîâ³äíó âèíàãîðîäó (ïðåì³þ çà ðèçèê) òðàäèö³éíî íàëåæèòü äî ñôåðè
ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â3.

Ì. ². Êðóïêà äîñë³äæóº êëàñèô³êàö³þ îñíîâíèõ âèä³â ï³äïðèºìíèöüêèõ
ðèçèê³â â ³ííîâàö³éí³é ñôåð³ – çà ìîæëèâîñòÿìè ñòðàõóâàííÿ, äèâåðñè-
ô³êàö³¿, ñôåðîþ âèíèêíåííÿ, òðèâàë³ñòþ âïëèâó, ñòóïåíåì
ïðàâîì³ðíîñò³, äîïóñòèìîñò³, ïðèðîäîþ âèíèêíåííÿ, ìàñøòàáàìè
òîùî4 .

Ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ïîâèííî íàìàãàòèñÿ ðåàë³çóâàòè ïåâíó ê³ëüê³ñòü
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ñàìå ç âëàñíèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ,
íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ï³äïðèºìñòâó äîâîë³ âàæêî
ñòâîðèòè âëàñíó ñèñòåìó ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà á äîçâîëèëà
â³äíîâëþâàòè àêòèâíó ÷àñòèíó îñíîâíèõ ôîíä³â, âïðîâàäæóâàòè
ïåðåäîâó òåõíîëîã³þ òà îñâîþâàòè âèïóñê íîâèõ êîíêóðåíòîñïðîìîæíèõ
âèðîá³â ³ íàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïîñëóã íà íàëåæíîìó ð³âí³.

Âðàõîâóþ÷è, ùî ³íâåñòèö³¿ – öå âèä âêëàäàííÿ çàñîá³â (íàñàìïåðåä
ô³íàíñîâèõ) äëÿ ðîçøèðåííÿ ³ âäîñêîíàëåííÿ âèðîáíè÷î¿ òà ³íøî¿

1Áëàíê È. À. Óïðàâëåíèå ôîðìèðîâàíèåì êàïèòàëà. Ê.: «Íèêà-Öåíòð», 2000. – Ñåðèÿ
«Áèáëèîòåêà ôèíàíñîâîãî ìåíåäæåðà»; Âûï. 4 – Ñ. 79.

2Àëåêñåºíêî Ë. Ì. Îëåêñ³ºíêî Â. Ì. Åêîíîì³÷íèé òëóìà÷íèé ñëîâíèê: âëàñí³ñòü,
ïðèâàòèçàö³ÿ, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â (óêðà¿íñüêî-àíãë³éñüêî-ðîñ³éñüêèé). – Òåðíîï³ëü: Àñòîí,
2003. –  Ñ. 540.

3Êðåäèòíèé ðèçèê êîìåðö³éíîãî áàíêó: Íàâ÷. ïîñ³á. / Â. Â. Â³òë³íñüêèé, Î. Â. Ïåðíà-
ð³âñüêèé, ß. Ñ. Íàêîíå÷íèé, Ã. ². Âåëèêî³âàíåíêî; Çà ðåä. Â. Â. Â³òë³íñüêîãî. – Ê.: Ò-âî
ÊÎÎ, 2000. – Ñ. 19.

4Êðóïêà Ì. ². Ô³íàíñîâî-êðåäèòíèé ìåõàí³çì ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.
– Ëüâ³â: Âèäàâíè÷èé öåíòð Ëüâ³âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí-òó ³ìåí³ ²âàíà Ôðàíêà, 2001. –
Ñ. 305.
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ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ïîë³ïøåííÿ ¿¿ ðåçóëüòàòèâíîñò³,
ï³äïðèºìñòâî ðîçïî÷èíàº öåé ñêëàäíèé ïðîöåñ ñàìå ç âèçíà÷åííÿ
ïîòðåáè â ³íâåñòèö³ÿõ òà ¿õ îïòèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ. Ç ôîðìàëüíî¿
òî÷êè çîðó, ï³äãîòîâêà ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, ïðîãðàìè àáî á³çíåñ-ïëàíó
ç ïîäàëüøèì âèîêðåìëåííÿì äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ³ ïðîãðàìè
ïðàêòè÷íîãî âò³ëåííÿ ³íâåñòèö³é º âèõ³äíèìè ïîëîæåííÿìè äëÿ
³íâåñòèö³éíî¿ ïðîöåäóðè çàãàëîì.

Äëÿ õàðàêòåðèñòèêè (ðàíæóâàííÿ) ³íâåñòèö³é ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³
âèêîðèñòîâóþòü äâà êðèòåð³¿ – ö³ëüîâèé ³ ê³ëüê³ñíèé. Ç òî÷êè çîðó ê³ëü-
ê³ñíîãî êðèòåð³þ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè ïîä³ëÿþòüñÿ íà âåëèê³ ³ ìàë³.
Îñòàíí³ òà âíóòð³øí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ÿê ïðàâèëî, ô³íàíñóþòüñÿ
çà ðàõóíîê âëàñíèõ ðåñóðñ³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), à çà á³ëüøèìè – âåëèêèìè
– ñë³ä ïðîâåñòè ö³ëüîâå ñòðóêòóðóâàííÿ äëÿ âèçíà÷åííÿ îáñÿã³â
³íâåñòèö³é ³ ð³âíÿ ðèçèêó çà êîæíîþ ñòàä³ºþ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè.
Ðîçãëÿíåìî òðè âèäè ðèçèê³â, ÿê³ ñóòòºâî âïëèâàþòü íà òåðì³íè îêóïíîñò³
³íâåñòèö³é:

1 –ðèçèê, çóìîâëåíèé ïîïèòîì íà ïðîäóêö³þ ³ ïîñëóãè ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ);

2 –ðèçèê, çóìîâëåíèé òåõíîëîã³÷íèìè ïðîöåñàìè íà ï³äïðèºìñòâ³;
3 –ðèçèê, çóìîâëåíèé íåïåðåäáà÷óâàí³ñòþ ä³é ðåàëüíèõ ³

ïîòåíö³éíèõ êîíêóðåíò³â.
Ïåðøèé âèä ðèçèêó çàëåæèòü â³ä ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè òà ïî³íôîðìî-

âàíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ïðî ¿¿ ñòàí, äðóãèé – â³ä ìîæëèâîñòåé ï³äïðè-
ºìñòâà (ÀÒ) ó âèêîðèñòàíí³ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é íà ñâîºìó âèðîáíèöòâ³,
òðåò³é – â³ä ïðîòèä³¿ êîíêóðåíò³â (ïðè÷îìó, íà íàøó äóìêó, â äàíèé ÷àñ
òàêèé ðèçèê º íàéá³ëüø íåáåçïå÷íèì).

Äëÿ äîêëàäí³øîãî ðîçãëÿäó ðèçèê³â ìîæíà âèîêðåìèòè ïåâí³ ÷èííèêè
¿õíüîãî âïëèâó íà îñíîâ³ ö³ëüîâîãî îïðàöþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîãðàìè
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ): 1) îíîâëåííÿ îáëàäíàííÿ; 2) âäîñêîíàëåííÿ
îðãàí³çàö³¿ òà ðàö³îíàë³çàö³ÿ âèðîáíèöòâà ³ íàäàííÿ ïîñëóã; 3)
çá³ëüøåííÿ âèðîáíè÷èõ ïîòóæíîñòåé ³ çàãàëüíèé ðîçâèòîê ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ) ÿê ãîñïîäàðñüêî¿ îäèíèö³; 4) íàóêîâî-äîñë³äí³ òà åêñïåðèìåíòàëüíî-
êîíñòðóêòîðñüê³ ðîçðîáêè; 5) äèâåðñèô³êàö³ÿ àáî âèïóñê íîâî¿ ïðîäóêö³¿.
Òàê, ïðè îíîâëåíí³ îáëàäíàííÿ ìàºìî ñïðàâó ç òåõíîëîã³÷íèì ðèçèêîì
ó âèïàäêó íåçì³ííîñò³ ñòðóêòóðè òà îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, òîâàðíîãî
ñåãìåíòà ðèíêó äëÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Ð³âåíü ðèçèêó íàáàãàòî âèùèé
ïðè ³íâåñòóâàíí³ â íàóêîâî-äîñë³äí³ ðîçðîáêè òà â îñâîºííÿ âèïóñêó
íîâèõ âèðîá³â ÷è íàäàííÿ íîâèõ âèä³â ïîñëóã, îñê³ëüêè òóò íàÿâíà òàê
çâàíà ðèíêîâà íåâèçíà÷åí³ñòü ùîäî ìîæëèâèõ îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ íà
ðèíêó íîâèõ òîâàð³â ÷è ïîñëóã. Çàóâàæèìî, ùî â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿
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íåñòàá³ëüíîñò³ â Óêðà¿í³ âàæêî îö³íèòè ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè ïðè
øâèäêîçì³ííîìó çàêîíîäàâ÷îìó ïîë³ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (öå
ñòîñóºòüñÿ ïåðåâàæíî ïåðåë³êó ïîäàòê³â ³ âèä³â áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³).

Äîñâ³ä âò³ëåííÿ ê³ëüêîõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì äàñòü çìîãó îòðèìàòè
ðåçóëüòàòè ùîäî ¿õ îá´ðóíòîâàíîñò³ é â³äïîâ³ñòè íà çàïèòàííÿ, íàñê³ëüêè
âîíè áóëè äîö³ëüíèìè ³ íàñê³ëüêè ¿õí³ íàñë³äêè â³äïîâ³äàþòü ïëàíîâèì
ïîêàçíèêàì. Íàïðèêëàä, ïðîãðàìà ðîçøèðåííÿ âèïóñêó òîâàð³â
íàðîäíîãî ñïîæèâàííÿ íå ìàòèìå ñüîãîäí³ øâèäêî¿ â³ääà÷³ ÷åðåç íèçüêó
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü íàñåëåííÿ òà âåëèêó íàñè÷åí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó
â³äïîâ³äíîþ ê³ëüê³ñòþ ³íîçåìíî¿ ïðîäóêö³¿. Êîìåðö³éíà íåâäà÷à íà
ïåðø³é ñòàä³¿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³é, ÿê ïðàâèëî, çóìîâëþºòüñÿ
íåäîñòàòí³ñòþ ðåêëàìè ³ çóñèëü ùîäî ïðîñóâàííÿ òîâàðó íà ðèíîê, ïðîòå
íàêðåñëåí³ ñîö³àëüíî-ïñèõîëîã³÷í³ çàâäàííÿ âò³ëåííÿ äàíîãî
³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó ìîæíà âèêîíàòè çàâäÿêè ñòâîðåííþ íîâèõ
ðîáî÷èõ ì³ñöü, ï³äâèùåííþ êâàë³ô³êàö³¿ ïðàö³âíèê³â òà ³íòåíñèô³êàö³¿
¿õíüî¿ ðîáîòè.

Âåëèêå ï³äïðèºìñòâî, ÿê ïðàâèëî, ìîæå çâàæèòèñÿ íà ïðèäáàííÿ çà
âëàñí³ êîøòè ë³í³¿ ÷è ì³í³-çàâîäó ç âèðîáíèöòâà ìîëî÷íèõ, õë³áîáóëî÷íèõ
³ êîíäèòåðñüêèõ âèðîá³â, õ³ì÷èùåííÿ ÷è ïðàííÿ äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîòðåá
ñâî¿õ ïðàö³âíèê³â, òèì á³ëüøå, ùî ðèçèê ïîä³áíèõ ³íâåñòèö³é íåâåëèêèé,
à â³ääà÷à – ïðîãíîçîâàíà, îñê³ëüêè ö³íè íà âëàñí³ òîâàðè áóäóòü íèæ÷èìè
(çîêðåìà, íåìàº ïîñåðåäíèöüêèõ ³ òîðãîâåëüíèõ íàö³íîê).

Ç äîñâ³äó äîñë³äæåíü â³äîìî, ùî ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà ïîâèííà
âðàõîâóâàòè íàÿâí³ñòü ðå´³îíàëüíèõ ³ äåðæàâíèõ ìàðêåòèíãîâèõ
ïðîãðàì, ùî äàº çìîãó çðîçóì³òè ³ âðàõóâàòè ñàìå ì³ñöåâ³ îñîáëèâîñò³
ó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Â îñíîâó áóäü-ÿêî¿ ñòðàòåã³¿ çàêëàäàþòü
ìîæëèâ³ñòü ó äå÷îìó ïîñòóïèòèñÿ ç îäíî÷àñíèì âèêîðèñòàííÿì
ì³ñöåâèõ ïåðåâàã, òîìó âèçíà÷åííÿ òîãî, ùî ìîæå äàíèé ðå´³îí
çàïðîïîíóâàòè íà ðèíîê, ó ÷îìó éîãî ïåðåâàãè ïåðåä ³íøèìè – ïåðøèé
óñï³øíèé êðîê ó ìàðêåòèíãîâ³é â³ääà÷³ â³ä ³íâåñòèö³é ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
Íåîáõ³äí³ óìîâè äëÿ öüîãî – íàÿâí³ñòü ñó÷àñíî¿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ òà âäàëî âèêîíàíà âèá³ðêà
÷èííèê³â äëÿ ïðèéíÿòòÿ îïòèìàëüíîãî ð³øåííÿ. Îñîáëèâó óâàãó ñë³ä
çâåðíóòè íà ðèíîê ïðàö³ òà âèñîêîòåõíîëîã³÷í³ âèðîáíèöòâà ðå´³îíó, íà
ñèñòåìó ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ³ ïðèñóòí³ñòü ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ÿê â
ðå´³îí³, òàê ³ íà äåðæàâíîìó ð³âí³.

Âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà ôîíäîâîìó
ðèíêó ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³é º íàëåæíî îôîðìëåíèé
á³çíåñ-ïëàí – ÷³òêî ñòðóêòóðîâàíèé äîêóìåíò, ùî îïèñóº ö³ë³ òà çàñîáè
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³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè ³ ïåðåâàãè
³íâåñòóâàííÿ ñàìå ó öå ï³äïðèºìñòâî. Á³çíåñ-ïëàí ñïðèéìàºòüñÿ ÿê
øèðîêî â³äîìà ôîðìà îçíàéîìëåííÿ ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ç ïðîåêòîì,
ó ÿêîìó ¿ì ïðîïîíóºòüñÿ âçÿòè ó÷àñòü, òîáòî º ïåðåäóìîâîþ âäàëîãî
ä³àëîãó ç ³íâåñòîðàìè.

Á³çíåñ-ïëàí ÿê ï³äñòàâà ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó òà êîìåðö³éí³ ³íâåñòè-
ö³éí³ ïðîïîçèö³¿  – öå äîêóìåíòè, âàæëèâ³ íå ò³ëüêè äëÿ çîâí³øí³õ
³íâåñòîð³â, à é äëÿ ìåíåäæåð³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), ùî äîçâîëÿþòü ë³ïøå
óñâ³äîìèòè òà âèçíà÷èòè âëàñíó ä³ÿëüí³ñòü ³ ïåðñïåêòèâè ¿¿ ðîçâèòêó,
ïåðåäáà÷èòè ³ çàïîá³ãòè ð³çíèì êðèçîâèì îáñòàâèíàì. Êð³ì öüîãî, âîíè
äàþòü çìîãó êåð³âíèöòâó ïðîäóêòèâí³øå óïðàâëÿòè ï³äïðèºìñòâîì,
îñê³ëüêè ³ á³çíåñ-ïëàí, ³ â³äïîâ³äí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîïîçèö³¿ êîíêðåòèçóþòü
ïîòî÷í³ é äîâãîòåðì³íîâ³ ö³ë³ ä³ÿëüíîñò³ â ö³ëîìó. Íàì âèäàºòüñÿ
äîðå÷íèì çàïðîøóâàòè òðåò³õ îñ³á (êîíñàëòèíãîâ³ ô³ðìè) äëÿ îö³íêè
ãîòîâèõ á³çíåñ-ïëàí³â àáî ñòâîðþâàòè îñòàíí³ íà êîíêóðñíèõ çàñàäàõ,
ùî ï³äâèùèòü ¿õíþ åôåêòèâí³ñòü ÿê ç îãëÿäó ïðåäñòàâëåííÿ, òàê ³
ïîäàëüøîãî âò³ëåííÿ.

²íâåñòèö³¿ ó çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà òîâàð³â ³ íàäàííÿ ïîñëóã
ðèçèêóþòü ñòàòè çáèòêîâèìè ïðè íåäîñòàòíüîìó àáî ñóòî ôîðìàëüíîìó
âèâ÷åíí³ ðèíêó, éîãî ïîòåíö³éíèõ ºìí³ñíèõ ìîæëèâîñòåé, ïåðñïåêòèâ
ðîçâèòêó, ìàéáóòí³õ çàïèò³â ³ ïîòðåá ñïîæèâà÷³â òîâàð³â ³ ïîñëóã. Òîìó
öåé ðîçä³ë á³çíåñ-ïëàíó ïîâèíåí îêðåñëèòè ì³ñöå ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà
ðèíêó, ìîæëèâîñò³ ïîÿâè íîâèõ êîíêóðåíò³â, ñèëüí³ é ñëàáê³ ñòîðîíè
âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ êîíêóðåíò³â.

Ïåðåë³÷èìî ïèòàííÿ, íà ÿê³ áàæàíî äàòè â³äïîâ³äü ó á³çíåñ-ïëàí³
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ): 1) îñíîâí³ ïîêóïö³ é ñïîæèâà÷³ òîâàð³â ³ ïîñëóã; 2)
÷îìó âîíè êóïóâàòèìóòü ïðîäóêö³þ äàíîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), à íå
ï³äïðèºìñòâ-êîíêóðåíò³â; 3) ö³íè òà óìîâè ðåàë³çàö³¿; 4) ñóêóïí³ñòü ä³é
äëÿ ïåðåòâîðåííÿ ïîòåíö³éíîãî ñïîæèâà÷à ó ðåàëüíîãî ïîêóïöÿ; 5)
ìåòîäè îðãàí³çàö³¿ îá’ºêòèâíî¿ ðåêëàìè äëÿ çá³ëüøåííÿ ïðèâàáëèâîñò³
é â³äïîâ³äíîãî ïðîäàæó òîâàð³â ³ ïîñëóã ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Íà æàëü, á³ëüø³ñòü ïèòàíü ñòîñîâíî ñòðàò åã³¿ ìàðêåòèíãó
çàëèøàþòüñÿ áåç â³äïîâ³ä³ (÷åðåç îáìåæåí³ñòü ìîæëèâîñòåé
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ³ íåñïðîìîæí³ñòü çàëó÷åíèõ âèêîíàâö³â), òîìó äëÿ
êîìåðö³éíîãî óñï³õó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêò ó ïîòð³áíî âñå òàêè
ñïðîáóâàòè ñïðîãíîçóâàòè îáñÿã ïðîäàæó â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³
çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ðèíêó ³ çîñåðåäèòèñÿ íà àïðîáîâàí³é ñòðàòåã³¿,
çðó÷í³é ñàìå äëÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

Ó ô³íàíñîâ³é ÷àñòèí³ á³çíåñ-ïëàíó ïîäàþòü ñõåìó ïîâåðíåííÿ ïîçè-
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÷åíèõ êîøò³â (ïðèíàéìí³, çà îñíîâíèìè ïîëîæåííÿìè ³íâåñòèö³é). ¯õ
çîáðàæóþòü êîëüîðîâèìè ä³àãðàìàìè, öèôðîâèìè òàáëèöÿìè, â ÿêèõ
âèñâ³òëåí³ åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó.
Ï³äêðåñëèìî, ùî ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ö³ íàî÷í³ äàí³ âàæêî ïåðåâ³ðèòè,
òîìó äëÿ äîñòîâ³ðíîñò³ ñë³ä â³äîáðàçèòè ïðèíàéìí³ ñòðóêòóðó âèäàòê³â,
íåîáõ³äí³ ðåñóðñè ³ ñïîñîáè ïîâåðíåííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â.

Íîâèì íàïðÿìêîì ó ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ
º îö³íêà ðèçèê³â ïðè âò³ëåíí³ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ³ ðîáîò³ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â îö³íêà ðèçèê³â â³äáóâàºòüñÿ
íà ³íòó¿òèâíî-ïðàêòè÷íîìó ð³âí³ ³ç çàçíà÷åííÿì ìîæëèâèõ
íåñïðèÿòëèâèõ óìîâ ðåàë³çàö³¿ òà â³äïîâ³äíîãî ¿õ áåçïîñåðåäíüîãî ÷è
îïîñåðåäêîâàíîãî âïëèâó íà òåðì³íè òà îáñÿãè âèêîíàííÿ ïðîåêòó ³
ìîæëèâ³ñòü ïîâåðíåííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â. Óì³ëå âïðîâàäæåííÿ
ïðèíöèï³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ï³äïðèºìñòâ³ äàñòü çìîãó ó êîðîòê³
òåðì³íè îíîâèòè ìîðàëüíî ³ ô³çè÷íî çàñòàð³ëå îáëàäíàííÿ, çá³ëüøèòè
îáñÿã âèðîáíèöòâà òîâàð³â ³ íàäàííÿ ïîñëóã, ñïðÿìóâàòè ³íâåñòèö³¿ ó ò³ ÷è
³íø³ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³, çîêðåìà ùîäî îácÿã³â àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü
çà àêòèâíîþ ÷àñòèíîþ îñíîâíèõ ôîíä³â.

Íàéñêëàäí³øèì ïèòàííÿì óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
º ïîøóê ô³íàíñîâèõ äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³, îñîáëèâî ï³ñëÿ
çä³éñíåííÿ ïðèâàòèçàö³¿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Íà ïðàêòèö³ çàëó÷åííÿ
êàï³òàëó âò³ëþºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ÷åðåç åì³ñ³þ àêö³é ç óðàõóâàííÿì
ìîæëèâîãî âèíèêíåííÿ ðèçèêó ó âëàñíèê³â ³ êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ) âòðàòè êîíòðîëþ íàä àêö³îíåðíèì êàï³òàëîì âíàñë³äîê çì³íè
ñòðóêòóðè àêö³îíåð³â.
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Êð³ì çàçíà÷åíèõ, º ùå ³íø³ ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç
âèçíà÷åííÿì ö³íè àêö³é, çì³íîþ êóðñó äîëàðà (ºâðî) ó ïåð³îä ðîçì³ùåííÿ
àêö³é, à òàêîæ ðèçèê ïðàâèëüíîãî âèáîðó ³íâåñòîðà, ðèçèê íàïðÿì³â ³
ìàñøòàá³â ðåêëàìíî¿ êàìïàí³¿ òîùî. Öå ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî
á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) íå íàâàæóºòüñÿ íà äðóãó åì³ñ³þ, íåçâàæàþ÷è
íà ñòàá³ëüí³ñòü ó ä³ÿëüíîñò³ ³ äîñòàòíþ ë³êâ³äí³ñòü àêö³é. Äëÿ óñï³øíî¿
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) éîãî êåð³âíèöòâó òà àêö³îíåðàì ïîòð³áíî
âèçíà÷èòèñÿ ùîäî ñòðàòåã³÷íîãî íàïðÿìêó ä³ÿëüíîñò³ ç îãëÿäó íà òå,
ùî ïîñòóïîâå çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó øëÿõîì ñèñòåìàòè÷íèõ
åì³ñ³é àêö³é – âàæëèâèé ñïîñ³á âèõîäó òà óòâåðäæåííÿ íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

2. Ôîíäîâèé â³ää³ë ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)

3. Ïîëîæåííÿ ïðî ôîíäîâèé â³ää³ë

ÇÀÒÂÅÐÄÆÓÞ
Ãåíåðàëüíèé  äèðåêòîð

___________________  _______________________
            (ï³äïèñ)                 (ïð³çâèùå òà ³í³ö³àëè)

_____   _________________ 200__ ð.
(Ì. Ï.)

ÏÎËÎÆÅÍÍß
ïðî  â³ää³ë  ôîíä³â  òà  óïðàâë³ííÿ  ìàéíîì  ï³äïðèºìñòâà  (ÀÒ)

1.  Ö³ë³
1.1. Â³ää³ë ôîíä³â òà óïðàâë³ííÿ ìàéíîì (äàë³ – Â³ää³ë) ñòâîðåíî

äëÿ àíàë³çó ïîòî÷íîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó, âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ
íàïðÿìê³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðèäáàííÿ ìàéíà ³ ìàéíîâèõ ïðàâ,
ó÷àñò³ ó ñòàíîâëåíí³ é ôóíêö³îíóâàíí³ íîâèõ ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â ç
ìåòîþ çì³öíåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà ³ ïðèáóòêîâîñò³ ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ).

1.2. Â³ää³ë âèâ÷àº ñòàí ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ÿê ñóá’ºêòà ðèíêîâèõ
â³äíîñèí ³ ðîçðîáëÿº ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî íàëàãîäæåííÿ çâ’ÿçê³â ç ³íøèìè
ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ.

1.3. Íàïðÿìêè ä³ÿëüíîñò³ Â³ää³ëó ´ðóíòóþòüñÿ íà êîìïëåêñíîìó
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîìó àíàë³ç³ íàÿâíî¿ ³ ìîäåëüîâàíî¿ ñèñòåì
óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì (ÀÒ) íà îñíîâ³ ðîçøèðåííÿ ìàéíîâèõ òà ³íøèõ
ïðàâ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) â óìîâàõ ñó÷àñíèõ ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ³
íåðóõîìîñò³.
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2.  Çàãàëüí³  ïîëîæåííÿ
2.1. Â³ää³ë º ñàìîñò³éíèì ñòðóêòóðíèì ï³äðîçä³ëîì ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ),

ÿêèé ïåðåáóâàº ó ïðÿìîìó ï³äïîðÿäêóâàíí³ ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà
(ãîëîâè ïðàâë³ííÿ ÀÒ).

2.2. Êåð³âíèê Â³ää³ëó ïðèçíà÷àºòüñÿ íà ïîñàäó ãåíåðàëüíèì
äèðåêòîðîì (ãîëîâîþ ïðàâë³ííÿ ÀÒ).

2.3. Êåð³âíèêîì Â³ää³ëó ïðèçíà÷àºòüñÿ îñîáà, ÿêà ìàº âèùó îñâ³òó ³
ñòàæ ðîáîòè ó ñôåð³ îðãàí³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ íå ìåíøå 5 (ï’ÿòè) ðîê³â.

2.4.  Ä³ÿëüí³ñòü Â³ää³ëó ðåãëàìåíòóºòüñÿ çàêîíàìè ³ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèìè àêòàìè Óêðà¿íè, ñòàòóòîì ³ ïîëîæåííÿìè, ùî ä³þòü íà
ï³äïðèºìñòâ³ (ÀÒ), íàêàçàìè ³ ðîçïîðÿäæåííÿìè ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà
(ãîëîâè ïðàâë³ííÿ ÀÒ).

2.5. Ñòðóêòóðà ³ øòàò Â³ää³ëó çàòâåðäæóþòüñÿ äèðåêö³ºþ ï³äïðèºìñòâà
(ïðàâë³ííÿì ÀÒ).

3.  Çàâäàííÿ
3.1. Ãîëîâíèìè çàâäàííÿìè Â³ää³ëó º:
– âäîñêîíàëåííÿ ìåòîäîëîã³¿ ãîñïîäàðñüêîãî ìåõàí³çìó, ðîçâèòîê

â³äíîñèí âëàñíîñò³ ³ ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ñó÷àñíèõ óìîâàõ;
– ñòâîðåííÿ ãíó÷êî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ ìàéíîì

ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ);
– ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè âçàºìîä³¿ ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â, ó

çàñíóâàíí³, ñòàíîâëåíí³ é ôóíêö³îíóâàíí³ ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî
(ÀÒ);

– ðîçðîáêà ïîëîæåíü, ñïðÿìîâàíèõ íà âäîñêîíàëåííÿ âíóòð³øíüî¿
ìîäåë³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), çì³öíåííÿ
éîãî ñòàòóñó â ñèñòåì³ ðèíêîâèõ â³äíîñèí;

– ðîçðîáêà ³ ðåàë³çàö³ÿ ìåõàí³çìó âò³ëåííÿ ïåðåë³÷åíèõ ïðîïîçèö³é;
– îðãàí³çàö³ÿ êîíòðîëþ çà âèêîíàííÿì, ñïîñòåðåæåííÿ òà àíàë³ç

ðåçóëüòàò³â âò³ëåííÿ çàçíà÷åíèõ ïðîïîçèö³é.

4.  Ôóíêö³¿
Â³äïîâ³äíî äî ãîëîâíèõ çàâäàíü Â³ää³ë âèêîíóº íàñòóïí³ ôóíêö³¿:
4.1. Ðîçðîáêà íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â, ùî âèçíà÷àþòü

ôóíêö³îíóâàííÿ íîâèõ ôîðì ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.
4.2. Âäîñêîíàëåííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ, ï³äâèùåííÿ

ãíó÷êîñò³ òà ä³ºâîñò³, óñóíåííÿ çàéâîãî ïàðàëåë³çìó â ñèñòåì³
óïðàâë³ííÿ.

4.3. Ìîäèô³êàö³ÿ ñòèëþ ³ ìåòîä³â êåð³âíèöòâà, çä³éñíåííÿ çàõîä³â
ùîäî ñòèìóëþâàííÿ òðóäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïðàö³âíèê³â ³ êåð³âíèê³â
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ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
4.4. Äîñë³äæåííÿ ñòàíó ãðîìàäñüêî¿ äóìêè, âèêîíàííÿ êîíòåíò-

àíàë³ç³â äëÿ ï³äãîòîâêè ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ôîðìóâàííÿ
ñïðèÿòëèâîãî ñîö³àëüíî-ïñèõîëîã³÷íîãî êë³ìàòó íà ï³äïðèºìñòâ³ (ÀÒ).

4.5. Ðîçðîáêà ìåòîäîëîã³¿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷åííÿ ôîðì ³ ìåòîä³â ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ç
çàêîðäîííèìè ïàðòíåðàìè ³ ñóì³æíèêàìè.

4.6. Ðîçðîáêà ïðîãðàì ïåðåáóâàííÿ çàêîðäîííèõ äåëåãàö³é,
ï³äãîòîâêà ïðîåêòíèõ (ïîïåðåäí³õ) êîíòðàêòíèõ òà óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â
³ òåõí³êî-åêîíîì³÷íèõ îá´ðóíòóâàíü ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

4.7. Àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ç ³íîçåìíîþ ó÷àñòþ, âèçíà÷åííÿ
îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè.

4.8. Îôîðìëåííÿ äîêóìåíò³â, ñïðÿìîâàíèõ íà âèçíà÷åííÿ ï³äïðè-
ºìñòâà (ÀÒ) ÿê ñóá’ºêòó çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³.

4.9. Çä³éñíåííÿ òà îôîðìëåííÿ íåîáõ³äíèõ ïðîöåäóð ùîäî
âèçíà÷åííÿ íàä³éíîñò³ ³íîçåìíèõ ïàðòíåð³â ³ ñóì³æíèê³â.

4.10. Ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ òà îðãàí³çàö³ÿ âèñòàâêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ äëÿ
ïðîñóâàííÿ ïðîäóêö³¿ ³ ïîñëóã ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà ðèíêó, âèçíà÷åííÿ
ñåãìåíò³â òîâàðíîãî ðèíêó, ïåðñïåêòèâíèõ äëÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

4.11. Âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ íàïðÿìê³â ìàðêåòèíãîâèõ äîñë³äæåíü ³
ðåêëàìíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äëÿ ïðîñóâàííÿ òîâàð³â ³ ïîñëóã ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
íà ðèíêó.

4.12. Ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ äî âèäàííÿ ³íôîðìàö³éíèõ àóä³î-, â³äåî- ³
äðóêîâàíèõ ìàòåð³àë³â (êàòàëîã³â, ïðîñïåêò³â) ïðî ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ),
éîãî ïðîäóêö³þ ³ ïîñëóãè.

4.13. Óêëàäàííÿ êîíñàëòèíãîâèõ êîíòðàêò³â, îðãàí³çàö³ÿ ñèñòåìè
ïåðåï³äãîòîâêè êåð³âíèê³â ó ñôåð³ ñó÷àñíîãî ìåíåäæìåíòó.

4.14. Óêëàäàííÿ äîãîâîð³â ç³ ñïåö³àë³çîâàíîþ îðãàí³çàö³ºþ äëÿ
çä³éñíåííÿ ïåðåâ³ðêè ³ ï³äòâåðäæåííÿ ð³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³
(çîâí³øí³é àóäèò).

4.15. Ó÷àñòü ó ðîçðîáö³ ñòàíäàðò³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç ïèòàíü óïðàâ-
ë³ííÿ, ï³äãîòîâêà ïðîïîçèö³é ùîäî ðîçâèòêó àâòîìàòèçàö³¿ óïðàâë³íñüêî¿
ðîáîòè ³ âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíî¿ îðãòåõí³êè.

4.16. Ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ³ ñï³âïðàöÿ ç éîãî
³íñòèòóö³ÿìè.

4.17. Îôîðìëåííÿ äîêóìåíòàö³¿ òà ó÷àñòü â àóêö³îíàõ.
4.18. Âèâ÷åííÿ ñêëàäó òà åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà åì³òåíò³â òà ¿õí³õ

ãàðàíò³â.
4.19. Àíàë³ç êîí’þíêòóðè ³ ñïåöèô³êàö³¿ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,

äèôåðåíö³àö³¿ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ¿õíüîãî îá³ãó ³



308

ðîçøèðåííÿ êîëà ³íâåñòîð³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
4.20. Ðîçðîáêà ³ ðåàë³çàö³ÿ íîâèõ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ, ñïðÿìîâàíèõ

íà âäîñêîíàëåííÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³, åêîíîì³÷íî¿ ñàìîñò³éíîñò³
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ); ïàéîâà ó÷àñòü ó ä³ÿëüíîñò³ òà çàñíóâàíí³
ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â ÷åðåç ïðèäáàííÿ ïàêåòà àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.

4.21. Ñï³âïðàöÿ ç ãîëîâíîþ áóõãàëòåð³ºþ, â³ää³ëîì åêîíîì³÷íîãî
àíàë³çó òà ³íøèìè ï³äðîçä³ëàìè ³ ñëóæáàìè ùîäî ïèò àíü ç
óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ òà åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ìàéíà
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

4.22. Îáë³ê âèïëàò òà îòðèìàííÿ â³äñîòê³â çà îáë³ãàö³ÿìè äèâ³äåíä³â
çà àêö³ÿìè òà äîõîä³â çà ðàõóíîê êóðñîâî¿ ð³çíèö³ âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

4.23. Âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ òà îá³ãîâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèìè
âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).

4.24. Âèçíà÷åííÿ ïðîåêò³â (ïëàí³â) âëàñíèõ åì³ñ³é, ìîæëèâîñò³
ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

4.25. Âåäåííÿ îáë³êîâîãî ðåºñòðó óãîä ç ö³ííèìè ïàïåðàìè.
4.26. Âåäåííÿ îáë³êó àêö³îíåð³â ï³äïðèºìñòâ, ó çàñíóâàíí³ òà ôóíêö³î-

íóâàíí³ ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).
4.27. Êóï³âëÿ-ïðîäàæ ìàéíà âèðîáíè÷îãî ³ ñîö³àëüíî-ïîáóòîâîãî

ïðèçíà÷åííÿ.
4.28. Âèçíà÷åííÿ ïîðÿäêó îïòèìàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ìàéíà äëÿ

îòðèìàííÿ ïðèáóòêó.
4.29. Ï³äãîòîâêà ïðîïîçèö³é ùîäî äèâåðñèô³êàö³¿ âèðîáíèöòâà ³

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) çàãàëîì.
4.30. Îôîðìëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â ãîñïîäàðñüêèõ

ñóá’ºêò³â, ó ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).
4.31. Âíåñåííÿ çì³í ³ äîïîâíåíü ó âëàñí³ óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè òà

¿õíÿ ðåºñòðàö³ÿ çã³äíî ç âèìîãàìè ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà.
4.32. Îðãàí³çàö³ÿ ðîáîòè ùîäî çàêð³ïëåííÿ òà îôîðìëåííÿ

çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê, íà ÿêèõ ðîçòàøîâàí³ ïðèäáàí³ îá’ºêòè íåðóõîìîñò³
(íà ï³äñòàâ³ ñâ³äîöòâ êóï³âë³-ïðîäàæó, äîãîâîð³â îðåíäè òà ³íøèõ
äîêóìåíò³â).

4.33. Îðãàí³çàö³ÿ ðîáîòè ç îôîðìëåííÿ òåõí³÷íèõ ïàñïîðò³â íà
ïðèäáàí³ îá’ºêòè íåðóõîìîñò³ (ó â³äïîâ³äíèõ ì³ñöåâèõ áþðî òåõí³÷íî¿
³íâåíòàðèçàö³¿ òà åêñïåðòíî¿ îö³íêè ³ ï³äðîçä³ëàõ Ôîíäó äåðæàâíîãî
ìàéíà Óêðà¿íè).

4.34. Âèçíà÷åííÿ êîíöåïö³é ìåíåäæìåíòó â ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêòàõ,
çàñíîâàíèõ ç ó÷àñòþ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
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4.35. Ï³äãîòîâêà ïðîåêò³â (ïëàí³â) óñòàíîâ÷èõ òà ³íøèõ íîðìàòèâíî-
ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â, ùî âèçíà÷àþòü ä³ÿëüí³ñòü íîâîñòâîðåíèõ ³ ä³þ÷èõ
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, â ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).

4.36. Âåäåííÿ ïðîòîêîëüíèõ çàïèñ³â çà ñóá’ºêòàìè, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü
ç ó÷àñòþ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

4.37. Ï³äãîòîâêà ïðîãðàì ìàéáóòíüî¿ ïðèâàòèçàö³¿ îá’ºêò³â, ÿê³ çíàõî-
äÿòüñÿ íà áàëàíñ³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), îôîðìëåííÿ â³äïîâ³äíèõ
äîêóìåíò³â.

4.38. Ó÷àñòü â³ä ³ìåí³ òà çà äîðó÷åííÿì êåð³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ) ó çáîðàõ àêö³îíåð³â, ðîçðîáêà ³ âïðîâàäæåííÿ âëàñíî¿ ñó÷àñíî¿
ìîäåë³ óïðàâë³ííÿ íà ïðèâàòèçîâàíèõ îá’ºêòàõ.

5.  Ïîâíîâàæåííÿ
Â³ää³ë ó ìåæàõ ñâîº¿ êîìïåòåíö³¿ ìàº ïðàâî:
5.1. Ðîáèòè çàïèòè ó êåð³âíèê³â ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â ï³äïðèºìñòâà

(ÀÒ) ùîäî ïîòî÷íèõ ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïëàí³â ³
ïðîïîçèö³é.

5.2. Âèìàãàòè âèð³øåííÿ ïèòàíü ñòîñîâíî âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè
óïðàâë³ííÿ, ÿê³ âõîäÿòü äî êîìïåòåíö³¿ Â³ää³ëó, òà êîíòðîëþâàòè ¿õ
âèêîíàííÿ.

5.3. Ïðîâîäèòè îáñòåæåííÿ âèðîáíè÷èõ îäèíèöü òà ³íøèõ ï³äðîçä³ë³â
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ùîäî ïèòàíü, ÿê³ âõîäÿòü äî êîìïåòåíö³¿ Â³ää³ëó.

5.4. Ãîòóâàòè äîêóìåíòè, îáîâ’ÿçêîâ³ äëÿ âèêîíàííÿ (íàêàçè, ðîçïî-
ðÿäæåííÿ), ³ âèìàãàòè ¿õíüîãî âèêîíàííÿ.

5.5. Ñèñòåìàòè÷íî âèçíà÷àòè ³ âò³ëþâàòè çàõîäè ùîäî ï³äâèùåííÿ
â³äïîâ³äàëüíîñò³ êåð³âíèê³â ³ ïðîâ³äíèõ ñïåö³àë³ñò³â ï³äðîçä³ë³â çà
âïðîâàäæåííÿ íàêðåñëåíèõ ïëàí³â.

6.  Â³äïîâ³äàëüí³ñòü
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Â³ää³ë íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà:
6.1. Âò³ëåííÿ ïðèéíÿòèõ íàïðÿìê³â âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çìó

óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì (ÀÒ).
6.2. Âèêîíàííÿ ôóíêö³é, ÿê³ âõîäÿòü äî éîãî êîìïåòåíö³¿ íà îñíîâ³

äàíîãî Ïîëîæåííÿ.
6.3. Äîñòîâ³ðí³ñòü òà ñâîº÷àñí³ñòü çâ³ò³â ³ äàíèõ, ïðåäñòàâëåíèõ

Â³ää³ëîì ó â³äïîâ³äí³ îðãàíè äëÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü íà
ï³äïðèºìñòâ³ (ÀÒ).

(Ïîñàäà, ïð³çâèùå òà ³í³ö³àëè êåð³âíèêà ï³äðîçä³ëó ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ), ùî ðîçðîáèâ òà îôîðìèâ äàíå Ïîëîæåííÿ àáî ð³øåííÿ
äèðåêòîðàòó ï³äïðèºìñòâà (ïðàâë³ííÿ ÀÒ) ùîäî öüîãî Ïîëîæåííÿ)

ÎÇÍÀÉÎÌËÅÍÈÉ
Êåð³âíèê  â³ää³ëó  ôîíä³â  òà  óïðàâë³ííÿ  ìàéíîì
_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _

__________________________
(äàòà, ï³äïèñ)    (ïð³çâèùå òà ³í³ö³àëè)

6. Ïîñàäîâà ³íñòðóêö³ÿ ìåíåäæåðà ôîíäîâîãî â³ää³ëó

ÇÀÒÂÅÐÄÆÓÞ
Ãåíåðàëüíèé  äèðåêòîð

_______________________
________________________________

        (ï³äïèñ)                 (ïð³çâèùå òà ³í³ö³àëè)
                         ____________________ 200__ ð.

(Ì. Ï.)

ÏÎÑÀÄÎÂÀ  ²ÍÑÒÐÓÊÖ²ß  ÌÅÍÅÄÆÅÐÀ
â³ää³ëó  ôîíä³â  òà  óïðàâë³ííÿ  ìàéíîì  ï³äïðèºìñòâà  (ÀÒ)

1.  Çàãàëüí³  ïîëîæåííÿ
1.1. Ìåíåäæåð ï³äïîðÿäêîâóºòüñÿ êåð³âíèêó â³ää³ëó ôîíä³â òà

óïðàâë³ííÿ ìàéíîì (äàë³ – Â³ää³ëó), ïðèçíà÷àºòüñÿ ³ çâ³ëüíÿºòüñÿ ç
ïîñàäè ãåíåðàëüíèì äèðåêòîðîì çà ïîäàííÿì êåð³âíèêà Â³ää³ëó.

1.2. Ìåíåäæåð çàáåçïå÷óº îðãàí³çàö³þ ðîáîòè ç ï³äãîòîâêè ³
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ïðèäáàííÿ ìàéíà, àíàë³ç ñòàíó ìàéíà äëÿ éîãî ðàö³îíàëüíîãî
âèêîðèñòàííÿ.

1.3. Ìåíåäæåð çàáåçïå÷óº îðãàí³çàö³þ ðîáîòè ç êóï³âë³-ïðîäàæó
ìàéíà ³ ìàéíîâèõ ïðàâ, ïðèâàòèçàö³¿ îá’ºêò³â, çä³éñíþº àíàë³ç ¿õ
ðàö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ.

1.4. Ìåíåäæåð çàáåçïå÷óº ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,
àíàë³çóº éîãî ñòàí äëÿ âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ òà îá³ãîâîñò³ ö³ííèõ
ïàïåð³â.

1.5. Ïîñàäó ìåíåäæåðà îá³éìàº îñîáà ç âèùîþ ÷è ñïåö³àëüíîþ
îñâ³òîþ (áàæàíî ç äîñâ³äîì ïðàêòè÷íî¿ ðîáîòè íå ìåíøå òðüîõ ðîê³â).

1.6. Ìåíåäæåð ó ñâî¿é ðîáîò³ êåðóºòüñÿ ÷èííèìè çàêîíàìè ³
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèìè àêòàìè Óêðà¿íè, íàêàçàìè ãåíåðàëüíîãî
äèðåêòîðà (ãîëîâè ïðàâë³ííÿ ÀÒ), ðîçïîðÿäæåííÿìè êåð³âíèêà Â³ää³ëó.

2.  Îáîâ’ÿçêè
Ìåíåäæåð çîáîâ’ÿçàíèé:
2.1. Áðàòè ó÷àñòü ó ïðîâåäåíí³ êîíòåíò-àíàë³ç³â äëÿ ï³äãîòîâêè

óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü.
2.2. Áðàòè ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ ïðîåêò³â (ïëàí³â) ïîïåðåäí³õ

êîíòðàêòíèõ òà óñòàíîâ÷èõ äîêóìåíò³â, ðîçðîáö³ òåõí³êî-åêîíîì³÷íèõ
îá´ðóíòóâàíü ñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³.

2.3. Áðàòè ó÷àñòü ó ðîçðîáö³ ñòàíäàðò³â ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç ïèòàíü
óïðàâë³ííÿ, ï³äãîòîâö³ ïðîïîçèö³é ùîäî àâòîìàòèçàö³¿ óïðàâë³íñüêèõ
ðîá³ò ³ âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíî¿ îðãòåõí³êè.

2.4. Áðàòè ó÷àñòü ó ðîáîò³ ç ³íñòèòóòàìè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.
2.5. Îôîðìëÿòè äîêóìåíòè ³ áðàòè ó÷àñòü â àóêö³îíàõ.
2.6. Âèâ÷àòè ïåðåë³ê ³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé ñòàí åì³òåíò³â òà ¿õí³õ

ãàðàíò³â.
2.7. Àíàë³çóâàòè ñòàí ³ ñïåöèô³êàö³þ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó,

äèôåðåíö³àö³þ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â, çì³íè â îáñÿãàõ ¿õíüîãî îá³ãó òà
ïåðåë³êó ³íâåñòîð³â.

2.8. Áðàòè ó÷àñòü ó ðîçðîáö³ íîâèõ óìîâ ïàéîâî¿ ó÷àñò³ ó ä³ÿëüíîñò³
÷è çàñíóâàíí³ ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â ÷åðåç ïðèäáàííÿ ïàêåò³â àêö³é
ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ, ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â
òîùî.

2.9. Âðàõîâóâàòè âèïëàòè òà îòðèìàííÿ â³äñîòê³â çà îáë³ãàö³ÿìè ³
äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè, îòðèìàííÿ äîõîä³â çà ðàõóíîê êóðñîâî¿ ð³çíèö³
âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

2.10. Âèçíà÷àòè ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ òà îá³ãîâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèìè
âîëîä³º ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).

2.11. Áðàòè ó÷àñòü ó ðîçðîáö³ òà âò³ëåíí³ íîâèõ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ,
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ñïðÿìîâàíèõ íà âäîñêîíàëåííÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³ òà åêîíîì³÷íî¿
ñàìîñò³éíîñò³; ïàéîâî¿ ó÷àñò³ ó ä³ÿëüíîñò³ ÷è çàñíóâàíí³ ãîñïîäàðñüêèõ
ñóá’ºêò³â øëÿõîì ïðèäáàííÿ ïàêåò³â àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ,
ï³äïðèºìñòâ-åì³òåíò³â ö³ííèõ ïàïåð³â òîùî.

2.12. Âåñòè îáë³ê àêö³îíåð³â ï³äïðèºìñòâ, ó çàñíóâàíí³ ÷è ôóíêö³î-
íóâàíí³ ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).

2.13. Áðàòè ó÷àñòü ó êóï³âë³-ïðîäàæó ìàéíà ³ ìàéíîâèõ ïðàâ.
2.14. Áðàòè ó÷àñòü ó âèçíà÷åíí³ ïîðÿäêó âèêîðèñòàííÿ ìàéíà ç ìåòîþ

îòðèìàííÿ ïðèáóòêó.
2.15. Áðàòè ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ ïðîïîçèö³é ùîäî äèâåðñèô³êàö³¿

âèðîáíèöòâà ³ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ó ö³ëîìó.
2.16. Îôîðìëÿòè íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ äîêóìåíòè ñóá’ºêò³â

ãîñïîäàðþâàííÿ, â ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ).
2.17. Âíîñèòè çì³íè òà äîïîâíåííÿ çã³äíî ç ïðîòîêîëàìè çàãàëüíèõ

çáîð³â ó âëàñí³ óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ç³ çä³éñíåííÿì
ïðîöåäóðè ðåºñòðàö³¿ öèõ çì³í ³ äîïîâíåíü ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó
÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì Óêðà¿íè.

2.18. Áðàòè ó÷àñòü â îðãàí³çàö³¿ ðîáîòè ³ç çàêð³ïëåííÿ òà îôîðìëåííÿ
çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê, íà ÿêèõ ðîçòàøîâàí³ ïðèäáàí³ îá’ºêòè íåðóõîìîñò³
(íà ï³äñòàâ³ ñâ³äîöòâ êóï³âë³-ïðîäàæó, äîãîâîð³â îðåíäè òà ³íøèõ
äîêóìåíò³â).

2.19. Áðàòè ó÷àñòü ó âèçíà÷åíí³ ïîðÿäêó âèêîðèñòàííÿ ìàéíà ç ìåòîþ
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó.

2.20. Áðàòè ó÷àñòü â îðãàí³çàö³¿ ðîáîòè ç îôîðìëåííÿ òåõí³÷íèõ
ïàñïîðò³â íà ïðèäáàí³ îá’ºêòè íåðóõîìîñò³ (ó â³äïîâ³äíèõ ì³ñöåâèõ áþðî
òåõí³÷íî¿ ³íâåíòàðèçàö³¿ ³ ï³äðîçä³ëàõ Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè).

2.21. Áðàòè ó÷àñòü ó âèçíà÷åíí³ êîíöåïö³é ìåíåäæìåíòó â ãîñïî-
äàðñüêèõ ñóá’ºêòàõ, çàñíîâàíèõ ç ó÷àñòþ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

2.22. Áðàòè ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ ïðîåêò³â (ïëàí³â) óñòàíîâ÷èõ òà ³íøèõ
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ äîêóìåíò³â, ùî âèçíà÷àþòü ä³ÿëüí³ñòü íîâîñòâî-
ðåíèõ ³ ä³þ÷èõ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, â ÿêèõ áåðå ó÷àñòü ï³äïðèºìñòâî
(ÀÒ).

2.23. Âåñòè ïðîòîêîëüí³ çàïèñè çà ñóá’ºêòàìè, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü çà
ó÷àñòþ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).

2.24. Áðàòè ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ ïðîãðàì ìàéáóòíüî¿ ïðèâàòèçàö³¿
îá’ºêò³â, ÿê³ çíàõîäÿòüñÿ íà áàëàíñ³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), îôîðìëåíí³
â³äïîâ³äíèõ äîêóìåíò³â.

2.25. Áðàòè ó÷àñòü ó ï³äãîòîâö³ òà îðãàí³çàö³¿ âèñòàâêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³
äëÿ ïðîñóâàííÿ ïðîäóêö³¿ ³ ïîñëóã ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íà ðèíêó, âèçíà÷åíí³
ñåãìåíò³â òîâàðíîãî ðèíêó, ïåðñïåêòèâíèõ äëÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
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ÐÎÇÄ²Ë 4. ÑÒÀÍÎÂËÅÍÍß ÒÀ ÐÎÇÂÈÒÎÊ ÂÒÎÐÈÍÍÎÃÎ
ÐÈÍÊÓ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÊÀÏ²ÒÀËÓ

4.1. Ñóïåðå÷íîñò³ òà òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó âòîðèííîãî ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Ó ÕV²² ñò. ó Ãîëëàíä³¿ òà Âåëèê³é Áðèòàí³¿, à ó ÕV²²² ñò. é ó Ôðàíö³¿
âèíèêàº òîðã³âëÿ àêö³ÿìè. Âïåðøå çíà÷åííÿ òîðã³âë³ ôîíäîâèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè áóëî ðîçãëÿíóòî â ïðàö³ Äîíà Õîñå äå ëà Âå´à, ÿêà âèéøëà ó
1688 ð. â Àìñòåðäàì³1 . Ïðîöåñ ïî÷àòêîâîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó,
ÿêèé ðîçïî÷àâñÿ íàïðèê³íö³ ÕV²²² ñò. – ïî÷àòêó Õ²Õ ñò., ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé
³ç çðîñòàííÿì ðîë³ ôîíäîâèõ á³ðæ, ïîÿâîþ ïåðøèõ àêö³îíåðíèõ áàíê³â
³ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é, äå â³äáóâàëîñÿ íàãðîìàäæåííÿ áàãàòñòâà ó
ôîðì³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Äî ñåðåäèíè 1860-õ ðð. á³ðæà â³ä³ãðàâàëà ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, ÿê
ïðàâèëî, äðóãîðÿäíó ðîëü. Îñíîâí³ ïðè÷èíè ïîëÿãàëè â îáìåæåíèõ
îáñÿãàõ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (á³ëüøó ÷àñòêó ñòàíîâèëè äåðæàâí³ ö³íí³
ïàïåðè, à ìåíøó – àêö³¿ áàíê³â, ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, çàë³çíè÷íèõ
êîìïàí³é) ³ íåäîñòàòí³é ðîçâèíåíîñò³ ðèíêîâèõ â³äíîñèí (íåâåëèêà
ê³ëüê³ñòü á³ðæîâèõ ô³ðì, îáìåæåíà ñôåðà ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³, äîâîë³ âèñîê³
ñòàâêè êîì³ñ³é òîùî). Çàãàëîì îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè íå ìàëè
ñóòòºâîãî âïëèâó íà ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàëèñÿ â åêîíîì³ö³, ïðîòå ôîíäîâ³
á³ðæ³ íàïîëåãëèâî ³ ëîã³÷íî âõîäèëè â ºäèíó ñèñòåìó ô³íàíñîâèõ
â³äíîñèí, ñòàâàëè âàæëèâèì åëåìåíòîì ö³ë³ñíîãî ãîñïîäàðñüêîãî
ìåõàí³çìó.

ßêùî ó ïåðø³é ïîëîâèí³ Õ²Õ ñò. ïåðåâàæàëà ñïåêóëÿö³ÿ äåðæàâíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè, òî ó äðóã³é ïîëîâèí³ øèðøå âèêîðèñòîâóâàëèñÿ àêö³¿
é îáë³ãàö³¿, ÿê³ âèïóñêàëè àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà. Äî äðóãî¿ ïîëîâèíè Õ²Õ
ñò. òîðã³âëÿ àêö³ÿìè ïðèâàòíèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ áóëà ðîçâèíóòà
íåäîñòàòíüî. Çà ï³äðàõóíêàìè Ì. Â³ðòà, ó 1872 ð. áóëî âèïóùåíî ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ñóìó 12641,66 ìëí. ôð. (Ôðàíö³ÿ – 3973,65 ìëí. ôð.; ÑØÀ –

1Don Joseph de la Vega, Konfussionen, oder merkwürdige Gespräche zwischen einem
scharfsinnigen Philosophen, einem umsichtigen Kaufmann und einem belesenen Aktionär
über den Aktienhandel, seinen Ursprung, seine Entwicklung, seine Vorteile, sein Spiel und
seinen Schwindel. – Amsterdam, 1688.

2Âëàäèãåðîâ Ò. Ôèêòèâíûé êàïèòàë (èçìåíåíèÿ åãî â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà) / Ïåð. ñ áîëã. À. Ñ. Íèêîëüñêîãî è Ñ. Ì. Ñòåïàíîâà. – Ì.: Èçä-âî èíîñòðàííîé
ëèòåðàòóðû, 1963. – Ñ. 30–31.
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2024,72 ìëí. ôð.; Âåëèêà Áðèòàí³ÿ – 1439,48 ìëí. ôð.; Ðîñ³ÿ – 775,34
ìëí. ôð.)2.

Â³ëüíà êîíêóðåíö³ÿ çàáåçïå÷óâàëà ìàéæå íåîáìåæåíå ïåðåëèâàííÿ
çíà÷íèõ êîøò³â ³ç ãàëóç³ â ãàëóçü ÷åðåç ôîíäîâ³ á³ðæ³ é ñôåðó êðåäè-
òóâàííÿ, ìèíàþ÷è ìåõàí³çìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. ²íòåíñèâíå
çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà, ùî ñóòòºâî âèïåðåäæàëî
ñïîæèâàííÿ, ïðèâåëî äî çíà÷íîãî çðîñòàííÿ æèòòºâîãî ð³âíÿ íàñåëåííÿ,
à òàêîæ äî çì³í ðîë³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ó ñèñòåì³ åêîíîì³÷íèõ
â³äíîñèí. ²ñòîðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ï³äòâåðäæóþòü, ùî ó Õ²Õ ñò.
çàêîíîäàâñòâî íåäîñòàòíüî ðåãëàìåíòóâàëî ò³ ÷è ³íø³ ãîñïîäàðñüê³
îïåðàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè ùå íå áóëî ñôîðìîâàíî
âëàñíå îðãàíè ðåãóëþâàííÿ, à á³ëüø³ñòü óãîä âçàãàë³ íå ðåºñòðóâàëàñÿ.

Ì³í³ñòð ô³íàíñ³â Ðîñ³¿ Ñ. Þ. Â³òòå, ÿêèé áóâ ïðèçíà÷åíèé íà öþ ïîñàäó
ï³ñëÿ íàéá³ëüøîãî íåâðîæàþ 1891 ð., äëÿ âèïëàòè çàðîá³òíî¿ ïëàòè
äåðæàâíèì ñëóæáîâöÿì ïðèéíÿâ ð³øåííÿ âèïóñòèòè ç «åêñïåäèö³¿
çàãîòîâëåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â» íà 10–20 ìëí. êðåäèòíèõ
á³ëåò³â (çîáîâ’ÿçàíü). Öþ ïðîïîçèö³þ çàïåðå÷èâ êîëèøí³é ì³í³ñòð ³
ãîëîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Ðîñ³¿ ïðîôåñîð Ì. Õ. Áóíãå, ÿêèé ââàæàâ, ùî
âèïóñê êðåäèòíèõ á³ëåò³â ÷è çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ çà ïîòðåáîþ ãðîøåé
ïðèçâåäå ó Ðîñ³¿ äî ö³ëêîâèòîãî ô³íàíñîâîãî ðîçëàäó, ÿêùî ö³
çîáîâ’ÿçàííÿ í³÷èì íå ãàðàíòîâàí³ – «í³ ñð³áëîì, í³ çîëîòîì, óçàãàë³
æîäíîþ ðåàëüíîþ ö³íí³ñòþ, çàãàëüíîâèçíàíî¿ íà âñ³õ á³ðæàõ»1.

Óêðà¿íñüêèé á³ðæîâèé ôîíäîâèé ðèíîê âèíèê îäíî÷àñíî ç ïî÷àòêîì
ä³ÿëüíîñò³ Êè¿âñüêî¿ á³ðæ³, ÿêà ä³ÿëà â 1869–1914 ðð. Çà ñòàòóñîì âîíà
áóëà òîâàðíîþ (â îñíîâíîìó öóêðîâîþ), õî÷à çä³éñíþâàëà îïåðàö³¿ é
íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Âîäíî÷àñ æîäíà ïðîâ³íö³éíà á³ðæà íå ìîãëà
îô³ö³éíî â³äêðèòè íàâ³òü ôîíäîâîãî â³ää³ëó. Â³í ä³ÿâ ëèøå ó ñòîëè÷í³é
Ñàíêò-Ïåòåðáóð çüê³é á³ðæ³, ïðè÷îìó, éîãî êîòèðóâàííÿ áóëè
îáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ îïåðàö³é íà âñ³õ ïðîâ³íö³éíèõ á³ðæàõ, à ä³ÿëüí³ñòü
ñóâîðî êîíòðîëþâàëî áåçïîñåðåäíüî Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Ðîñ³¿.

ßê â³äîìî, îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â â³äîáðàæàº ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî
ðîçâèòêó êðà¿íè, â³í âçàºìîïîâ’ÿçàíèé ç ïðîöåñàìè êîíöåíòðàö³¿
(öåíòðàë³çàö³¿) âèðîáíèöòâà òà êðåäèòíîþ åêñïàíñ³ºþ. Àêòèâ³çàö³ÿ
ïðîöåñó êîíöåíòðàö³¿ òà öåíòðàë³çàö³¿ âèðîáíèöòâà é ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó â³äîáðàæàºòüñÿ ó äàíèõ ïðî ðóõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà á³ðæ³.

Äî ïî÷àòêó ÕÕ ñò. â³äñóòí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â ïðèçâåëà äî ïîÿâè ïåðøèõ ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä, ð³çíèõ àôåð ³

1Âèòòå Ñ. Þ. Âîñïîìèíàíèÿ. Äåòñòâî. Öàðñòâîâàíèÿ Àëåêñàíäðà ²² è Àëåêñàíäðà ²²².
(1849–1894). Òîì ²²². – Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1924. – Ñ. 297–298.
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çëîâæèâàíü. Ó õîä³ ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â øèðîêî âèêîðèñ-
òîâóâàëîñÿ ìàí³ïóëþâàííÿ ö³íàìè: ô³êòèâí³ îïåðàö³¿ (wash sales –
îäíî÷àñíà êóï³âëÿ ³ ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ âèäèìî¿
ô³íàíñîâî¿ àêòèâíîñò³ íà ðèíêó; óãîä çà äîìîâëåí³ñòþ (matched  orders)
– óãîäè óêëàäàþòü çà äîìîâëåíîþ ö³íîþ ç ìåòîþ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ç
óðàõóâàííÿì âëàñíèõ ³íòåðåñ³â; îïåðàö³¿ ïðîäàæó áåç ïîêðèòòÿ (short
selling) – âèêîðèñòîâóâàëè ãðàâö³ íà ïîíèæåííÿ – «âåäìåä³» – ïðîäàæ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèõ íåìàº â äàíèé ÷àñ, íà òåðì³í ³ç çîáîâ’ÿçàííÿìè
ïîñòàâêè ÷åðåç ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó.

Øèðîêî âèêîðèñòîâóâàëèñÿ îïåðàö³¿ – êîðíåðè (corners) –
êîíöåíòðàö³ÿ àêö³é ó ïåâíî¿ ãðóïè òîðãîâö³â, ùî äàâàëî ¿ì çìîãó
âñòàíîâëþâàòè ñâî¿ ö³íè. Â³äîìèé ô³íàíñèñò Ãåíð³ Êëþç,
õàðàêòåðèçóþ÷è ïåð³îä ï³ñëÿ  ãðîìàäÿíñüêî¿ â³éíè ó ÑØÀ (1861–1864
ðð.), çàçíà÷àâ, ùî âñ³ âåëèê³ ñïàäùèíè Àìåðèêè çàðîáëåí³ ñàìå
êîðíåðàìè1.

Ô³íàíñîâ³ ï³ðàì³äè â³äîì³ çàëó÷åííÿì àêö³îíåð³â çà ðàõóíîê
ïîøèðåííÿ íåïðàâäèâî¿ â³äêðèòî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ôàëüñèô³êàö³¿
ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³. Ó ö³ëîìó ñïî÷àòêó ó÷àñíèêàì ï³ðàì³ä äèâ³äåíäè
âèïëà÷óþòü çà ðàõóíîê íàñòóïíèõ âíåñê³â, à íå ïðèáóòê³â, òîáòî çà
ðàõóíîê êàï³òàëó, îòðèìàíîãî â ðåçóëüòàò³ íàñòóïíî¿ åì³ñ³¿. Ó 1920-õ ðð.
â³äîìîþ áóëà ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà, ñòâîðåíà øâåäñüêîþ êîìïàí³ºþ
«Êðþ´åð åíä Òîëë» ç âèðîáíèöòâà ñ³ðíèê³â. Áàãàòîì³ëüÿðäíà
òðàíñíàö³îíàëüíà êîìïàí³ÿ âèïóñêàëà àêö³¿ íåâåëèêîãî íîì³íàëó, ÿê³
äàâàëè âèñîê³ äèâ³äåíäè – 20%. Ïðîòå êîëè ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà
ðîçïàëàñÿ, òî àêö³¿ çà ê³ëüêà òèæí³â çíåö³íèëèñÿ ç 5 äîë. ÑØÀ äî 5
öåíò³â, òîáòî íà 10000%.

Ð³õàðä Ëåâ³íñîí (Ìîðóñ) çàçíà÷èâ, ùî îñîáëèâ³ñòþ âîºí, çîêðåìà
Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè 1914–1918 ðð., áóëî òå, ùî çàâäÿêè ¿ì âèíèêàëè
âåëèê³ ô³íàíñîâ³ êàï³òàëè. Çíåö³íåííÿ ãðîøåé («ïîâ³íü ïàïåðîâèõ
ãðîøåé ó êðà¿í³ çàòîïèëà íàñàìïåðåä áàíêè») ñïðèÿëî ðîçâèòêó á³ðæ³,
îñê³ëüêè äëÿ çáåðåæåííÿ çàîùàäæåíü â³ä îñòàòî÷íîãî çíåö³íåííÿ
íàñåëåííÿ «âäàëîñÿ äî á³ðæîâèõ ñïåêóëÿö³é»2. Ï³ä ÷àñ Ïåðøî¿ ñâ³òîâî¿
â³éíè ñïîñòåð³ãàëîñÿ òàêîæ çá³ëüøåííÿ êë³ºíò³â ó áàíêàõ: òàê, ó 1913 ð.
ó Í³ìåöüêîìó áàíêó (Äîé÷å Áàíê) áóëî â³äêðèòî 290 òèñ. ïåðñîíàëüíèõ
ðàõóíê³â êë³ºíò³â, à äî 1919 ð. ¿õíÿ ê³ëüê³ñòü çðîñëà äî 600 òèñ. Ö³êàâî,

1Ðóáöîâ Á. Á. Çàðóáåæíûå ôîíäîâûå ðûíêè: èíñòðóìåíòû, ñòðóêòóðà, ìåõàíèçì
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ. – Ì.: ÈÍÔÐÀ-Ì, 1996. – Ñ. 109.

2Ëåâèíñîí (Ìîðóñ) Ðèõàðä. Ïåðåìåùåíèå êàïèòàëîâ â Çàïàäíîé Åâðîïå / Ïåðåâîä ñ
íåìåöêîãî. – Ë.: Ðàáî÷åå èçäàòåëüñòâî «Ïðèáîé», 1926. – Ñ. 109.

3Òàì ñàìî. – Ñ. 109.
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ùî â ðîêè ³íôëÿö³¿ áàíêè â³äìîâèëèñÿ îáñëóãîâóâàòè ñâî¿õ ïîñò³éíèõ
êë³ºíò³â, ÿêùî ò³ ìàëè íà äåïîçèò³ ìåíøå 6 áàíê³âñüêèõ àêö³é.

Ó 1915 ð. ó çâ’ÿçêó ç ³íôëÿö³ºþ á³ðæ³ îáìåæóâàëè ê³ëüê³ñòü ôîíäîâèõ
îïåðàö³é äëÿ íàñåëåííÿ, ïðîòå ê³ëüê³ñòü â³äâ³äóâà÷³â ôîíäîâî¿ á³ðæ³ â
Áåðë³í³ çá³ëüøèëàñÿ âäâ³÷³ ïîð³âíÿíî ç äîâîºííèì ïåð³îäîì3. Ó ïðîöåñ³
ñòàíîâëåííÿ «ôîíäîâîãî êàï³òàë³çìó» ðàçîì ³ç êîðîòêîòåðì³íîâèìè
çàñòàâíèìè (ëîìáàðäíèìè) îïåðàö³ÿìè, ÿê³ çä³éñíþâàëèñÿ ïðè íàäàíí³
ïîçè÷îê ò³ëüêè ï³ä ôîíäè, ùî êîòèðóþòüñÿ íà á³ðæ³, âñå ÷àñò³øå êðåäèòè
âèäàâàëèñÿ ï³ä ôîíäè, ÿê³ ìàëè ðåàëüíó ö³íí³ñòü  – àêö³¿, îáë³ãàö³¿1.

Äî 1960-õ ðð. á³ðæà â áàãàòüîõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ â³ä³ãðà-
âàëà äîïîì³æíó ðîëü ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Îáìåæåí³ñòü á³ðæîâèõ
îïåðàö³é áóëà çóìîâëåíà îñîáëèâîñòÿìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â: â
îñíîâíîìó êîòèðóâàëèñÿ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, àêö³¿ æ ïðîìèñëîâèõ
êîðïîðàö³é ³ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ìàëè ëèøå íåçíà÷íó ÷àñòêó, íåâåëèêîþ
ê³ëüê³ñòþ á³ðæ ³ ñêëàäíîùàìè îðãàí³çàö³éíîãî õàðàêòåðó – ðåºñòðàö³ºþ
íà á³ðæ³, äîâîë³ âèñîêèìè êîì³ñ³éíèìè òîùî.

Ñòàíîâëåííÿ ñâ³òîâîãî ðèíê ó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ò³ñíî
ïåðåïë³òàºòüñÿ ç ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ºþ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó – îñíîâîþ
ñèñòåìè ïàíóâàííÿ, ñòâîðþâàíî¿ ô³íàíñîâèì êàï³òàëîì2. Ó 1980-õ ðð.
ñóìàðíà ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é, ùî êîòèðóâàëèñÿ íà òðüîõ ãîëîâíèõ
ôîíäîâèõ á³ðæàõ – Íüþ-Éîðêñüê³é, Ëîíäîíñüê³é ³ Òîê³éñüê³é, ñòàíîâèëà
ìàéæå 1,5 òðëí. äîë. ÑØÀ, à ùîð³÷íèé âèïóñê îáë³ãàö³é äåðæàâíèìè ³
ïðèâàòíèìè åì³òåíòàìè ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í âèì³ðþâàâñÿ
äåñÿòêàìè ìëðä. äîë. ÑØÀ3. Ó 1987 ð. ðèíêîâà ö³íà àêö³é, ùî
êîòèðóâàëèñÿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ÑØÀ ³ ßïîí³¿, çðîñëà äî 5 òðëí. äîë.
ÑØÀ. Ïðè÷îìó ðèíîê àêö³é ïðîâ³äíèõ êîðïîðàö³é, ÿê³ áðàëè ó÷àñòü ó
á³ðæîâ³é òîðã³âë³, ìàâ äîâîë³ âèñîêó ë³êâ³äí³ñòü – ó 1987 ð. ñóêóïí³ á³ðæîâ³
îáîðîòè ó çàçíà÷åíèõ êðà¿íàõ äîñÿãëè 4 òðëí. äîë. ÑØÀ, òîáòî çà ð³ê
ïðèáëèçíî 80% àêö³é çà âàðò³ñòþ çì³íèëè ñâî¿õ âëàñíèê³â4.

Òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó áóëè çóìîâëåí³
íåâ³äïîâ³äí³ñòþ ì³æ ìîæëèâîñòÿìè ðîçì³ùåííÿ êàï³òàëó ³ âèðîáíè÷èìè
ïîòóæíîñòÿìè (âèêîðèñòàííÿ êðåäèòó ñïðèÿëî çðîñòàííþ ìàñøòàá³â
á³ëüø ðèçèêîâèõ îïåðàö³é ï³äïðèºìíèöüêîãî õàðàêòåðó ï³äïðèºìñòâ

1Ëèôìàí Ðîáåðò. Ôîíäîâûé êàïèòàëèçì. Îáùåñòâà äëÿ ó÷àñòèÿ è ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ïåðåâîä ñ ïîñëåäíåãî íåìåöêîãî èçäàíèÿ Ë. È. Êóíèíà. – Ì.-Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçä-âî,
1930. – Ñ. 288.

2Ìóñàòîâ Â.Ò. Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. – Ì.: Ìåæäóíàðîäíûå
îòíîøåíèÿ, 1983. – C. 3–4.

3Òàì ñàìî. – C. 3–4.
4Ïàâëîâ Ñ.Â. Ôîíäîâàÿ áèðæà è å¸ ðîëü â ýêîíîìèêå ñîâðåìåííîãî êàïèòàëèçìà. – Ì.:

Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1989. – Ñ. 3.
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(ÀÒ)), à òàêîæ ð³çíèöåþ ì³æ âåëè÷èíîþ ï³äïðèºìíèöüêîãî äîõîäó ³
ïîçè÷êîâîãî â³äñîòêà.

Çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ ÕÕ ñò. á³ðæîâ³ ñèñòåìè ïîñò³éíî
âäîñêîíàëþþòü òà âèäîçì³íþþòü ñòðàòåã³þ â³äïîâ³äíî äî çì³íè ïîòðåá
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, çîêðåìà: 1) ôîðìóþòüñÿ é ðîçâèâàþòüñÿ
ðèíêîâ³ ñòðóêòóðè, ÿê³ ïðàöþþòü ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ñåðåäí³õ ³ äð³áíèõ
êîìïàí³é, ùî íå êîòèðóþòüñÿ íà ôîíäîâ³é á³ðæ³; 2) çðîñòàº ê³ëüê³ñòü
ó÷àñíèê³â òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî óñóâàº ìîíîïîë³þ ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â ó çä³éñíåíí³ îïåðàö³é; 3) çàñòîñîâóþòüñÿ ñó÷àñí³ ñèñòåìè
êîìï’þòåðèçàö³¿ á³ðæîâî¿ òîðã³âë³, ùî äîçâîëÿº ñòâîðþâàòè íîâ³òí³
ñèñòåìè ðîçðàõóíê³â, îáì³í êîòèðóâàííÿì ó ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó; 4)
òåíäåíö³ÿ ì³æíàðîäíî¿ ³íòåãðàö³¿ ñïðèÿº ïîãëèáëåííþ âçàºìîä³¿
(çîêðåìà, âçàºìîïðîíèêíåííþ) á³ðæîâèõ ñèñòåì, à òàêîæ ó÷àñíèê³â ³
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Íàïðèê³íö³ ÕÕ ñò. çàëó÷åííÿ â îá³ã ºâðîàêö³é òà ºâðîîáë³ãàö³é ñïðèÿëî
ïðèñêîðåííþ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Íàö³îíàëüí³ ðèíêè
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ôóíêö³îíóþòü ó ò³ñíîìó âçàºìîçâ’ÿçêó, à òîìó âèïóñê
ºâðîîáë³ãàö³é ñïðèÿâ ïåðåïëåòåííþ ðèíê³â ³ ôîðìóâàííþ ñòðóêòóð
ïåðâèííîãî é âòîðèííîãî ðèíê³â ºâðîîáë³ãàö³é, ùî ðîçâèâàþòüñÿ
ïàðàëåëüíî. Ó ðåçóëüòàò³ çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ðîçì³ð³â åì³ñ³¿ òà
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ì³æíàðîäíèé ôîíäîâèé ðèíîê ñòàâ íèí³
âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

Ïðîâ³äíèé ñåãìåíò ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó – ö³íí³ ïàïåðè,
îñê³ëüêè ðåàëüí³ àêòèâè áåðóòü ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ áàãàòñòâà, à ô³íàíñîâ³
àêòèâè ÿâëÿþòü ñîáîþ ïðàâà íà ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ öüîãî áàãàòñòâà
÷àñòêîâî àáî â ïîâíîìó îáñÿç³. Ô³íàíñîâ³ àêòèâè â³äîáðàæàþòü ðîçïîä³ë
ì³æ ³íâåñòîðàìè ïðàâ âëàñíîñò³ íà ðåàëüí³ àêòèâè. Ö³íí³ ïàïåðè º
òèòóëàìè âëàñíîñò³ íà ðåàëüíèé êàï³òàë, â³äîáðàæàþòü «äóáë³êàò, ò³íü
öüîãî êàï³òàëó», àáñîðáóþ÷è òàêèì ÷èíîì íàäëèøêîâèé êàï³òàë, çà
âåëè÷èíîþ ïîð³âíÿííèé ç óñ³ì ðåàëüíî ä³þ÷èì êàï³òàëîì1. Ô³íàíñîâ³
àêòèâè ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè âèäè: àêö³¿, îáë³ãàö³¿ òà ïîõ³äí³ ³íñòðóìåíòè.

Ñ. Â. Ïàâëîâ ó ïðàö³ «Ôîíäîâà á³ðæà òà ¿¿ ðîëü â åêîíîì³ö³ ñó÷àñíîãî
êàï³òàë³çìó» (1989 ð.) çàçíà÷àâ, ùî ö³íí³ ïàïåðè – öå ñïåöèô³÷íèé òîâàð,
ó ÿêîãî ïðàêòè÷íî â³äñóòíÿ âàðò³ñòü, ³ â òîé æå ÷àñ º ñïîæèâ÷à âàðò³ñòü,
òîìó ïîòð³áíî äîñë³äæóâàòè ôàêòîðè, ÿê³ âèçíà÷àþòü ö³íí³ñòü àêö³é ³
îáë³ãàö³é ç ïîãëÿäó ïðîäàâöÿ é ïîêóïöÿ2. Ñïîæèâ÷à âàðò³ñòü äëÿ
³íâåñòîð³â ïîëÿãàº ó ñïðîìîæíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â çàäîâîëüíÿòè ïåâí³

1Ïàâëîâ Ñ. Â. Ôîíäîâàÿ áèðæà è å¸ ðîëü â ýêîíîìèêå ñîâðåìåííîãî êàïèòàëèçìà. – Ì.:
Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1989. – 128 ñ. – Ñ. 10.

2Òàì ñàìî. – Ñ. 30.
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ïîòðåáè âêëàäíèê³â øëÿõîì ìîæëèâîñò³ îòðèìàííÿ ïåâíîãî äîõîäó:
âèïëàòà â³äñîòê³â, äèâ³äåíä³â, çðîñòàííÿ êóðñó àêö³é, à ð³âåíü äîõîäó
ïîð³âíþºòüñÿ ç ðèçèêîì, ùî íåñå âëàñíèê ö³ííîãî ïàïåðó.

Çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 1 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó»
â³ä 18 ÷åðâíÿ 1991 ð. ¹ 1201-Õ²² ö³íí³ ïàïåðè – öå ãðîøîâ³ äîêóìåíòè,
ùî çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî âîëîä³ííÿ àáî â³äíîñèíè ïîçèêè, âèçíà÷àþòü
âçàºìîâ³äíîñèíè ì³æ îñîáîþ, ÿêà ¿õ âèïóñòèëà, òà ¿õí³ì âëàñíèêîì ³
ïåðåäáà÷àþòü, ÿê ïðàâèëî, âèïëàòó äîõîäó ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â àáî
ïðîöåíò³â, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü ïåðåäà÷³ ãðîøîâèõ òà ³íøèõ ïðàâ, ùî
âèïëèâàþòü ç öèõ äîêóìåíò³â, ³íøèì îñîáàì1.

Àêö³ÿ º òèòóëîì âëàñíîñò³  – «ôåíîìåíîì», à íå ðåàëüíèì êàï³òàëîì,
³ âîíà äàº ò³ëüêè ïðàâî íà äîõ³ä. Àêö³ÿ â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä äåðæàâíî¿ îáë³ãàö³¿
òèì, ùî âîíà – ïðåäñòàâíèê ðåàëüíîãî êàï³òàëó, à îáë³ãàö³ÿ – ³ëþçîðíîãî,
íå³ñíóþ÷îãî êàï³òàëó; äåðæàâíà îáë³ãàö³ÿ – öå ïîäâ³éíî ô³êòèâíèé
êàï³òàë2. Çà äîïîìîãîþ àêö³é ðåàë³çóºòüñÿ ïðàâî íå ò³ëüêè íà ÷àñòêó
äîäàòêîâî¿ âàðòîñò³, à é íà ñàì êàï³òàë êîðïîðàö³¿ (ÀÒ), ùî åì³òóâàëà ö³
àêö³¿.

Çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì ñôåðè ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ó ªâðîïåéñüêîìó
Ñîþç³ äî ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó – ðèíêó ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã –
íàëåæàòü: 1) ö³íí³ ïàïåðè, ùî ï³äëÿãàþòü îá³ãó, òà ³íâåñòèö³éí³ ñåðòè-
ô³êàòè; 2) ³íñòðóìåíòè ãðîøîâîãî ðèíêó; 3) ñòðîêîâ³ êîíòðàêòè
(ô’þ÷åðñè) òà ³íø³ ³íñòðóìåíòè, ùî ïåðåäáà÷àþòü ãðîøîâó ôîðìó
îïëàòè; 4) ïðîöåíòí³ ñòðîêîâ³ êîíòðàêòè (ôîðâàðäè); 5) ñòðîêîâ³
êîíòðàêòè íà îáì³í (íà ïåâíó äàòó ó ìàéáóòíüîìó) ïðè çàëåæíîñò³ ö³íè
â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, âàëþòíîãî êóðñó ÷è ôîíäîâîãî ³íäåêñó (ïðîöåíòí³,
êóðñîâ³ ÷è ³íäåêñí³ ñâîïè);
6) îïö³îíè, ùî íàäàþòü ïðàâî íà êóï³âëþ ÷è ïðîäàæ áóäü-ÿêîãî ³ç çàçíà-
÷åíèõ ³íñòðóìåíò³â, ó ò. ÷. òèõ, ùî ïåðåäáà÷àþòü ãðîøîâó ôîðìó îïëàòè,
çîêðåìà êóðñîâèõ ³ ïðîöåíòíèõ îïö³îí³â3.

Ö³íí³ ïàïåðè âêëþ÷àþòü: àêö³¿ òà ïîä³áí³ ö³íí³ ïàïåðè; îáë³ãàö³¿ òà
³íø³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ; áóäü-ÿê³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ï³äëÿãàþòü îá³ãó ³
íàäàþòü ïðàâî ïðèäáàòè âêàçàí³ âèùå ö³íí³ ïàïåðè øëÿõîì ïåðåäïëàòè
÷è îáì³íó, êð³ì äîêóìåíò³â òåõí³÷íîãî õàðàêòåðó òà äåðèâàòèâ³â íåá³ðæîâîãî
ïîõîäæåííÿ.

1Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó» â³ä 18 ÷åðâíÿ 1991 ðîêó
¹ 1201-Õ²² // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 1991. – ¹ 38. – Ñ. 508.

2Âëàäèãåðîâ Ò. Ôèêòèâíûé êàïèòàë (èçìåíåíèÿ åãî â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî
êàïèòàëèçìà). Ïåð. ñ áîëã. À. Ñ. Íèêîëüñêîãî è Ñ. Ì. Ñòåïàíîâà. – Ì.: Èçä-âî èíîñòðàííîé
ëèòåðàòóðû, 1963. – Ñ. 7.

3Ðåãóëþâàííÿ ñôåðè ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ó ïðàâ³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó òà ïåðñïåê-
òèâè àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. – Õàðê³â: Êîíñóì, 2002. – Ñ. 90.
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Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ ÷è çíèæåííÿ ïðèáóò-
êîâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ º íåïðîãíîçîâàíèìè, à òîìó äëÿ
çíèæåííÿ ðèçèê³â ³ çðîñòàííÿ äîõ³äíîñò³ (ñòàá³ë³çàö³¿ ð³âíÿ äîõîä³â),
³íâåñòîðè âêëàäàþòü (äèâåðñèô³êóþòü) êîøòè îäíî÷àñíî ó ð³çí³ ö³íí³
ïàïåðè. Ïðîòå êóï³âëÿ àêö³é íå îçíà÷àº, ùî çîâí³øí³é ÷è âíóòð³øí³é
àêö³îíåð ìàòèìå ïîñò³éíèé äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâî-
ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü ñâîãî òîâàðèñòâà, îñê³ëüêè çã³äíî ç ÷èííèì
çàêîíîäàâñòâîì åì³òåíò íà âëàñíèé ðîçñóä îáèðàº ôîðìó îáîâ’ÿçêîâîãî
íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü – íàäñèëàº ð³÷íèé çâ³ò ç
ïîøòîâèì ïîâ³äîìëåííÿì êîæíîìó àêö³îíåðîâ³ çã³äíî ç Äåðæàâíèì
ðåºñòðîì àáî ðîçì³ùóº ð³÷íèé çâ³ò íà âåá-ñàéò³ ³íôîðìàö³éíîãî
àãåíòñòâà1. Á³ëüø³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ îáðàëè îñòàííþ ôîðìó
íàäàííÿ ³íôîðìàö³¿. Òàê, âëàñíèêè âåëèêèõ ïàêåò³â àêö³é çàö³êàâëåí³ ó
çàíèæåíí³ ðåàëüíî¿ ö³íè àêö³é ³, â³äïîâ³äíî, ó âñòàíîâëåíí³ äåìï³íãîâèõ
ö³í ïðè ñêóï³âë³ äð³áíèõ ïàêåò³â àêö³é. Òàêà ñèòóàö³ÿ õàðàêòåðíà äëÿ
ïåð³îäó íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè íåðîçâ’ÿçàí³ñòü
ïðîáëåìè âëàñíîñò³ íå ñòâîðþº â³äïîâ³äíèõ ñòèìóë³â äëÿ ïîäàëüøîãî
ïðîöåñó ³íâåñòóâàííÿ.

Òðàíñôîðìàö³ÿ â³äíîñèí âëàñíîñò³ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ùå äîâãî
çàëèøàòèìåòüñÿ ñêëàäíîþ ïðîáëåìîþ, à òîìó óñêëàäíåííÿ äîñòóïó ³
íàâ³òü íåäîïóùåííÿ àêö³îíåð³â íà çàãàëüí³ çáîðè º íåïîîäèíîêèì
ÿâèùåì. Íàïðèêëàä, ó ÷åðâí³ 2002 ð. êîìïàí³ÿ «²íêîì-2001» êóïèëà ó
Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè 35,14% àêö³é ÂÀÒ «Ïðîñÿíñüêèé
ã³ðíè÷î-çáàãà÷óâàëüíèé êîìá³íàò». Ïðîòå íåñâîº÷àñíå âíåñåííÿ
àêö³îíåð³â äî ðåºñòðó, çàï³çí³ëå ïîâ³äîìëåííÿ îô³ö³éíèìè îðãàíàìè
ïðàâë³ííÿ òà ïðàö³âíèê³â òîâàðèñòâà (¿ì íàëåæèòü 15,3% àêö³é) ïðèçâåëî
äî ïåðåíåñåííÿ çàãàëüíèõ çáîð³â àêö³îíåð³â ³ ñêëàäíîù³â â óçãîäæåíí³
éîãî ïîðÿäêó äåííîãî òà ³íøèõ ïðîáëåì.

Ðîçâèòîê ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ïîòðåáóº äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè
íàä³éíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ òà äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ³íâåñòîð³â,
à òàêîæ çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ïðàâîâî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè. Âèð³øåííÿ öèõ
ïðîáëåì ìîæå ñòèìóëþâàòè äîñòóï øèðøîãî êîëà ³íâåñòîð³â íà ðèíîê
äëÿ çä³éñíåííÿ êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³é, à òàêîæ ï³äòðèìêó ðîçâèòêó é
âèêîðèñòàííÿ ðîçðàõóíêîâèõ, äåïîçèòàðíèõ ³ êë³ðèíãîâèõ ñèñòåì.

Ïîçèòèâíîþ º òåíäåíö³ÿ àêòèâ³çàö³¿ ðîçâèòêó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ
îáë³ãàö³é. Òàê, ó 2002 ð. ðèíîê êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çá³ëüøèâñÿ íà
671,5%, à îáñÿã òîðã³â íèìè ó Ïåðø³é ôîíäîâ³é òîðãîâ³é ñèñòåì³ (ÏÔÒÑ)

1Äèâ. ðîçä³ë ².
2Êðåäèò ïîä êîðïîðàòèâíûé äîëã // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2003. –

¹ 7, 18 ëþòîãî.
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ñòàíîâèâ 790,73 ìëí. ãðí. (12,61% ñóìàðíî¿ âåëè÷èíè óêëàäåíèõ óãîä)2

(äèâ. äîäàòîê 12). Ïåðåäáà÷àºòüñÿ çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷èòè êîðïîðàòèâí³
îáë³ãàö³¿ ÿê çàñòàâó ïðè ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ.

Îñê³ëüêè êîðïîðàòèâí³ îáë³ãàö³¿ – ñåãìåíò ñèíäèêîâàíîãî
êðåäèòóâàííÿ (ôîðìîþ êðåäèòóâàííÿ åì³òåíò³â îñîáàìè, ÿê³ ïðèäáàëè
îáë³ãàö³¿), òî äîö³ëüíî, íà íàøó äóìêó, ïåðåäáà÷èòè âêëþ÷åííÿ â ïðîöåñ
ðîçì³ùåííÿ òàêèõ îáë³ãàö³é áàíêó-àíäåððàéòåðà ç ìåòîþ äèâåðñèô³êàö³¿
ìîæëèâèõ ðèçèê³â – çì³íè êîòèðóâàíü, íèçüêî¿ ë³êâ³äíîñò³, äîòðèìàííÿ
êîðïîðàòèâíèõ ³íòåðåñ³â òîùî. Íàäàë³ ó âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é
ìîæëèâî áóäå çàö³êàâëåíà á³ëüøà ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â (ó òîìó ÷èñë³
íåâåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ)) ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ äåøåâøèõ
³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â, à òîìó öå ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, ï³äòðèìö³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ç ³ñòîð³¿ â³äîìî, ùî ³ç ñåðåäèíè Õ²² ñò. ó Ï³âäåíí³é ²òàë³¿ âïåðøå
ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè âåêñåë³. Ïîñòóïîâî ó ô³íàíñîâ³é ïðàêòèö³
ïîøèðèëîñÿ çàñòîñóâàííÿ é ³íøèõ ñõåì (âèä³â) âåêñåë³â, ³ ñó÷àñíå
âåêñåëüíå ïðàâî ôîðìóâàëîñÿ ïîñòóïîâî, âðàõîâóþ÷è äîñâ³ä,
íàãðîìàäæåíèé âïðîäîâæ áàãàòüîõ ñòîë³òü.

Âåêñåëü çàéíÿâ íàëåæíå ì³ñöå â åêîíîì³÷íîìó ïðîöåñ³ é ñïðèÿâ
ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ áàãàòî óãîä
çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ çàëó÷åííÿ ñàìå âåêñåë³â, îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü
åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í øèðîêî ¿õ çàñòîñîâóþòü. Ó äåÿêèõ ãàëóçÿõ
åêîíîì³êè, çîêðåìà òîðã³âë³, 90% òîâàðíèõ óãîä çä³éñíþºòüñÿ çà
äîïîìîãîþ ñàìå âåêñåë³â, ïðîòå ³ñíóþòü é ïåâí³ ðîçá³æíîñò³ â óìîâàõ
¿õíüîãî âèêîðèñòàííÿ ÿê ì³æ ãàëóçÿìè åêîíîì³êè, òàê ³ ì³æ êðà¿íàìè.

Ï³äïèñàííÿ ì³æíàðîäíèõ óãîä ³ ïðîòîêîë³â ïðî ñï³ëüíó ä³ÿëüí³ñòü ó
ñôåð³ ì³æíàðîäíîãî ïðèâàòíîãî âåêñåëüíîãî ïðàâà ñïðèÿëî
âðåãóëþâàííþ ïðàâîâèõ ïðîáëåì ó òîâàðíîìó îá³ãó ì³æ êðà¿íàìè, ùî
ìàþòü ð³çí³ çàêîíîäàâ÷³ ïîëîæåííÿ. Ââàæàºòüñÿ, ùî êîìåðö³éíèé êðåäèò
ìîæíà óñï³øíî âèêîðèñòîâóâàòè ÿê çàñ³á êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè. Òàê,
øèðøå âèêîðèñòàííÿ êîìåðö³éíîãî êðåäèòó â óìîâàõ êðèçè çóìîâëåíî
åêîíîì³÷íîþ äîö³ëüí³ñòþ, îñê³ëüêè áàíêè çíà÷íî çìåíøóþòü îáñÿãè
àêòèâíèõ îïåðàö³é êðåäèòóâàííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Çàãàëîì,
âåêñåëüí³ â³äíîñèíè äîâîë³ çàâóàëüîâàí³ –  âçàºìîçîáîâ’ÿçàííÿ íå
îãîëîøóþòüñÿ ³ «ïðèõîâàí³ â³ä ñòîðîíí³õ ñïîñòåð³ãà÷³â», òîìó çðó÷í³ ç
îãëÿäó áåçïåêè ³ êîíô³äåíö³éíîñò³.

Ïðîöåñ ãëîáàë³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ñïðèÿâ ðîçâèòêó

1Ìóñàòîâ Â. Ò. Ìåæäóíàðîäíàÿ ìèãðàöèÿ ôèêòèâíîãî êàïèòàëà. – Ì.: Ìåæäóíàðîäíûå
îòíîøåíèÿ, 1983. – C. 27.
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ì³æíàðîäíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ éîãî
ôóíêö³îíóâàííÿ â³äáóâàëîñÿ ï³ä âïëèâîì ïåðåðîçïîä³ëó
ïåðåíàãðîìàäæåíîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ïðîìèñëîâî ðîçâèíåíèõ
êðà¿íàõ. Ì³æíàðîäíèé ðóõ ö³ííèõ ïàïåð³â – öå äîâîë³ ñêëàäíà òåõí³÷íà
ïðîöåäóðà, ÿêà çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â ³ òåíäåíö³é ðîçâèòêó
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Òîìó ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ³íñòèòóö³¿, ÿê³ ìàþòü
äîñòàòí³é äîñâ³ä ðîáîòè íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ º
ô³íàíñîâî ïîòóæíèìè, àëå íå ìàþòü äîñâ³äó ì³æíàðîäíî¿ ä³ÿëüíîñò³,
ìîæóòü çàçíàòè ñóòòºâèõ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íèõ çáèòê³â.

Â. Ò.  Ìóñàòîâ ó ïðàö³ «Ì³æíàðîäíà ì³ãðàö³ÿ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó» (1983
ð.) çàçíà÷èâ, ùî âèíèêíóâøè, ô³êòèâíèé êàï³òàë ïî÷èíàº â³äêèäàòè
âëàñí³ ò³í³, ïîðîäæóþ÷è ö³íí³ ïàïåðè äðóãîãî é âèùîãî ïîðÿäê³â1.
Ô³íàíñîâà ³íæåíåð³ÿ (financial engineering) – öå ïðîöåñ ñòâîðåííÿ é
ðîçðîáêè ö³ííèõ ïàïåð³â ç ïåâíèìè âëàñòèâîñòÿìè, ùî çàäîâîëüíÿþòü
ïîòðåáè ³íâåñòîð³â. Ïðè ñòâîðåíí³ íîâèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â âîíà
ñïèðàºòüñÿ íà ðîçïàêóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â (unbundling), òîáòî íà ïîä³ë
ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü â³ä îäíîãî ö³ííîãî ïàïåðó äëÿ ñòâîðåííÿ
äåê³ëüêîõ íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèêîðèñòîâóþòü òàêîæ ïàêóâàííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â (bundling) – îá’ºäíàííÿ ð³çíèõ âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â â îäèí
êîìá³íîâàíèé. Êÿðàí Óîëø çàçíà÷àº, ùî òåðì³í «ô³íàíñîâà ³íæåíåð³ÿ»
îñòàíí³ì ÷àñîì íàáóâ íåàáèÿêî¿ ïîïóëÿðíîñò³, éîãî îñîáëèâî ÷àñòî
çàñòîñîâóþòü ó ñõåìàõ, ÿê³ äàþòü çìîãó ï³äâèùèòè ïðèáóòîê àêö³îíåð³â
çà óìîâ íåçì³ííîãî ïðèáóòêó êîìïàí³¿1.

«²íæåíåðí³» ðîçðîáêè íîâèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â äîçâîëÿþòü
ñòâîðþâàòè ö³íí³ ïàïåðè ç ïåðåäáà÷óâàíèìè ïîêàçíèêàìè ðèçèêó.
Íàïðèêëàä, êîðïîðàö³ÿ Chubb çà äîïîìîãîþ ïîòóæíîãî ³íâåñòèö³éíîãî
áàíêó Goldman Sachs îá’ºäíàëà â îäèí êîìá³íîâàíèé ö³ííèé ïàï³ð òðè
âèäè ïåðâèííèõ – àêö³þ, îáë³ãàö³þ ³ ïðèâ³ëåéîâàíó àêö³þ. Êîðïîðàö³ÿ
âèïóñêàº ïðèâ³ëåéîâàíó àêö³þ, ÿêó âëàñíèê ìîæå ïåðåòâîðèòè íà ïðîñòó,
ÿêà ï³äëÿãàº îáì³íó íà êîíâåðòîâàíó àêö³þ çà áàæàííÿì êîìïàí³¿, òîáòî,
âêàçàíèé ö³ííèé ïàï³ð ïîºäíóº âëàñòèâîñò³ ïðèâ³ëåéîâàíî¿ àêö³¿ ç
ìîæëèâîñòÿìè ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Áàãàòî ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º ïðîäóêòàìè ô³íàíñîâî¿ ³íæåíåð³¿.
Ç ö³º¿ òî÷êè çîðó ö³íí³ ïàïåðè äîñë³äæóþòü ÿê ñóêóïí³ñòü (ð³çí³ ìîæëèâîñò³
ðèçèê³â) ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü, ÿêó ìîæíà äèâåðñèô³êóâàòè â³äïîâ³äíî
äî ïîòðåá òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè ³ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ ìåðåæ³
²íòåðíåò.

1Êÿðàí Óîëø. Êëþ÷îâ³ ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè. Àíàë³ç òà óïðàâë³ííÿ ðîçâèòêîì
ï³äïðèºìñòâà / Ïåð. ç àíãë. – Ê.: Âñåóâèòî; Íàóêîâà äóìêà, 2001. – Ñ. 190.
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Çâ’ÿçêè íàö³îíàëüíèõ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ö³ííîñòåé ç³ ñâ³òîâîþ
åêîíîì³êîþ âèÿâëÿþòüñÿ ó âçàºìîçâ’ÿçêó ïðîâ³äíèõ êðà¿í. Ðåîðãàí³çàö³ÿ
ìåõàí³çìó òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè çóìîâëåíà ðîçøèðåííÿì êîìåð-
ö³éíèõ îïåðàö³é ó ñâ³òîâ³é ìåðåæ³ ²íòåðíåò. Êð³ì ²íòåðíåò-òðåéäåð³â –
«åëåêòðîííèõ òðåéäåð³â» ó ìåðåæ³ ²íòåðíåò ä³þòü ³íâåñòèö³éí³ áàíêè:
E*Offering, Wit Capital, W. R. Hambrecht. Òàê, Wit Capital, ñòâîðåíèé
Åíäðþ Êëÿéíîì, ùå ó 1995 ð. óïåðøå ðîçì³ñòèâ â ²íòåðíåò³ ö³íí³ ïàïåðè
ïèâîâàðíî¿ êîìïàí³¿.

Äåÿê³ â³äîì³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ïðîïîíóþòü ïåðâ³ñíå ðîçì³ùåííÿ
(IPOs) â ²íòåðíåò³ çà äîïîìîãîþ åëåêòðîííèõ áðîêåðñüêèõ îïåðàö³é.
Ïðîòå îíëàéíîâ³ ³íâåñòîðè íå ïîñï³øàþòü êóïóâàòè IPO ³ çâàæåíî
ï³äõîäÿòü äî ïðîïîçèö³é. Ïðèáëèçíî 90% àêö³é IPOs ñêóïîâóþòü
íàñàìïåðåä ³íñòèòóö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè, à ðåøòó – VIP-êë³ºíòè
³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â. Â³äïîâ³äíî, â ïðîöåñ³ ïåðåïðîäàæó çàö³êàâëåí³
ïîñåðåäíèêè ìàþòü çìîãó îòðèìàòè ïðèáóòîê ïðè ïðîäàæó öèõ àêö³é ó
ïåðøèé äåíü òîðã³â. Ïîêè ùî â³äêðèòèì ëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ, ÷è ñòàíóòü
îíëàéíîâ³ ³íâåñòîðè íàñò³ëüêè æ íàä³éíèìè ïîêóïöÿìè IPO-àêö³é, ùî é
³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè.

Ìîäåðí³çàö³ÿ ²íòåðíåò-òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ñïðèÿëà ñóòòºâîìó
ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Ô³íàíñîâà ñòàòèñòèêà ñâ³ä÷èòü
òàêîæ ïðî çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ãðîìàäÿí Óêðà¿íè â ²íòåðíåò-òîðã³âë³,
ïðîòå ñêëàäíî ïðîàíàë³çóâàòè ê³ëüê³ñòü óêðà¿íñüêèõ ó÷àñíèê³â ²íòåðíåò-
òîðã³âë³ ñàìå ö³ííèìè ïàïåðàìè, îñê³ëüêè â³äñóòí³ñòü çàêîíîäàâ÷î
âñòàíîâëåíîãî îïîäàòêóâàííÿ îòðèìàíèõ äèâ³äåíä³â çâ³ëüíÿº ¿õ â³ä
äåêëàðóâàííÿ öèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é.
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4.2. Âçàºìîçâ’ÿçîê âòîðèííîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó
³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè

Ô³íàíñîâ³ ðèíêè âèíèêëè é ðîçâèâàþòüñÿ äëÿ çàäîâîëåííÿ ïîòðåá
³íâåñòîð³â. Â ³ñòîðè÷íîìó àñïåêò³ ïðèì³ùåííÿ, â³äâåäåí³ äëÿ çóñòð³÷³
ïîêóïö³â ³ ïðîäàâö³â ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåòâîðèëèñÿ â óñòàíîâè, ò³ñíî
ïîâ’ÿçàí³ ç ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè, íàïðèêëàä: ïàá ï³ä íàçâîþ Lloyd’s ó
ñòàðîâèííîìó Ëîíäîí³ ñòàâ ðîäîíà÷àëüíèêîì ïîòóæíî¿ ³íäóñòð³¿
ìîðñüêîãî ñòðàõóâàííÿ; âóëèöÿ Âîë-Ñòð³ò íà Ìàíãåòòåí³ â³äîìîþ ñòàëà
çàâäÿêè ô³íàíñîâèì îïåðàö³ÿì. Íàëàãîäæåí³ çâ’ÿçêè íàö³îíàëüíèõ
ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ö³ííîñòåé ³ç çàãàëüíèì ðèíêîì ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî
ñï³âòîâàðèñòâà â³äñë³äêîâóºìî ó ïîãëèáëåíí³ ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â
ì³æ êðà¿íàìè òà ïî÷àòêîì òðåòüîãî åòàïó íàóêîâî-òåõí³÷íî¿ ðåâîëþö³¿.

Çàçíà÷èìî, ùî ô³íàíñîâèé ðèíîê – öå ì³ñöå, íà ÿêîìó çä³éñíþºòüñÿ
ïåðåðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, âêëþ÷àþ÷è ðèíîê ãðîøåé ³ ðèíîê
êàï³òàë³â. Ïîíÿòòÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó – äóæå øèðîêå, âîíî îõîïëþº íå
ëèøå ô³íàíñîâ³ âèäè, à é ð³çí³ ôîðìè êðåäèòíèõ â³äíîñèí. Ïðèéìàþ÷è
ð³çí³ ôîðìè îá³ãó ãðîøåé íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ó éîãî ñêëàä³ ìîæíà
âèîêðåìèòè ðèíîê áàíê³âñüêèõ ïîçèê ³ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Ö³íí³ ïàïåðè
º â îá³ãó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ÿêèé çàáåçïå÷óº ðîçïîä³ë êîøò³â ì³æ
ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ), äåðæàâîþ é äîìîãîñïîäàðñòâàìè.

Ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿê ³ áóäü-ÿêîãî ðèíêó, ´ðóíòóºòüñÿ íà
ïîïèò³ é ïðîïîçèö³¿, à òàêîæ íà ö³í³, ÿêà ¿õ çð³âíîâàæóº. Ïîïèò ñòâîðþþòü
ó÷àñíèêè, ÿêèì íå âèñòà÷àº âëàñíèõ êîøò³â äëÿ ³íâåñòèö³é.
Êðåäèòîðàìè, òîáòî òèìè, õòî äàº ãðîø³ â êðåäèò, º íàñåëåííÿ,
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ³ ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ, òîáòî ò³, ó êîãî äîõîäè
ïåðåâèùóþòü ñïîæèâàííÿ. Ðîçì³ð ïîïèòó âèçíà÷àºòüñÿ çàãàëüíîþ
ïîë³òè÷íîþ, åêîíîì³÷íîþ é ñîö³àëüíîþ ñèòóàö³ºþ â êðà¿í³, ñòàíîì
ãàëóçåé (ñôåð) é êîíêðåòíèõ åì³òåíò³â. Ðîçì³ð ïðîïîçèö³¿ çàëåæèòü â³ä
ñîö³àëüíî¿ ñòðóêòóðè ñóñï³ëüñòâà; âåëè÷èíè é ñòðóêòóðè äîõîä³â ³ ïîòðåá
íàñåëåííÿ; íàÿâíîñò³ ãàðàíò³é áåçïåêè ³íâåñòóâàííÿ é çàõèñòó ïðàâ
ìîæëèâèõ ³íâåñòîð³â.

Ìàéæå òðèñòà ðîê³â ô³íàíñîâ³ ðèíêè âåäóòü áîðîòüáó çà äîâ³ðó
äð³áíèõ ³íâåñòîð³â. Çä³éñíþþòüñÿ ïîñò³éí³ óçãîäæåííÿ òà êîðèãóâàííÿ
ïîðÿäêó îïîäàòêîâóâàííÿ äîõîä³â ó÷àñíèê³â ÿê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
òàê ³ ô’þ÷åðñíîãî ðèíêó; îïðàöüîâóþòüñÿ ñòðàòåã³¿ ïðèâàáëèâîñò³
âêëàäåíü ³ äîñë³äæóþòüñÿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè ïîòåíö³éíèõ
ó÷àñíèê³â. ²íâåñòîðè, ùî âèõîâóâàëèñÿ â àíãëîñàêñîíñüê³é òðàäèö³¿
(ÑØÀ, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ) âèð³çíÿþòüñÿ á³ëüøîþ ñõèëüí³ñòþ äî ðèçèêó,
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åêîíîì³÷íîãî ³íäèâ³äóàë³çìó, ìåíø³é ï³äïîðÿäêîâàíîñò³ äåðæàâ³ é
ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêàì. Çã³äíî ç ðåçóëüòàòàìè äîñë³äæåíü,
îïóáë³êîâàíèìè Íüþ-Éîðêñüêîþ ôîíäîâîþ á³ðæåþ (NYSE), ÷àñòêà
àêö³îíåð³â – ô³çè÷íèõ îñ³á ó ÑØÀ, ÿêà ïðèéìàº ð³âåíü ðèçèêó âèùèé çà
ñåðåäí³é, ñòàíîâèòü áëèçüêî 25%, à ñåðåäí³ ð³âí³ ðèçèê³â – ïîíàä 50%1.

Çà îñòàíí³ ðîêè ïðîâ³äí³ ôîíäîâ³ îñåðåäêè ñâ³òó ïåðåæèâàþòü íîâèé
åòàï ðîçâèòêó, ïîâ’ÿçàíèé ç íåâèçíà÷åí³ñòþ ¿õíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè
ç óðàõóâàííÿì ðóéí³âíèõ ô³íàíñîâèõ çëîâæèâàíü, òåíäåíö³¿ çíèæåííÿ
êîòèðóâàíü àêö³é òà ðîçøèðåííÿ ì³æêîðïîðàòèâíî¿ åëåêòðîííî¿ êîìåðö³¿
(Â 2 Â – á³çíåñ–á³çíåñ, Â 2 Ñ – êîìåðö³éí³ â³äíîñèíè á³çíåñ–ñïîæèâà÷).
Â³äïîâ³äíî êîíêóðåíö³ÿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ çóìîâëþº ïîøóê
êîìïðîì³ñ³â ì³æ ð³âíåì ðèçèêó ³ ïðèáóòêîâ³ñòþ. Íàÿâí³ñòü ðèçèêó
ñâ³ä÷èòü, ùî ðåàëüíà ïðèáóòêîâ³ñòü ìîæå ñóòòºâî â³äð³çíÿòèñÿ â³ä
ïðèáóòêîâîñò³, î÷³êóâàíî¿  íà ïî÷àòêó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó. Ö³íí³
ïàïåðè ç âèùîþ ñòàâêîþ ïðèáóòêîâîñò³, ÿê ïðàâèëî, ï³ääàþòü ³íâåñòîð³â
á³ëüøîìó ðèçèêó.

Åêñïåðòè Ñâ³òîâîãî áàíêó ââàæàþòü, ùî íà ïî÷àòêó åêîíîì³÷íèõ
ðåôîðì ô³íàíñîâà ñèñòåìà ó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ êðà¿íàõ çàëåæàëà â³ä
ä³ºâîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, àëå ïîñòóïîâî çðîñòàº ïîòðåáà â
ôóíêö³îíóâàíí³ àêòèâíèõ ³ ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ñïðîìîæíèõ
çàáåçïå÷óâàòè ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðèçèêàìè é
ïîòðåáîþ äèâåðñèô³êóâàòè âêëàäåííÿ2. Íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ
çà äîïîìîãîþ ðèíêîâèõ ³íñòðóìåíò³â àêóìóëþþòüñÿ êîøòè ï³äïðèºìñòâ
(íàñåëåííÿ) ³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì.
Çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ãðîøîâà ìàñà Óêðà¿íè (Ì3) çà
2001 ð. çðîñëà íà 42,0%, à ãðîøîâà áàçà – íà 37,4%. Çà ñòàíîì íà 1
ñ³÷íÿ 2002 ð. ãðîøîâà ìàñà (Ì3) ñòàíîâèëà 45,555 ìëðä. ãðí., à ãðîøîâà
áàçà – 23,055 ìëðä. ãðí. Ó áåðåçí³ 2002 ð. ãðîøîâà ìàñà (Ì3) çðîñëà
äî 47,4 ìëðä. ãðí. ïîð³âíÿíî ç 45,03 ìëðä. ãðí. çà ñòàíîì íà 1 áåðåçíÿ.
Çà öåé æå ïåð³îä ãðîøîâà áàçà çðîñëà ç 23,85 ìëðä. ãðí. äî 25,1 ìëðä.
ãðí. Îáñÿã ãîò³âêè ïîçà áàíêàìè (Ì0) çá³ëüøèâñÿ ç 18,7 ìëðä. ãðí. äî
19,7 ìëðä. ãðí.

Äåïîçèòè þðèäè÷íèõ îñ³á ó áàíêàõ Óêðà¿íè çðîñëè çà ñ³÷åíü–
áåðåçåíü 2002 ð. íà 5,9% ³ çà ñòàíîì íà 1 êâ³òíÿ ñòàíîâèëè 14,6 ìëðä.
ãðí., à äåïîçèòè ô³çè÷íèõ îñ³á ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ çà öåé æå ïåð³îä

1Ìèðêèí ß. Òðàäèöèîííûå öåííîñòè íàñåëåíèÿ è ôîíäîâûé ðûíîê // Ðûíîê öåííûõ
áóìàã. – 2000. – ¹ 7.

2Ïåðåõîäíîé ïåðèîä: àíàëèç è óðîêè ïåðâîãî äåñÿòèëåòèÿ äëÿ ñòðàí Âîñòî÷íîé
Åâðîïû è äëÿ áûâøåãî Ñîâåòñêîãî Ñîþçà. Èññëåäîâàíèå Âñåìèðíîãî áàíêà / Ïåð. ñ àíãë.
– Ì.: Èçäàòåëüñòâî «Âåñü Ìèð», 2002. – C. 151–169, 182.
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çðîñëè íà 5,4% ³ ñòàíîâèëè 7,5 ìëðä. ãðí. Ñåðåäíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà
çà äåïîçèòàìè ó áåðåçí³ çìåíøèëàñÿ äî 7,7% ç 9,51% ó ëþòîìó. Êðåäèòí³
âêëàäåííÿ áàíê³â ó áåðåçí³ çá³ëüøèëèñÿ íà 5,1% ³ çà ñòàíîì íà 1 êâ³òíÿ
2002 ð. ñòàíîâèëè 29,7 ìëðä. ãðí., ó òîìó ÷èñë³ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ –
16,7 ìëðä. ãðí. Ñåðåäíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèòàìè çíèçèëàñÿ ç
29,36% äî 27,7%1.

Çàëèøêè êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á ó íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåìí³é âàëþò³ â
áàíêàõ Óêðà¿íè çà áåðåçåíü 2003 ð. çá³ëüøèëèñü íà 4,3% ³ çà ñòàíîì íà
1 êâ³òíÿ 2003 ð. ñòàíîâèëè 21,3 ìëðä. ãðí., ç ÿêèõ 12,5 ìëðä. ãðí. – ó
íàö³îíàëüí³é âàëþò³2. Íåçâàæàþ÷è íà ï³äâèùåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ (íà
3,7% ç ïî÷àòêó 2003 ð.), àêòèâè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â çðîñòàëè á³ëüøèìè
òåìïàìè: äåïîçèòè ô³çè÷íèõ îñ³á ó áàíêàõ çá³ëüøèëèñÿ íà 11,8%, à
âèìîãè áàíê³â äî ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ – íà 8,8%. Ç ìåòîþ
çàö³êàâëåííÿ âêëàäíèê³â áàíêè ñèíòåçóâàëè äåê³ëüêà ïîñëóã (íàäàííÿ
ñòðàõîâèõ ïîë³ñ³â ³ ïëàñòèêîâèõ êàðòîê, ïîïåðåäíÿ âèïëàòà â³äñîòê³â
òîùî), ðîçøèðèëè ìåðåæó ô³ë³é òà àêòèâ³çóâàëè ðåêëàìó. Íàïðèêëàä,
àêö³îíåðíèé áàíê «Óí³âåðñàëüíèé» äî ñâîãî 10-ð³÷÷ÿ â³äêðèâ
ðåã³îíàëüíó ìåðåæó, ðîçøèðèâ ñïåêòð áàíê³âñüêèõ ïîñëóã ³ ñòàâ
çàñíîâíèêîì ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ «Óí³âåðñàëüíà».

Ó 2003 ð. â³äîìå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî Fitch ï³äâèùèëî ðåéòèíã
äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü Óêðà¿íè äî ð³âíÿ Â+ (ñòàá³ëüíèé), ùî çóìîâëåíî
çðîñòàííÿì òåìï³â ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Âèõ³ä íà
ì³æíàðîäíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê – öå òðèâàëèé ïðîöåñîì, óñï³õ ÿêîãî
çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä âèêîíàííÿ íàøîþ äåðæàâîþ áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü. Ïðî âèêîíàííÿ ì³æíàðîäíèõ çîáîâ’ÿçàíü ñâ³ä÷èòü ³ íîâèé
âèïóñê îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (äî ðå÷³, ï³ñëÿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè 1998 ð. – öå ïåðøà åì³ñ³ÿ ÎÇÄÏ). Ó ÷åðâí³ 2003 ð. Óêðà¿íà
ðîçïî÷àëà âèïóñê ì³æíàðîäíèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó 800 ìëí. äîë. ÑØÀ
(ïåðøà ô³íàíñîâà òðàíñàêö³ÿ, çä³éñíåíà çà Ïîëîæåííÿì S/Ïðàâèëîì
144 À); çàãàëüíà ñóìà çàÿâîê, îòðèìàíèõ ï³ä ÷àñ ïðåçåíòàö³¿, ñòàíîâèòü
ê³ëüêà ì³ëüÿðä³â äîëàð³â ÑØÀ3 . Íà íàøó äóìêó, âàðòî îïòèì³çóâàòè
ìîæëèâå çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â ö³ííèõ ïàïåðàõ, îñê³ëüêè
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ïðîöåñó ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàº
âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì âïëèâó íà ïðîöåñè â³äòâîðåííÿ òà åêîíîì³÷íèé
ðîçâèòîê.

1²íòåðíåò: www.liga.net.
2Åêîíîì³êà Óêðà¿íè çà ñ³÷åíü–òðàâåíü 2003 ðîêó // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 114, 24

÷åðâíÿ. – Ñ. 6.
3Áåçïðåöåäåíòíèé óñï³õ Óêðà¿íè íà ì³æíàðîäíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó // Óðÿäîâèé

êóð’ºð. – 2003. – ¹ 104, 7 ÷åðâíÿ. – Ñ. 3.
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Ç êâ³òíÿ 2003 ð. ïîòóæí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè (õåäæ-ôîíäè) çì³íþþòü
ñòðóêòóðó ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â íà êîðèñòü ºâðî ³ ö³íí³ ïàïåðè êðà¿í
³ç òðàíñôîðìàö³éíîþ åêîíîì³êîþ, òîìó ìîæíà î÷³êóâàòè ïîçèòèâíèõ
çì³í é ó ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â – öå ÷àñòèíà ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî îõîïëþº
â³äíîñèíè, ïîâ’ÿçàí³ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. Â³í â³ä³ãðàº ðîëü ãíó÷êîãî
ìåõàí³çìó çì³íè ñòàòóñó ñóá’ºêòàìè âëàñíîñò³ é ñòâîðåííÿ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ó á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â
ðåãóëþº ñóìàðíèé ïëàòîñïðîìîæíèé ïîïèò, ñòðèìóº ñïåêóëÿòèâíó
àêòèâí³ñòü ÷àñòèíè íàñåëåííÿ, ùî ìàº â³ëüí³ êîøòè, çàáåçïå÷óº
âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â äîäàòêîâ³ äæåðåëà äîõîä³â, ùî íàáàãàòî
ïåðåâèùóþòü âåëè÷èíó äåïîçèòíîãî áàíê³âñüêîãî â³äñîòêà. Ôóíêö³î-
íóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íàäàº ï³äïðèºìñòâàì (ÀÒ)
áàãàòîâàð³àíòíèé âèá³ð äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ òà êðåäèòóâàííÿ ³ ñïðèÿº
ï³äâèùåííþ ìîá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â â Óêðà¿í³» â³ä 30 æîâòíÿ 1996 ð. ¹ 448/96-ÂÐ ó÷àñíèêàìè ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â º åì³òåíòè, ³íâåñòîðè òà îñîáè, ùî çä³éñíþþòü
ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà äàíîìó ðèíêó1. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â àáî
ôîíäîâèé ðèíîê ïðåäñòàâëÿº ñèñòåìó â³äíîñèí êóï³âë³-ïðîäàæó ð³çíèõ
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ÷è ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé2.

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â – öå íàéá³ëüø âðàçëèâèé ñåãìåíò ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, îñê³ëüêè ñèòóàö³ÿ íà íüîìó ñêëàäàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ñòàíó
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè é ä³ºâîñò³
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ. ßê
ïðàâèëî, àêòèâí³ é ïàñèâí³ îïåðàö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â çä³éñíþþòü
äëÿ äîñÿãíåííÿ íàñòóïíèõ ö³ëåé:

– çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäà-
ðþâàííÿ (øëÿõîì åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ôîðìóâàííÿ òà çá³ëüøåííÿ
âëàñíîãî êàï³òàëó, çàëó÷åííÿ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó â îá³ã);

– âêëàäåííÿ âëàñíèõ ³ çàëó÷åíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ôîíäîâ³
àêòèâè (øëÿõîì ïðèäáàííÿ ö³ííîñòåé íà ôîíäîâ³é á³ðæ³, ó òîðãîâåëüí³é
ñèñòåì³, íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó).

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî êð³ì ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), äîäàòêîâèõ ³íâåñòèö³é
ïîòðåáóþòü ³ äåðæàâí³ ñòðóêòóðè, ÿê³ â Óêðà¿í³ ìàþòü ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè

1Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³» â³ä 30
æîâòíÿ 1996 ðîêó ¹ 448/96-ÂÐ // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 1996. – ¹ 51. – Ñ.
292.

2Áèðæåâàÿ äåÿòåëüíîñòü: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. ïðîô. À. Ã. Ãðÿçíîâîé, ïðîô. Ð. Â. Êîðíååâîé,
ïðîô. Â. À. Ãàëàíîâà. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1995. – Ñ. 98.
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ó÷àñíèêàìè ô³íàíñîâîãî ðèíêó íàáàãàòî á³ëüøå ñïîñîá³â ¿õ çàëó÷åííÿ.
Àëå çâàæàþ÷è íà òå, ùî ïðÿì³ ô³ñêàëüí³ âèëó÷åííÿ ìàþòü ïåâí³ ìåæ³,
òî äåðæàâà òàêîæ êîðèñòóºòüñÿ ïîçèêàìè, ÿê³ çàëó÷àº íà òàêèõ ñàìèõ
óìîâàõ ïëàòíîñò³, çâîðîòíîñò³ òà ãàðàíòîâàíîñò³, ùî é ³íø³ ó÷àñíèêè
ðèíêó.

Â îñíîâíîìó, äåðæàâà âèïóñêàº ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
äåô³öèòó áþäæåòó. Êð³ì öüîãî, âîíà âèïóñêàº îùàäí³ ñåðòèô³êàòè,
ðîçðàõîâàí³ íà äð³áíîãî ³íâåñòîðà, ÿê³ äàþòü çìîãó Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â
çàëó÷èòè â³ëüí³ êîøòè íàñåëåííÿ, òîáòî ò³ ñàì³ êîøòè, íà ÿê³ ðîçðàõîâóº
á³ëüøà ÷àñòèíà ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, âêëþ÷àþ÷è êîøòè íàñåëåííÿ,
ÿê³ º íà äåïîçèòàõ ó áàíêàõ, à òàêîæ êîøòè íàñåëåííÿ, ùî ïåðåáóâàþòü
ïîçà ô³íàíñîâî-êðåäèòíîþ ñôåðîþ, ³, â³äïîâ³äíî, íå áåðóòü àêòèâíî¿
ó÷àñò³ ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè.

Íà ïî÷àòêó 1990-õ ðð. â³ò÷èçíÿíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ñòâîðþâàâñÿ
ÿê ñó÷àñíèé ï³äõ³ä äëÿ çàáåçïå÷åííÿ íàäõîäæåíü ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â
ççîâí³ ç ìåòîþ ïîñòóïîâîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè – ïåðåäóìîâè ³íòåãðàö³¿
â³ò÷èçíÿíîãî ñóñï³ëüñòâà ó ñâ³òîâó öèâ³ë³çàö³þ. Çàóâàæèìî, ùî òàêà
ïîñòàíîâêà ïèòàííÿ ò³ëüêè ÷àñòêîâî ñåáå âèïðàâäàëà. Íàâ³òü äåðæàâà,
ðîçïîä³ëÿþ÷è ìàéíî ó âèãëÿä³ ô³êòèâíîãî êàï³òàëó (ïðèâàòèçàö³éíèõ
ñåðòèô³êàò³â òà àêö³é ïðèâàòèçîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ), âêëàäàëà âåëèê³
êîøòè ó âò³ëåííÿ ïðîöåäóðè «íàðîäíî¿ ïðèâàòèçàö³¿», à îòðèìàëà â³ä
öüîãî êîøòè, ÿêèõ âèñòà÷àëî ò³ëüêè íà óòðèìàííÿ ÷àñòèíè âëàñíîãî
àïàðàòó, ùî çàéìàâñÿ ïðèâàòèçàö³ºþ. Ùî æ äî ñàìèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ),
òî íà äàíèé ÷àñ ëèøå ê³ëüêà â³äñîòê³â â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ìîæóòü
âåñòè ìîâó ïðî ðåàëüí³ ³íâåñòèö³¿ â³ä ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, åì³ñ³¿
àêö³é òà îáë³ãàö³é. Ó ë³ïøîìó âèïàäêó ïðîäàæ íèìè êîíâåðòîâàíèõ
îáë³ãàö³é ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ô’þ÷åðñíîãî
ïðîäàæó äåðæàâíîãî ïàêåòà àêö³é, ³äóòü áåçïîñåðåäíüî íà ïîãàøåííÿ
çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåä äåðæàâíèì áþäæåòîì àáî âèïëàòó çàðïëàòè.
Ïèòàííÿ ïðî ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ñò³éêèé ðåãóëÿòîð ³íâåñòèö³é ó
â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó áóäå âèð³øåíî, ìàáóòü, ï³çí³øå, îñê³ëüêè ãðîøîâèé
îá³ã äåäàë³ á³ëüøå ñòàº ðåãóëüîâàíèì ÷åðåç ïîòóæíó áàíê³âñüêó ñèñòåìó,
à íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñüîãîäí³ ïðàöþþòü, â îñíîâíîìó, ò³ëüêè âåëèê³
ïîñò³éí³ îïåðàòîðè.

Ç 1995 ð. ïîçèòèâíèì ÷èííèêîì ñòàâ ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, çîêðåìà äåðæàâíèõ êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é, ÿêèé
ñòâîðþâàâñÿ íàñàìïåðåä äëÿ áàíê³âñüêî¿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ ç ìåòîþ
çìåíøåííÿ òèñêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà âàëþòíèé ñåêòîð. Íàä³éí³ñòü
òàêèõ âêëàäåíü, ãàðàíòîâàíà äåðæàâîþ, ó ïîºäíàíí³ ç³ øâèäê³ñòþ
ðîçðàõóíê³â ³ â³äïîâ³äíîþ ¿õ ïðèáóòêîâ³ñòþ (á³ëüøîþ â³ä âêëàäåíü ó áóäü-
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ÿêó ³íøó ãàëóçü â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè) ïðèâåëè äî òîãî, ùî âåëèêà
ê³ëüê³ñòü ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) óñï³øíî ïðàöþâàëà íà öüîìó ðèíêó,
çàáåçïå÷óþ÷è äèâåðñèô³êîâàí³ñòü êàï³òàëîâêëàäåíü ³ ï³äâèùóþ÷è
âëàñíó ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü.

Ç òî÷êè çîðó áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é, äåðæàâí³ êàçíà÷åéñüê³ îáë³ãàö³¿
(îáë³ãàö³¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè) – öå âèñîêîë³êâ³äíèé çàñ³á, òîìó ñàìå âîíè
ìîæóòü âèêîíóâàòè ðîëü çàáåçïå÷åííÿ ï³ä çàñòàâó, ïðè÷îìó, ï³ä òàêó
çàñòàâó áàíêè, ÿê ïðàâèëî, âèäàþòü êðåäèòè, íåçâàæàþ÷è íà ïîòî÷íèé
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà. Äîäàòêîâà ïåðåâàãà
äåðæàâíèõ êàçíà÷åéñüêèõ îáë³ãàö³é – ìîæëèâ³ñòü çíèæåííÿ ïëàòåæ³â ç
ïîäàòêó íà ïðèáóòîê, ùî äàº ñóòòºâèé åôåêò ïðè óñòàëåí³é ä³ÿëüíîñò³
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè çà ñòàíîì íà 1 ëèïíÿ 1998 ð. (ïåðåä
ô³íàíñîâîþ êðèçîþ 1998 ð.) â îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè áóëè
ö³íí³ ïàïåðè íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ 16,742 ìëðä. ãðí. Â³ä ïî÷àòêó 1998
ð. ¿õí³é îáñÿã â îá³ãó çá³ëüøèâñÿ íà 4,433 ìëðä. ãðí., àáî íà 35,9%,
ïðè÷îìó, íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ ñòîñóâàëîñÿ âèïóñêó àêö³é, ê³ëüê³ñòü ÿêèõ
çá³ëüøèëàñÿ çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 1998 ð. ìàéæå íà 42% ³ äîñÿãëà 75,5%
â³ä çàãàëüíîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà íàøó äóìêó, ïîì³òíå çá³ëüøåííÿ
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ àêö³é â îá³ãó áóëî ñïðè÷èíåíå ³íäåêñàö³ºþ
îñíîâíèõ ôîíä³â ï³äïðèºìñòâ, à òàêîæ ïðîäîâæåííÿì ïðîöåñó
ïðèâàòèçàö³¿ â Óêðà¿í³; ñåðåä íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é çàçíà÷èìî çàëèøîê
íåðîçì³ùåíèõ àêö³é íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ íà ñóìó 2,56 ìëðä. ãðí.

Çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 1998 ð. ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè ïðèäáàëè àêö³¿
óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ íà ñóìó 91,98 ìëí. ãðí., òîä³ ÿê óêðà¿íñüê³
åì³òåíòè âèêóïèëè àêö³é ò³ëüêè íà 0,3 ìëí. ãðí. Ó ðîçïîðÿäæåíí³
íåðåçèäåíò³â º àêö³¿ íà ñóìó 279,6 ìëí. ãðí. Âîäíî÷àñ îáñÿã ³íâåñòóâàííÿ
óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ ó ö³íí³ ïàïåðè ³íîçåìíèõ ï³äïðèºìñòâ
çàëèøàºòüñÿ íåâèñîêèìè: â àêö³¿ – 1,9 ìëí. ãðí., îáë³ãàö³¿ – 14,5 ìëí.
ãðí. Çàãàëîì çà ñòàíîì íà 1 ÷åðâíÿ 1998 ð. ó âëàñíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ
ï³äïðèºìñòâ áóëè àêö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â íà ñóìó 4,1 ìëí. ãðí., îáë³ãàö³¿
– 16,1 ìëí. ãðí., âåêñåë³ – 1,2 ìëí. ãðí.

Çà ñòàíîì íà ïî÷àòîê 1999 ð. â Óêðà¿í³ íàéá³ëüøó ÷àñòêó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâ çàéìàëè êîðîòêî- ³ ñåðåäíüîòåðì³íîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
äåðæàâè òà áàíê³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ ÿê ïëàò³æí³ çàñîáè ïðè îïëàò³
ðàõóíê³â ïàðòíåð³â ³ ïîñòà÷àëüíèê³â, ïðè ðîçðàõóíêó ç äåðæàâíèì ³
ì³ñöåâèìè áþäæåòàìè. ²íòåíñèâí³ñòü ¿õíüîãî âèêîðèñòàííÿ ïîâ’ÿçàíà
ç íåñòà÷åþ ãîò³âêîâèõ îá³ãîâèõ êîøò³â, òîìó òàêå çàñòîñóâàííÿ º íå
çîâñ³ì âëàñòèâèì ñàìå äëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â. Åôåêòèâí³ñòü îïåðàö³é ó
öüîìó ñåêòîð³ ðèíêó ñòîñóºòüñÿ íàñàìïåðåä êîðîòêîòåðì³íîâèõ
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çîáîâ’ÿçàíü Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ³ çóìîâëåíà ìîæëèâ³ñòþ
êîíâåðòóâàííÿ ¿õ ó ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè.

Äî ê³íöÿ 1990-õ ðð. îïåðàö³¿ ç áàíê³âñüêèìè âåêñåëÿìè çàëèøàëèñÿ
ìåíø ïðèáóòêîâèìè, ïðîòå âîíè äàâàëè çìîãó ïåðåêëàäàòè ÷àñòèíó
âèäàòê³â íà êðåäèòîð³â, çîêðåìà, âåêñåëüíèé êðåäèò ï³ä 25% ð³÷íèõ àáî
êóï³âëÿ ì³ñÿ÷íîãî âåêñåëÿ ç äèñêîíòîì 3–5% í³áèòî â³äðàçó æ ïîãàøàâñÿ
ïîñòà÷àëüíèêîì, ÿêèé ïðèéìàâ âåêñåë³, ÿê ïðàâèëî, çà íîì³íàëüíîþ
âàðò³ñòþ â ðàõóíîê îïëàòè çà ïîñòàâêó òîâàð³â. Îñîáëèâà óâàãà
ïðèä³ëÿëàñÿ âåêñåëÿì ï³äïðèºìñòâ, ùî êîòèðóâàëèñÿ íà ðèíêó çà 40–
90% íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³, îñê³ëüêè ³ñíóâàëà ìîæëèâ³ñòü ðîçðàõóíêó
öèìè âåêñåëÿìè ç êðåäèòîðàìè (ï³äïðèºìñòâàìè, ÿê³ ¿õ âèïóñòèëè), à
ñàìå ïðè êóï³âë³ ¿õí³õ òîâàð³â ç 20–40% çíèæêè çà ðàõóíîê âèãðàøó ó
äèñêîíò³.

Ó 2002 ð. íà â³ò÷èçíÿíîìó îðãàí³çîâàíîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â áóëî
óêëàäåíî óãîä ³ç êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â íà ñóìó 4,240 ìëðä.
ãðí. (çà äåñÿòü ì³ñÿö³â îáñÿãè òîðã³â çìåíøèëèñÿ íà 27% ïîð³âíÿíî ç
2001 ð.). Äàíà ñèòóàö³ÿ, íà íàøó äóìêó, ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî çàãàëîì â
Óêðà¿í³ çàâåðøèâñÿ ÷åðãîâèé åòàï ðîçïîä³ëó âëàñíîñò³ é ñôîðìóâàëàñÿ
äîâîë³ ñò³éêà ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ (êîíòðîëüí³ òà âåëèê³
ïàêåòè àêö³é º ó ðóêàõ çàö³êàâëåíèõ îñ³á, ÿê³ ñêóïèëè àêö³¿ ó äð³áíèõ
âëàñíèê³â íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó, òîáòî â³äïîâ³äíî ïåðåîôîðìèëè
ïðàâà âëàñíîñò³). Òàê, ó 2002 ð. ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì çàãàëüíèé
îáñÿã âèïóñêó àêö³é çàêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çìåíøèâñÿ íà 2,157
ìëðä. ãðí. (33%), à â³äêðèòèõ – â³äïîâ³äíî íà 7,303 ìëðä. ãðí. (52 %)
(äèâ. äîäàòîê 13).

Êàï³òàë³çàö³ÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ õàðàêòåðèçóºòüñÿ âàðò³ñòþ
àêö³é, ÿê³ ñòàíîâëÿòü ¿õí³é àêö³îíåðíèé êàï³òàë. Ñòðóêòóðà âèïóñê³â àêö³é,
çàðåºñòðîâàíèõ öåíòðàëüíèì àïàðàòîì Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè çà äåñÿòü ì³ñÿö³â 2002 ð., ñóòòºâî
çì³íèëàñÿ ïîð³âíÿíî ç àíàëîã³÷íèì ïåð³îäîì 2001 ð. Òàê, ÿêùî çà
â³äïîâ³äíèé ïåð³îä 2001 ð. íàéá³ëüøó ÷àñòêó çàãàëüíîãî îáñÿãó âèïóñêó
àêö³é (55%) áóëî çàðåºñòðîâàíî çã³äíî ç ð³øåííÿì 07-07/99 (ðåºñòðàö³ÿ
âèïóñêó àêö³é ç ³í³ö³àòèâè óïîâíîâàæåíîãî ïðåäñòàâíèêà äåðæàâè òà
õîëäèíãîâèìè êîìïàí³ÿìè), òî çà äåñÿòü ì³ñÿö³â 2002 ð. âîíà
çìåíøèëàñü é ñòàíîâèëà ëèøå 6%. Îäíî÷àñíî ÷àñòêà âèïóñê³â àêö³é,
çàðåºñòðîâàíèõ çã³äíî ç ð³øåííÿì 39/2000 (ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó àêö³é
â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, ñòâîðåíèõ ç äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ
ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ òà êîðïîðàòèçàö³¿) çàëèøèëàñÿ íåçì³ííîþ (21%),
çã³äíî ç ð³øåííÿì 07-04/98 (³íäåêñàö³ÿ îñíîâíèõ ôîíä³â) ó 2002 ð. ÷àñòêà
çá³ëüøèëàñÿ íà 25%, à çã³äíî ç ð³øåííÿì 07-01/98 (ðåºñòðàö³ÿ âèïóñêó
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àêö³é òà îáë³ãàö³é) – íà 16%. Òàêèì ÷èíîì, ÷³òêî âèäíî ïîçèòèâíó
òåíäåíö³þ çðîñòàííÿ îáñÿã³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî çà
äîïîìîãîþ ñàìå åì³ñ³¿ àêö³é.

Çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2004 ð. çàãàëüíèé îáñÿã âèïóñêó àêö³é, çàðåºñò-
ðîâàíèõ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
ñòàíîâèòü 98,13 ìëðä. ãðí. (íîì³íàëüíà âàðò³ñòü). Çà 2003 ð. áóëî
çàðåºñòðîâàíî 2403 âèïóñêè àêö³é íà çàãàëüíó ñóìó 16,9 ìëðä. ãðí., ùî
íà 4,1 ìëðä. ãðí. á³ëüøå ïîð³âíÿíî ç 2002 ð. (òàáë. 4.1).

Òàáëèöÿ 4.1
Íîì³íàëüíà êàï³òàë³çàö³ÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè

â 1998–2003 ðð.*

*Äæåðåëî: Ñòàòóñ «íåîðãàí³çîâàíîãî» ôîíäîâîãî ðèíêó íå ëè÷èòü // Óðÿäîâèé êóð’ºð.
– 2004. – ¹ 51, 18 áåðåçíÿ. – Ñ. 8.

Êîðïîðàòèâí³ ö³íí³ ïàïåðè â Óêðà¿í³ ïîêè ùî íå â³ä³ãðàþòü äîì³íóþ÷î¿
ðîë³, ïðîòå çðîñòàº ðîëü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. Íà âòîðèííîìó ðèíêó ó
æîâòí³ 2002 ð. ïðîâ³äíó ïîçèö³þ çà îáñÿãàìè òîðã³â çàéìàëè îïåðàö³¿ ç
ÎÂÄÏ, íà ÿê³ ïðèïàäàëî 58,6% ðèíêó, òîðã³âëÿ æ àêö³ÿìè ñòàíîâèëà 28,5%
ðèíêó. Ó 2002 ð. çàðåºñòðîâàíî 80 âèïóñê³â îáë³ãàö³é íà ñóìó 513,31 ìëí.
ãðí.1  Çà äàíèìè Ïåðøî¿ ôîíäîâî¿ òîðãîâî¿ ñèñòåìè (ÏÔÒÑ), ó 2002 ð.
79,2% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó òîðã³â ó ö³é ñèñòåì³ ïðèïàäàëî íà äåðæàâí³
ö³íí³ ïàïåðè.

Ïî÷èíàþ÷è ç 2001 ð., â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â
âèïóñê³â îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ (2001 ð. – 0,7 ìëðä. ãðí., 2002 ð. – 4,27
ìëðä. ãðí.,  2003 ð. – 4,19 ìëðä. ãðí.). Ïðîòÿãîì 2003 ð. áóëî
çàðåºñòðîâàíî 169 âèïóñê³â îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, òîáòî íà 61 âèïóñê
îáë³ãàö³é á³ëüøå, í³æ ó 2002 ð. (108 âèïóñê³â) (òàáë. 4.2).

Òàáëèöÿ 4.2
Ðåºñòðàö³ÿ âèïóñê³â îáë³ãàö³é (ï³äïðèºìñòâ ³ ì³ñöåâèõ ïîçèê)

1Ôîíäîâèé ðèíîê: ïîãîäà ïîì³ðíà // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 217, 21 ëèñòîïàäà. – Ñ.
7.
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ó 1999–2003 ð., ìëí. ãðí.*

*Äæåðåëî: Èñêàòåëè æåì÷óãà // Áèçíåñ. – 2004. – ¹ 9. – Ñ. 50–51.
Ïî÷èíàþ÷è ç 2003 ð. çíà÷í³ çà îáñÿãîì âèïóñêè îáë³ãàö³é çä³éñíèëè

ïîòóæí³ äåðæàâí³ êîìïàí³¿ Ï³âäåííî-çàõ³äíà çàë³çíèöÿ (500 ìëí. ãðí.),
«Åíåðãîàòîì» (500 ìëí. ãðí.) ³ Óêðòðàíñãàç (300 ìëí. ãðí.). Íà ïî÷àòîê
2004 ð. ïðîäàíî îáë³ãàö³é íà 1,4 ìëðä. ãðí. (54,3%) (äèâ. äîäàòîê 11).

Îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè º, ÿê ïðàâèëî, ðèçèêîâàíèìè, òîìó ïðè
¿õ ïðîâåäåíí³ ïîòð³áíî ùîðàçó óçãîäæóâàòè òàê³ ïîíÿòòÿ, ÿê íàä³éí³ñòü ³
ïðèáóòêîâ³ñòü. Çà îñòàíí³ ðîêè çá³ëüøèëàñÿ ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â, ÿê³
çàðåºñòðóâàëè âèïóñê ñâî¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â (òîáòî çðîñòàþòü çàãàëüí³
îáñÿãè åì³ñ³é). Ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ äîâîë³ óñï³øíî áóëè â³äïðàöüîâàí³
ñõåìè êóï³âë³ é ïåðåïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â, à øëÿõîì ïðîäàæó ÷åðåç
îôøîðí³ çîíè ç Óêðà¿íè âèâåçåíî çíà÷í³ ñóìè êîøò³â: ó 2000 ð. – 385
ìëí. äîë. ÑØÀ, ó 2001 ð. – 898 ìëí., ó 2002 ð. – 2,271 ìëðä. äîë. ÑØÀ.
Ó 2003 ð. ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ âèâîçó êàï³òàë³â íàêàçîì ãîëîâè
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè çàïðîâàäæåíî ë³öåíçóâàííÿ îïåðàö³é ç
êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â çà ìåæàìè äåðæàâè (Ïîëîæåííÿ ïðî
ïîðÿäîê âèäà÷³ ðåçèäåíòàì ³íäèâ³äóàëüíèõ ë³öåíç³é íà ïåðåêàçóâàííÿ
³íîçåìíî¿ âàëþòè çà ìåæ³ Óêðà¿íè ç ìåòîþ ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ Óêðà¿íè).

Ðîëü ³ çíà÷åííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â ñèñòåì³ ðèíêîâèõ â³äíîñèí
øèðîêî âèñâ³òëþºòüñÿ â ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Òàê, Î. Ì.
Ìîçãîâèé çàçíà÷àº, ùî àòðèáóòàìè ôîíäîâîãî ðèíêó º ö³íí³ ïàïåðè
ð³çíèõ òèï³â, âèä³â ³ ð³çíîâèä³â, åêîíîì³÷í³ ñóá’ºêòè, ðèíêîâà òåõíîëîã³ÿ,
³íôðàñòðóêòóðà1. Î. Ã. Ìåíäðóë, ². À. Ïàâëåíêî ââàæàþòü, ùî óêðà¿íñüêà
ìîäåëü ôîíäîâîãî ðèíêó ´ðóíòóºòüñÿ íà äåòàëüíèõ ïðàâèëàõ ³
ïðîöåäóðàõ, ùî îõîïëþþòü ìàéæå âñ³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â
ðèíêó2.

1Ìîçãîâèé Î. Ì. Ôîíäîâèé ðèíîê: Íàâ÷. ïîñ³áíèê. – Ê.: ÊÍÅÓ, 1999. – Ñ. 9.
2Ìåíäðóë Î. Ã., Ïàâëåíêî ². À. Ôîíäîâèé ðèíîê: îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè: Íàâ÷.

ïîñ³áíèê. Âèä. 2-ãå, äîïîâ. òà ïåðåðîá. – Ê.: ÊÍÅÓ, 2000. – Ñ. 22.
3Áåðçîí Í. È., Áóÿíîâà Å. À., Êîæåâíèêîâ Ì. À., ×àëåíêî À. Â. Ôîíäîâûé ðûíîê:

Ó÷åáíîå ïîñîáèå äëÿ âûñøèõ ó÷åáíûõ çàâåäåíèé ýêîí. ïðîôèëÿ. – 2-å èçä. – Ì.: Âèòà-
Ïðåññ, 1999. – Ñ. 16. Áèðæåâàÿ äåÿòåëüíîñòü: Ó÷åáíèê / Ïîä ðåä. ïðîô. À. Ã. Ãðÿçíîâîé, ïðîô.
Ð. Â. Êîðíååâîé, ïðîô. Â. À. Ãàëàíîâà. – Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1995. – Ñ. 98.
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Ôîíäîâà á³ðæà – öå îðãàí³çîâàíèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ôóíêö³îíóº
íà îñíîâ³ çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åíèõ ïðàâèë âåäåííÿ òîðã³âë³, à çã³äíî ç³
ñòàòòåþ 30 Ãîñïîäàðñüêîãî Êîäåêñó Óêðà¿íè (â³ä 16 ñ³÷íÿ 2003 ð. ¹ 436-
²V) ôîíäîâà á³ðæà – öå àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî, ÿêå çîñåðåäæóº ïîïèò ³
ïðîïîçèö³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, ñïðèÿº ôîðìóâàííþ ¿õíüîãî á³ðæîâîãî êóðñó
òà çä³éñíþº ä³ÿëüí³ñòü â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà. Çàóâàæèìî, ùî ç
åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó ñë³ä ðîçãëÿäàòè ôîíäîâó á³ðæó ÿê îðãàí³çîâàíèé,
ðåãóëÿðíî ôóíêö³îíóþ÷èé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â3.

Ñèíîí³ìîì ïîíÿòòÿ «ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â» º ïîíÿòòÿ «ôîíäîâèé
ðèíîê». Ôîíäîâèé ðèíîê – öå áàãàòîôóíêö³îíàëüíà ñèñòåìà, ÿêà ñïðèÿº
àêóìóëþâàííþ êàï³òàëó äëÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíè÷ó ñôåðó, ñòðóêòóðí³é
ïåðåáóäîâ³ åêîíîì³êè, ïîçèòèâí³é äèíàì³ö³ ñîö³àëüíî¿ ñòðóêòóðè ñóñï³ëü-
ñòâà, ï³äâèùåííþ äîáðîáóòó ãðîìàäÿí çà ðàõóíîê âîëîä³ííÿ òà â³ëüíîãî
ðîçïîðÿäæåííÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè, ï³äãîòîâëåíîñò³ íàñåëåííÿ äî
ðèíêîâèõ â³äíîñèí.

Íà íàøó äóìêó, ôîíäîâèé ðèíîê õàðàêòåðèçóºòüñÿ òðüîìà îñíîâíèìè
àñïåêòàìè: 1) ÷àñòèíà ðèíêó ïîçèêîâèõ êàï³òàë³â, äå çä³éñíþþòü åì³ñ³þ
òà êóï³âëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â (ÖÏ); 2) ñåãìåíò ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
íà ÿêîìó êóïóþòü ³ ïðîäàþòü óñ³ âèäè ôîíäîâèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà
ö³íí³ ïàïåðè ÷àñòêîâ³ (ïàéîâ³) ³ áîðãîâ³, ïåðâèíí³ ³ ïîõ³äí³, êîðîòêî- ³
äîâãîñòðîêîâ³; 3) ñóêóïí³ñòü ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü òà ³ñíóþòü
ùîäî ÖÏ (âêëþ÷àþ÷è äåðæàâíå, ³íñòèòóö³éíî-ïðàâîâå òà ³íøå
ðåãóëþâàííÿ)1.

Â ³ñòîðè÷íîìó ðîçð³ç³ ïðîöåñ ïî÷àòêîâîãî íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó
â ñó÷àñíîìó ðîçóì³íí³ öüîãî ïîíÿòòÿ ðîçïî÷àâñÿ íàïðèê³íö³ ÕV²²² ñò. –
ïî÷àòêó Õ²Õ ñò. Â³í ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ çðîñòàííÿì ðîë³ ôîíäîâî¿ á³ðæ³,
ïîÿâîþ ïåðøèõ àêö³îíåðíèõ áàíê³â ³ ïðîìèñëîâèõ êîðïîðàö³é. Çàãàëîì
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ñóòòºâî íå âïëèâàëè íà ïðîöåñè â
åêîíîì³ö³, ïðîòå ôîíäîâ³ á³ðæ³ ïîñòóïîâî é ëîã³÷íî âõîäèëè â ºäèíó
ñèñòåìó ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ñòàâàëè âàæëèâèì ñåãìåíòîì óñüîãî
ãîñïîäàðñüêîãî ìåõàí³çìó äåðæàâè Õ²Õ ñò.

Ê³íåöü ÕÕ ñò. îçíàìåíóâàâñÿ ñòð³ìêèì ðîçâèòêîì ôîíäîâîãî ðèíêó.
Ä³ÿëüí³ñòü ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ âèéøëà äàëåêî çà ìåæ³ îêðåìî âçÿòî¿
êðà¿íè ³ íàâ³òü âåëèê³ ô³íàíñîâ³ êðèçè íå çìîãëè âïëèíóòè íà ïîñòóïîâèé
ðîçâèòîê ðèíêîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè é ï³äâèùåííÿ ìîá³ëüíîñò³
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òåïåð ñàìå ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó âèçíà÷àº
ìàêðîåêîíîì³÷í³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè. Ñèòóàö³ÿ íà

1Àëåêñåºíêî Ë. Ì., Îëåêñ³ºíêî Â. Ì., Þðêåâè÷ À. ². Åêîíîì³÷íèé ñëîâíèê: áàíê³âñüêà
ñïðàâà, ôîíäîâèé ðèíîê (óêðà¿íñüêî-àíãë³éñüêî-ðîñ³éñüêèé òëóìà÷íèé ñëîâíèê). – Ê.: Âèä.
áóäèíîê «Ìàêñèìóì»; Òåðíîï³ëü: Åêîíîì³÷íà äóìêà, 2000. – Ñ. 214.
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íüîìó ñêëàäàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ñòàíó åêîíîì³êè, çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿
êîí’þíêòóðè é àêòèâíîñò³ ïîë³òèêè îðãàí³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî
ðåãóëþâàííÿ. Îñîáëèâó óâàãó ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè ïðèä³ëÿþòü
äîñë³äæåííþ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ïðîâ³äíèõ êðà¿í. Ñòàíîâëåííÿ
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè êîæíî¿ êðà¿íè ìàº îñîáëèâîñò³ é çàëåæèòü òàêîæ
â³ä ïîë³òè÷íèõ ÷èííèê³â, òîìó ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó ôîðìóþòü
ïîðòôåë³ ö³ííèõ ïàïåð³â ç óðàõóâàííÿì ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â êðà¿í, ùî
ïåðåæèâàþ åêîíîì³÷íèé ï³äéîì.

Ó êðà¿íàõ «ïðîòåñòàíòñüêîãî êàï³òàë³çìó» (çîêðåìà, Âåëèêà Áðèòàí³ÿ,
ÑØÀ) ñòàíîâëåííÿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ñïðèÿëî ïîñòóïîâîìó
çíèæåííþ âïëèâó áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ³ ïîñëóã, à îáñÿãè ðèíê³â àêö³é
ñòàëè ïåðåâèùóâàòè îáñÿãè îïåðàö³é ðèíê³â äåðæàâíèõ ³ êîðïîðàòèâíèõ
îáë³ãàö³é. Öå ñïðèÿëî ñòâîðåííþ ³ííîâàö³éíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîäóêò³â ³
ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó ì³æíàðîäíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ â³ëüí³ ãðîøîâ³ íàãðîìàäæåííÿ íàñåëåííÿ ìàþòü
çìîãó áåç çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â â³äðàçó ïîòðàïëÿòè íà
ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó äàíîìó âèïàäêó âëàñíèê êîøò³â ñï³âïðàöþº ç
á³ðæîâèì ìàêëåðîì (áðîêåðîì) ³ â³ääàº ðîçïîðÿäæåííÿ ùîäî êîæíî¿
îïåðàö³¿. Òàê, ó ÑØÀ ä³º ê³ëüêà ôîíäîâèõ á³ðæ (stock exchanges):
çàãàëüíîíàö³îíàëüíèìè ââàæàþòüñÿ Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà
(New York Stock Exchange – NYSE, àáî Big Board) òà Àìåðèêàíñüêà
ôîíäîâà á³ðæà (American Stock Exchange – Amex), à ðåã³îíàëüíèìè –
Áîñòîíñüêà (Boston) ³ Òèõîîêåàíñüêà (Pacific) ôîíäîâ³ á³ðæ³.

NYSE – öå íàéá³ëüøà ôîíäîâà á³ðæà ñâ³òó, äå çä³éñíþþòüñÿ îïåðàö³¿
ç êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é ïîíàä 3 òèñ. êîìïàí³é. Âàðò³ñòü ì³ñöÿ íà NYSE
çá³ëüøèëàñÿ â³ä 4 òèñ. äîë. ÑØÀ ó 1878 ð. äî 2,6 ìëí. äîë. ÑØÀ ó 1999
ð.; íà NYSE çàðåºñòðîâàíî áëèçüêî 3,3 òèñÿ÷³ âèïóñê³â çâè÷àéíèõ ³
ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é; îáñÿãè ùîäåííèõ òîðã³â íà NYSE ñòàíîâèëè ó
1999 ð. â ñåðåäíüîìó 809 ìëí. àêö³é; NYSE îõîïëþâàëà áëèçüêî 85–
90% òîðã³â, çä³éñíþâàíèõ íà óñ³õ ôîíäîâèõ á³ðæàõ.

Ïîçàá³ðæîâèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â NASDAQ ñòàâ êîíêóðåíòîì
NYSE. Òàê, ÷àñòêà óãîä íà íüîìó ç êîðïîðàö³ÿìè, àêö³¿ ÿêèõ º ó ë³ñòèíãó
NYSE, çðîñëà ç 2,5% ó 1983 ð. äî 8% ó 1998 ð.1 Á³ëüøå òîãî, áàãàòî
ïîòóæíèõ êîðïîðàö³é áàæàþòü êîðèñòóâàòèñÿ ïîñëóãàìè NASDAQ:
Microsoft, Intel, Apple Computer, Sun Microsystems, MCI Communications,
îñê³ëüêè ñàìå ¿õí³ àêö³¿ ³ êîòèðóþòüñÿ ó NASDAQ.

1Áîäè Çâè, Êåéí Àëåêñ, Ìàðêóñ Àëàí. Ïðèíöèïû èíâåñòèöèé, 4-å èçäàíèå / Ïåð. ñ
àíãë. – Ì.: Èçäàòåëüñêèé äîì «Âèëüÿìñ», 2002. – 984 ñ.

2Æóêîâ Å. Ô. Íîâûå òåíäåíöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå // Ôèíàíñû. – 2002. – ¹ 5. –
Ñ. 61–63.
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Íåãàòèâíèé ô³íàíñîâèé âïëèâ â³ä÷óâ ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ÑØÀ ï³ñëÿ
òåðàêòó 11 âåðåñíÿ 2001 ð. – íàñàìïåðåä Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà
(NYSE), ÿêà áóëà çàêðèòà ç 11 äî 17 âåðåñíÿ 2001 ð. Âòðàòè â³ä ¿¿ çàêðèòòÿ
òà ïðèïèíåííÿ îïåðàö³é äîñÿãëè 400 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Ïðè â³äíîâëåíí³
ðîáîòè á³ðæ³ ïàä³ííÿ êóðñ³â àêö³é ó ñåðåäíüîìó ñòàíîâèëè 5–6%. Â
îñíîâíîìó ïîñòðàæäàëè àâ³àïåðåâ³çíèêè ³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, õî÷à é çð³ñ
êóðñ àêö³é õàð÷îâèõ òà ôàðìàöåâòè÷íèõ êîìïàí³é, à òàêîæ íàôòîâèõ
êîðïîðàö³é ÑØÀ ó çâ’ÿçêó ç³ çðîñòàííÿì ö³í íà íàôòó äî 29 äîë. ÑØÀ
çà áàðåëü. Áîðîòüáà ç ì³æíàðîäíèì òåðîðèçìîì áóëà âèêîðèñòàíà ÑØÀ
òà ³íøèìè çàõ³äíèìè êðà¿íàìè ó âëàñíèõ ³íòåðåñàõ ç ìåòîþ ïîäîëàííÿ
åêîíîì³÷íèõ òðóäíîù³â. Çà îö³íêàìè àìåðèêàíñüêèõ åêîíîì³ñò³â,
âèêîðèñòàííÿ â³éñüêîâî-ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ ñóêóïíå ô³íàíñîâå ñòèìó-
ëþâàííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè ÑØÀ îö³íþºòüñÿ áëèçüêî 100–150 ìëðä.
äîë. ÑØÀ.2

Çàóâàæèìî, ùî ïîð³âíÿíî ç³ ÑØÀ òà ªâðîïîþ, ñòðèìàí³øå
ñòàâëÿòüñÿ äî ôîíäîâîãî ðèíêó â ³ñëàìñüêèõ êðà¿íàõ (õàðàêòåðíà ðèñà
– ðîçâèíóòà ³ºðàðõ³÷í³ñòü ó ñóñï³ëüñòâ³) òà ßïîí³¿ (âèñîêà íîðìà
çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ).

Ãîëîâíèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó º åì³òåíòè – þðèäè÷í³
îñîáè, ÿê³ ìàþòü ïîòðåáó ó â³ëüíèõ êîøòàõ ï³ä âèçíà÷åíó ä³ÿëüí³ñòü
(ïðîãðàìó), ³íâåñòîðè – ô³çè÷í³ ÷è þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ ìàþòü óìîâíî
â³ëüí³ êîøòè òà ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè – ô³çè÷í³ ÷è þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³
îðãàí³çóþòü ïðîöåñ âçàºìîä³¿ ì³æ åì³òåíòàìè òà ³íâåñòîðàìè. Âàæëèâó
ðîëü ó ðåãóëþâàíí³ òà çàêîíîäàâ÷îìó çàáåçïå÷åíí³ ôîíäîâîãî ðèíêó
â³ä³ãðàº äåðæàâà, à òàêîæ ñàìîðåãóëüîâàí³ îðãàí³çàö³¿, ÿê³ çä³éñíþþòü
ðèíêîâó îö³íêó çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â. Îñíîâíèìè çàâäàííÿìè äåðæàâíèõ
³íñòèòóö³é º íàñòóïí³: ñïðèÿííÿ ñòàíîâëåííþ öèâ³ë³çîâàíîãî òà
áåçïå÷íîãî ôîíäîâîãî ðèíêó; çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâèì ðèçèêàì, çàõèñò
íàÿâíèõ òà ïîòåíö³éíèõ àêö³îíåð³â òîùî.

Ôîíäîâèé ðèíîê – öå âàæëèâèé ðåãóëÿòîð ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.
Ñïîâ³ëüíåííÿ ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ô³íàíñîâ³ êðèçè,
ô³íàíñîâà ïàí³êà, âèêëèêàíà ïðåäñòàâëåííÿì íåäîñòîâ³ðíî¿ ïóáë³÷íî¿
ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ òà ³íôîðìàö³¿ â³äîìèìè êîðïîðàö³ÿìè
(àóäèòîðñüêèìè ô³ðìàìè), íåêîíòðîëüîâàíèé îá³ã ïîõ³äíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â íåãàòèâíî âïëèâàþòü íà ä³ëîâó àêòèâí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

1Àëåêñåºíêî Ë. Ì. Ðèíîê ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè:
ñòàí òà ïåðñïåêòèâè // Åêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ Óêðà¿íè. Òåçè
äîïîâ³äåé Âñåóêð. íàóê.-ïðàêò. êîíô. – Ëüâ³â: ËÁ² ÍÁÓ, 2002. – Ñ. 16–17.

2Ïàâëîâ Ñ.Â. Ôîíäîâàÿ áèðæà è å¸ ðîëü â ýêîíîìèêå ñîâðåìåííîãî êàïèòàëèçìà. – Ì.:
Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 1989. – Ñ. 4.
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Öå ïðèçâåëî äî ñïîâ³ëüíåííÿ é îáìåæåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ âàæëèâèõ
ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Çíèæåííÿ ìîá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó ìîæå ñïðè÷èíèòè ñóòòºâå çàòÿãóâàííÿ ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî
ñïàäó, à òàêîæ ìîäèô³êàö³¿ ñàìîãî êàï³òàëó: ó äåÿêèõ âèïàäêàõ â³í
ïî÷èíàº âèêîíóâàòè ôóíêö³¿ ãðîøåé òîùî1.

Â ³íâåñòèö³éí³é ñòðàòåã³¿ âèãðàþòü ò³ ó÷àñíèêè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü
îïòèìàëüí³ ïîçèö³¿, ùî äàþòü äîõ³ä íàâ³òü ïðè ïàä³íí³ êóðñ³â ö³ííèõ
ïàïåð³â íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî ¿õí³é ïðîôåñ³îíàë³çì ³
çì³öíþº åêîíîì³÷íèé ³ìóí³òåò â óìîâàõ íåñïîä³âàíèõ çì³í íà ñâ³òîâèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Â³äîìî, ùî á³ðæîâ³ ô³àñêî íåãàòèâíî âïëèâàþòü
íà åêîíîì³êó çàãàëîì. Òàê, ï³ä ÷àñ á³ðæîâî¿ êðèçè ó æîâòí³ 1987 ð. çà
ø³ñòü ³ç ïîëîâèíîþ ãîäèí áóëî çíåö³íåíî ðèíêîâó âàðò³ñòü àêö³é
àìåðèêàíñüêèõ êîðïîðàö³é íà 500 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Çàçíà÷èìî, ùî
âîäíî÷àñ á³ðæîâ³ ïîòðÿñ³ííÿ ñïðèÿþòü çðîñòàííþ âïëèâó ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â íà ïðîöåñè ìîá³ë³çàö³¿ é ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â. Òàê, ó 1988 ð. äâàíàäöÿòü àìåðèêàíñüêèõ áðîêåð³â çóì³ëè
çá³ëüøèòè âëàñíèé êàï³òàë, ÿêèé ïåðåâèùèâ 1 ìëðä. äîë. ÑØÀ2.

²ñòîð³ÿ ñó÷àñíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íàë³÷óº âæå ïîíàä äåñÿòü
ðîê³â. Ðèíîê ïî÷àâ ñâîº ñòàíîâëåííÿ îäíî÷àñíî ç ôîíäîâèìè ðèíêàìè
³íøèõ êðà¿í ÑÍÄ, ³ âòîðèííèé ðèíîê, çîêðåìà «ïîçàá³ðæîâèé», ìàâ
äîâîë³ ñòèõ³éíèé õàðàêòåð. Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó
á³ðæó» â³ä 18 ÷åðâíÿ 1991 ð. ¹ 1201-Õ²² íå äàâàâ ÷³òêî¿ êëàñèô³êàö³¿
ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á – ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, à îñîáëèâî –
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. Îòæå, â çàêîíîäàâñòâ³ íå áóëî çàáîðîíè íà
òîðã³âëþ íà äèëåðñüêîìó ðèíêó, à òàêîæ íå êîíêðåòèçóâàëàñÿ ðîëü áàíê³â
íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Âñå öå íå îáìåæóâàëî ìîæëèâîñò³
ïðîãíîçóâàòè ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó ñòèõ³éíî
ïî÷àëè âèíèêàòè ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ é ôîíäè, ùî ìàëè â³äïîâ³äí³
äîçâîëè, ³ ïî÷àëè çä³éñíþâàòè îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ÿê íà
á³ðæîâîìó, òàê ³ íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêàõ.

Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî çà öåé ïåð³îä íå âäàëîñÿ ñòâîðèòè ïîòóæíó
á³ðæîâó ³íôðàñòðóêòóðó, ó òåõíîëîã³÷íîìó ïëàí³ àäåêâàòíó òîðãîâèì
îñåðåäêàì åêîíîì³÷íî ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Á³ëüø³ñòü ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â
ñëóøíî ââàæàº, ùî öå ïîâ’ÿçàíî ç íåäîñêîíàë³ñòþ çàêîíîäàâñòâà é
íåçàö³êàâëåí³ñòþ ïåâíèõ îñ³á ó ñòàíîâëåíí³ öèâ³ë³çîâàíîãî ôîíäîâîãî
ðèíêó â Óêðà¿í³. Íà íàøó äóìêó, îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ ìîæíà ââàæàòè
â³äñóòí³ñòü âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ô³íàíñîâèì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðàìè
åêîíîì³êè êðà¿íè.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî á³ëüø³ñòü ïåðñïåêòèâíèõ êîìïàí³é,
ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ êîðèñòóþòüñÿ ï³äâèùåíèì ïîïèòîì, ìàþòü ³ñòîð³þ
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ñòàíîâëåííÿ é ë³äèðóâàííÿ ó ïåâíèõ ãàëóçÿõ åêîíîì³êè. ̄ õíÿ ä³ÿëüí³ñòü
ôîðìóâàëàñÿ ô³íàíñîâèìè ìåíåäæåðàìè ³ çàö³êàâëåíèìè îñîáàìè íà
òðèâàëó ïåðñïåêòèâó. Â Óêðà¿í³, ùî ïî÷àëà ðèíêîâ³ ïåðåòâîðåííÿ
îäíî÷àñíî ç ïåðåòâîðåííÿì çàãàëüíîäåðæàâíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³, ò³ëüêè
â îêðåìèõ ãàëóçÿõ (õàð÷îâ³é, ïåðåðîáí³é, åíåðãåòè÷í³é) áóëî
âïðîâàäæåíî íîâ³òí³ ìåòîäè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, ùî ñïðèÿëî
ðàäèêàëüíîìó ï³äâèùåííþ ìîá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó é
ïðèéíÿòòþ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü ó ñôåð³ ³íâåñòóâàííÿ.

Îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ õàð÷îâî¿ ïðîìèñëîâîñò³ áóëî
ïðèâàòèçîâàíî â ïðîöåñ³ ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿, òî íà äàíîìó åòàï³ âîíè
âèð³øóþòü ñâî¿ êîðïîðàòèâí³, ìàðêåòèíãîâ³ òà ñîö³àëüí³ ïðîáëåìè.
Ïðèâàòèçàö³ÿ ïðîäîâæóºòüñÿ ³ ¿¿ ïðåäñòàâíèêè – îñíîâí³ ó÷àñíèêè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó.

Çà îö³íêàìè ô³íàíñîâèõ àíàë³òèê³â ³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿ «Ê²ÍÒÎ»,
ñïàëàõ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ â áåðåçí³ 2002 ð. íå ïðèí³ñ îñîáëèâî âåëèêèõ
îáñÿã³â òîðã³â ó Ïåðø³é ôîíäîâ³é òîðãîâ³é ñèñòåì³ (ÏÔÒÑ) ³ ðåºñòðàö³¿
óãîä, óêëàäåíèõ ðàí³øå. Çàñëóãîâóâàëè íà óâàãó 27 áåðåçíÿ óãîäè çà
äâîìà åíåðãîêîìïàí³ÿìè – Ëüâ³âîáëåíåðãî (LVON) ³ ×åðí³ã³âîáëåíåðãî
(CHEON) – ³ç çíà÷íèì çðîñòàííÿì ö³í (+325,7% ³ +624,9%).

Íàïðèêëàä, 28 áåðåçíÿ 2002 ð. íà ðèíêó ïåðåâàæíî ïðîäàâàëèñÿ
àêö³¿, à ë³äåðîì çà îáñÿãàìè áóâ êîíöåðí «Ñòèðîë» (STIR) (42,4%
çàãàëüíèõ òîðã³â). Áëàêèòíèìè ô³øêàìè òîðãóâàëè Öåíòðåíåðãî (CEEN),
Êè¿âåíåðãî (KIEN) ³ Óêðíàôòà (UNAF) (ç 3002 àêö³é 2310 áóëî ïðîäàíî
íà «ðèíêó çàÿâîê»). Óãîäè ïðîéøëè çà ÷îòèðìà åíåðãîêîìïàí³ÿìè:
Ïîëòàâàîáëåíåðãî (POON), Ð³âíåîáëåíåðãî (ROEN), Êðèìåíåðãî
(KREN) ³ Ëüâ³âîáëåíåðãî (LVON).

Ïðàêòè÷íî ó âñ³õ òîðãàõ ö³ííèìè ïàïåðàìè 28 áåðåçíÿ 2002 ð.
ñïîñòåð³ãàëîñÿ çíà÷íå êîëèâàííÿ ó òîé ÷è ³íøèé á³ê ö³í òðàíñàêö³é
ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè äíÿìè, ïðîòå ìàéæå âñ³ ö³íè òðèìàëèñü ó ìåæàõ
ñïðåäó â³äïîâ³äíèõ êîòèðóâàíü ÏÔÒÑ (çàóâàæèìî, ùî çà äåÿêèìè
êîìïàí³ÿìè â³äñóòí³ ïðîïîçèö³¿ ÿê íà êóï³âëþ, òàê ³ íà ïðîäàæ).

Òðèâàëî çðîñòàííÿ êîòèðóâàíü íà êóï³âëþ çà á³ëüø³ñòþ áëàêèòíèõ
ô³øîê. Òàê, 27 áåðåçíÿ 2002 ð. ñïîñòåð³ãàëîñÿ çíà÷íå çðîñòàííÿ ö³í íà
êóï³âëþ çà åíåðãîêîìïàí³ÿìè: Êè¿âåíåðãî (KIEN) (+7,1%), Äí³ïðîåíåðãî
(DNEN) (+4,0%) ³ Çàõ³äåíåðãî (ZAEN) (+3,8%). Çà Äí³ïðîåíåðãî
â³äçíà÷àëîñÿ çíèæåííÿ íà 2,2%1. Êîðîòêèé àíàë³ç òîðã³â ó ÏÔÒÑ ñâ³ä÷èòü
ïðî ïðèñóòí³ñòü îáìåæåíî¿ ê³ëüêîñò³ ó÷àñíèê³â ³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â.

Îñê³ëüêè ôîíäîâèé ðèíîê – öå âàæëèâà ñôåðîþ åêîíîì³êè, òî éîãî
ñòàíîâëåííþ äåðæàâà ïîâèííà ïðèä³ëÿòè íàëåæíó óâàãó ³ âèñòóïàòè

1²íòåðíåò: www.liga.net.
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àêòèâíèì ó÷àñíèêîì ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Äî ê³íöÿ 1990-õ
ðð. îñíîâíà ôóíêö³ÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïîëÿãàëà ó
ô³íàíñóâàíí³ äåô³öèòó áþäæåòó ³ çà ï³äòðèìêîþ äåðæàâè ïðîâîäèëèñÿ
àêòèâí³ îïåðàö³¿. Ïðîòå ó 2001 ð. çíà÷íî çíèçèëèñÿ îáñÿãè îïåðàö³é ç
öèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Íà àóêö³îí³ ç ïåðâèííîãî ðîçì³ùåííÿ äèñêîíòíèõ ÎÂÄÏ 12 ëþòîãî
2002 ð. ðîçì³ñòèëè òðèì³ñÿ÷í³ îáë³ãàö³¿ íà ñóìó 3,49 ìëí. ãðí. ïðè
ïðèáóòêîâîñò³ 13,5% ð³÷íèõ. Çíèæåííÿ ³íòåðåñó ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî
ðèíêó äî ÎÂÄÏ áóëî çóìîâëåíî òèì, ùî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè
(ÍÁÓ) çì³íèâ âèìîãè äî îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ ³ â³äïîâ³äíî âïàâ
ïîïèò íà áåçãîò³âêîâó ãðèâíþ. Äèíàì³êà í³÷íèõ ñòàâîê ì³æáàíê³âñüêèõ
êðåäèò³â (ñòàâîê «îâåðíàéò») ñâ³ä÷èëà ïðî íàÿâí³ñòü â îá³ãó äîñòàòíüî¿
ê³ëüêîñò³ ãðèâí³. Îñê³ëüêè âñòàíîâëåííÿ, ÿê ïðàâèëî, íèçüêèõ ñòàâîê çà
äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ñïðèÿþòü çàëó÷åííþ ³íâåñòèö³é ó ðåàëüíèé
ñåêòîð, òî, íà íàø ïîãëÿä, ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ìåõàí³çì ïîâåðíåííÿ
äîâ³ðè ó÷àñíèê³â äî öèõ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Íà ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó ³ñòîòíî âïëèâàþòü ïðîöåñè ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ âëàñíîñò³ íàéá³ëüøèõ êîìïàí³é-åì³òåíò³â. Òàê, îäíèì ç ó÷àñíèê³â
òîðã³â º ñòðàòåã³÷íèé îá’ºêò ïðèâàòèçàö³¿ – ÂÀÒ «Óêðòåëåêîì». Ôîíä
äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè â 2002 ð. ââàæàâ çà äîö³ëüíå îá’ºäíàòè ïàêåò
àêö³é öüîãî òîâàðèñòâà ó ðîçì³ð³ 37%, ùî ïëàíóâàâñÿ äî ïðîäàæó íà
êîíêóðñ³, ³ ïàêåò àêö³é (áëèçüêî 6%), ùî çàëèøèâñÿ íåïðîäàíèì ïðè
ï³ëüãîâîìó ðîçì³ùåíí³ àêö³é. Öå ð³øåííÿ áóëî ïðèéíÿòî ç ìåòîþ
ï³äâèùåííÿ ïðèâàáëèâîñò³ àêö³é ³, â³äïîâ³äíî, âîíî ïîâèííî áóëî
çàö³êàâèòè ñòðàòåã³÷íîãî ³íâåñòîðà é çàáåçïå÷èòè äîâîë³ âèñîêó ö³íó1.
Ïðîòå ïðîäàæ çàëèøêó ïàêåòà íà ôîíäîâîìó ðèíêó (íà ÷îìó íàïîëÿãàëè
éîãî ó÷àñíèêè) ìîæå ïðèçâåñòè äî íåâèïðàâäàíîãî çàíèæåííÿ êóðñó
àêö³é òîðãîâöÿìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, çíà÷íî çíèçèòü
âàðò³ñòü êîíêóðñíîãî ïàêåòà2.

Ïðîöåñ ïðèâàòèçàö³¿ â Óêðà¿í³ òðèâàº âæå ïîíàä äåñÿòü ðîê³â ³ éîãî
çàòÿãóâàííÿ íåãàòèâíî âïëèâàº íà ôîíäîâèé ðèíîê. Â óìîâàõ ïîë³òèêî-
áþðîêðàòè÷íîãî ñòàâëåííÿ äî âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ïðèâàòèçàö³¿
ñòðàòåã³÷íî âàæëèâèõ îá’ºêò³â («ïîøóêó ä³ºâîãî âëàñíèêà») ñòðàæäàº
ñóñï³ëüñòâî.

Íàïðèêëàä, ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ ñêëàäàºòüñÿ äîñòàòíüî
ñïðèÿòëèâà âíóòð³øíÿ ìàêðîåêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ äëÿ ðîçâèòêó

1²íòåðíåò: www.wallstreet.com.ua.
2Äèâ. ïàðàãðàô 2.2. ìîíîãðàô³¿.
3Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ åäèíîé ãîñóäàðñòâåííîé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè íà

2002 ãîä // Äåíüãè è êðåäèò. – 2001. – ¹ 12. – Ñ. 25.
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ôîíäîâîãî ðèíêó. Ó 2001 ð. çá³ëüøèëèñÿ îáñÿãè îïåðàö³é íà
ô’þ÷åðñíîìó âàëþòíîìó ðèíêó íà ÌÌÂÁ ³ ôîíäîâ³é á³ðæ³ «Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã», çðîñëè îáñÿãè òîðã³â íà ñòðîêîâîìó ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó3.
Ïðîòå îáñÿãè îïåðàö³é íà öüîìó ñåãìåíò³, ÿê ³ â Óêðà¿í³, íå ç³ñòàâí³ ç
îáñÿãàìè îïåðàö³é íà êàñîâîìó ñåãìåíò³ âàëþòíîãî ðèíêó. Ðîçøèðåííÿ
îáñÿã³â ñòðîêîâèõ óãîä îáìåæóºòüñÿ ä³ºþ ïåâíèõ ÷èííèê³â, ñåðåä ÿêèõ
íàÿâí³ñòü íåâèêîðèñòàíèõ ôîðâàðäíèõ âàëþòíèõ êîíòðàêò³â, óêëàäåíèõ
äî ñåðïíÿ 1998 ð. (ô³íàíñîâîãî äåôîëòó), â³äñóòí³ñòü çàö³êàâëåíîñò³ â
ñòðîêîâèõ óãîäàõ ç áîêó êë³ºíò³â òà àäåêâàòíî¿ ïðàâîâî¿ ðåãëàìåíòàö³¿
ðîçðàõóíêîâèõ ôîðâàðäíèõ óãîä.

Áåç â³äïîâ³äíîãî äåðæàâíîãî êîíòðîëþ é àêòèâíî¿ ñàìîîðãàí³çàö³¿
ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó â óìîâàõ ðîçâèòêó êàï³òàë³çàö³¿ äåäàë³
ñêëàäí³øå óíèêíóòè ô³íàíñîâèõ êðèç ³ ïàí³ê. Ó ÑØÀ, íàïðèêëàä, ä³º
äâîð³âíåâà ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â: äåðæàâíå
ðåãóëþâàííÿ (Êîì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ òà ñïåö³àëüí³ îðãàíè
ðåãóëþâàííÿ â øòàòàõ) òà ñàìîðåãóëüîâàí³ îðãàí³çàö³¿ ïðîôåñ³éíèõ
ó÷àñíèê³â ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (ôîíäîâ³ á³ðæ³, Íàö³îíàëüíà àñîö³àö³ÿ
ôîíäîâèõ äèëåð³â (NASD)).

Çà ïîâ³äîìëåííÿìè FinPort.net, Òîê³éñüêà ôîíäîâà á³ðæà (TSE) ³ Íüþ-
Éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà (NYSE), ùî âõîäÿòü äî íàéïîòóæí³øèõ ñâ³òîâèõ
á³ðæ, ðîçãëÿäàþòü ïèòàííÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü îá’ºäíàííÿ ñâî¿õ çóñèëü ó
ïðîâåäåíí³ ìîí³òîðèíãó óãîä äëÿ óñóíåííÿ ìîæëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ
íåçàêîííèõ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é. Ó ìàéáóòíüîìó Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ òà àíàëîã³÷íå â³äîìñòâî â ßïîí³¿ îáì³íþâàòèìóòüñÿ
é ñë³ä÷îþ ³íôîðìàö³ºþ ïðî íåçàêîíí³ óãîäè1.

Íà íàøó äóìêó, ïðè ïðîãíîçóâàíí³ ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â
îñîáëèâó óâàãó âàðòî ïðèä³ëèòè ìîæëèâîñòÿì âïëèâó íà êóðñ ö³ííèõ
ïàïåð³â ñïåêóëÿòèâíèõ, ñóá’ºêòèâíèõ ÷è íåïðîãíîçîâàíèõ ÷èííèê³â. Â
Óêðà¿í³, ç îãëÿäó íà ìåíòàëüí³ñòü ³ â³äíîñíî íèçüêèé ð³âåíü äîõîä³â ó
á³ëüøîñò³ ãðîìàäÿí, âàæêî î÷³êóâàòè ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ çàëèøàºòüñÿ â³äêðèòèì ïèòàííÿ
ùîäî ïðèâàáëèâîñò³ âêëàäåííÿ êîøò³â ô³çè÷íèìè îñîáàìè â ö³íí³
ïàïåðè, õî÷à ïðèáëèçíî 80% ãðîìàäÿí Óêðà¿íè ìàº ö³íí³ ïàïåðè,
ïðèäáàí³ â óìîâàõ ìàñîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿. Îñê³ëüêè êóï³âëÿ-ïðîäàæ ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ íèí³ çä³éñíþºòüñÿ ñòèõ³éíî, òî àíàë³ç ¿õíüîãî ðóõó º
óñêëàäíåíèì, íåçâàæàþ÷è íà äîâîë³ æîðñòêå ðåãóëþâàííÿ
êîðïîðàòèâíèõ ïðàâ ÷èííèì çàêîíîäàâñòâîì.

Â Óêðà¿í³ ãðîìàäÿíè á³ëüøå äîâ³ðÿþòü ³ â³ääàþòü ïåðåâàãó ãîò³âêîâ³é
÷è äåïîçèòí³é ôîðì³ ãðîøîâèõ çàîùàäæåíü. Ïðîòå âæå çàðàç àêòèâíî

1²íòåðíåò: www.wallstreet.com.ua.
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ä³þòü àô³ë³éîâàí³ îñîáè, ÿê³ ñêóïîâóþòü âåëèê³ é êîíòðîëüí³ ïàêåòè àêö³é
þðèäè÷íèõ îñ³á, ³ ñàìå âîíè, íà íàøó äóìêó, çàëèøàòüñÿ îñíîâíèìè
ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè  çàö³êàâëåí³ ó éîãî ðîçâèòêó,
çîêðåìà áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ êîíòðîëåì íàä óñ³ìà ñåãìåíòàìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Ó òåïåð³øí³õ óìîâàõ âèðàçíî áà÷èìî íåäîñòàòíþ ë³êâ³äí³ñòü â³ò÷èç-
íÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Òàê, ³ç ñèñòåìè ³íäèêàòèâíîãî êâîòóâàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â Ðîñ³éñüêî¿ òîðãîâåëüíî¿ ñèñòåìè (ÐÒÑ; RTS Board) ó æîâòí³
2002 ð. áóëî âèëó÷åíî àêö³¿ 7 óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ: ÂÀÒ
«Öåíòðåíåðãî», «Äîíáàñ-åíåðãî», «Çàõ³äåíåðãî», «Äîíåöüêîáëåíåðãî»,
«Êè¿âåíåðãî», ÂÀÒ «Íàôòîïåðåðîáíèé êîìïëåêñ «Ãàëè÷èíà»,
«Óêðíàôòà». Ô³íàíñîâ³ àíàë³òèêè ââàæàþòü, ùî öå ñâ³ä÷èòü ïðî
â³äñóòí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ çàö³êàâëåíîñò³ ç áîêó ðîñ³éñüêèõ òîðãîâö³â
ö³ííèìè ïàïåðàìè äî óêðà¿íñüêîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè çà ïåð³îä
ðîçì³ùåííÿ âèùåçãàäàíèõ àêö³é ó ö³é ñèñòåì³ íå áóëî çàðåºñòðîâàíî
æîäíî¿ óãîäè ç íèìè. Êð³ì öüîãî, òîðãîâåëüíà ñèñòåìà ÐÒÑ íå ìàº çìîãè
ïåðåâ³ðèòè þðèäè÷íèé ñòàòóñ óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, ïîäàí³ äàí³ ïðî
âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, ³, â³äïîâ³äíî, ãàðàíòóâàòè äîñòîâ³ðí³ñòü íàäàíî¿
³íôîðìàö³¿.

Çàçíà÷èìî, ùî ö³íí³ ïàïåðè â ñèñòåì³ ³íäèêàòèâíîãî êâîòóâàííÿ ÐÒÑ
ðîçì³ùóþòü ïåðåâàæíî äëÿ òîãî, ùîá âèçíà÷èòè, ÷è ñòàíîâëÿòü âîíè
³íòåðåñ äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó. Òàê, ó 2002 ð. áóëî âèñòàâëåíî êâîòóâàííÿ
íà àêö³¿ òà äîâãîòåðì³íîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 243 åì³òåíò³â, äî ñèñòåìè
ï³äêëþ÷åíî ïîíàä 400 ðîñ³éñüêèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é. Çà äàíèìè
Ïåðøî¿ ôîíäîâî¿ òîðãîâî¿ ñèñòåìè (ÏÔÒÑ, Óêðà¿íà), çà 9 ì³ñÿö³â 2002
ð. êîòèðóâàííÿ ç êóï³âë³ àêö³é «Óêðíàôòè» çðîñëè ó ö³í³ íà 40,11%,
«Öåíòðåíåðãî» – íà 454,79%, «Çàõ³äåíåðãî» – íà 232,61%1. Òàêèì
÷èíîì, â³äñóòí³ñòü çàö³êàâëåíîñò³ ðîñ³éñüêèõ òîðãîâö³â ö³ííèìè
ïàïåðàìè ìîæíà ïîÿñíèòè, íà íàøó äóìêó, íàÿâí³ñòþ óêëàäåííÿì óãîä
íà ïîçàá³ðæîâîìó ðèíêó ö³ííèìè ïàïåðàìè àáî î÷³êóâàííÿìè ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â.

Îòæå, ôîíäîâèé ðèíîê çàáåçïå÷óº îðãàí³çîâàíèé ðóõ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó, ñïðèÿº çàëó÷åííþ â³ëüíèõ êîøò³â ó âèãëÿä³ ³íâåñòèö³é äëÿ
ðîçâèòêó âèðîáíèöòâà ³ ïîêðèòòÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ïðîòå
â³äñóòí³ñòü óñòàëåíîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó çàëèøàº ô³íàíñîâèé
êàï³òàë áåç «ñåðåäîâèùà ³ñíóâàííÿ». Îòæå, îñíîâíå çàâäàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó – âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³÷íî äîö³ëüíèõ ³ â³äïðàöüîâàíèõ
ìåõàí³çì³â çàëó÷åííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ³íâåñòîð³â.

1RTS îòêàçàëàñü îò óêðàèíñêèõ àêöèé // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2002.
– ¹ 43.
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4.3. Ðîëü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â òà ¿õí³é âïëèâ
íà åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó

ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó

Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü ó ôóíêö³îíóâàíí³
ôîíäîâîãî ðèíêó ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í. Ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè
– öå ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòí³ ³íñòèòóö³¿, ùî íàãðîìàäæóþòü êîøòè ³íäèâ³äó-
àëüíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ âèêîðèñòàííÿ ¿õ ïðè ³íâåñòóâàíí³ ÷è êðåäèòóâàíí³.
Ãëàâà 35 «Îñîáëèâîñò³ ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³»
Ãîñïîäàðñüêîãî Êîäåêñó Óêðà¿íè â³ä 16 ñ³÷íÿ 2003 ð. ¹ 436-²V
âèçíà÷èëà, ùî ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèöòâîì º ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ’ÿçàíà ç
îòðèìàííÿì òà ïåðåðîçïîä³ëîì ô³íàíñîâèõ êîøò³â, êð³ì âèïàäê³â,
ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì. Ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî çä³éñíþþòü
áàíêè òà ³íø³ ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ óñòàíîâè òà îðãàí³çàö³¿.

Çã³äíî ³ç çàêîíîäàâñòâîì ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ó ñôåð³ ô³íàíñîâèõ
ïîñëóã ñóá’ºêò ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãîëîâíèìè ó÷àñíèêàìè
ôîíäîâîãî ðèíêó º þðèäè÷í³ îñîáè, îñíîâíèé âèä ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ –
íàäàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã äëÿ òðåò³õ îñ³á íà ïðîôåñ³éí³é îñíîâ³1.

Ìîæíà âèîêðåìèòè ÷îòèðè ãðóïè ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â çà
³íñòèòóö³éíîþ îçíàêîþ: 1) áàíê³âñüê³; 2) ³íâåñòèö³éí³; 3) ñòðàõîâ³; 4)
ïåíñ³éí³. Çà ðàõóíîê êîøò³â äð³áíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ âêëàäàþòü ó ö³
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿, âèíèêàþòü áàãàòîì³ëüÿðäí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè íà
ôîíäîâèõ ðèíêàõ ñâ³òó. Òåïåð ïîì³òíî çðîñòàº ê³ëüê³ñòü ³íâåñòîð³â, ÿê³
êóïóþòü òà ïðîäàþòü ö³íí³ ïàïåðè ÷åðåç ²íòåðíåò. Ó öåé ïðîöåñ
ïîñòóïîâî çàëó÷àþòüñÿ ³ ãðîìàäÿíè Óêðà¿íè, ÿê³ ñàìîñò³éíî âèõîäÿòü
íà ôîíäîâ³ ðèíêè ç ìåòîþ êóï³âë³-ïðîäàæó àêö³é, îáë³ãàö³é ÷è ðîçì³ùåííÿ
ãîò³âêîâèõ êîøò³â, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî îäíî÷àñíî âèíèêàº ³ ðèçèê
âòðàòèòè âêëàäåí³ êîøòè.

Ñ. Ì. ²ëüÿñîâ îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëÿº äîñë³äæåííþ ñò³éêîñò³
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ âïëèâó íà íå¿ ð³çíîìàí³òíèõ ÷èííèê³â – ì³êðîñåðå-
äîâèùà2 ; Â. Ò. Ãîëèøåâ, À. Ä. Ãîëóáîâè÷ – áàíê³âñüêèì îïåðàö³ÿì ç
óðàõóâàííÿì ñó÷àñíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó åêîíîì³êè; Í. ª. ªãîðîâà,
À. Ì. Ñìóëîâ äîñë³äæóþòü ìîäåëþâàííÿ âçàºìîä³¿ ï³äïðèºìñòâ ç
áàíêàìè. Â. Ò. Ãîëèøåâ çàçíà÷àº, ùî ñó÷àñíèé åòàï ïåðåîñìèñëåííÿ
³íñòèòóòó êðåäèòóâàííÿ çàãàëîì, çóìîâèâ íåîáõ³äí³ñòü ïî-íîâîìó
îö³íèòè ïîòåíö³àë áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, ÿêèé çàáåçïå÷óº ð³âíîçíà÷íå

1Ðåãóëþâàííÿ ñôåðè ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ó ïðàâ³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó òà ïåðñïåê-
òèâè àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. – Õàðê³â: Êîíñóì, 2002. – Ñ. 91.

2Èëüÿñîâ Ñ. Ì. Óñòîé÷èâîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû: ìåõàíèçìû óïðàâëåíèÿ,
ðåãèîíàëüíûå îñîáåííîñòè. – Ì.: Þíèòè, 2001. – Ñ. 6–7.

3Ãîëûøåâ Â. Ò. Ñäåëêè â êðåäèòíîé ñôåðå. – Ì.: ÌÇ Ïðåññ, 2003. – Ñ. 6–7.
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ðîçóì³ííÿ çàêîíó ³ ôîðìóº ïðàâîâ³ çàñàäè ïðàêòèêè â ö³ëîìó3. Òàê,
³ì³òàö³éíà äèíàì³÷íà ñèñòåìà ìàº íàñòóïí³ îñîáëèâîñò³: ðîçãëÿäàºòüñÿ
äèíàì³êà ðîçâèòêó áàíêó çã³äíî ç âèçíà÷åíîþ ïåðñïåêòèâîþ; ä³ÿëüí³ñòü
áàíêó äîñë³äæóºòüñÿ êîìïëåêñíî íà ðèíêàõ äåïîçèò³â; ðîçãëÿäàþòüñÿ
ð³çí³ âàð³àíòè ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³é ðîçâèòêó áàíêó1.

Áàíê³âñüêà ñèñòåìà â Óêðà¿í³ ðîçâèâàëèñÿ ó ò³ñíîìó çâ’ÿçêó ç
ðîñ³éñüêîþ áàíê³âñüêî-êðåäèòíîþ ñèñòåìîþ. Íàïðèê³íö³ ÕV²²² ñò. â
Óêðà¿í³ ³ Ðîñ³¿ á³ëüø³ñòü êðåäèòíèõ îïåðàö³é çä³éñíþâàëè ³íîçåìí³ áàíê³ðè.
Ó 1797 ð. Ïàâëî I çàñíóâàâ îáë³êîâ³ (åñêîðòí³) êîíòîðè äëÿ ïðîâåäåííÿ
êðåäèòíèõ îïåðàö³é ó Ïåòåðáóðç³, à â 1806 ð. âîíè áóëè â³äêðèò³ ó Ìîñêâ³,
Àðõàíãåëüñüêó, Òàãàíðîç³ é Ôåîäîñ³¿. Ó ïåðø³é ïîëîâèí³ Õ²Õ ñò.
êîìåðö³éíèé êðåäèò âèäàâàëè ïðèáëèçíî ï³ä 10% ð³÷íèõ.

Ó Õ²Õ ñò. êðåäèòí³ â³äíîñèíè çà ó÷àñòþ êàçåííèõ ³ ïðèâàòíèõ áàíê³â
íå â³ä³ãðàâàëè ñóòòºâî¿ ðîë³ â ìîá³ë³çàö³¿ òîðãîâîãî êàï³òàëó äëÿ
îðãàí³çàö³¿ ìàíóôàêòóðíî¿ ïðîìèñëîâîñò³. Ââàæàëîñÿ, ùî â óìîâàõ
êð³ïîñíèöòâà ìàëà ì³ñöå òåíäåíö³ÿ «îìåðòâ³ííÿ» êàï³òàë³â. Ñïî÷àòêó
ïðèâàòí³ áàíêè îðãàí³çîâóâàëè ÿê ì³ñüê³ áàíêè. Ó 1809 ð. áóâ ñòâîðåíèé
ïåðøèé ì³ñüêèé áàíê ó ì³ñò³ Ñëîá³äñüêîìó Â’ÿòñüêî¿ ãóáåðí³¿, à â 1818
ð. – äðóãèé – ó ì³ñò³ Îñòàøêîâ³ Òâåðñüêî¿ ãóáåðí³¿.

Çã³äíî ç Ìàí³ôåñòîì â³ä 7 òðàâíÿ 1817 ð. áóâ çàñíîâàíèé
Êîìåðö³éíèé áàíê ³ éîìó áóëî «äàðîâàíî» êàçåííèé êàï³òàë íà ñóìó 30
ìëí. ðóá. é ïåðåäàíî êîøòè, ùî íàëåæàëè îáë³êîâèì êîíòîðàì.
Êîìåðö³éíèé áàíê âèäàâàâ ïîçè÷êè ï³ä çàñòàâó òîâàð³â ó ðîçì³ð³ 50–
80% ¿õíüî¿ âàðòîñò³ ³ íà òåðì³í íå á³ëüøå 9 ì³ñÿö³â. Îáë³êîâ³ îïåðàö³¿
äàíîãî áàíêó çðîñòàëè, ³ â 1818 ð. â³í îáë³êîâóâàâ âåêñåë³ íà ñóìó
10955091 ðóá. ñð³áëîì, ó 1819 ð. – â³äïîâ³äíî íà 20920 òèñ. ðóá., ó 1821
ð. – íà 46336572 ðóá., äî 1845 ð. â³í êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ â³ä 9 äî 12
ìëí. ðóá. íà ð³ê2. Ö³êàâî â³äçíà÷èòè, ùî áàíê³âñüê³ ðåñóðñè (êàï³òàëè)
íå êîðèñòóâàëèñÿ ïîïèòîì, õî÷à ïðîìèñëîâ³ñòü ³ ïîòðåáóâàëà
áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ. Ó 1856 ð. âíåñêè ó÷àñíèê³â ñòàíîâèëè 241,1
ìëí. ðóá., ³ Êîìåðö³éíèé áàíê çîáîâ’ÿçàíèé áóâ âèïëà÷óâàòè äèâ³äåíäè.
Äëÿ ïîë³ïøåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñòàíó áàíê ô³íàíñóâàâ äåðæàâíó
ñêàðáíèöþ.

Áàíêè â³ä³ãðàâàëè âàæëèâó ðîëü ó ðîçâèòêó ñèñòåìè êðåäèòóâàííÿ
ïðîìèñëîâîñò³. Äî 1860-õ ðð. áàíêè â Ðîñ³¿ áóëè äåðæàâíîþ ìîíîïîë³ºþ,
áóëî çàáîðîíåíî îðãàí³çîâóâàòè êîìåðö³éí³ áàíêè, òîìó êîìåðö³éíèé

1Åãîðîâà Í. Å., Ñìóëîâ À. Ì. Ïðåäïðèÿòèÿ è áàíêè: Âçàèìîäåéñòâèå, ýêîíîìè÷åñêèé
àíàëèç, ìîäåëèðîâàíèå: Ó÷åá.–ïðàêò. ïîñîáèå. – Ì.: Äåëî, 2002. – C. 245.

2Ïîëÿíñêèé Ô. ß. Ïåðâîíà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà â Ðîññèè. – Ì.: Èçä-âî
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðû, 1958. – Ñ. 98–101.
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êðåäèò áóâ íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòèì. Äëÿ çàäîâîëåííÿ çðîñòàþ÷èõ
ïîòðåá ó êîìåðö³éíîìó êðåäèò³ ïî÷àëè ñòâîðþâàòè ïðèâàòí³ áàíê³ðñüê³
êîíòîðè, ç’ÿâëÿëèñÿ äèñêîíòåðè (òàê íàçèâàëèñÿ ëèõâàð³, ÿê³ ïðèéìàëè
äî äèñêîíòó âåêñåë³), íåâåëèê³ íåëåãàëüí³ áàíêè, ÿê³ òàêîæ çä³éñíþâàëè
ãðîøîâ³ îïåðàö³¿ ëèõâàðñüêîãî õàðàêòåðó.

Ó ïåð³îä ïàä³ííÿ êð³ïîñíîãî ïðàâà öàðñüêèé óðÿä çìóøåíèé áóâ
â³äìîâèòèñÿ â³ä äåðæàâíî¿ ìîíîïîë³¿ â êðåäèòíî-áàíê³âñüê³é ñèñòåì³,
ïðîòå íàìàãàâñÿ çáåð³ãàòè ïàíóþ÷³ ïîçèö³¿ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³. Ó 1860
ð. ó Ðîñ³¿ áóâ çàñíîâàíèé Äåðæàâíèé áàíê ³ íà Óêðà¿í³ ä³ÿëè òðè êîíòîðè
Äåðæàâíîãî áàíêó – ó Êèºâ³, Îäåñ³, Õàðêîâ³ òà 20 â³ää³ëåíü â ³íøèõ
âåëèêèõ ì³ñòàõ. Îáñÿãè ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é â³ää³ëåíü Äåðæàâíîãî
áàíêó íà Óêðà¿í³ çíà÷íî ïåðåâèùóâàëè îïåðàö³¿ ì³ñöåâèõ êîìåðö³éíèõ
áàíê³â.

Ó 1890 ðð. çðîñëà ðîëü êðåäèòóâàííÿ Äåðæàâíèì áàíêîì ïðîìèñëî-
âîñò³ é òîðã³âë³. Òàê, ó Êè¿âñüê³é êîíòîð³ Äåðæàâíîãî áàíêó ñóìè ïîçèê
ï³ä òîâàðè íà ïî÷àòêó 1896 ð. ñòàíîâèëè 2,6 ìëí. ðóá., ó 1897 ð. – 3,2
ìëí., ó 1898 ð. – 4,8 ìëí. ðóá. Êð³ì Äåðæàâíîãî áàíêó, â äåðæàâíîìó
ï³äïîðÿäêóâàíí³ áóëè äâ³ âåëèê³ óñòàíîâè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó –
Ñåëÿíñüêèé çåìåëüíèé áàíê, çàñíîâàíèé ó 1882 ð., ³ Äâîðÿíñüêèé áàíê,
çàñíîâàíèé ó 1885 ð. Íà Óêðà¿í³ ôóíêö³îíóâàëî 7 ô³ë³é Äâîðÿíñüêîãî ³
9 ô³ë³é Ñåëÿíñüêîãî çåìåëüíîãî áàíêó. Çà ïîçèêó ñòÿãóâàëèñÿ â³äñîòêè
â ðîçì³ð³ â³ä 7,5 äî 8,5% íà ð³ê1.

Ó 1860-õ ðð. îñíîâíèìè ôîðìàìè îðãàí³çàö³¿ êðåäèòó áóëè ïðèâàòí³
àêö³îíåðí³ áàíêè, ì³ñüê³ êîìåðö³éí³ áàíêè, òîâàðèñòâà âçàºìíîãî êðåäèòó
³ ïîçè÷êîâî-îùàäí³ òîâàðèñòâà. Ó 1864–1873 ðð. àêö³îíåðí³ áàíêè
îñîáëèâî ³íòåíñèâíî ðîçâèâàëèñÿ â ïåð³îä òàê çâàíî¿ çàñíîâíèöüêî¿
ãàðÿ÷êè. Íà Óêðà¿í³ ä³ÿëè 10 ç 39 àêö³îíåðíèõ áàíê³â: Êè¿âñüêèé
ïðèâàòíèé êîìåðö³éíèé áàíê (1868–1918 ðð.), Õàðê³âñüêèé òîðãîâèé áàíê
(1868–1901 ðð.), Îäåñüêèé êîìåðö³éíèé áàíê (1870–1878 ðð.), Êè¿âñüêèé
ïðîìèñëîâèé áàíê (1871 ð., ç 1896 ð. – Ï³âäåííîðîñ³éñüêèé
ïðîìèñëîâèé, ó 1908 ð. áóëî âêëþ÷åíî äî ñêëàäó Îá’ºäíàíîãî áàíêó),
Ìèêîëà¿âñüêèé êîìåðö³éíèé áàíê (1872–1884 ðð.), Êàòåðèíîñëàâñüêèé
êîìåðö³éíèé áàíê (1872–1901 ðð.), Êðåìåí÷óöüêèé êîìåðö³éíèé áàíê
(1872–1894 ðð.), Êàì’ÿíåöü-Ïîä³ëüñüêèé êîìåðö³éíèé áàíê (1873–1879
ðð.), Îäåñüêèé îáë³êîâèé áàíê (1879–1918 ðð.), Îäåñüêèé òîðãîâî-
ïðîìèñëîâèé áàíê (1888 ð., ó 1893 ð. ïåðåòâîðåíèé â Îäåñüêå â³ää³ëåííÿ
áàíêó äëÿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³).

1Èñòîðèÿ Óêðàèíñêîé ÑÑÐ. Óêðàèíà â ïåðèîä ðàçëîæåíèÿ è êðèçèñà ôåîäàëüíî-
êðåïîñòíè÷åñêîé ñèñòåìû. Îòìåíà êðåïîñòíîãî ïðàâà è ðàçâèòèå êàïèòàëèçìà (Õ²Õ â.). Â
äåñÿòè òîìàõ. Òîì 4. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà, 1983. – Ñ. 350.
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Ïîðÿä ç àêö³îíåðíèìè áàíêàìè ä³ÿëè òîâàðèñòâà âçàºìíîãî êðåäèòó
³ ì³ñüê³ áàíêè. Îáñÿãè ¿õí³õ îïåðàö³é ç êðåäèòóâàííÿ ïðîìèñëîâîñò³ é
òîðã³âë³ äî 1890-õ ðð. ÷àñòî ïåðåâèùóâàëè îïåðàö³¿ àêö³îíåðíèõ áàíê³â.
Îñíîâíèé êàï³òàë ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ôîðìóâàâñÿ çà ðàõóíîê
âíåñê³â ¿õí³õ ó÷àñíèê³â. Òîâàðèñòâà âçàºìíîãî êðåäèòó çä³éñíþâàëè
ïåðåâàæíî íåâåëèê³ áàíê³âñüê³ îïåðàö³¿ òà ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³
ïðîìèñëîâîñò³ ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â çàê³í÷óâàëàñÿ íåâäà÷àìè äëÿ
íåâåëèêèõ òîâàðèñòâ. Íàïðèêëàä, Ïîëòàâñüêå òîâàðèñòâî âçàºìíîãî
êðåäèòó (1871 ð.) ìàëî ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³ âíàñë³äîê íåâäàëî¿ êðåäèòíî¿
îïåðàö³¿.

Ì³ñüê³ áàíêè ñòâîðþâàëèñÿ çà ðàõóíîê êîøò³â ì³ñüêèõ òîâàðèñòâ ³
çä³éñíþâàëè îïåðàö³¿ ï³ä êîíòðîëåì ì³ñüêèõ äóì. Äî ê³íöÿ Õ²Õ â. íà
Óêðà¿í³ íàðàõîâóâàëîñÿ 33 ì³ñüêèõ áàíêè, ÿê³ âèäàâàëè ïîçè÷êó ï³ä
çàñòàâó íåðóõîìî¿ âëàñíîñò³ é êðåäèòóâàëè ïåðåâàæíî ì³ñöåâó
ïðîìèñëîâ³ñòü: êè¿âñüê³ áàíêè – ðàô³íàäíî-öóêðîâ³ é áîðîøíîìåëüí³
ï³äïðèºìñòâà; õàðê³âñüê³ áàíêè – êàì’ÿíîâóã³ëüíó òà ìåòàëóðã³éíó
ïðîìèñëîâ³ñòü. Ïðèâàòí³ çåìåëüí³ áàíêè âèäàâàëè äîâãîòåðì³íîâ³
ïîçè÷êè çåìëåâëàñíèêàì ï³ä çàñòàâó ìàºòê³â, çåìåëüíèõ ä³ëÿíîê ³
ì³ñüêîãî íåðóõîìîãî ìàéíà. Çåìåëüí³ áàíêè, ÿê ³ äåðæàâí³ ³ïîòå÷í³ áàíêè,
êðåäèòóâàëè ä³ÿëüí³ñòü ³ ðîçâèòîê ïîì³ùèöüêîãî çåìëåâîëîä³ííÿ. Ñåðåä
êë³ºíò³â çåìåëüíèõ áàíê³â áóëî áàãàòî ì³ñüêèõ æèòåë³â. Ì. Ãðóøåâñüêèé
çâåðòàâñÿ â ëèñò³ â³ä 18 æîâòíÿ 1901 ð. äî Ñ. ªôðåìîâà: «… íàïèø³òü,
ÿêèé òåïåð êóðñ – ñåáòî ñê³ëüêè Àøêåíàç³1 ïëàòèòü çà Êè¿âñüê³ çàêëàäí³
ëèñòè çåìåëüíîãî áàíêà (4,5%). … ìåí³ çäàºòüñÿ ïðèéäåòüñÿ ïðîäàòè
ê³ëüêà çàêëàäíèõ ëèñò³â … ðóáë³â íà 3–4000»2 .

Îñîáëèâ³ñòþ ðîçâèòêó áàíê³â áóâ ïðîöåñ ¿õ ðàííüî¿ êîíöåíòðàö³¿.
Äåðæàâíèé áàíê ï³äòðèìóâàâ ïåðåâàæíî ïîòóæí³ ñòîëè÷í³ áàíêè ³
ãóáåðí³¿. Ó 1898 ð. çàãàëüíèé áàëàíñ ì³ñöåâèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â íà
Óêðà¿í³ ñòàíîâèâ 36,9 ìëí. ðóá. – 2,9% áàëàíñó âñ³õ êîìåðö³éíèõ áàíê³â
Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿3. Êëàñèêè ìàðêñèçìó ïèñàëè, ùî áàíê³ðñüêà ñïðàâà
… ïîëÿãàº â òîìó, ùîá êîíöåíòðóâàòè â ñâî¿õ ðóêàõ âåëèêèìè ìàñàìè
ïîçè÷êîâèé ãðîøîâèé êàï³òàë, òàê ùî çàì³ñòü îêðåìîãî ãðîøîâîãî

1Àøêåíàç³ – êè¿âñüêèé áàíê³ð.
2Ëèñòóâàííÿ Ìèõàéëà Ãðóøåâñüêîãî. Óïîðÿäíèê Ãàëèíà Áóðëàêà. Óêðà¿íñüêå ³ñòîð.

òîâ-âî. Ñåð³ÿ: Åï³ñòîëÿðí³ äæåðåëà Ãðóøåâñüêîçíàâñòâà. Òîì. 1. – Êè¿â–Íüþ-Éîðê–Ïàðèæ–
Ëüâ³â–Òîðîíòî, 1997. – Ñ. 142.

3Èñòîðèÿ Óêðàèíñêîé ÑÑÐ. Óêðàèíà â ïåðèîä ðàçëîæåíèÿ è êðèçèñà ôåîäàëüíî-
êðåïîñòíè÷åñêîé ñèñòåìû. Îòìåíà êðåïîñòíîãî ïðàâà è ðàçâèòèå êàïèòàëèçìà (Õ²Õ â.). Â
äåñÿòè òîìàõ. Òîì 4. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà, 1983. – Ñ. 350.

4Ìàðêñ Ê. Êàï³òàë. Êðèòèêà ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿. – Ê.: Âèä-âî ïîë³òè÷íî¿ ë³òåðàòóðè
Óêðà¿íè, 1982. – Ñ. 624.
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êðåäèòîðà ïðîìèñëîâèì ³ êîìåðö³éíèì êàï³òàë³ñòàì ïðîòèñòîÿòü áàíê³ðè
ÿê ïðåäñòàâíèêè âñ³õ ãðîøîâèõ êðåäèòîð³â4.

Ïîòóæí³ êè¿âñüê³ áàíêè áóëè çàö³êàâëåí³ â êðåäèòóâàíí³ ð³çíèõ ãàëóçåé
ïðîìèñëîâîñò³. Òàê, Ðîñ³éñüêèé áàíê äëÿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ é Àçîâî-
Äîíñüêèé áàíê êðåäèòóâàëè öóêðîâó ïðîìèñëîâ³ñòü, à Ðîñ³éñüêî-
Àç³éñüêèé áàíê ñï³âïðàöþâàâ ³ç âóã³ëüíîþ ïðîìèñëîâ³ñòþ. Â³äîì³
óêðà¿íñüê³ ï³äïðèºìö³ Àë÷åâñüêèé, Áðîäñüêèé, Òåðåùåíêî, Õàðèòîíåíêî,
ßðîøèíñêèé ³ ßñþêåâè÷ íå ëèøå âõîäèëè äî ñêëàäó ïðàâë³íü ³ ðàä
íàö³îíàëüíèõ áàíê³â, à é áóëè ÷ëåíàìè ðàä ðîñ³éñüêèõ áàíê³âñüêèõ
îá’ºäíàíü.

Ó 1890-õ ðð. ðîñ³éñüê³ áàíê³âñüê³ óñòàíîâè ùå íå ìàëè äîñòàòíüî
ìîæëèâîñòåé äëÿ çä³éñíåííÿ ïîð³âíÿíî âåëèêèõ åì³ñ³é àêö³é ³ çàëó÷àëè
äî ¿õíüîãî âèïóñêó é ðîçì³ùåííÿ ³íîçåìí³ ³íñòèòóö³¿. Ñ. Þ. Â³òòå,
õàðàêòåðèçóþ÷è ä³ÿëüí³ñòü íàéá³ëüøîãî ãðþíäåðñüêîãî áàíêó (Ñàíêò-
Ïåòåðáóðçüêîãî ì³æíàðîäíîãî áàíêó), çàçíà÷àâ, ùî áàíê çàéìàºòüñÿ
ðîçì³ùåííÿì ó Ðîñ³¿ é çà êîðäîíîì ó âåëèêèõ îáñÿãàõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïðè÷îìó, íåîáõ³äí³ äëÿ öüîãî êîøòè â³í çàëó÷àº ïåðåâàæíî øëÿõîì
âèêîðèñòàííÿ ³íîçåìíèõ êðåäèò³â1. Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ áóëà íå ñò³ëüêè
â³äñóòí³ñòü ó êðà¿í³ â³ëüíèõ êàï³òàë³â, à, â îñíîâíîìó, íåðîçâèíåí³ñòü
âíóòð³øíüîãî ãðîøîâîãî ðèíêó ³, â³äïîâ³äíî, ñêëàäí³ñòü ïîäàëüøîãî
ðîçì³ùåííÿ âåëèêèõ åì³ñ³é àêö³é ñåðåä éîãî ó÷àñíèê³â.

Áàíêè áðàëè àêòèâíó ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ òà ðîçâèòêó ïðîìèñëîâèõ
ï³äïðèºìñòâ, âèñòóïàþ÷è â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ùå é ³í³ö³àòîðàìè.
Âñåá³÷íà ï³äòðèìêà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ ï³äïðèºìñòâ ñïðèÿëà
ìàñøòàáíîìó íàãðîìàäæåííþ ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó é ïåðåòâîðåííþ
á³ëüøîñò³ ï³äïðèºìñòâ â àêö³îíåðí³ òîâàðèñòâà. Íàïðèê³íö³ Õ²Õ ñò.
ïðîìèñëîâå ï³äíåñåííÿ, çðîñòàþ÷à êîíöåíòðàö³ÿ ïðîìèñëîâîãî
êàï³òàëó é ñòâîðåííÿ ñèíäèêàò³â ñïðèÿëè êîíöåíòðàö³¿ é öåíòðàë³çàö³¿
êàï³òàë³â ó áàíê³âñüê³é ñïðàâ³. Ñòð³ìêå íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó ïðèâåëî äî çàãîñòðåííÿ ì³æáàíê³âñüêî¿ êîíêóðåíö³¿ é
çàö³êàâëåíîñò³ áàíê³â ó çàëó÷åíí³ àêö³îíåð³â (ïàéîâèê³â), îñê³ëüêè çíà÷íî
çð³ñ ïîïèò ³ íà â³ëüí³ êàï³òàëè.
Ñ. Ðîí³í ó ìîíîãðàô³¿ «²íîçåìíèé êàï³òàë ³ ðîñ³éñüê³ áàíêè. Äî ïèòàííÿ
ïðî ô³íàíñîâèé êàï³òàë ó Ðîñ³¿» (1926 ð.) êîíñòàòóâàâ, ùî «ñîë³äí³ñòü
áàíêó é äîâ³ðà äî íüîãî âêëàäíèê³â ïðè ³íøèõ óìîâàõ çàëåæàëè,
ãîëîâíèì ÷èíîì, â³ä âåëè÷èíè éîãî êàï³òàëó. Êîíêóðåíòíà áîðîòüáà,

1Ðîíèí Ñ. Èíîñòðàííûé êàïèòàë è ðóññêèå áàíêè. Ê âîïðîñó î ôèíàíñîâîì êàïèòàëå â
Ðîññèè. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî êîììóí. óí-òà èì. ß. Ì. Ñâåðäëîâà, 1926. – Ñ. 31–32.

2Òàì ñàìî. – Ñ. 106.
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ùî òî÷èëàñÿ ì³æ ìàéæå ð³âíèìè çà ñèëîþ ñóïåðíèêàìè, øòîâõàëà áàíêè
íà øëÿõ äî îá’ºäíàííÿ é çëàãîäè»2.

Îäíèì ç îñíîâíèõ ÷èííèê³â, ùî òàêîæ ñïðèÿâ êîíöåíòðàö³¿
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, áóâ çàãàëüíèé ñâ³òîâèé âïëèâ íà äàíèé ïðîöåñ,
à îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü ðîñ³éñüêèõ áàíê³â (à ÷åðåç íèõ ³ ï³äïðèºìñòâ) áóëè
ò³ñíî âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ç ³íîçåìíèìè áàíêàìè (êàï³òàëàìè), òî öÿ
òåíäåíö³ÿ íå îìèíóëà é åêîíîì³êó Ðîñ³¿. Âàðòî çàóâàæèòè ïðî äîâîë³
íåîäíîçíà÷íå ñòàâëåííÿ äåðæàâè äî êîíöåíòðàö³¿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó.
Ó 1906 ð. íà îäí³é ç íàðàä ó ñïðàâ³ «ïîëÿêîâñüêèõ» áàíê³â ïðåäñòàâíèê
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Ï. Ë. Áàðê ð³øó÷å âèñëîâèâñÿ ïðîòè ñòâîðåííÿ ç
3-õ óñòàíîâ îäíîãî âåëèêîãî áàíêó, ïîñèëàþ÷èñü íà ñóìíèé ïðèêëàä
áàíêó «Ë³îíñüêèé Êðåäèò», «ç ÿêèì ôðàíöóçüêîìó óðÿäó äîâîäèòüñÿ
ðàõóâàòèñÿ».

Âàãîìå ì³ñöå â åêîíîì³ö³ çàõ³äíîóêðà¿íñüêèõ çåìåëü çàéìàâ àâñòðî-
óãîðñüêèé ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêèé êàï³òàë. Íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. ó Ñõ³äí³é
Ãàëè÷èí³ ôóíêö³îíóâàëî 10 ô³ë³é Àâñòðî-Óãîðñüêîãî äåðæàâíîãî áàíêó
³ 14 ô³ë³é ïðèâàòíèõ â³äåíñüêèõ ³ ïðàçüêèõ áàíê³â1. Òàê, Àâñòðî-Óãîðñüêèé
äåðæàâíèé áàíê «Â³íåð áàíê ôåðåéí» òà ³íø³ ïîòóæí³ ³íîçåìí³ áàíêè
âêëàäàëè çíà÷í³ êàï³òàëè â ðîçâèòîê åêîíîì³êè Áóêîâèíè. ¯õíÿ ðîëü
îñîáëèâî çðîñëà íàïåðåäîäí³ é ó ïåð³îä åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 1900–1903
ðð., êîëè çàçíàëè êðàõó Ëüâ³âñüêèé êðåäèòíèé, Áóêîâèíñüêèé òîðãîâèé
òà ³íø³ ì³ñöåâ³ áàíêè. Àâñòð³éñüêèé áàíê³âñüêèé êàï³òàë ñïðèÿâ ðîçâèòêó
ë³ñîïèëüíî¿ é äåðåâîîáðîáíî¿ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³.

Ó 1918 ð. íà áàç³ êîëèøíüîãî Äåðæàâíîãî áàíêó ³ íàö³îíàë³çîâàíèõ
ïðèâàòíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â áóâ ñòâîðåíèé Íàðîäíèé áàíê ÐÐÔÑÐ,
ùî âèêîíóâàâ ôóíêö³¿ ºäèíîãî êðåäèòíîãî, ðîçðàõóíêîâîãî ³ êàñîâîãî
öåíòðó Ðîñ³éñüêî¿ ðåñïóáë³êè. 7 æîâòíÿ 1921 ð. Äåêðåòîì ÂÖÂÊ áóâ
óòâîðåíèé Äåðæàâíèé áàíê ÐÐÔÑÐ, ùî ç 16 ëèñòîïàäà 1921 ð. ïî÷àâ
çä³éñíþâàòè êðåäèòí³, ðîçðàõóíêîâ³ é êàñîâ³ îïåðàö³¿. Ó ëèïí³ 1923 ð.
Äåðæáàíê ÐÐÔÑÐ ïåðåòâîðåíèé ó Äåðæàâíèé áàíê ÑÐÑÐ, ÿêèé ñòàâ
ñëóæèòè ³íòåðåñàì çì³öíåííÿ Ñîþçó ÐÑÐ.

Ó Â³ñíèêó «Äåðæàâíà ñòàòèñòèêà ÓÐÑÐ (¿¿ äîñÿãíåííÿ ³ ïåðñïåêòèâè)
1921–1925 ðð.» çàçíà÷àëîñÿ, ùî ñèñòåìà êðåäèòó íå áðàëà
áåçïîñåðåäíüî¿ ó÷àñò³ â ïåðåðîçïîä³ë³ íàö³îíàëüíîãî äîõîäó, òîìó ùî
êðåäèò, íàäàíèé îêðåìèì ï³äïðèºìñòâàì òà îñîáàì, ñòâîðþº â³äïîâ³äí³
çîáîâ’ÿçóâàëüí³ â³äíîñèíè; àëå çä³éñíþâàíèé â öüîìó ïîðÿäêó

1Èñòîðèÿ Óêðàèíñêîé ÑÑÐ. Óêðàèíà â ïåðèîä èìïåðèàëèçìà (Íà÷àëî ÕÕ â.). Â äåñÿòè
òîìàõ. Òîì 5. – Ê.: Íàóêîâà äóìêà, 1983. – Ñ. 290–292.

2Ãîñóäàðñòâåííàÿ ñòàòèñòèêà ÓÑÑÐ (å¸ äîñòèæåíèÿ è ïåðñïåêòèâû) 1921–1925 ãã. –
Õàðüêîâ: Öåíòðàëüíîå ñòàòèñòè÷åñêîå óïðàâëåíèå ÓÑÑÐ, 1925. – Ñ. 69.
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ïåðåðîçïîä³ë ãðîøåé ³ ìàòåð³àëüíèõ áëàã ìàº âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ
ðîçâèòêó íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà ³ âèìàãàº ñïåö³àëüíîãî âèâ÷åííÿ ó
çâ’ÿçêó ç ðîáîòàìè ç³ ñêëàäàííÿ áàëàíñó íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà2.

Äî ðå÷³, îñíîâíèìè çàâäàííÿìè Öåíòðàëüíîãî áàíêó Ðàäÿíñüêîãî
Ñîþçó áóëè: çàáåçïå÷åííÿ öåíòðàë³çîâàíîãî ïëàíîâîãî óïðàâë³ííÿ
ãðîøîâî-êðåäèòíîþ ñèñòåìîþ êðà¿íè; ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîãî
ãðîøîâîãî îá³ãó ³ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ðóáëÿ; êîîðäèíàö³ÿ é íàãëÿä
çà ä³ÿëüí³ñòþ áàíê³â â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó ÑÐÑÐ «Ïðî áàíêè».

Ôóíêö³îíóâàííÿ åôåêòèâíî¿ êðåäèòíî¿ ñèñòåìè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ –
öå ãîëîâíà óìîâà äëÿ íàãðîìàäæåííÿ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó, îñê³ëüêè
ñàìå ó êðåäèòíî-ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³ÿõ â³äáóâàºòüñÿ íàãðîìàäæåííÿ
ãðîøîâîãî êàï³òàëó. Òàê, êðåäèòí³ óñòàíîâè åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í
çà îñòàííº ñòîë³òòÿ çàêóìóëþâàëè äîñòàòíüî êîøò³â, ùî é çóìîâèëî
çíèæåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê. Öå ñïðèÿëî çàëó÷åííþ äîâãîòåðì³íîâèõ
áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ó âèðîáíè÷ó ñôåðó, ùî ñïðèÿëî ïîñòóïîâîìó
ðîçâèòêó ïðîìèñëîâîñò³ òà åêîíîì³êè ó ö³ëîìó.

Íà íàøó äóìêó, ñë³ä ïîãîäèòèñÿ ç Ñ. Ò³ã³ïêîì, ÿêèé çàçíà÷àº, ùî
ãëîáàë³çàö³ÿ ñóïåðå÷ëèâî âïëèâàº íà áàíê³âñüêèé á³çíåñ. Ç îäíîãî áîêó
– â³äêðèâàº íîâ³ ìîæëèâîñò³, à ç ³íøîãî – ïîñèëþº òèñê êîëèøí³õ, òðàäè-
ö³éíèõ ³ íîâèõ êîíêóðåíò³â, çìóøóº îäíî÷àñíî êîíêóðóâàòè íà áàãàòüîõ
ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íå ëèøå ì³æ ñîáîþ, à é ç ³íøèìè ô³íàíñî-
âèìè ³íñòèòóö³ÿìè, à îòæå, âèìàãàº íåñòàíäàðòíèõ, øâèäêèõ ð³øåíü
ñòîñîâíî ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó1.

Â Óêðà¿í³ ïðàâîâèé ñòàòóñ áàíê³â ðåãóëþº Ãîñïîäàðñüêèé Êîäåêñ
Óêðà¿íè â³ä 16 ñ³÷íÿ 2003 ð. ¹ 436-²V, äå çàçíà÷åíî, ùî áàíêè – öå
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ôóíêö³ÿìè ÿêèõ º çàëó÷åííÿ ó âêëàäè ãðîøîâèõ
êîøò³â ãðîìàäÿí òà þðèäè÷íèõ îñ³á, ðîçì³ùåííÿ çàçíà÷åíèõ êîøò³â â³ä
ñâîãî ³ìåí³, íà âëàñíèõ óìîâàõ ³ íà âëàñíèé ðèçèê, â³äêðèòòÿ òà âåäåííÿ
áàíê³âñüêèõ ðàõóíê³â ãðîìàäÿí òà þðèäè÷íèõ îñ³á.

Áàíêè çä³éñíþþòü êðåäèòí³ îïåðàö³¿ â ìåæàõ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ÿê³
âîíè óòâîðþþòü ó ïðîöåñ³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³. Ùîäî áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó
(bank capital), òî éîãî îñíîâíèìè ôîðìàìè º ñóáîðäèíîâàíèé áîðã,
ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ³ çâè÷àéí³ àêö³¿ 2. Ó â³ò÷èçíÿí³é ë³òåðàòóð³ áàíê³âñüêèé
êàï³òàë âèçíà÷àþòü ÿê ãðîøîâ³ êîøòè òà âèðàæåíó ó ãðîøîâ³é ôîðì³
÷àñòêó ìàòåð³àëüíèõ, íåìàòåð³àëüíèõ ³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî
ïåðåáóâàþòü ó ðîçïîðÿäæåíí³ áàíê³â ³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íèìè äëÿ

1Ò³ã³ïêî Ñ. Ñâ³òîâèé åêîíîì³÷íèé ïðîñò³ð: ñòðàòåã³ÿ äëÿ Óêðà¿íè // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 5.

2Âóëôåí ×àðëüç Äæ. Ýíöèêëîïåäèÿ áàíêîâñêîãî äåëà / Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Êîðïîðàöèÿ
«Ôåäîðîâ», 2000. – Ñ. 603.

3Àëåêñåºíêî Ì. Ä. Êàï³òàë áàíêó: ïèòàííÿ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè: Ìîíîãðàô³ÿ. – Ê.: ÊÍÅÓ,
2002. – Ñ. 31.
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çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ðîçì³ùåííÿ êîøò³â ³ íàäàííÿ ïîñëóã ç ìåòîþ
îòðèìàííÿ ïðèáóòêó3.

Îñíîâí³ çàãàëüíîïðèéíÿò³ ôóíêö³¿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó íàñòóïí³:
çàõèñò íåçàñòðàõîâàíîãî âêëàäíèêà íà âèïàäîê íåïëàòîñïðîìîæíîñò³
é ë³êâ³äàö³¿; êîìïåíñàö³ÿ çà íåïåðåäáà÷åí³ çáèòêè ç äîñòàòí³ì çàïàñîì
(ìàðæåþ), ùîá ï³äòðèìóâàòè äîâ³ðó äî áàíêó, ÿêùî â³í îïèíèòüñÿ â
ñêðóòíîìó ñòàíîâèù³; ïðèäáàííÿ ïðèì³ùåíü òà ¿õíº òåõí³÷íå îñíàùåííÿ
äëÿ íàäàííÿ áàíê³âñüêèõ ïîñëóã; çàñòîñóâàííÿ ÿê íîðìàòèâíîãî
îáìåæåííÿ íà âèïàäîê íåâèïðàâäàíîãî çá³ëüøåííÿ àêòèâ³â.

Äèíàì³êà çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ñïðèÿëà àêòèâ³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿
ïîë³òèêè ³ çì³íèëà õàðàêòåð âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ îñíîâíèìè
ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïàðàìåòðàìè. Çì³íèëîñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ äèíàì³êè
ÂÂÏ, òåìï³â çðîñòàííÿ ãðîøîâèõ àãðåãàò³â òà ³íôëÿö³¿. Â³äïîâ³äíî
âèîêðåìèëàñÿ òåíäåíö³ÿ çàëó÷åííÿ ãðîøåé â åêîíîì³êó. Òàê, ÿêùî ó
2000 ð. ïðè çðîñòàíí³ ÂÂÏ íà 5,9% ìîíåòàðíà áàçà çá³ëüøèëàñÿ íà
40%, à ð³âåíü ³íôëÿö³¿ ñòàíîâèâ 25,8%, òî ó 2001 ð. – â³äïîâ³äíî 9,1%,
37,4% ³ 6,1% (äèâ. äîäàòîê 9).

Êîìïëåêñíîþ ïðîãðàìîþ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè íà
2003–2005 ðð. ñåðåäíüîð³÷íèé ïðèð³ñò êàï³òàëó ïåðåäáà÷àºòüñÿ íà ð³âí³
22,7%, çàãàëüíèõ àêòèâ³â – 21,1%. Çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2002 ð. ó
Äåðæàâíîìó ðåºñòð³ áàíê³â Óêðà¿íè áóëî çàðåºñòðîâàíî 179 áàíê³â, ó
òîìó ÷èñë³ 19 – ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì (äèâ. äîäàòêè 8,10). Óïðîäîâæ
ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ 2003 ð. ñåðåäí³é ïîêàçíèê àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó
ñòàíîâèâ 13,5%. Äèíàì³êà çðîñòàííÿ êàï³òàëó, çîáîâ’ÿçàíü òà àêòèâ³â
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàâåäåíèìè íèæ÷å
äàíèìè (òàáë. 4.3).

Òàáëèöÿ  4.3
Äèíàì³êà êàï³òàëó, çîáîâ’ÿçàíü òà àêòèâ³â áàíê³â Óêðà¿íè

çà 1998–2003 ðð.*

*Äæåðåëî: Ñóãîíÿêî Î. Êàï³òàë³çàö³ÿ áàíê³â: íîâà òåíäåíö³ÿ // Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî
áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – C. 35.

Êàï³òàë Çîáîâ’ÿçàííÿ Àêòèâè 

Ðîêè Îáñÿã, 
ìëí. 
ãðí. 

Òåìï 
çðîñòàííÿ, 

% 

Îáñÿã, 
ìëí. 
ãðí. 

Òåìï 
çðîñòàííÿ, 

% 

Îáñÿã, 
ìëí. 
ãðí. 

Òåìï 
çðîñòàííÿ, 

% 
1998 4845 – 15173 – 20015 – 
1999 5878 121,32 19929 131,35 25806 128,93 
2000 6450 109,73 30530 153,19 36890 142,95 
2001 7967 123,52 39263 128,60 47229 128,03 
2002 9981 125,28 53943 137,39 63992 135,49 
2003 10908 109,29 69087 128,07 79995 125,01 
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Äàí³ ñâ³ä÷àòü, ùî ñåðåäíüîð³÷íèé òåìï çðîñòàííÿ êàï³òàëó ñòàíîâèâ
19,5%, çîáîâ’ÿçàíü – 37%, àêòèâ³â – 33%. Ñåðåäíüîð³÷í³ òåìïè
çðîñòàííÿ àêòèâ³â ó 1,7 ðàçó ïåðåâèùóâàëè òåìïè çá³ëüøåííÿ êàï³òàëó.

Ïîçèòèâíà ìàêðîåêîíîì³÷íà äèíàì³êà îñòàíí³õ ðîê³â ñïðèÿëà
ðîçâèòêó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ³ çðîñòàííþ àêòèâíèõ îïåðàö³é áàíê³â â
Óêðà¿í³. Çàãàëüí³ àêòèâè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè çà ïåð³îä 1998–
2002 ðð. çá³ëüøèëèñÿ á³ëüø í³æ ó òðè ðàçè – íà 51,46 ìëðä. ãðí., à
êðåäèòíèé ïîðòôåëü áàíê³â Óêðà¿íè – íà 37,52 ìëðä. ãðí., ùî ñòàíîâèòü
407%, äîñÿãíóâøè íà ïî÷àòîê 2003 ð. 46,7 ìëðä. ãðí.

Â³äáóëîñÿ ñóòòºâå çäåøåâëåííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â: îáë³êîâà ñòàâêà
ÍÁÓ çíèçèëàñü ó 5 ðàç³â – ç 35% íà ïî÷àòîê 1998 ð. äî 7% ó 2003 ð., à
ñåðåäíüîçâàæåíà â³äñîòêîâà ñòàâêà êîìåðö³éíèõ áàíê³â – ç 43,8% äî
19,5%. Îñíîâíèìè ñêëàäîâèìè çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â ó 2002 ð. áóëè êîøòè
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ (37%) òà âêëàäè ô³çè÷íèõ îñ³á (35%). Ïðèáóòîê
êîìåðö³éíèõ áàíê³â çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2003 ð. ñòàíîâèâ 684,52 ìëí.
ãðí.1

Ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) â óìîâàõ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ ñïðÿìîâóþòü
âèðîáíè÷³ ³íâåñòèö³¿ íà âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é ³
çðîñòàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðîäóêö³¿. Íåçâàæàþ÷è íà â³äíîñíî
âèñîêèé ð³âåíü ñàìîô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ¿õí³ âíóòð³øí³
ðåñóðñè, ÿê ïðàâèëî, íå ìîæóòü çàáåçïå÷èòè âåñü îáñÿã ³íâåñòèö³é, òîìó
íàëàãîäæåííÿ ñòîñóíê³â ç êðåäèòíî-áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ, çîêðåìà ç
áàíêàìè ³ íåáàíê³âñüêèìè ³íñòèòóö³ÿìè ÿê ç âàæëèâèì äæåðåëîì
çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ,  àêòóàëüíå é íèí³. ßê ïðàâèëî, ïîòðåáà â
³íâåñòèö³ÿõ ñïðè÷èíåíà ìîäåðí³çàö³ºþ ³ ñòðóêòóðíîþ ïåðåáóäîâîþ
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ), òèì á³ëüøå, ùî íîðìà ñàìîô³íàíñóâàííÿ
íåô³íàíñîâèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ïîñò³éíî çìåíøóºòüñÿ (çîêðåìà, ó äàíèé
÷àñ âîíà íå ïåðåâèùóº 40%). Ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) íå çàâæäè ðàö³îíàëüíî
âèêîðèñòîâóþòü çíà÷íó ÷àñòêó îòðèìàíèõ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â
â³äïîâ³äíî äî óêëàäåíèõ äîãîâîð³â, íà ùî âëèâàþòü ÿê îá’ºêòèâí³, òàê ³
ñóá’ºêòèâí³ ÷èííèêè.

Òàê, êîëèâàííÿ êîí’þíêòóðè íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïîä³áí³ äî ïàä³íü
êóðñ³â íà ïî÷àòêó ëèïíÿ 2002 ð., íå äîçâîëèëè, íà íàøó äóìêó, ïîâíîþ
ì³ðîþ ñêîðèñòàòèñÿ éîãî ìîæëèâîñòÿìè ÿê ïîñò³éíèì äæåðåëîì
ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Òèì á³ëüøå, ùî ïîáîþþ÷èñü
íåáàæàíîãî ïîãëèíàííÿ, íàâ³òü âåëèê³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) ïî÷àëè âèëó÷àòè

1Åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê Óêðà¿íè ï³ñëÿ ãðîøîâî¿ ðåôîðìè 1996 ðîêó // Â³ñíèê
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 44.
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ç îá³ãó íà ôîíäîâîìó ðèíêó ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè, îñê³ëüêè òåïåð â³ääàþòü
ïåðåâàãó ïîçèêàì êðåäèòíèõ ³íñòèòóö³é.

Ï³äâèùåííÿ ðîë³ êðåäèòíî-áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè âàæëèâå é â îáñëóãî-
âóâàíí³ âñ³õ âèä³â çàëó÷åíèõ êîøò³â íåô³íàíñîâèìè ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ),
ïðè÷îìó, íå ò³ëüêè ³ç çîâí³øí³õ, à é âíóòð³øí³õ äæåðåë. Öå îäíà ç³ ñòðóê-
òóðíèõ çì³í â åêîíîì³ö³, ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî ñàìå êðåäèòíî-áàíê³âñüêà
ñôåðà º ìåõàí³çìîì ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëîâêëàäåíü ì³æ ãàëóçÿìè ³
ñåêòîðàìè åêîíîì³êè, íàäàþ÷è çàö³êàâëåíèì ï³äïðèºìñòâàì (ÀÒ), ïîðÿä
ç ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, ö³ë³ñíèé íàá³ð ³íøèõ ïîñëóã – ïîñåðåäíèöüêèõ,
ñòðàõîâèõ òîùî. Ó äàíèé ÷àñ òðàñòîâ³ îïåðàö³¿ â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâàõ
ïîä³ëÿþòüñÿ íà òðè îñíîâíèõ âèäè: 1) ïåðñîíàëüí³ òðàñòîâ³ ïîñëóãè (äëÿ
îêðåìèõ îñ³á); 2) ³íñòèòóö³éí³ òðàñòîâ³ ïîñëóãè; 3) ïîñëóãè òèïó «ìàéñòåð
òðàñò»1. Îñòàíí³ ç íàçâàíèõ áàíêè íàäàþòü ï³äïðèºìñòâàì (ÀÒ),
ïåíñ³éíèì ôîíäàì òà óñòàíîâàì, ùî íàãðîìàäæóþòü êîøòè ñâî¿õ
àêö³îíåð³â (ÿê ïðàâèëî, íà ïåíñ³éí³ ö³ë³), ³, â³äïîâ³äíî, çàö³êàâëåí³
îòðèìàòè âèùèé äîõ³ä â³ä íèõ çà ðàõóíîê êîíöåíòðàö³¿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â, çîêðåìà ïðè ðîçì³ùåíí³ â íàä³éí³ é á³ëüø ïðèáóòêîâ³ àêòèâè.

Â Óêðà¿í³ áàíêè òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè íàïîëåãëèâî ïðàöþþòü
íàä ðîçøèðåííÿì ñâî¿õ êðåäèòíèõ ìîæëèâîñòåé çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ
êîøò³â íàñåëåííÿ. Òàê, ó 2003 ð. «Àëüôà-áàíê» (Óêðà¿íà) ðîçïî÷àâ
ïðîãðàìó êðåäèòóâàííÿ ô³çè÷íèõ îñ³á ç ìåòîþ ñòàòè ïîòóæíèì
îïåðàòîðîì ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Çàóâàæèìî, ùî ãðîøîâ³
âêëàäè â áàíêàõ çðîñòàþòü íå ëèøå çà ðàõóíîê çàìîæíèõ âåðñòâ,
îñê³ëüêè ð³âåíü äîâ³ðè äî áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ïîñò³éíî çðîñòàº. Òàê,
çà ðåçóëüòàòàìè 2002 ð. Ïðîì³íâåñòáàíê âèä³ëèâ íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â
64% ÷èñòîãî ïðèáóòêó (78,8 ìëí. ãðí.).

Ó ì³íëèâ³é ñó÷àñí³é ñòðóêòóð³ ïðîìèñëîâîñò³ êðåäèòíî-áàíê³âñüê³
³íñòèòóö³¿ íå çàëèøèëè áåç óâàãè ô³íàíñîâ³ àñïåêòè ìàëîãî é ñåðåäíüîãî
á³çíåñó. Îñê³ëüêè âåëèêèõ êë³ºíò³â (ïîòóæí³ ï³äïðèºìñòâà) áàíêè âæå
çàëó÷èëè äî òðèâàëîãî îáñëóãîâóâàííÿ, òî ïîñòóïîâî ðîçøèðþºòüñÿ
êðåäèòóâàííÿ ìàëîãî é ñåðåäíüîãî á³çíåñó. Áàíêè íàìàãàþòüñÿ ñïðèÿòè
íàëàãîäæåííþ ìåõàí³çìó çàëó÷åííÿ íåâåëèêèõ êîìïàí³é äî âåí÷óðíèõ
(ðèçèêîâàíèõ) îïåðàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ ç àãðåñèâíîþ ñïåêóëÿòèâíîþ
ä³ÿëüí³ñòþ, é ç³ ñòâîðåííÿì òà âïðîâàäæåííÿì íîâ³òí³õ âèðîáíèöòâ ³
òåõíîëîã³é.

Áàíêè òà ³íø³ êðåäèòí³ ³íñòèòóö³¿ ñòàëè îñíîâíèìè ñêëàäîâèìè
ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè ô³íàíñóâàííÿ ³ íàâ³òü îðãàí³çàö³éíî-ìåòîäè÷íîãî
çàáåçïå÷åííÿ ïðèñêîðåíîãî ðîçâèòêó íàóêîºìíèõ ãàëóçåé

1Ãîëóáîâè÷ À. Ä. Òðàñò. Äîâåðèòåëüíûå óñëóãè áàíêîâ è ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé
êëèåíòàì. – Ì.: ÀÎ «ÀÐÃÎ», 1994. – Ñ. 3–5.



350

ïðîìèñëîâîñò³, øèðîêî çä³éñíþþ÷è ô³íàíñóâàííÿ íàóêîâî-äîñë³äíèõ
ïðîãðàì ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ö³ëüîâå êðåäèòóâàííÿ òèì÷àñîâèõ íàóêîâî-
âèðîáíè÷èõ êîìïëåêñ³â, ñòâîðåíèõ äëÿ âò³ëåííÿ êîíêðåòíèõ äîñë³äíèõ
ïðîåêò³â íà êîìåðö³éíèõ çàñàäàõ òîùî. Ïåðåäîâ³ ñèñòåìè êðåäèòóâàííÿ
³ ô³íàíñ³â, âïðîâàäæåííÿ íîâîãî îáëàäíàííÿ, ³íôîðìàö³éíî-
êîìï’þòåðíî¿ òåõí³êè òà ñó÷àñíèõ çàñîá³â çâ’ÿçêó äàþòü ï³äñòàâó äëÿ
ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ ðîë³ êðåäèòíî-áàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³é ó
çàáåçïå÷åíí³ âñ³õ åòàï³â â³äíîâëåííÿ ïðîöåñó âèðîáíèöòâà é ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)  òà ï³äâèùåíí³ éîãî åôåêòèâíîñò³ â Óêðà¿í³.

Ïîðÿä ³ç öèì, êðåäèòíî-áàíê³âñüêà ñèñòåìà íàéá³ëüøå ïîâ’ÿçàíà ç
ðóõîì ô³êòèâíîãî êàï³òàëó ³ âîäíî÷àñ ñïðèÿº éîãî ðîçâèòêó â ñó÷àñíèõ
óìîâàõ. Ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ ó ñèñòåìàõ êðåäèòó, ô³íàíñ³â ³
ãðîøîâîãî îá³ãó íàáóëè âåëèêî¿ ïîòóæíîñò³ çàâäÿêè ¿õíüîìó âïëèâó íà
ìàòåð³àëüíå âèðîáíèöòâî òà åêîíîì³êó â ö³ëîìó. Ó 2003 ð. áàíêè
àêòèâ³çóâàëè ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàïðèêëàä,
Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè çàïðîïîíóâàâ çä³éñíèòè åì³ñ³þ ö³ííèõ
ïàïåð³â äëÿ âëàñíèê³â çíåö³íåíèõ âêëàäåíü â óñòàíîâàõ êîëèøíüîãî
Îùàäíîãî áàíêó ÑÐÑÐ. Îäíî÷àñíî Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê Óêðà¿íè
ìàâ íàì³ð ïðèäáàòè ïàêåò êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é Ï³âäåííî-Çàõ³äíî¿
çàë³çíèö³ íà ñóìó 250 ìëí. ãðí.

Ðîçïîä³ë ñèë ñåðåä íàéá³ëüøèõ áàíê³â ï³äòðèìóº äîñÿãíóòèé ð³âåíü
êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó, ÿêèé ïîñò³éíî çì³íþºòüñÿ â óìîâàõ êîíêóðåíö³¿
íà ðèíêó. Äî ïðîâ³äíèõ áàíê³â ÷àñ â³ä ÷àñó íàáëèæàþòüñÿ (³íîä³ äîâîë³
áëèçüêî) íàéá³ëüø ìîá³ëüí³ áàíêè, ùî ìàþòü ìåíø³ ô³íàíñîâ³
ìîæëèâîñò³. Âîíè íàìàãàþòüñÿ ñêîíöåíòðóâàòè êàï³òàëè, ïîñòàâèâøè
ó çàëåæí³ñòü â³ä ñåáå ÷åðåç ïîãëèíàííÿ, ó÷àñòü ó õîëäèíãàõ,
íàëàãîäæåííÿ êîðåñïîíäåíòñüêèõ çâ’ÿçê³â ô³ë³éíó ìåðåæó ³íøèõ äð³áíèõ
áàíê³â. Ïðè÷îìó, ñàìå òàêó òàêòèêó ùîäî íèõ ñàìèõ óïðîâàäæóþòü
ïðîâ³äí³ áàíêè.

Áàíêðóòñòâà ³ ïîãëèíàííÿ á³ëüøîþ ì³ðîþ ñòîñóþòüñÿ ìàëèõ ³
ñåðåäí³õ áàíê³â, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ êðåäèòíî¿
ñèñòåìè Óêðà¿íè. Ôîðìàëüíà íåçàëåæí³ñòü áàãàòüîõ ³ç íèõ, íà íàøó
äóìêó,  óÿâíà – âîíè ì³öíî ïðèâ’ÿçàí³ äî ïîòóæíèõ áàíê³â ÷åðåç
êîðåñïîíäåíòñüê³ ñòîñóíêè, êîíñóëüòàö³éíå îáñëóãîâóâàííÿ, ó÷àñòü ó
ô³íàíñîâèõ ãðóïàõ òîùî.

ßê ïðàâèëî, á³ëüø³ñòü âåëèêèõ áàíê³â ìàþòü õîëäèíãîâó ôîðìó
îðãàí³çàö³¿ äëÿ âäîñêîíàëåííÿ áåçïîñåðåäí³õ ³ ïðèõîâàíèõ øëÿõ³â
êîíöåíòðàö³¿ êàï³òàë³â òà çá³ëüøåííÿ îáñÿãó îïåðàö³é. Ñó÷àñíîþ

1Àñòàïîâè÷ À. Áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà è ïðîáëåìû êðåäèòîâàíèÿ ýêîíîìèêè // Ìèðîâàÿ
ýêîíîìèêà è ìåæäóíàðîäíûå îòíîøåíèÿ. – 2003. – ¹ 10. – Ñ. 4.
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òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó áàíêó º ïåðåòâîðåííÿ éîãî íà äî÷³ðíþ êîìïàí³þ
õîëäèíãó. À. Àñòàïîâè÷ çàçíà÷àº, ùî â ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ÷è
âåëèêèõ áàíê³âñüêî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï, ÿê ïðàâèëî, ïîðòôåëü áàíê³â
óñåðåäèí³ íèõ º ïîð³âíÿëüíèì ³ç çàãàëüíèì îáñÿãîì êðåäèò³â, ùî
ï³äïðèºìñòâà öèõ ãðóï çàëó÷àþòü ççîâí³1.

Óïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â çðîñòàº ê³ëüê³ñòü ì³æáàíê³âñüêèõ
õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é, ÿê³ º çðó÷íèì ñïîñîáîì öåíòðàë³çàö³¿ êàï³òàëó.
Ïîòóæí³ õîëäèíãè íàñïðàâä³ ïðèõîâàíèì ÷èíîì çä³éñíþþòü êîíòðîëü
íàä á³ëüø³ñòþ áàíê³âñüêèõ ³ íåáàíê³âñüêèõ êîìïàí³é, í³æ â³äîáðàæåí³ â
îô³ö³éí³é çâ³òíîñò³ òà ñòàòèñòèö³. Áàíêè õîëäèíãó, çà ñóòòþ, â³ä³ãðàþòü
ðîëü ô³ë³é îäí³º¿ ðîçãàëóæåíî¿ áàíê³âñüêî¿ ìîíîïîë³¿, õî÷à ¿õ, çã³äíî ³ç
çàêîíîäàâñòâîì, ñë³ä ðîçãëÿäàòè íå ÿê ô³ë³¿, à ÿê àâòîíîìí³ êîìïàí³¿,
ùî íàëåæàòü îäíîìó äåðæàòåëþ êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é.

Íàñë³äêè çì³í ó ìàòåð³àëüíî-òåõí³÷íîìó çàáåçïå÷åíí³ áàíê³â ³ âïðîâàä-
æåíí³ ñó÷àñíèõ êîìï’þòåðíèõ òåõíîëîã³é íàñòóïí³: çð³ñ îáñÿã ³ ïåðåë³ê
îïåðàö³é, õàðàêòåðíîþ ñòàëà òåðèòîð³àëüíà åêñïàíñ³ÿ, çì³íèëèñÿ ìåòîäè
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè ÿê ãàëóç³ åêîíîì³êè.
Íàéá³ëüø ïîì³òíèì º ÷èííèê âïëèâó ñó÷àñíèõ êîìï’þòåðíèõ òåõí³êè ³
òåõíîëîã³¿ íà ð³âåíü ìîíîïîë³çàö³¿ ³íøèõ áàíê³â, çîêðåìà, íà ìîæëèâîñò³
ñòâîðåííÿ ô³ë³é ³ ô³ë³é-òåðì³íàë³â. Îõîïëåííÿ êðà¿íè ìåðåæåþ ô³ë³é
äîïîìàãàº áàíêó âèò³ñíÿòè àáî ï³äïîðÿäêîâóâàòè áàíêè, ïåðåðîçïîä³ëÿòè
ðåñóðñè áàíê³âñüêî¿ ñôåðè. À. ². Ñèá³ðÿêîâ ó ïðàö³ «Êîìåðö³éíèé áàíê
ñüîãîäí³» (2002 ð.) çàçíà÷àº, ùî ñêëàäí³ñòü îðãàí³çàö³éíèõ ìîäåëåé òà
¿õíÿ áàãàòîóêëàäí³ñòü çóìîâëþþòü ïîòðåáó â çì³øàí³é ñòðóêò óð³
ïîáóäîâè áàíêó1.

Îðãàí³çàö³éíà áóäîâà òà îñîáëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ñó÷àñíîãî áàíêó òàê
÷è ³íàêøå õàðàêòåðèçóþòüñÿ íàñòóïíèìè ÿâèùàìè: ïðèõîâàíîþ
êîíöåíòðàö³ºþ êàï³òàë³â; âèêîðèñòàííÿì ñïîñîá³â çàëó÷åííÿ â îïåðàö³¿,
íåâëàñòèâ³ áàíêó ÿê êðåäèòíî-ô³íàíñîâ³é ³íñòèòóö³¿; íàÿâí³ñòþ íåôîð-
ìàëüíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ áàíêàìè òà ³íøèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè, ÿê³
âõîäÿòü äî îäíîãî õîëäèíãó; ïîñèëåííÿì ìîíîïîë³çàö³¿ êðåäèòíî-
áàíê³âñüêî¿ ñôåðè ÿê ñïîñ³á êîíêóðåíòíî¿ áîðîòüáè é êîíòðîëþ íà ðèíêó.

Ó ñòðóêòóð³ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó çãàäàí³ ñïîñîáè âïëèâó é êîíòðîëþ,
âëàñòèâ³ áàíê³âñüêîìó êàï³òàëó, ïîºäíóþòüñÿ ç òåíäåíö³ÿìè ðîçâèòêó
ïðîìèñëîâîãî êàï³òàëó, òîìó ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) îáèäâîõ ñêëàäîâèõ
ìàþòü çìîãó íàáóòè äîäàòêîâèõ ìîæëèâîñòåé çàñòîñóâàííÿ öèõ (ÿâíèõ
³ ïðèõîâàíèõ) ñïîñîá³â ó êîíêóðåíòí³é áîðîòüá³ íà ðèíêó. Ïðèñâîºííÿ

1Ñèáèðÿêîâ À. È. Êîììåð÷åñêèé áàíê ñåãîäíÿ. – Ì.: Èçä-âî «Êîíñàëòáàíêèð», 2002. –
Ñ. 7.
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ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â áàíêàì (íàïðèêëàä, íåçàëåæíèì
â³ò÷èçíÿíèì àãåíòñòâîì «Êðåäèò-Ðåéòèíã») ñïðèÿº ðîçðîáö³ ñòðàòåã³¿
ðîçâèòêó ³ ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³.

Âàæëèâîþ ôóíêö³ºþ ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó º çàëó÷åííÿ
çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ é òðàíñôîðìàö³ÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòèö³é ó
ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. Îáñÿãè âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ³ç 1998 ð.
çá³ëüøèëèñÿ ìàéæå ó 8 ðàç³â, äîñÿãíóâøè 19,1 ìëðä. ãðí. Ñòðîêîâ³
äåïîçèòè ô³çè÷íèõ îñ³á çà ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2003 ð. ïåðåâèùèëè
äåïîçèòè äî çàïèòàííÿ ó 2,85 ðàçó (äëÿ ïîð³âíÿííÿ – íà ïî÷àòîê 1998
ð. ïåðåâèùåííÿ ñòðîêîâèõ äåïîçèò³â ñòàíîâèëî 1,91 ðàçó). Òåíäåíö³ÿ
çðîñòàííÿ âêëàäåííÿ ãðîìàäÿíàìè çàîùàäæåíü ó áàíê³âñüêèé ñåêòîð
º, ç îäíîãî áîêó, ïîçèòèâíèì, îñê³ëüêè çðîñòàº êàï³òàë³çàö³ÿ áàíê³â ³
ðîçøèðþºòüñÿ ñïåêòð íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, à ç ³íøîãî – ìîíîïî-
ë³çàö³ÿ ó ñôåð³ çàëó÷åííÿ êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á ìîæå ïðèçâåñòè äî
çíèæåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê çà äåïîçèòàìè ³ çðîñòàííÿ ðèçèêó
âêëàäåíü. ²íâåñòèö³¿ ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè áóäóòü âèã³äí³ äëÿ
ãðîìàäÿí çà óìîâ äîñòàòí³õ ãàðàíò³é çáåðåæåííÿ âëàñíîñò³ òà ³íâåñòèö³é,
íàÿâíîñò³ äîñêîíàë³øîãî çàêîíîäàâñòâà òà ä³ºâîãî íàãëÿäó ³ êîíòðîëþ.

²íâåñòîðè áàæàþòü ïðàöþâàòè ç ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ) íå
áåçïîñåðåäíüî, à ÷åðåç ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ÷è ³íøèõ ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â, îñê³ëüêè, ÿê ïðàâèëî, ì³í³ìàëüíà ñóìà â³äïîâ³äíèõ óãîä
ñòàíîâèòü 5 ìëí. äîë. ÑØÀ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç äîâîë³ ñóòòºâèìè âèäàòêàìè
íà ïåðåâ³ðêó «â³äïîâ³äíî¿ ñóìë³ííîñò³» îáðàíîãî îá’ºêòà ³íâåñòóâàííÿ,
çä³éñíåííÿ àíàë³òè÷íèõ ðîçðàõóíê³â, êîíòðîëü, îïëàòó ìàòåð³àëüíî¿
çàö³êàâëåíîñò³ êîìïàíüéîí³â, çä³éñíåííÿ çàõîä³â áåçïåêè òîùî. Òàêèì
÷èíîì, äð³áíèé ³íâåñòîð ò³ëüêè ÷åðåç â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ
ïîñåðåäíèê³â ìàº äîñòóï äî îðãàí³çîâàíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Îñîáëèâó óâàãó â ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ ïðèä³ëÿº
íàÿâíîñò³ ðèçèêó ðèíêó (market risk), ïîâ’ÿçàíîìó ç³ çì³íîþ êîí’þíêòóðè
ðèíêó ï³ä âïëèâîì ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ÷èííèê³â. Ðèçèê âèíèêàº äëÿ âñ³õ
ó÷àñíèê³â öüîãî ðèíêó ³ íå ìîæå áóòè óñóíóòèé øëÿõîì äèâåðñèô³êàö³¿
ä³ÿëüíîñò³; íàïðèêëàä, äëÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ó ïðîöåñ³ êîëèâàííÿ
êîí’þíêòóðè ðèíêó ð³âåíü ö³í îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â êîëèâà-
ºòüñÿ ó òàê³é ñàì³é ñïðÿìîâàíîñò³, ùî é çâåäåíèé ðèíêîâèé ³íäåêñ
çàãàëîì. Ïîêàçíèêîì çì³íè ð³âíÿ ñèñòåìàòè÷íîãî ðèçèêó çà îêðåìèìè
ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè é ïîðòôåëåì º áåòà-êîåô³ö³ºíò (Â-
êîåô³ö³ºíò). ²íâåñòîðó ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè ðèçèê êóðñó ö³ííîãî ïàïåðà
ì³æ ìîìåíòîì éîãî êóï³âë³/ïðîäàæó é ìîìåíòîì éîãî ðåàëüíî¿ ïîñòàâêè.
Íà ðèíêó Óêðà¿íñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ¿¿ Ãàðàíò³éíèé ôîíä áåðå íà ñåáå
ðèçèê ðèíêó â òîìó ðîçóì³íí³, ùî ñàìå â³í ïîâèíåí ïîñòàâèòè ö³íí³
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ïàïåðè (àáî êîøòè) çàì³ñòü íåïëàòîñïðîìîæíîãî áðîêåðà, à ïîò³ì
â³äøêîäóâàòè ñâî¿ âèäàòêè àáî îïëàòîþ, àáî ïîñòàâêîþ êîíòðàãåíòà.
Â³äøêîäóâàííÿ ìîæå áóòè ïîâíèì, ÿêùî êóðñ ö³ííîãî ïàïåðà íå çì³íèâñÿ
ç ìîìåíòó ïðîâåäåííÿ (çä³éñíåííÿ) âèõ³äíî¿ óãîäè, à ìîæå áóòè é
íåäîñòàòí³ì àáî íàäì³ðíèì, êîëè ó íüîìó â³äáóëèñÿ çì³íè.

²íâåñòèö³éí³ áàíêè, êîìïàí³¿ é ôîíäè º âàæëèâèìè ó÷àñíèêàìè
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, îñê³ëüêè
ðîçøèðþºòüñÿ ñôåðà âèêîðèñòàííÿ ñàìå ö³ííèõ ïàïåð³â. Òàê, â Óêðà¿í³
òðàäèö³éíî ââàæàþòü, ùî º òðè âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, ç ÿêèìè, â
îñíîâíîìó, ìîæå ìàòè ñïðàâó ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ íà
ôîíäîâîìó ðèíêó: 1) ö³íí³ ïàïåðè äëÿ ïîòî÷íèõ ðîçðàõóíê³â
(êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, âåêñåë³ áàíê³â
òà ³íøèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), äåðæàâí³ (çîêðåìà êîðïîðàòèâí³) àêö³¿ ³
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ); 2) ö³íí³ ïàïåðè, ïðèçíà÷åííÿ ÿêèõ – îòðèìàííÿ
³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó (äåðæàâí³ êàçíà÷åéñüê³ çîáîâ’ÿçàííÿ,
êàçíà÷åéñüê³ îáë³ãàö³¿, îáë³ãàö³¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿,
âåêñåë³ áàíê³â, êîðïîðàòèâí³ àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿); 3) ö³íí³ ïàïåðè, ïðèçíà÷åí³
äëÿ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó (çâè÷àéí³ é êîðïîðàòèâí³ àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿).

²íâåñòèö³éí³ áàíêè (investment bankers) – öå ñóá’ºêòè
ãîñïîäàðþâàííÿ, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ïðîäàæó íîâèõ âèïóñê³â ö³ííèõ
ïàïåð³â øëÿõîì ¿õíüî¿ ïåðåäïëàòè (àíäåððàéòèíãó). Ïîòóæí³
³íâåñòèö³éí³ áàíêè (Goldman Sachs, Merrill Lynch, Salomon Brothers)
êîíñóëüòóþòü êîðïîðàö³¿, ÿê³ ïëàíóþòü åì³òóâàòè ö³íí³ ïàïåðè, ç ïèòàíü
ö³íîóòâîðåííÿ, ìàðêåòèíãîâî¿ ñòðàòåã³¿ (ðîçì³ùåííÿ ñåðåä ïîòåíö³éíèõ
³íâåñòîð³â), âèçíà÷åííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê òîùî. ²íâåñòèö³éí³ áàíêè
ìàþòü äîñòàòí³é äîñâ³ä ä³ÿëüíîñò³ íà öüîìó ðèíêó, îñê³ëüêè áåðóòü
ó÷àñòü â îö³íö³ âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìàðêåòèíãó òà ¿õ ðåàë³çàö³¿
³íâåñòîðàì. Âåëè÷èíà äîõîä³â ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â çàëåæàòü â³ä ¿õíüî¿
ðåïóòàö³¿, òîìó âîíè ñêðóïóëüîçíî ñòàâëÿòüñÿ äî ïðîöåäóðè
ïðîãíîçóâàííÿ ïðèáóòêîâîñò³, à íîâèì ó÷àñíèêàì ôîíäîâîãî ðèíêó
ïðîïîíóþòü ïîñëóãè ³ç ñåðòèô³êàö³¿ ÿêîñò³ ¿õí³õ ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà íàøó
äóìêó, çàñëóãîâóº íà óâàãó òàêîæ òåíäåíö³ÿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê «³íâåñòèö³¿ ó
ðåïóòàö³þ», ùî ïåðåäáà÷àº ñàìå ïîñò³éíó ä³ÿëüí³ñòü – ïðîâåäåííÿ
àêòèâíèõ îïåðàö³é íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ (investment companies) – êîìïàí³¿, ùî êåðóþòü
îá’ºäíàíèìè êîøòàìè ³íâåñòîð³â. Òàê, îäíà ³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ ìîæå
êåðóâàòè äåê³ëüêîìà âçàºìíèìè ôîíäàìè. Â³äîìèé àíãë³éñüêèé
åêîíîì³ñò Ð³÷àðä Êîõ çàçíà÷àº, ùî ô³íàíñîâ³ ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿

1Êîõ Ð. Ìåíåäæìåíò è ôèíàíñû îò À äî ß / Ïåð. ñ àíãë. ïîä ðåä. Þ. Í. Êàïòóðåâñêîãî. –
ÑÏá: Èçäàòåëüñòâî «Ïèòåð», 1999. – C. 119.



354

ïðèéìàþòü ãðîø³ â³ä ïðèâàòíèõ âêëàäíèê³â òà ³íâåñòóþòü ¿õ â àêö³¿,
îáë³ãàö³¿ òà ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè. Ö³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè âêëþ÷àþòü:
âçàºìí³ ôîíäè, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ òðàñòè,
ïàéîâ³ òðàñòè òà âåí÷óðí³ êîìïàí³¿1.Çà äàíèìè ²íñòèòóòó ³íâåñòèö³éíèõ
êîìïàí³é ÑØÀ, àêòèâè çàêðèòèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é çà 1999–2002
ðð. çðîñëè ç 142807 äî 156394 ìëí. äîë. ÑØÀ (íà 8,7%) (äèâ. äîäàòîê
14).

Ñïåö³àë³çàö³ÿ òà çðîñòàííÿ ìàñøòàá³â á³çíåñó ñòâîðþþòü ñïðèÿòëèâ³
óìîâè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â. Êîìïàí³¿ çàëó÷àþòü çíà÷í³
êîøòè (â³ëüíèé êàï³òàë) øëÿõîì ïóáë³÷íîãî âèïóñêó òà ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ
ïàïåð³â (àêö³é, îáë³ãàö³é). ²íâåñòèö³éí³ áàíêè áåðóòü àêòèâíó ó÷àñòü
(ñïåö³àë³çóþòüñÿ ó äàíèõ âèäàõ ä³ÿëüíîñò³) â åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³
ïðîïîíóþòü ñâî¿ ïîñëóãè çà äîñòóïíèìè ö³íàìè. Òîìó á³ëüø³ñòü êîìïàí³é
â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä ñòâîðåííÿ âëàñíîãî äåïàðòàìåíòó ç îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè.

²íâåñòèö³éí³ áàíêè (êîìïàí³¿) çàáåçïå÷óþòü çâ’ÿçîê ì³æ
ï³äïðèºìñòâàìè (ÀÒ), çàö³êàâëåíèìè â îòðèìàíí³ ³íâåñòèö³é, òà
³íâåñòîðàìè, ÿê³ ìàþòü â³ëüíèé êàï³òàë äëÿ íàäàííÿ ³íâåñòèö³é. ßêùî
³íâåñòîð íå ìàº äîñòàòíüîãî êàï³òàëó äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, òî ³íâåñòèö³éíèé
áàíê äîïîìàãàº ³íâåñòîðó çàëó÷èòè äîäàòêîâ³ êîøòè íà ðèíêó
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Êð³ì öüîãî, áàíê çä³éñíþº âñ³ îïåðàö³¿ äëÿ
óêëàäàííÿ äîãîâîðó, äîïîìàãàº âèð³øóâàòè ô³íàíñîâ³ é ïðàâîâ³ ïèòàííÿ.

Äåÿê³ åêîíîì³ñòè ââàæàþòü, ùî ïðîôåñ³éíå óïðàâë³ííÿ ôîíäàìè
ïîêàçàëî ñâîþ íåñïðîìîæí³ñòü ³ ïðèâàòíèì ³íâåñòîðàì âàðòî
ñàìîñò³éíî óïðàâëÿòè âëàñíèìè êîøòàìè çà äîïîìîãîþ ïîðàä ïëàòíèõ
êîíñóëüòàíò³â1. Ùîð³÷íà ïëàòà çà ïîñëóãè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ÿêà
ñòàíîâèòü áëèçüêî 2% âêëàäåíèõ êîøò³â, à ³íäåêñí³ ÷è âçàºìí³ ôîíäè çà
àíàëîã³÷í³ ïîñëóãè ñÿãàþòü 0,3%.

²íâåñòèö³éíèé ôîíä (investment/unit trust, àìåð. mutual fund) – öå
ô³íàíñîâà óñòàíîâà, ùî çä³éñíþº ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ³ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè (ÖÏ) çà äîïîìîãîþ êîìïàí³é, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà óïðàâë³íí³
³íâåñòèö³ÿìè, ³ äåïîçèòàð³¿â, ó ÿêèõ çáåð³ãàþòü çàëó÷åí³ êîøòè. Ó
ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ ÷åðåç ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ôîðìóºòüñÿ ºäèíèé
ïîðòôåëü àêö³é, îáë³ãàö³é ÷è ãîò³âêîâèõ êîøò³â. Çíà÷íîþ ì³ðîþ
åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ôîíä³â çàëåæèòü â³ä âèçíà÷åíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿
ïîë³òèêè òà ìèñòåöòâà ìåíåäæìåíòó ÷èñòèìè àêòèâàìè. Âàðò³ñòü ÷èñòèõ
àêòèâ³â (net asset value, NAV) âèçíà÷àþòü ùîäåííî ÿê ð³çíèöþ ì³æ
ðèíêîâîþ âàðò³ñòþ âñ³õ àêòèâ³â ôîíäó òà çîáîâ’ÿçàííÿìè ó ðîçðàõóíêó
íà îäíó àêö³þ. Àêö³¿ (³íâåñòèö³éí³ ñåðòèô³êàòè) ³íâåñòèö³éíèõ (âçàºìíèõ)

1Êîõ Ð. Ìåíåäæìåíò è ôèíàíñû îò À äî ß / Ïåð. ñ àíãë. ïîä ðåä. Þ. Í. Êàïòóðåâñêîãî. –
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355

ôîíä³â ïðîïîíóþòü ³íâåñòîðàì çà âàðò³ñòþ ÷èñòèõ àêòèâ³â, ùî ïðèïàäàº
íà íèõ, à ³íîä³ é ç êóðñîâîþ íàö³íêîþ.

Ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ôîðìóþòü ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü (portfolio, in-
vestment portfolio) ç ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé âèêîðèñòîâóþòü ç óðàõóâàííÿì
âèçíà÷åíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè. Ïð³îðèòåòí³ñòü ö³ëåé ôîðìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ âèçíà÷àº éîãî òèï: 1) àãðåñèâíèé; 2) êîìïðî-
ì³ñíèé; 3) êîíñåðâàòèâíèé. Â³äïîâ³äíî ðîçð³çíÿþòü ³ òèïè ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Òàê, ó ÑØÀ º ð³çí³
êëàñèô³êàö³¿ âèä³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Ó 2002 ð. ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³
ïàéîâèõ ôîíä³â ÑØÀ ïî âêëàäåííÿì êîëèâàâñÿ ïðè âèáîð³ àãðåñèâíîãî
ïîðòôåëÿ çðîñòàííÿ â³ä 31,3 äî 42,9%, çáàëàíñîâàíîãî ïîðòôåëÿ –
â³äïîâ³äíî â³ä 23,3 äî 26,7%, ïîðòôåëþ ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì – â³ä
5,5 äî 47,4%, à ïîðòôåëþ ãëîáàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â – â³ä 26,5 äî 38,9%
(äèâ. äîäàòîê 15).

Çóïèíèìîñÿ íà ôîíäàõ, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ³íâåñòèö³ÿõ ó êîìïàí³¿
ç âèñîêîþ, ñåðåäíüîþ òà ìàëîþ êàï³òàë³çàö³ºþ. ¯õ ïîä³ëÿþòü íà:

1) ôîíäè âàðòîñò³ (Value Funds) ³ ôîíäè çðîñòàííÿ (Growth Funds),
ÿê³ ïðàöþþòü ç ð³çíèìè âèäàìè àêö³é ç óðàõóâàííÿì òèõ ÷è ³íøèõ ¿õí³õ
âëàñòèâîñòåé;

2) ³íäåêñí³ ôîíäè (Index Funds), ÿê³ ôîðìóþòü ³íâåñòèö³éíèé
ïîðòôåëü çà ðàõóíîê àêö³é, ùî âõîäÿòü ó ðîçðàõóíêîâó áàçó ïåâíîãî
³íäåêñó (íèí³ íàðàõîâóºòüñÿ áëèçüêî 28 ð³çíèõ ³íäåêñ³â);

3) ãàëóçåâ³ ôîíäè (Sector Funds), ÿê³ ïðàöþþòü ç êîíêðåòíèìè
ãàëóçÿìè ³ ñåêòîðàìè åêîíîì³êè;

4) ôîíäè ³íîçåìíèõ àêö³é (Foreign Stock Funds) – âçàºìí³ ôîíäè, ÿê³
ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ³íâåñòóâàíí³ íà çàðóá³æíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ (ó ñâî¿é
ä³ÿëüíîñò³ âîíè âðàõîâóþòü çì³íó åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ îêðåìèõ êðà¿í –
ñïàä ÷è ï³äíåñåííÿ, êîëèâàííÿ âàëþòíèõ êóðñ³â òîùî);

5) îáë³ãàö³éí³ ôîíäè (Bond Funds), ÿê³ ôîðìóþòü ñâî¿ ïîðòôåë³ çà
ðàõóíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç ô³êñîâàíèì äîõîäîì;

6) ôîíäè ãðîøîâîãî ðèíêó (Money Market Funds), ÿê³ ââàæàþòüñÿ
íàéìåíø ðèçèêîâàíèìè âçàºìíèìè ôîíäàìè, îñê³ëüêè ³íâåñòóþòü êîøòè
â êîðîòêîòåðì³íîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ³ â³äïîâ³äíî ùîð³÷íèé äîõ³ä äëÿ
³íâåñòîð³â ñòàíîâèòü 4–6% (òàêîæ ïðàöþþòü ³ç äåïîçèòíèìè
ñåðòèô³êàòàìè, ïîâåðíåííÿ ÿêèõ ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ãàðàíòóº
Ôåäåðàëüíèé óðÿä);

7) ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ òðàñòè (Unit Investment Trust, UIT) – ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè, ÿê³ êóïóþòü ô³êñîâàí³ ïîðòôåë³, ùî ñêëàäàþòüñÿ ç àêö³é,
îáë³ãàö³é ÷è ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (íèí³ ó ÑØÀ ôóíêö³îíóº ïîíàä 12 òèñ.
ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ òðàñò³â, ÿê³ ïðèä³ëÿþòü îñîáëèâó óâàãó
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êîíêðåòíèì ñåêòîðàì åêîíîì³êè ÷è ñïåöèô³÷íèì ³íâåñòèö³éíèì
ñòðàòåã³ÿì).

Ôîíäè çðîñòàííÿ (Growth Funds), ÿê³ òàêîæ íàçèâàþòü àãðåñèâíèìè
ôîíäàìè, êóïóþòü àêö³¿ òåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é. Íàïðèêëàä, çã³äíî ç
äàíèìè Fund Family Shareholder Association, FFSA, 7 äèâåðñ³éíèõ ôîíä³â
´ðóïè Vanguard, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ åêñïåðòàìè ÿê «àãðåñèâí³»,
ðîáëÿòü ãîëîâíó ñòàâêó íà ð³çíîìàí³òí³ ñåêòîðè ðèíêó. Çîêðåìà, ó
ïîðòôåë³ ôîíäó Capital Opportunity íàéá³ëüøó ïèòîìó âàãó (31%)
çàéìàþòü àêö³¿ òåõíîëîã³÷íèõ êîìïàí³é, à ó ïîðòôåë³ SmallCap Index
á³ëüøà ÷àñòêà (22%) ïðèïàäàº íà àêö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Âîäíî÷àñ
âêëàäåííÿ Capital Opportunity ó ô³íàíñîâèé ñåêòîð ñòàíîâëÿòü âñüîãî
6% â³ä çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè àêòèâ³â, à SmallCap Index, ó ñâîþ ÷åðãó,
³íâåñòóº â àêö³¿ òåõíîëîã³÷íî¿ ãàëóç³ ëèøå 10% ñâî¿õ êîøò³â.

Ôîíäè çðîñòàííÿ ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ îð³ºíòóþòüñÿ íà òðè îñíîâíèõ
ñåêòîðè: òåõíîëîã³÷íèé, ô³íàíñîâèé ³ ñôåðó îõîðîíè çäîðîâ’ÿ, ÿê³
ñòàíîâëÿòü ïîíàä 50% âàðòîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó. Òàê, ó ïîðòôåë³ ôîíäó
Capital Opportunity â³äñîòîê âêëàäåíü ó òåõíîëîã³÷íèé ñåêòîð ïåðåâèùóº
ïèòîìó âàãó öüîãî ñåêòîðà íà ðèíêó ó ö³ëîìó.

Ó ïîðòôåëÿõ ôîíä³â SmallCap Growth Index, Explorer òà Capital Op-
portunity â³äñîòîê ³íâåñòèö³é ó ñåêòîð³ îõîðîíè çäîðîâ’ÿ ïåðåâèùóº
÷àñòêó éîãî íà ðèíêó çàãàëîì, à ó ôîíäàõ SmallCap Index and Tax-
Managed SmallCap ÷àñòêà âêëàäåíü â àêö³¿ ñåêòîðó îõîðîíè çäîðîâ’ÿ
çá³ãàºòüñÿ ç éîãî ðèíêîâîþ ÷àñòêîþ. Åêñïåðòè ç ³íâåñòèö³é ââàæàþòü
ïåðñïåêòèâíèìè ñàìå àãðåñèâí³ ôîíäè, ÿê³ ìàþòü âèñîêèé â³äñîòîê
³íâåñòèö³é ó òåõíîëîã³÷íèé ñåêòîð ³ ñåêòîð îõîðîíè çäîðîâ’ÿ, òîáòî
êóïóþòü àêö³¿, ïîêàçíèêè ÿêèõ ïåðåâèùóþòü ñåðåäí³ ðåçóëüòàòè ó öèõ
ñåêòîðàõ.

Äåÿê³ àãðåñèâí³ ôîíäè ðîáëÿòü ñòàâêó íå íà âåëèê³ òà â³äîì³, à íà
çðîñòàþ÷³ êîìïàí³¿, ÿê³ íåùîäàâíî âèéøëè íà ðèíîê. Òàê, ñåðåäíÿ
êàï³òàë³çàö³ÿ êîìïàí³¿, àêö³¿ ÿêî¿ âõîäÿòü äî ïîðòôåëÿ Capital Opportunity,
ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 5,6 ìëðä. äîë. ÑØÀ, à êîìïàí³¿, â àêö³¿ ÿêî¿ ³íâåñòóº
SmallCap Value Index, ìàþòü ñåðåäíþ ðèíêîâó âàðò³ñòü 600 ìëí. äîë.
ÑØÀ. Ñåðåäíÿ ðèíêîâà êàï³òàë³çàö³ÿ àìåðèêàíñüêèõ êîìïàí³é, àêö³¿ ÿêèõ
ïðîäàþòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ñòàíîâèòü 37 ìëðä. äîë. ÑØÀ.

Ó 1998–1999 ðð. ôîíäè çðîñòàííÿ ³ç äîõ³äíîñò³ âèïåðåäæàëè ôîíäè
âàðòîñò³. Ïðîòå ïðîáëåìí³ñòü ðîçâèòêó òåõíîëîã³÷íîãî ñåêòîðó ó 2000
ð. çíîâó ñïðèÿëà ðîçâèòêó ôîíä³â âàðòîñò³. Çà äàíèìè ô³íàíñîâî-
àíàë³òè÷íîãî àãåíòñòâà «Morning Star», ñåðåäíüîñòàòèñòè÷íèé ôîíä

1²íòåðíåò: www.morningstar.com.
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âàðòîñò³, ÿêèé ñïåö³àë³çóºòüñÿ íà àêö³ÿõ êîìïàí³é ç âèñîêîþ
êàï³òàë³çàö³ºþ, ëèøå 11,5% ñâî¿õ êîøò³â âêëàäàº â àêö³¿ òåõíîëîã³÷íèõ
êîìïàí³é, òîä³ ÿê â ³íäåêñ³ S&P 500 ¿õíÿ ÷àñòêà ñòàíîâèòü 21%, à ó
ôîíäàõ çðîñòàííÿ – ó ñåðåäíüîìó 39%. Çà îñòàíí³õ 12 ì³ñÿö³â, çà ñòàíîì
íà 26 ëþòîãî 2001 ð., ñåðåäíÿ äîõ³äí³ñòü ôîíä³â âàðòîñò³, ÿê³
ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà àêö³ÿõ êîìïàí³é ç âèñîêîþ êàï³òàë³çàö³ºþ, äîñÿãëà
13,9%, àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê çà ³íäåêñîì S&P 500 ñòàíîâèâ 4,9%, à ó
ôîíäàõ çðîñòàííÿ – 23%.

Ôîíäè âàðòîñò³ â³äñòàþòü â³ä ôîíä³â çðîñòàííÿ íàïðèê³íö³ ÕÕ ñò.,
ïðîòå ç 2000 ð. âîíè çíîâó ñòàëè âàæëèâèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì
íà Wall Street. Ïåòåð Ä³ Òåðåçà (Peter Di Teresa), àíàë³òèê ç àãåíòñòâà
«Morning Star», ñëóøíî çàçíà÷èâ, ùî ³íâåñòîðè, ÿê³ ïðîäàëè ö³íí³ ïàïåðè
ôîíä³â âàðòîñò³ ó ïåð³îä ¿õíüîãî ïàä³ííÿ, çíà÷íî âòðàòèëè, îñê³ëüêè òîä³
âàðòî áóëî ¿õ äåøåâî ñêóïîâóâàòè, à íå ïðîäàâàòè.

Ô³ðìà Fabian Investment Resource ùîêâàðòàëüíî ïóáë³êóº ñïèñîê
³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ìàþòü íèçüê³ ðåçóëüòàòè çà ñâî¿ìè êàòåãîð³ÿìè
(Lemon List). Äî ïåðåë³êó ïîòðàïëÿþòü ôîíäè, äîõ³äí³ñòü ÿêèõ íèæ÷à
â³ä ñåðåäíüîãî ïîêàçíèêà çà â³äïîâ³äíîþ êàòåãîð³ºþ çà ïåð³îä, ÿêèé
äîð³âíþº 1, 3 ÷è 5 ðîêàì. Åêñïåðòè Fabian Investment Resource
ââàæàþòü, ùî ôîíäó ìîæíà «ïðîáà÷èòè» íåâäàëèé êâàðòàë, àëå ÿêùî
â³í ³ â íàñòóïí³ ïðîäîâæóº ïðàöþâàòè ã³ðøå, í³æ ³íø³ ôîíäè, ùî ñòîÿòü
çà íèì ó ñïèñêó, òî ó÷àñíèêàì ôîíäó íåîáõ³äíî ïðèä³ëèòè îñîáëèâó
óâàãó äî éîãî ä³ÿëüíîñò³. Ñåðåä ôîíä³â, ÿê³ ïîòðàïèëè äî «÷îðíîãî
ñïèñêó» â ê³íö³ ñ³÷íÿ 2001 ð., áóëè AXP Blue Chip Advantage, Fidelity
Advanced Growth Opportunity, MFS Emerging Growth, Putnam Voyager,
Fidelity Destiny II òà ³íø³1. Íà íàøó äóìêó, öþ ïðàêòèêó âàðòî
âïðîâàäæóâàòè ³ â Óêðà¿í³ – ïóáë³êóâàòè ó ñïåö³àë³çîâàíèõ âèäàííÿõ,
âèçíà÷åíèõ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó
Óêðà¿íè, ñïèñîê ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²), ÿê³ ìàþòü íèçüê³
ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ çà ïåâí³ ïåð³îäè.

Ïîñòóïîâå çíèæåííÿ êóðñó àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà íà ïî÷àòêó ÕÕ²
ñò. çóìîâëåíî òèì, ùî ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ (ïîòóæí³ õåäæ-ôîíäè)
ðîçïî÷àëè ìàñîâàíèé ïðîäàæ äîëàðîâèõ àêòèâ³â, çì³íþþ÷è ñòðóêòóðó
³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â íà êîðèñòü ºâðî. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ ìîæëèâå
çíèæåííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ªâðîïåéñüêèì Öåíòðàëüíèì Áàíêîì.
Â³äïîâ³äíî, àíàë³òèê Deutsche Bank Òðåâîð Äèíìîð ïðîãíîçóº, ùî äî
ê³íöÿ 2004 ð. êóðñ äîë. ÑØÀ äî ºâðî ñòàíîâèòèìå 1,30 ³ 1,35 äî ê³íöÿ

1Äåëîâàÿ Óêðàèíà. – 2003. – ¹ 60 (104), 3 æîâòíÿ. – Ñ. 1.
2Ðåãóëþâàííÿ ñôåðè ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ó ïðàâ³ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó òà ïåðñïåê-

òèâè àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. – Õàðê³â: Êîíñóì, 2002. – Ñ. 92.
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2005 ð.1

Çã³äíî ç Äèðåêòèâîþ 85/611 ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ³íñòèòóö³¿ ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) – öå ñóá’ºêòè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ â³äïî-
â³äàþòü íàñòóïíèì âèìîãàì: âèíÿòêîâèì âèäîì ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ º
çä³éñíåííÿ ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä íåâèçíà÷åíîãî
êîëà îñ³á, ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî ï³äëÿãàþòü îá³ãó, òà/àáî ³íø³ ë³êâ³äí³
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè; çà óìîâè äîòðèìàííÿ ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³ ïðèíöèïó
äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèêó; ñåðòèô³êàòè òàêèõ ñóá’ºêò³â íà âèìîãó ¿õí³õ
âëàñíèê³â âèêóïîâóþòüñÿ àáî ïîãàøàþòüñÿ2. Çà þðèäè÷íèì ñòàòóñîì
²Ñ² ìîæóòü ñòâîðþâàòèñÿ ó âèãëÿä³ äîãîâ³ðíîãî óòâîðåííÿ («ñï³ëüíèé
ôîíä» – âåäåííÿ ñïðàâ íà äîãîâ³ðíèõ çàñàäàõ çä³éñíþº êîìïàí³ÿ-
êåðóþ÷èé); òðàñòîâîãî óòâîðåííÿ («ïàéîâèé òðàñò» – âåäåííÿ ñïðàâ
çä³éñíþº ïðîôåñ³éíèé òðàñò – äîâ³ð÷å òîâàðèñòâî) ³ ñòàòóòíîãî óòâîðåííÿ
(«³íâåñòèö³éíà êîìïàí³ÿ» ç³ ñòàòóñîì îêðåìî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè).

Ïðèâàòèçàö³ÿ â Óêðà¿í³ ïðèñêîðèëà ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ñïðèÿëà ñòàíîâëåííþ êëàñó ô³íàíñîâèõ ìåíåäæåð³â (òîðãîâö³â ö³ííèìè
ïàïåðàìè; âëàñíèê³â êîíòðîëüíèõ ïàêåò³â àêö³é â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ (ÂÀÒ)), àëå îäíî÷àñíî ùå íå ïîäîëàëà õðîí³÷íó íåäîâ³ðó
ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â äî â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïî÷àòîê ìàñîâî¿
ïðèâàòèçàö³¿ ó 1992 ð. îçíàìåíóâàâñÿ çàêîíîäàâ÷èìè é íîðìàòèâíèìè
àêòàìè ùîäî ñòâîðåííÿ äîâ³ð÷èõ òîâàðèñòâ, à âæå ç 1994 ð. – ùîäî
³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é ³ ôîíä³â. Á³ëüø³ñòü äîâ³ð÷èõ òîâàðèñòâ
ïðàöþâàëà ç ãðîøîâèìè êîøòàìè íàñåëåííÿ ç âèêîðèñòàííÿì
ð³çíîìàí³òíèõ åëåìåíò³â ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä, ùî çàâäàëî â³ä÷óòíîãî
óäàðó ñòàíîâëåííþ òà ðîçâèòêó öèâ³ë³çîâàíèõ âèä³â ³íñòèòóö³éíèõ
³íâåñòîð³â. Ö³ ³íñòèòóö³¿ íå ñòàëè ïðîâ³äíèìè ïîñåðåäíèêàìè ó âèð³øåíí³
ïðîáëåì ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ), ïîâ’ÿçàíèõ ç ¿õíüîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó.

Ó 1990-õ ðð. ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè âèêîíóâàëè íàñòóïí³ âèäè
ä³ÿëüíîñò³: 1) ó÷àñòü ó ïðîöåñàõ êîðïîðàòèçàö³¿ é ïðèâàòèçàö³¿ (òàêà
ä³ÿëüí³ñòü íåóõèëüíî ñêîðî÷óºòüñÿ, õî÷à íà ïî÷àòêó 1990-õ ðð. âîíà
áóëà íàéàêòóàëüí³øîþ); 2) áðîêåðñüêî-äèëåðñüêà ä³ÿëüí³ñòü (êóï³âëÿ-
ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â).

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó äîíåäàâíà ïåðåáóâàâ â îá³ãó ïåðåâàæíî
ô³íàíñîâèé êàï³òàë, ³ ñàìå öèì ïîÿñíþâàëàñÿ ïîïóëÿðí³ñòü äîâ³ð÷èõ
òîâàðèñòâ – òðàñò³â. ¯õ çàñíîâóâàëè òîâàðèñòâà ç äîäàòêîâîþ â³äïîâ³-
äàëüí³ñòþ, à ¿õí³ì îñíîâíèì âèäîì ä³ÿëüíîñò³ áóëî ðîçïîðÿäæåííÿ
ìàéíîì (ç ñåðåäèíè 1990-õ ðð. – ïðèâàòèçàö³éíèìè ìàéíîâèìè ñåðòè-
ô³êàòàìè). Ðîçâèòîê òðàñò³â òðèâàâ äî ñåðåäèíè 1994 ð., à ç ðîçâèòêîì
ïðîöåñ³â ïðèâàòèçàö³¿ ñèòóàö³ÿ çíà÷íî çì³íèëàñÿ. Íàïðèêëàä, ÿêùî íà
ïî÷àòîê 1995 ð. îáñÿã âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó ëåäâå ñÿãàâ 50%, òî ó 1998
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ð. â³í ïåðåâèùèâ 90% ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Íåäîñòàòíüî ñôîðìîâàíà
³íôðàñòðóêòóðà ôîíäîâîãî ðèíêó é íåâèçíà÷åí³ñòü ç ³íñòèòóö³ºþ
íåçàëåæíèõ ðåºñòðàòîð³â ïðèçâåëè äî òîãî, ùî ô³íàíñîâèì
ïîñåðåäíèêàì ñòàëî íåâèã³äíî ïðàöþâàòè ç ³íäèâ³äóàëüíèìè
³íâåñòîðàìè – ãðîìàäÿíàìè. ßê íàñë³äîê, áðîêåðñüêî-äèëåðñüêà
àêòèâí³ñòü ìàº äîâîë³ ðîçð³çíåíèé õàðàêòåð ³ íå ïåðåâèùóº 40% â³ä
îáñÿãó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ç 1994 ð. çã³äíî ç Óêàçîì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿» â³ä 19 ëþòîãî 1994 ð. ¹ 55/94 ðîçïî÷àëè
ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ òà ôîíäè. Öÿ ñôåðà ä³ÿëüíîñò³
ââàæàºòüñÿ íàéñêëàäí³øîþ. Âîíà º îñîáëèâèì ñïîñîáîì ñòðàõóâàííÿ
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, îñê³ëüêè äàº çìîãó àáî ìàêñèì³çóâàòè äîõ³ä,
àáî çìåíøèòè ðèçèê. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè é êîìïàí³¿
íàáóëè ïîì³òíîãî ðîçâèòêó çà îñòàíí³õ 50 ðîê³â çàâäÿêè òîìó, ùî âîíè
âêëàäàþòü êîøòè íå â îäíå ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ), à ó ð³çí³ ãàëóç³ åêîíîì³êè.
²íâåñòîðàì âèïëà÷óþòü óñåðåäíåíèé äîõ³ä ó âèãëÿä³ äèâ³äåíäó çà
ï³äñóìêàìè ðîáîòè óñ³õ îá’ºêò³â ³íâåñòèö³é. Òàêèì ÷èíîì çìåíøóþòü
ðèçèê íåîòðèìàííÿ äîõîäó ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà îäíîãî ï³äïðèºìñòâà
(ÀÒ) ÷è íåâèçíà÷åíîñò³ â îäí³é ãàëóç³ åêîíîì³êè. Ó 1994–1998 ðð.
çàêîíîäàâñòâî ó ñôåð³ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó íåäîñòàòíüî ÷³òêî
âèçíà÷àëî ìîæëèâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é,
ÿê³ ïðàöþâàëè ïåðåâàæíî íà ïåðâèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

²íâåñòèö³éíèé ôîíä – öå þðèäè÷íà îñîáà, ñòâîðåíà ó âèãëÿä³
àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà (ÀÒ) äëÿ çä³éñíåííÿ âèíÿòêîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó
ñôåð³ âçàºìíîãî ³íâåñòóâàííÿ; ó÷àñíèêè (àêö³îíåðè) íàáóâàþòü ïà¿
(÷àñòêè) ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó, âêëàäàþ÷è ãðîøîâ³ çàñîáè àáî
ìàòåð³àëüí³ ö³ííîñò³, é îòðèìóþòü ïðèáóòîê â³ä çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ ïà¿â
³ çà â³äñîòêàìè â³ä çàáîðãîâàíîñò³. Ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ôóíêö³îíóâàëî
äâà âèäè ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â: â³äêðèòèé ³ çàêðèòèé. Îñîáëèâîñò³
ä³ÿëüíîñò³ ôîíäó íàñòóïí³: 1) ä³º íà ï³äñòàâ³ Ïðàâèë ôîíäó (óñòàíîâ÷îãî
äîêóìåíòó), äîãîâîðó ç êîìïàí³ºþ-óïðàâëÿþ÷èì ³ äîãîâîðó ç
äåïîçèòàð³ºì; 2) çàëó÷àº êîøòè, íåîáõ³äí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, øëÿõîì
âèïóñêó âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â); 3) ïðàöþº
ç ð³çíèìè âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â (ÖÏ), çì³íþþ÷è íàÿâíèé ïîðòôåëü
ÖÏ.

Ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â, ÿê³ â ïðîöåñ³
ïðèâàòèçàö³¿ àêóìóëþâàëè ïîíàä 20 ìëí. ïðèâàòèçàö³éíèõ ìàéíîâèõ

1Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» â³ä 15 áåðåçíÿ 2001 ðîêó ¹ 2299-²²² // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè
Óêðà¿íè. – 2001. – ¹ 21. – Ñ. 103.
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ñåðòèô³êàò³â, ñïðèÿëî ôîðìóâàííþ öèâ³ë³çîâàíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó â Óêðà¿í³. Íà íàøó äóìêó, îñíîâíèìè ÷èííèêàìè, ÿê³ íåãàòèâíî
âïëèíóëè íà ä³ÿëüí³ñòü öèõ ³íñòèòóö³é, áóëè íàñòóïí³: â³äñóòí³ñòü
íàëåæíîãî ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ, ñóòòºâ³ ïðîòèð³÷÷ÿ ó ñàìèõ ìåòîäàõ
ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, íèçüêà ïðîôåñ³éíà ï³äãîòîâêà
³íâåñòèö³éíèõ êåð³âíèê³â ³ íàÿâí³ñòü íåäîáðîñîâ³ñíî¿ êîíêóðåíö³¿. Â
óìîâàõ ôîðìóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ðåã³îíàëüí³ â³ää³ëåííÿ
Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ôîíäîâîãî ðèíêó ïðîâîäèëè
êâàë³ô³êàö³éíó àòåñòàö³þ êåð³âíîãî ñêëàäó ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ç
ìåòîþ íå ò³ëüêè ï³äâèùåííÿ ¿õíüîãî ïðîôåñ³éíîãî ð³âíÿ, à é óñóíåííÿ
íèçüêîêâàë³ô³êîâàíèõ ïðàö³âíèê³â, ÿê³ ñâîãî ÷àñó áðàëè ó÷àñòü â îäíîìó
ç íàéâ³äïîâ³äàëüí³øèõ ³ íàéñêëàäí³øèõ ïðîöåñ³â ñòàíîâëåííÿ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â – ðîçïîä³ë³ íàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà øëÿõîì ïðèâàòèçàö³¿
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³.

Ìàéæå ÷îòèðè ðîêè (1998–2001 ðð.) ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ (ôîíäè)
ïåðåáóâàëè ó ïåðåõ³äíîìó ïåð³îä³ ì³æ çàâåðøåííÿì ïðîöåñó ìàñîâî¿
ïðèâàòèçàö³¿ ³ ïðèéíÿòòÿì çàêîíîäàâñòâà ïðî ³íñòèòóö³¿ ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè), ÿêå
ïîòðåáóâàëî óçãîäæåííÿ áàãàòüîõ çàêîíîäàâ÷î-íîðìàòèâíèõ àêò³â.
Ïîïåðåäæåííþ ìîæëèâèõ ïîðóøåíü ô³íàíñîâèìè ïîñåðåäíèêàìè
çàêîííèõ ïðàâ âëàñíèê³â ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â ñïðèÿâ Óêàç
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó ïðàâ
ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é» â³ä 7 ñåðïíÿ
1999 ð. ¹ 968/99.

Ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
(ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)» â³ä 15 áåðåçíÿ 2001 ð. ¹
2299-²²² ñïðÿìîâàíå íà ðîçøèðåííÿ ñôåðè ä³ÿëüíîñò³ öèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é â³äïîâ³äíî äî ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó òà çàêîíîäàâñòâà. Çã³äíî
³ç çàêîíîäàâ÷èì àêòîì âèçíà÷åíî, ùî ³íñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ
– öå êîðïîðàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä àáî ïàéîâèé ³íâåñòèö³éíèé
ôîíä, ÿêèé ïðîâàäèòü ä³ÿëüí³ñòü, ïîâ’ÿçàíó ç îá’ºäíàííÿì (çàëó÷åííÿì)
ãðîøîâèõ êîøò³â ³íâåñòîð³â ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä âêëàäåííÿ
¿õ ó ö³íí³ ïàïåðè ³íøèõ åì³òåíò³â, êîðïîðàòèâí³ ïðàâà òà íåðóõîì³ñòü1.
²íñòèòóò ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ çàëåæíî â³ä ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ éîãî
ä³ÿëüíîñò³ ìîæå áóòè â³äêðèòîãî, ³íòåðâàëüíîãî òà çàêðèòîãî òèïó.
Çàïðîïîíîâàíî íîâó ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ ²Ñ², ó ÿê³é ÷³òêî
ðîçìåæîâàíî ôóíêö³¿ ðåºñòðàòîðà, çáåð³ãà÷à, êåðóþ÷î¿ êîìïàí³¿ òà
òîðãîâöÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Íà íàøó äóìêó, öÿ çàêîíîäàâ÷à ñôåðà äàº
çìîãó ðîçïî÷àòè ä³ÿëüí³ñòü ³ííîâàö³éíèì íåáàíê³âñüêèì ô³íàíñîâèì
³íñòèòóö³ÿì.
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²íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ïðèéøëè íà çì³íó ³íâåñòèö³éíèì ³
âçàºìíèì ôîíäàì, ÿê³ áðàëè àêòèâíó ó÷àñòü ó ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíî¿
âëàñíîñò³. Ïðîòå âæå òðåò³é ð³ê òðèâàº óçãîäæåííÿ íîðìàòèâíèõ àêò³â,
ïîøóê êîìïðîì³ñíèõ ð³øåíü ó áàãàòüîõ ñï³ðíèõ ïèòàííÿõ ç
ôóíêö³îíóâàííÿ ²Ñ². Çã³äíî ç ïóíêòîì 1.9. ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ Óêðà¿íè «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ðåîðãàí³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â òà ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ñòâîðåíèõ â³äïîâ³äíî äî Óêàçó
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿»
â³ä 19 ëþòîãî 1994 ð. ¹ 55, â³ä 8 ëèïíÿ 2003 ð. ¹ 304 ³íâåñòèö³éí³
ôîíäè ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) ìîæóòü
ðåîðãàí³çóâàòèñÿ â êîðïîðàòèâíèé ³íâåñòèö³éíèé ôîíä; êîìïàí³þ ç
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè (ÊÓÀ) ç ïîäàëüøèì ñòâîðåííÿì ö³ºþ ÊÓÀ ïàéîâîãî
³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó. Â³äïîâ³äíî ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ ç ìåòîþ
ñòâîðåííÿ ²Ñ² ìîæóòü ðåîðãàí³çîâóâàòèñÿ â êîðïîðàòèâíèé
³íâåñòèö³éíèé ôîíä; ÊÓÀ ç ïîäàëüøèì ñòâîðåííÿì ÊÓÀ ïàéîâîãî
³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó çà ðàõóíîê àêòèâ³â (ìàéíà) âçàºìíîãî ôîíäó
³íâåñòèö³éíî¿ êîìïàí³¿, ùî ðåîðãàí³çîâóºòüñÿ.

Ïîçèòèâíèé ìîìåíò ó íîâîìó çàêîíîäàâñòâ³ Óêðà¿íè – âñòàíîâëåííÿ
çàáîðîíè ùîäî ä³ÿëüíîñò³ äèâåðñèô³êîâàíèõ ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ: 1) êóïóâàòè àáî äîäàòêîâî ³íâåñòóâàòè â ö³íí³ ïàïåðè,
äîõîäè çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî óðÿäàìè ³íîçåìíèõ äåðæàâ, á³ëüøå, í³æ
20% â³ä çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ²Ñ²; 2) êóïóâàòè àáî äîäàòêîâî
³íâåñòóâàòè â àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ ³íîçåìíèõ åì³òåíò³â, äîïóùåíèõ äî òîðã³â
íà îðãàí³çîâàíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³íîçåìíèõ äåðæàâ, á³ëüø í³æ 20%
â³ä çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ²Ñ²; 3) êóïóâàòè àáî äîäàòêîâî ³íâåñòóâàòè
â ö³íí³ ïàïåðè, äîõîäè çà ÿêèìè ãàðàíòîâàíî óðÿäîì îäí³º¿ ³íîçåìíî¿
äåðæàâè, á³ëüøå, í³æ 10% â³ä  çàãàëüíî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ²Ñ².

Íà íàø ïîãëÿä, ïðèéíÿòå ïîëîæåííÿ ñïðèÿòèìå äåðæàâíîìó ðåãóëþ-
âàííþ ÷àñòêîâî¿ áåçïåêè ÷èñòèõ àêòèâ³â â³ò÷èçíÿíèõ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é, à ó÷àñòü ³íâåñòîð³â â ²Ñ² äàñòü çìîãó ³íâåñòóâàòè êîøòè íà
ôîíäîâîìó ðèíêó, íå ïåðåéìàþ÷èñü îñîáëèâîñòÿìè âèáîðó ö³ííèõ
ïàïåð³â êîíêðåòíèõ êîìïàí³é. Ïðîòå äëÿ ³íâåñòîð³â (ô³çè÷íî¿ ÷è
þðèäè÷íî¿ îñîáè) âàæëèâî âèçíà÷èòè ïåðåâàãè ö³º¿ ôîðìè
êàï³òàëîâêëàäåíü, îñê³ëüêè çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâëåíà ä³ÿëüí³ñòü ²Ñ²
ñóòòºâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ôóíêö³îíóâàííÿ ïîïåðåäí³õ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é, ÿê³ ïðàöþâàëè â ïåðåõ³äíèõ óìîâàõ – ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³.

Íà äàíèé ÷àñ íàÿâíà äîñòàòíÿ çàêîíîäàâ÷à áàçà, º â³äïîâ³äíèé

1Àíèêèí À. Â. Çàùèòà áàíêîâñêèõ âêëàä÷èêîâ. Ðîññèéñêèå ïðîáëåìû â ñâåòå ìèðîâîãî
îïûòà. – Ì.: Äåëî, 1997. – Ñ. 16–17.
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åêîíîì³÷íèé ³íòåðåñ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é äî ä³ÿëüíîñò³
â Óêðà¿í³, ïðîòå íàéñêëàäí³øîþ, íà íàøó äóìêó, çàëèøàºòüñÿ ïðîáëåìà
äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî ä³ÿëüíîñò³ ïàéîâèõ òà êîðïîðàòèâíèõ ôîíä³â. ßêùî
âðàõîâóâàòè, ùî äëÿ ðîáîòè ç³ ñòðàòåã³÷íèì ³íâåñòîðîì ³íâåñòèö³éí³
áàíêè âèòðà÷àþòü 1–3 ðîêè, à äëÿ ðîáîòè ç ïîðòôåëüíèìè ³íâåñòîðàìè
– â³ä 2 òèæí³â äî 1 ðîêó, òî â Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâ³
óìîâè äëÿ ðîáîòè ò³ëüêè òèõ ³íâåñòèö³éíèõ ³íñòèòóö³é, ÿê³ ìàþòü
äîñòàòí³é ô³íàíñîâèé êàï³òàë, ï³äãîòîâëåíèé âèñîêîïðîôåñ³éíèé
ïåðñîíàë, ïîâàæíèõ çàñíîâíèê³â ³ â³äïîâ³äíó ñèñòåìó ñòðàõóâàííÿ
âêëàäåíü ³ çàîùàäæåíü.

Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ä³º ºäèíà ñèñòåìà ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â (âêëàä³â),
ÿêà îõîïëþº ÿê áàíê³âñüê³, òàê é ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿. Òàê,
Ôåäåðàëüíà êîðïîðàö³ÿ ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â ó ÑØÀ çä³éñíþº
ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â ó áàíêàõ ³ ïðèâàòíèõ îùàäíèõ àñîö³àö³ÿõ (sav-
ings and loan associations)1. Çàêîí ïðî çàõèñò äåïîçèò³â ó Âåëèê³é
Áðèòàí³¿ ïåðåäáà÷àº ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â ó âèçíàíèõ áàíêàõ
(recognized banks) ³ äåïîçèò³â ó ë³öåíçîâàíèõ óñòàíîâàõ, ÿê³ ìàþòü ïðàâî
ïðèéìàòè âíåñêè (licenced deposit takers). Ó Í³ìå÷÷èí³ ô³íàíñîâ³
³íñòèòóö³¿, ùî çä³éñíþþòü äåïîçèòí³ îïåðàö³¿, ïîçä³ëÿþòü íà 3 ãðóïè ç
â³äïîâ³äíèìè ñèñòåìàìè ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â.

Íà íàøó äóìêó, â³ò÷èçíÿí³ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè ó ñâî¿é ä³ÿëüíîñò³
ïîâèíí³: 1) âèçíà÷àòè ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³ òà çàâäàííÿ; 2) ñôîðìóëþâàòè
îñíîâí³ íàïðÿìêè, ô³ëîñîô³þ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³; 3) ïðîâîäèòè
ìàðêåòèíãîâ³ äîñë³äæåííÿ (êë³ºíòè, ö³íîâà ïîë³òèêà, ñòðóêòóðà íàäàííÿ
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã òîùî); 4) îá´ðóíòîâóâàòè êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè
(çàëó÷åííÿ êîøò³â þðèäè÷íèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á; áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
òîùî); 5) ïðèä³ëÿòè îñîáëèâó óâàãó ðîçì³ùåííþ (ôîðìóâàííÿ
³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ ç äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ö³ííèõ ïàïåð³â
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè, êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; âèçíà÷åííÿ
¿õíüî¿ ë³êâ³äíîñò³ òîùî); 6) ïðèéìàòè îá´ðóíòîâàí³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ
òà âèêîðèñòîâóâàòè ³íôîðìàö³éí³ ñèñòåìè (ñòðàòåã³ÿ óïðàâë³ííÿ;
âåäåííÿ áóõãàëòåðñüêîãî òà óïðàâë³íñüêîãî îáë³êó òîùî); 7) âèçíà÷àòè
ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã; ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè
(äîõ³äí³ñòü, ñêëàä àêö³îíåð³â ³ ïàðòíåð³â òîùî); 8) çä³éñíþâàòè
óïðàâë³ííÿ ïåðñîíàëîì çã³äíî ³ç ñó÷àñíèìè ìåòîäèêàìè.

Ïðè ðîáîò³ ç ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêîì êë³ºíòó (ï³äïðèºìñòâó, ÀÒ)
ïîòð³áíî ç’ÿñóâàòè, ÷è ìàº â³í äîçâ³ë çä³éñíþâàòè ä³ÿëüí³ñòü, óòî÷íèòè
³íôîðìàö³þ ïðî éîãî çàñíîâíèê³â ³ êâàë³ô³êàö³þ ïåðñîíàëó. ² ëèøå ïîò³ì,
óâàæíî îçíàéîìèâøèñü ³ç ïåðñïåêòèâàìè âêëàäåííÿ êîøò³â òà óìîâàìè
óãîäè ùîäî ¿õ âêëàäåííÿ, ìîæíà óêëàñòè äîãîâ³ð òà îôîðìèòè âèçíà÷åí³
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çàêîíîäàâñòâîì äîêóìåíòè (ïîïåðåäíÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî ìàéáóòí³
äèâ³äåíäè ìàº ïðèáëèçíèé õàðàêòåð, àëå òàêîæ íå çàøêîäèòü).

Äîñë³äæåííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïîêàçóº, ùî â óñåðåäíåíîìó
âèïàäêó àêö³ÿ äàº á³ëüøèé ïðèáóòîê ³ çàáåçïå÷óº êðàùå óìîâè çàõèñòó
â³ä íàÿâíîãî (î÷åâèäíîãî é ïðèõîâàíîãî) ô³íàíñîâîãî ðèçèêó, í³æ ³íøà
ìîæëèâà ôîðìà ³íâåñòóâàííÿ. Ïîêàçîâèì º ôàêò, ùî íàïðèê³íö³ 1990-õ
ðð. çàãàëüíèé ïðèáóòîê â³ä ïðîñòèõ àêö³é, ÿê ïðàâèëî, ó 2–3 ðàçè
ïåðåâèùóâàâ ³íäåêñ çðîñòàííÿ ö³í íà òîâàðè.

Íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî òèì÷àñîâî â³ëüí³ êîøòè ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ)
âêëàñòè ó ö³íí³ ïàïåðè (àêö³¿, îáë³ãàö³¿ òîùî), çîêðåìà, äëÿ çìåíøåííÿ
âïëèâó ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â ³ íåñïðèÿòëèâîãî ïîäàòêîâîãî òèñêó.
Çàóâàæèìî, ùî ñàìå òàê ðîáëÿòü êîìåðö³éí³ áàíêè ç ÷àñòèíîþ ãðîøåé,
ÿê³ âîíè îòðèìóþòü â³ä ïðèâàòíèõ îñ³á, ùîá îòðèìàòè ïðèáóòîê, ÿêîãî
âèñòà÷àº íà âèïëàòó â³äñîòê³â çà âêëàäàìè (äåïîçèòàìè) òà îòðèìàííÿ
äîõîäó â³ä âëàñíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Àíàëîã³÷íî ä³þòü
³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ïðè÷îìó, äëÿ çàñòåðåæåííÿ â³ä êîëèâàíü êîí’þíêòóðè
ôîíäîâîãî ðèíêó âîíè, ÿê ³ áàíêè, âêëàäàþòü êîøòè ïåðåâàæíî â
îáë³ãàö³¿. Îñòàíí³ì ÷àñîì ç’ÿâèëàñü òåíäåíö³ÿ äî ïîñòóïîâî çðîñòàþ÷îãî
ïðèäáàííÿ áàíêàìè àêö³é âåëèêèõ êîìïàí³é ³ ïîòóæíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ).

Ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü – öå ñôåðà ïîñëóã,
îñê³ëüêè îïòèìàëüíèõ ³ áåçïå÷íèõ ð³øåíü ïðè âêëàäåíí³ êîøò³â âçàãàë³
íå ³ñíóº, ïðîòå îñòàòî÷íå ð³øåííÿ ïðèéìàº êë³ºíò (îñîáà, ÿêà ïëàòèòü
ãðîø³), à ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê ïîâèíåí çàäîâîëüíèòèñÿ äîðàä÷î-
êîíñóëüòàòèâíèìè ôóíêö³ÿìè. Çàóâàæèìî, ùî ³ ð³øåííÿ êë³ºíòà, ³ ïîðàäè
ïîñåðåäíèêà ïîâèíí³ ´ðóíòóâàòèñÿ íà ÷³òêîìó àíàë³ç³ ô³íàíñîâî-ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ). Ïîäàëüøèé ðîçâèòîê
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíèé ç³ ñòàíîâëåííÿì
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é òà îñîáëèâîñòÿìè ïðîÿâó îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ç
óðàõóâàííÿì â³ò÷èçíÿíèõ îñîáëèâîñòåé åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â âèìàãàº íå ëèøå â³äïîâ³äíîãî
íîðìàòèâíîãî çàáåçïå÷åííÿ, à é íàÿâíîñò³ êâàë³ô³êîâàíèõ ñïåö³àë³ñò³â
òà â³äïîâ³äíèõ àòðèáóò³â ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. Ïðîòå íå êîæíå
ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ìàº çìîãó âèøóêàòè é çàëó÷èòè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³
ðåñóðñè äëÿ ñòâîðåííÿ â³äïîâ³äíî¿ âëàñíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿
³íôðàñòðóêòóðè, ÿêà á çàáåçïå÷óâàëà éîãî âèõ³ä íà ðèíîê ô³íàíñîâîãî
êàï³òàëó. Ðîçâèòîê òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é (ÒÍÊ) íå îìèíóâ íàøó
äåðæàâó – äîâîë³ ïîò óæíèé ðèíîê çáóòó òîâàð³â. Â³äêðèòòÿ
ïðåäñòàâíèöòâ, äî÷³ðí³õ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) öèõ êîìïàí³é âèìàãàëî
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ìåíåäæìåíòó ç óðàõóâàííÿì íàÿâíîñò³ ïîñëóã
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³é (ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, ïåíñ³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â), ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ¿õ ñòàá³ëüíó ä³ÿëüí³ñòü â ³íøèõ åêîíîì³÷íî
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ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. Â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê íå çì³ã íàäàòè ö³
ïîñëóãè, òîìó ÒÍÊ êîðèñòóþòüñÿ ïîñëóãàìè, ÿê³ íàäàþòü ³íñòèòóö³éí³
³íâåñòîðè ³íøèõ äåðæàâ. Òàêèì ÷èíîì, ç îäíîãî áîêó, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè óðÿäîâöÿì íåîáõ³äíî ñâîº÷àñíî
ðîçðîáëÿòè â³äïîâ³äí³ çàêîíîäàâ÷î-íîðìàòèâí³ àêòè ùîäî ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóö³é, à ç ³íøîãî – ðåîðãàí³çóâàòè ä³ÿëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ï³äðîçä³ë³â
ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ) ç óðàõóâàííÿì íàÿâíîñò³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà íîâèõ
âèä³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã.

Ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ àêòóàëüí³ äëÿ êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ).
Ï³äïðèºìñòâî (ÀÒ) ìàº âíóòð³øí³ äæåðåëà, àëå âîíè, ÿê ïðàâèëî,
íåâåëèê³, ïîñò³éíî âèíèêàþòü ïèòàííÿ ùîäî óçãîäæåíîñò³ åêîíîì³÷íèõ
³íòåðåñ³â ì³æ ó÷àñíèêàìè âèðîáíè÷îãî ïðîöåñó – âëàñíèêàìè,
ìåíåäæåðàìè, ïðàö³âíèêàìè, äåðæàâíèìè îðãàíàìè óïðàâë³ííÿ òîùî.
ßêùî çàëó÷èòè áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ, òî êðåäèòè, íàäàí³ êîìåðö³éíèìè
áàíêàìè, º ïåðåâàæíî êîðîòêîòåðì³íîâèìè, ç âèñîêîþ â³äñîòêîâîþ
ñòàâêîþ çà êðåäèòí³ ðåñóðñè. Ìîæíà âèïóñòèòè îáë³ãàö³¿, àëå öå
âèìàãàòèìå çàáåçïå÷åííÿ ïîñò³éíî¿ äîõ³äíîñò³ äëÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â
÷è þðèäè÷íèõ îñ³á, ùî º íå çàâæäè  ðåàëüíèì, îñê³ëüêè ïîòð³áíà
äîõ³äí³ñòü ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ìîæå íàâ³òü ïåðåâèùóâàòè ñòàâêó çà
êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â.

Ïîøóê àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë ³íâåñòóâàííÿ äëÿ ï³äïðèºìñòâ (ÀÒ)
ïðîñò³øèé, îñê³ëüêè âîíè ìîæóòü çä³éñíèòè äîäàòêîâó åì³ñ³þ àêö³é, à
êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ïðîäàæó âèïóùåíèõ àêö³é, ìîæíà ñïðÿìóâàòè íà
âèêîíàííÿ âèðîáíè÷î¿ ïðîãðàìè ÷è ïîïîâíåííÿ âëàñíèõ îá³ãîâèõ
çàñîá³â. Çàóâàæèìî, ùî â åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ äîäàòêîâà åì³ñ³ÿ
àêö³é – öå ïîñò³éíå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ.

Äëÿ çàäîâîëåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó ñë³ä çàëó÷àòè êâàë³ô³êîâàíèõ
ôàõ³âö³â iíñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²), ÿêi âæå ìàþòü äîñòàòíié
äîñâiä i ìàòåðiàëüíó çàöiêàâëåíiñòü â åôåêòèâí³øîìó âèêîðèñòàííi
äåðæàâíèõ ðåñóðñiâ ó ñôåði ñï³ëüíîãî iíâåñòóâàííÿ. Öå äàñòü çìîãó
ëiêâiäóâàòè ãàëóçåâèé ïðèíöèï ïiäõîäó äî âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ
iíâåñòèöié i çàáåçïå÷èòü ¿õ ñïðÿìóâàííÿ çà öiëüîâèì ïðèíöèïîì
âèêîíàííÿ ïåâíî¿ ïðîãðàìè. Ó ìàéáóòíüîìó çàëó÷åííÿ ôiíàíñîâèõ
ïîñåðåäíèêiâ ñïðèÿòèìå âäîñêîíàëåííþ áþäæåòíîãî ïðîöåñó, ÿê ó éîãî
äîõ³äíié, òàê é ó âèäàòêîâ³é ÷àñòèíàõ.

1Êëàïê³â Ì. Ñ., Êëàïê³â Þ. Ì. Âèòîêè íàö³îíàëüíîãî ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè:
Ìîíîãðàô³ÿ. – Òåðíîï³ëü: Êàðò-áëàíø, 2003. – Ñ. 29–36.

2Æóêîâ Å. Ô. Íîâûå òåíäåíöèè â ìèðîâîé ýêîíîìèêå // Ôèíàíñû. – 2002. – ¹ 5. –
Ñ. 62.

3Ùåãëîâà Å. Ðûíîê ñ âå÷íûì ïîòåíöèàëîì // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2003.
– ¹ 38. – 23 ñåíòÿáðÿ.
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Íà íàø ïîãëÿä, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²Ñ²) çàöiêàâëåíi â
åôåêòèâí³øîìó ðîçìiùåííi äåðæàâíèõ öiííèõ ïàïåðiâ, â³ëüíèõ êîøò³â
íàñåëåííÿ òà þðèäè÷íèõ îñ³á, çàëó÷åíèõ ó ïðîöåñ³ ñï³ëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ ïîøóêó ñòàáiëüíèõ áàíêiâ äëÿ âêëàäåíü i
çìåíøåííÿ ôiíàíñîâîãî ðèçèêó ïiëüãîâèõ äåðæàâíèõ êðåäèòiâ. Ôiíàíñîâi
ïîñåðåäíèêè áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíi òà ë³ïøå ïîiíôîðìîâàíi ïðî
ôîðìóâàííÿ iíôðàñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó (äåïîçèòàðiþ,
íåçàëåæíèõ ðåºñòðàòîð³â), çàöiêàâëåíi â óñïiøíîìó ðîçâèòêó âëàñíîãî
iíâåñòèöiéíîãî á³çíåñó.

Â ³ñòîðè÷íîìó ðàêóðñ³ ïðîöåñó ñòâîðåííÿ òîâàðèñòâ âçàºìíîãî
ñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³ ñïðèÿëî ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó ïðî ãîñïîäàðñüê³
òîâàðèñòâà (1867 ð.) ³ Çàêîíó ïðî êîîïåðàòèâí³ ñï³ëêè (1873 ð.). Ö³
ïðàâîâ³ àêòè äàëè çìîãó ãðîìàäàì Ãàëè÷èíè ñàìîñò³éíî âèð³øóâàòè
ïðîáëåìè ñòðàõîâîãî çàõèñòó. Ó ëþòîìó 1891 ð. ó Â³äí³ ðîçïî÷àëèñÿ
ïàðëàìåíòñüê³ ÷èòàííÿ ïðîåêòó Çàêîíó ïðî îáîâ’ÿçêîâå ñòðàõóâàííÿ,
òîìó çã³äíî ç ïðîåêòîì ñòàòóòó ñòðàõîâå òîâàðèñòâî «Äí³ñòåð» áóëî
ñòâîðåíå íå ëèøå äëÿ âçàºìíîãî ñòðàõîâîãî îáñëóãîâóâàííÿ óñ³õ éîãî
ó÷àñíèê³â, à é ¿õíüîãî åêîíîì³÷íîãî òà ïîë³òè÷íîãî îá’ºäíàííÿ1.

Ñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â çä³éñíþþòü ì³æíàðîäí³
îðãàí³çàö³¿, äåðæàâí³ îðãàí³çàö³¿ (íàïðèêëàä, Êîðïîðàö³ÿ çàêîðäîííèõ
ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é (OPIC) ó ÑØÀ ñòðàõóº ðèçèêè íàö³îíàëüíèõ
ï³äïðèºìö³â, êîòð³ ³íâåñòóþòü çà êîðäîíîì) òà íåäåðæàâí³ ñòðàõîâ³
îðãàí³çàö³¿ (Lloyd’s Sedgwick James Ltd. (London)).

ßê çàçíà÷åíî âèùå, òåðàêòè â ÑØÀ 11 âåðåñíÿ 2001 ð. íåãàòèâíî
âïëèíóëè íà àìåðèêàíñüê³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ÿê³ ïîâèíí³ ñïëàòèòè
çàãàëüíó ñóìó çáèòê³â ó ðîçì³ð³ ïîíàä 100 ìëðä. äîë. ÑØÀ Öå ñòîñóºòüñÿ
ñóìè âèïëàò ñòðàõîâèõ â³äøêîäóâàíü äëÿ ïîíàä 3 òèñ. îñ³á, ÿê³ çàãèíóëè
ó Âñåñâ³òíüîìó òîðãîâîìó öåíòð³, à òàêîæ çáèòê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ ñòðàõó-
âàííÿì â³ä ïîæåæ, íåùàñíèõ âèïàäê³â ó íüîìó òà íàâêîëèøí³õ õìàðî-
÷îñàõ, çðóéíîâàíèõ íà íàñòóïíèé ï³ñëÿ òåðàêòó äåíü. Äî ðå÷³, âàðò³ñòü
âñüîãî Âñåñâ³òíüîãî òîðãîâîãî öåíòðó ñòàíîâèëà 40 ìëðä. äîë. ÑØÀ2.
Îñê³ëüêè ó ñòðàõîâ³é ñïðàâ³ ä³º ìåòîä ïåðåñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â, òî â
ïðîöåñ³ â³äøêîäóâàííÿ öèõ çáèòê³â áåðóòü ó÷àñòü ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ³íøèõ
êðà¿í, ÿê³ ìàþòü ïåðåñòðàõóâàëüí³ äîãîâîðè ç àìåðèêàíñüêèìè

1Ñîáîëåâ Ì. Í. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ïîëèòèêà êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ñòðàí. – Ì.: Èçä-âî
«Ïðîëåòàðèé», 1925. – Ñ. 285.

2Âèòòå Ñ. Þ. Âîñïîìèíàíèÿ. Äåòñòâî. Öàðñòâîâàíèÿ Àëåêñàíäðà ²² è Àëåêñàíäðà ²²². (1849–
1894). Òîì ²²². – Ë.: Ãîñóäàðñòâåííîå èçäàòåëüñòâî, 1924. – Ñ. 315.

3Ñòðàòåãèÿ çàíÿòîñòè / ×èæîâà Ë. Ñ., Ñåðãååâà Ã. Ï., Âîë÷êîâ Ñ. Í. è äð.; Îòâ. ðåä. Ë.
Ñ. ×èæîâà. – Ì.: Ýêîíîìèêà, 1990. – Ñ. 81.

4Îñíîâè çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå ñîö³àëüíå
ñòðàõóâàííÿ â³ä 14 ñ³÷íÿ 1998 ð. ¹ 16/98-ÂÐ // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 1998.
– ¹ 23. – Ñ. 121.
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ñòðàõîâèìè êîìïàí³ÿìè (ïåðåâàæíî êðà¿íè ªâðîïè, Àç³¿, Ëàòèíñüêî¿
Àìåðèêè). Çàðóá³æí³ åêñïåðòè ââàæàþòü, ùî ñàìå öå ïðèçâåëî äî
áàíêðóòñòâà òàì äåÿêèõ ñòðàõîâèõ êîìïàí³é.

Ó 2003 ð., çà îö³íêàìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, ð³âåíü ñòðàõîâèõ âèïëàò â Óêðà¿í³ ñòîñîâíî ç³áðàíèõ
ñòðàõîâèõ ñóì ñòàíîâèâ ìåíøå 10% (ó 2002 ð. – 12%), òîä³ ÿê â
åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ – áëèçüêî 70%. Ôàõ³âö³ ââàæàþòü, ùî
öå ñâ³ä÷èòü ïðî çàâèùåííÿ ñòðàõîâèõ òàðèô³â, ìîíîïîë³çì ó ñôåð³
îáîâ’ÿçêîâèõ âèä³â ñòðàõóâàííÿ, é ïðî òå, ùî äåÿê³ óãîäè óêëàäàþòüñÿ
ò³ëüêè ç ìåòîþ óíèêíåííÿ îïîäàòêóâàííÿ3.

Íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í îäíèìè ç íàéïî-
òóæí³øèõ ó÷àñíèê³â º ïåíñ³éí³ ôîíäè, õî÷à ðîçâèòîê ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî
çàáåçïå÷åííÿ íàñåëåííÿ é âèïëàòà äåðæàâíèõ ïåíñ³é çàâæäè áóëè â
åêîíîì³÷í³é íàóö³ ñêëàäíèìè òà áàãàòîãðàííèìè ïðîáëåìàìè. Íàâåäåìî
ê³ëüêà ö³êàâèõ ³ñòîðè÷íèõ ôàêò³â. Ó Õ²Õ ñò. â Àâñòðàë³¿ òà Àíãë³¿
â³äìîâèëèñÿ â³ä ïðèíöèïó ñòðàõóâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî äåðæàâíî¿
äîêòðèíè îñîáè, ÿê³ ïîâèíí³ îòðèìàòè ïåíñ³þ çà â³êîì, íå çîáîâ’ÿçàí³
áóëè âíîñèòè ñòðàõîâèõ âíåñêè ó ñòðàõîâó êîìïàí³þ. Äåðæàâà
çîáîâ’ÿçàëàñÿ â³äíîñíî ñêðîìíî ìàòåð³àëüíî çàáåçïå÷èòè âñ³õ
ïåíñ³îíåð³â çà ðàõóíîê çàãàëüíîäåðæàâíèõ êîøò³â. Ïåðøîþ êðà¿íîþ,
ùî çä³éñíèëà äåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ, áóëà Íîâà Çåëàíä³ÿ,
âèäàâøè ó 1898 ð. çàêîí «Old Age Pension Act»1, çã³äíî ç ÿêèì
ãðîìàäÿíàì íå ïîòð³áíî áóëî çä³éñíþâàòè â³äðàõóâàííÿ íà ïåíñ³éíå
çàáåçïå÷åííÿ; ïðàâî íà ïåíñ³þ îòðèìóâàëè îñîáè, ÿê³ äîñÿãëè 65 ðîê³â
³ â³äïîâ³äàëè íàñòóïíèì âèìîãàì: ïðîæèëè â ö³é êðà¿í³ íå ìåíøå 25
ðîê³â, íå ï³ääàâàëèñÿ âàæêèì êàðíèì ïîêàðàííÿì, â³äð³çíÿëèñÿ «äîáðèì
æèòòÿì ³ ìîðàëüí³ñòþ».

Íàïðèêëäà, äîðå÷íîþ º çãàäêà, ùî ÷èíîâíèê ç îñîáëèâèõ äîðó÷åíü
ïðè Ì³í³ñòåðñòâ³ ô³íàíñ³â Ðîñ³¿, ÿêèé ìàâ çâàííÿ òàºìíîãî ðàäíèêà, Ö³îí
áðàâ ó÷àñòü ó ïîçèêîâèõ îïåðàö³ÿõ ³ îòðèìàâ 200.000 ôðàíê³â â³ä
ôðàíöóçüêèõ áàíê³ð³â çà ðîçì³ùåííÿ ïåðøî¿ âåëèêî¿ ðîñ³éñüêî¿ ïîçèêè
ó Ôðàíö³¿. Çà öå ïîðóøåííÿ ñëóæáîâî¿ åòèêè éîãî ïîçáàâèëè ïåíñ³¿ òà
çàáîðîíèëè â’¿çä ó Ðîñ³þ2.

Â Óêðà¿í³ ñòâîðåííþ àäåêâàòíîãî îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó
ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðèä³ëÿëàñÿ îñîáëèâà óâàãà ³ç ñàìîãî ïî÷àòêó
ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè. Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ àêòèâíî îáãîâîðþ-
âàëàñÿ ïðîáëåìàòèêà îïòèì³çàö³¿ ð³âíÿ ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ç
ìåòîþ çíèæåííÿ ïîòðåá ïåíñ³îíåð³â â îïëà÷óâàí³é ðîáîò³ äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ æèòòÿ3. Çàóâàæèìî, ùî Çàêîí Óêðà¿íè

1Ïåíñ³éíà ðåôîðìà – íàãàëüíà âèìîãà ÷àñó // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2002. – ¹ 203,
1 ëèñòîïàäà.
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«Ïðî ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ» â³ä 5 ëèñòîïàäà 1991 ð. ¹ 1788-ÕII ñïðèÿâ
ñòàíîâëåííþ íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, à òàêîæ
çì³íè ïåíñ³éíîãî çàêîíîäàâñòâà.

Çã³äíî ç³ ñòàòòåþ 1 Îñíîâ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè ïðî çàãàëüíîîáî-
â’ÿçêîâå äåðæàâíå ñîö³àëüíå ñòðàõóâàííÿ â³ä 14 ñ³÷íÿ 1998 ð. ¹ 16/
98-ÂÐ çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå ñîö³àëüíå ñòðàõóâàííÿ – öå
ñèñòåìà ïðàâ, îáîâ’ÿçê³â ³ ãàðàíò³é, ÿêà ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ ñîö³àëüíîãî
çàõèñòó, ùî âêëþ÷àº ìàòåð³àëüíå çàáåçïå÷åííÿ ãðîìàäÿí ó ñòàðîñò³ òà
â ³íøèõ âèïàäêàõ, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîì4. Êðà¿íè-ïðåòåíäåíòè, ÿê³
áàæàþòü ñòàòè ïîâíîïðàâíèìè ÷ëåíàìè ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, ïîâèíí³
ìîäèô³êóâàòè ñâîþ ïðàâîâó ñèñòåìó ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ óìîâ äëÿ
äîòðèìàííÿ òðüîõ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â: ïðàâ ëþäèíè, äåìîêðàò³¿ òà
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè.

Ïåíñ³éíà ðåôîðìà ñòàíå âàæëèâèì åòàïîì âõîäæåííÿ â ºâðîïåéñüêó
ñï³ëüíîòó, îñê³ëüêè ñïðèÿòèìå çíèæåííþ ñîö³àëüíî¿ íàïðóæåíîñò³ â
ñóñï³ëüñòâ³ òà ðîçâèòêó ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â Óêðà¿í³. Íà íàøó
äóìêó, êðèçà ñîë³äàðíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè çóìîâëåíà âïëèâîì íà íå¿
äåìîãðàô³÷íî¿ ñèòóàö³¿, ÿêà ñóòòºâî òîðêàºòüñÿ åêîíîì³êè ³ ìîæå ìàòè
íåïåðåäáà÷óâàí³ íàñë³äêè ¿¿ ðîçâèòêó. Ïîñò³éíå çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³
íàñåëåííÿ ³ çì³íà éîãî äåìîãðàô³÷íèõ õàðàêòåðèñòèê âïëèâàþòü íà
ô³íàíñîâèé ñòàí ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Òàê, ó 2002 ð. ê³ëüê³ñòü
àêòèâíîãî íàñåëåííÿ ïðàöåçäàòíîãî â³êó ñòàíîâèëà 22 ìëí. îñ³á ³
íàë³÷óâàëîñÿ 14 ìëí. ïåíñ³îíåð³â (ïåíñ³þ îòðèìóâàëî 13,6 ìëí.îñ³á).
Çà ïðîãíîçíèìè ðîçðàõóíêàìè ï³ñëÿ 2010 ð. â³ä÷óòíèì äëÿ Óêðà¿íè ñòàíå
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ê³ëüê³ñòþ îñ³á ïðàöåçäàòíîãî â³êó òà ê³ëüê³ñòþ îñ³á
ñòàðøèõ 60 ðîê³â, ÿêå çìåíøèòüñÿ ç 3:1 äî 2:11. Â³äïîâ³äíî, òàêå ñóòòºâå
çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ïåíñ³îíåð³â çíà÷íî âïëèíå íà ñòðóêòóðó åêîíîì³êè
³ âèìàãàòèìå á³ëüøîãî ìàòåð³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî¿ ñôåðè
òà ðîçøèðåííÿ ðåêðåàö³éíèõ óìîâ ïðîæèâàííÿ ö³º¿ ãðóïè íàñåëåííÿ.

Ñòàíîâëåííÿ ïðèíöèïîâî íîâî¿ ñèñòåìè çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíèõ
ãàðàíò³é ó ñóñï³ëüñòâ³ – öå ñêëàäíèé ³ â³äïîâ³äàëüíèé ïðîöåñ. Äëÿ
âïðîâàäæåííÿ ðåôîðì çä³éñíþþòüñÿ íàñòóïí³ çàõîäè: ñòàá³ë³çàö³ÿ
ä³ÿëüíîñò³ Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè òà éîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó;
ñòâîðåííÿ ñèñòåìàòèçîâàíî¿ áàçè äàíèõ ïåðñîí³ô³êîâàíîãî îáë³êó äëÿ
ïðèçíà÷åííÿ ïåíñ³é (öå îäèí ³ç íàïðÿìê³â äåò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè);
ïðèéíÿòòÿ â³äïîâ³äíèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â. Çì³íà ñèñòåìè
â³ò÷èçíÿíîãî ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ íà ñèñòåìó ïåíñ³éíîãî
ñòðàõóâàííÿ â³äáóâàºòüñÿ âæå ïîíàä 10 ðîê³â ³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç

1Êâàñîâ À. Ôèíàíñîâûé êàïèòàë è ôèíàíñîâàÿ îëèãàðõèÿ Êàíàäû. – Ì.: Íàóêà, 1989.
– Ñ. 111.
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ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ÷èííèêàìè. Íà æàëü, ïîâ³ëüíî íà çàêîíîäàâ÷îìó
ð³âí³ âèð³øóþòüñÿ îñíîâí³ ïðîáëåìè: ÿê à ÷àñòèíà âàëîâîãî
íàö³îíàëüíîãî ïðîäóêòó (ÂÍÏ) ïîòð³áíî ñïðÿìóâàòè â
íàãðîìàäæóâàëüíó ïåíñ³éíó ñèñòåìó ³ â ÿêèõ îáñÿãàõ éîãî çðîñòàííÿ
ïîâèííî çàáåçïå÷óâàòè óòðèìàííÿ ïåíñ³îíåð³â òà ãàðàíòóâàòè ¿ì öèâ³ë³-
çîâàíå ïðîæèâàííÿ.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòü äâ³ ñõåìè íàãðîìàäæåííÿ
ïåíñ³éíèõ êîøò³â: 1) ñõåìà ç ô³êñîâàíèìè âíåñêàìè (dici) – çàêëàäåíà ó
â³ò÷èçíÿíèé çàêîíîïðîåêò – ô³êñóº ðîçì³ð ðåãóëÿðíèõ âíåñê³â, ïðîòå
ðîçì³ð ï³äñóìêîâî¿ ñóìè çàëèøàºòüñÿ â³äêðèòèì (ïåðåâàãè: º ïåâí³
ãàðàíò³¿ â³ä áàíêðóòñòâà, ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïðèðîñòó ïåíñ³éíèõ
âêëàäåíü); 2) ñõåìà ç ô³êñîâàíèìè âèïëàòàìè (dibi), çàïðîïîíîâàíà
â³ò÷èçíÿíèìè ïðîôñï³ëêàìè, ïîä³áíà äî íèí³øíüî¿ (2003 ð.) ñîë³äàðíî¿
ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ (ðîçì³ð ïåíñ³é âñòàíîâëþþòü
çàçäàëåã³äü; çàëåæí³ñòü â³ä òðóäîâîãî ñòàæó, ðîçì³ðó çàðîá³òíî¿ ïëàòè
íàïåðåäîäí³ âèõîäó íà ïåíñ³þ òîùî). Ïðîòå âàæêî âèçíà÷èòè ñóìó
âíåñê³â â óìîâàõ íåñòàá³ëüíî¿ åêîíîì³êè, ³íôëÿö³éíèõ òà ô³íàíñîâèõ
ðèçèê³â, âèêîðèñòàííÿ ðîáîòîäàâöÿìè ð³çíîìàí³òíèõ ñõåì âèïëàòè
çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Â åêîíîì³÷íî ñòàá³ëüíèõ êðà¿íàõ òàêó ñõåìó îáèðàþòü
ïåðåâàæíî âèñîêîîïëà÷óâàí³ ïðàö³âíèêè ç òðèâàëèì ñòàæåì ðîáîòè íà
îäíîìó ï³äïðèºìñòâ³ (ÀÒ). Â³äïîâ³äíî, âñÿ ìàòåð³àëüíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü,
åôåêòèâí³ñòü êîíòðîëþ òà ðèçèêè, ïåðåêëàäåí³ íà ðîáîòîäàâö³â.

Äâ³ ñõåìè ìîæóòü åôåêòèâíî ïðàöþâàòè îêðåìî ³
âçàºìîäîïîâíþâàòè îäíà îäíó ïðè óìîâ³ äîòðèìàííÿ ì³æíàðîäíèõ
ñòàíäàðò³â óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè êîøòàìè – áåçïåêà ³íâåñòóâàííÿ,
äèâåðñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³é, ë³êâ³äí³ñòü òà åôåêòèâíå äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ.
Îñê³ëüêè ïðîáëåìè ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ñïðè÷èíÿþòü
ñîö³àëüíó íàïðóæåí³ñòü ó ñóñï³ëüñòâ³, òîìó äåðæàâà ïîâèííà
çä³éñíþâàòè ïîñò³éíèé êîíòðîëü ó ö³é ñôåð³. Íàñàìïåðåä çàáåçïå÷óâàòè
äåðæàíèé êîíòðîëü çà ðîçì³ùåííÿì êîøò³â ç íàãðîìàäæóâàëüíèõ
ðàõóíê³â ó ïðèáóòêîâ³ â³ò÷èçíÿí³ ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ). Ó ìîíîãðàô³¿ Î.
Êâàñîâà «Ô³íàíñîâèé êàï³òàë ³ ô³íàíñîâà îë³ãàðõ³ÿ Êàíàäè» (1989 ð.)

1Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå ïåíñ³éíå ñòðàõóâàííÿ» â³ä 9 ëèïíÿ
2003 ðîêó ¹ 1058-²V // Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 2003. – ¹ 49–50. – Ñ. 376.

2Ðîçïîðÿäæåííÿ Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó àêòèâ³â
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â» â³ä 14 êâ³òíÿ 2003 ðîêó ¹ 92/2003-ðï // Óðÿäîâèé êóð’ºð.
– 2003. – ¹ 72, 17 êâ³òíÿ. – Ñ. 23.

3Ãîí÷àðîâ À. Òåíäåíöèè ê ðåøåíèþ ïðîáëåì åñòü, à äàëüøå – ïîñìîòðèì // Óêðàèíñêàÿ
èíâåñòèöèîííàÿ ãàçåòà. – 2003. – ¹ 49, 9 äåêàáðÿ.

4Ñóëÿåâ À. È. Íåãîñóäàðñòâåííàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà: ïóòè ðàçâèòèÿ // Óêðà¿íñüêèé
³íâåñòèö³éíèé æóðíàë Welcome. – 2003. – ¹ 10–11. – C. 9.
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çàçíà÷åíî, ùî âïðîäîâæ ï³ñëÿâîºííîãî ïåð³îäó âñ³ êàíàäñüê³ ôîíäè
ïåíñ³éíèõ çàîùàäæåíü áóëè çîáîâ’ÿçàí³ ùîíàéìåíøå 90% âñ³õ êîøò³â
ðîçì³ùóâàòè â àêö³¿ òà îáë³ãàö³¿ ò³ëüêè êàíàäñüêèõ ô³ðì1. Â³äïîâ³äíî,
âèçíà÷åí³ ïðîòåêö³îí³ñòñüê³ çàõîäè ñïðèÿëè íå ëèøå ðîçâèòêó ôîíäîâîãî
ðèíêó, à é çì³öíåííþ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè Êàíàäè.

Çà îñòàíí³ ðîêè äåðæàâí³ ñòðóêòóðè íàëàãîäèëè êîíòðîëü çà
âèïëàòîþ ïåíñ³é. Âàæëèâèì êðîêîì áóëî ïðèéíÿòòÿ Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³
óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ» â³ä 12 âåðåñíÿ 2002
ð. ¹ 1349, çã³äíî ç ÿêîþ âñ³ ðàõóíêè îðãàí³â Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè
áóëè ïåðåâåäåí³ íà ðîçðàõóíêîâî-êàñîâå îáñëóãîâóâàííÿ â Äåðæàâíèé
îùàäíèé áàíê Óêðà¿íè. Ïðîòå ïåíñ³éíå îáñëóãîâóâàííÿ çä³éñíþâàëîñÿ
ó âíóòð³øíüîìó ðåæèì³, òîáòî âñ³ ïðîáëåìè âèð³øóâàëèñÿ çà ðàõóíîê
âëàñíèõ ïåíñ³éíèõ êîøò³â äåðæàâè ³ çíà÷íîþ ì³ðîþ óíèêàëîñÿ
çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â (³íâåñòèö³é) äëÿ âèïëàòè ïåíñ³é.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâå äåðæàâíå
ïåíñ³éíå ñòðàõóâàííÿ» â³ä 9 ëèïíÿ 2003 ð. ¹ 1058-²V ïåðåäáà÷àºòüñÿ
ñòâîðåííÿ íàãðîìàäæóâàëüíîãî ïåíñ³éíîãî ôîíäó – ö³ëüîâîãî
ïîçàáþäæåòíîãî ôîíäó, ÿêèé àêóìóëþº ñòðàõîâ³ âíåñêè çàñòðàõîâàíèõ
îñ³á, ùî îáë³êîâóþòüñÿ íà íàãðîìàäæóâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ðàõóíêàõ òà
³íâåñòóþòüñÿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî äîõîäó, à òàêîæ
íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ÿê³ ñòâîðþþòüñÿ ³ ä³þòü â³äïîâ³äíî äî
çàêîíîäàâñòâà ïðî íåäåðæàâíå ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ1.

Ïðèéíÿòòÿ çàêîíîäàâñòâà ïðî òðèð³âíåâó ïåíñ³éíó ñèñòåìó ñïðèÿº
ïî÷àòêó ä³ÿëüíîñò³ íîâèõ ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíèê³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó –
êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ³
êîðïîðàòèâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â. Çã³äíî ç Ðîçïîðÿäæåííÿì Ïðåçèäåíòà
Óêðà¿íè «Ïðî çàõîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ çàõèñòó àêòèâ³â íåäåðæàâíèõ
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â» â³ä 14 êâ³òíÿ 2003 ð. ¹ 92/2003-ðï ïåðåäáà÷àºòüñÿ
ðîçðîáèòè ìåõàí³çìè îïåðàòèâíîãî ìîí³òîðèíãó åôåêòèâíîñò³
óïðàâë³ííÿ íåäåðæàâíèìè ïåíñ³éíèìè ôîíäàìè òà îö³íêè
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êîìïàí³é ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè öèõ ôîíä³â2.

Ïåâí³ ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè ñïðèÿòèìóòü ñòàíîâëåííþ êîðïîðàòèâíèõ
ôîíä³â, ÿê³ àêóìóëüîâàí³ ïåíñ³éí³ êîøòè ìîæóòü ñïðÿìîâóâàòè íà
êóï³âëþ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³äïðèºìñòâ-ó÷àñíèê³â ôîíä³â, ðîçì³ùóâàòè ¿õ
íà äåïîçèòè ó áàíêàõ. Ïðîòå äëÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â

1Ùåðáàêîâ À. È. Èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé íàêîïèòåëüíîé ñèñòåìû
ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè // Ôèíàíñû. – 2002. – ¹ 1. – Ñ. 69.

2Ïåíñ³éíà ðåôîðìà – íàãàëüíà âèìîãà ÷àñó // Óðÿäîâèé êóð’ºð, – 2002. – ¹ 203,
1 ëèñòîïàäà.
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çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâëåíî äîâîë³ âèñîêó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ¿õíþ
ä³ÿëüí³ñòü (òðèâàëà ïðîöåäóðà ðåºñòðàö³¿, ï³äãîòîâêè â³äïîâ³äíèõ êàäð³â,
ïîøóê êåðóþ÷îãî àêòèâàìè, ðåãëàìåíòàö³ÿ âêëàäåííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â)
³ ñêëàäíî âèçíà÷èòè ìîæëèâèé ïðèáóòîê íà íàéáëèæ÷èõ 5 ðîê³â.
Ïðîïîçèö³¿ äåÿêèõ åêîíîì³ñò³â ïðî äîö³ëüí³ñòü âñòàíîâëåííÿ ïîäàòêîâèõ
ï³ëüã äëÿ íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â3, íà íàøó äóìêó, ñóïåðå÷èòü
ñòðàòåã³¿ é âèìîãàì âñòóïó Óêðà¿íè ó Ñâ³òîâó îðãàí³çàö³þ òîðã³âë³ (ÑÎÒ).

Ï³äïðèºìñòâà (ÀÒ) – ó÷àñíèêè êîðïîðàòèâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â –
çìîæóòü ðîçì³ùóâàòè â³ëüí³ êîøòè (ïåíñ³éí³ ³íâåñòèö³¿) ó âëàñí³ àêö³¿ òà
îáë³ãàö³¿, à òàêîæ íà äåïîçèòè ó áàíêàõ. Â³äïîâ³äí³ ðîáî÷³ ãðóïè ó áàíêàõ
ðîçðîáëÿþòü ñóïóòí³ ïåíñ³éí³ ñõåìè ³ òåõíîëîã³÷í³ êàðòè ùîäî
ïðèºäíàííÿ äî ïåíñ³éíèõ ôîíä³â þðèäè÷íèõ îñ³á ³ íàäàííÿ ïîñëóã
ô³çè÷íèì îñîáàì4.

Ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè àêóìóëþâàëè çíà÷í³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè
íàö³îíàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ñèñòåì. Òàê, ó Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ ÷åðåç 8–10
ðîê³â ïåíñ³éí³ ðåçåðâè äîñÿãíóòü 40% ðóáëåâî¿ ìàñè (ïðèáëèçíî 100–
150% âñ³õ ³íøèõ òåðì³íîâèõ ïðèâàòíèõ íàö³îíàëüíèõ ³íâåñòèö³é ó
êðà¿í³)1. Â³äïîâ³äíî, ö³ êîøòè ìîæíà áóäå ñïðÿìóâàòè äëÿ êðåäèòóâàííÿ
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ïî-äðóãå, íåîáõ³äíî çàïðîâàäèòè ñèñòåìó äåðæàâíèõ ãàðàíò³é
çáåðåæåííÿ ïåíñ³éíèõ â³äðàõóâàíü òà êàï³òàëîâêëàäåíü. Òîìó ìîæå
âèíèêíóòè ïîòðåáà ó ñòâîðåíí³ (â³äíîâëåíí³) äåðæàâíî¿ ñòðàõîâî¿
êîìïàí³¿ (ìîæëèâî, áóäå çàä³ÿíèé ïîòåíö³àë ÍÀÑÊ «Îðàíòà», ÿêà
âïðîäîâæ îñòàíí³õ ðîê³â ïåðåáóâàº â ïðîöåñ³ ïåðìàíåíòíî¿
ïðèâàòèçàö³¿). Ç ìåòîþ ãàðàíòóâàííÿ ïåíñ³éíèõ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á
òà çàáåçïå÷åííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
âàðòî çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâèòè çàñàäè ôóíêö³îíóâàííÿ ñòðàõîâîãî
ôîíäó òà ïîðÿäîê â³äøêîäóâàííÿ âêëàä³â âêëàäíèêàì ïåíñ³éíèõ
íåäåðæàâíèõ ôîíä³â-áàíêðóò³â. Ôîíä ïîâèíåí ãàðàíòóâàòè êîæíîìó
âêëàäíèêó â³äøêîäóâàííÿ êîøò³â çà éîãî âêëàäàìè, âêëþ÷àþ÷è â³äñîòêè,
ó ðîçì³ð³ âêëàä³â íà äåíü, íàñòàííÿ íåäîñòóïíîñò³ âêëàä³â.
Âñòàíîâëåíèé ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð â³äøêîäóâàííÿ êîøò³â çà ïåíñ³éíèìè
âêëàäàìè, âêëþ÷àþ÷è â³äñîòêè, çà ðàõóíîê ôîíäó ìîæå ðåãóëþâàòèñÿ
çã³äíî ç ð³øåííÿìè éîãî íàãëÿäîâî¿ ðàäè çàëåæíî â³ä òåíäåíö³é
íàãðîìàäæåííÿ ïåíñ³éíèõ ðåñóðñ³â.

Ó äàíîìó êîíòåêñò³ äèñêóñ³éíèìè º ïðîïîçèö³¿ ïðî äîö³ëüí³ñòü
âêëàäåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â â ³íîçåìí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ (áàíêè,
³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿ é ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿) ç ìåòîþ äèâåðñèô³êàö³¿

1Äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ äëÿ «ïðèâàòíî¿» ïåíñ³¿ // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 28,
13 ëþòîãî. – Ñ. 15.
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âêëàäåíü (ïåðåñòðàõóâàííÿ ðèçèê³â òîùî). Ìè ââàæàºìî, ùî
íåñòàá³ëüí³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ó ñâ³ò³ íå äàº ãàðàíò³é ñâîº÷àñíîãî
òà ïîâíîãî ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Êð³ì öüîãî,
ìîæíà ç³øòîâõíóòèñÿ ç ô³íàíñîâèìè ñïåêóëÿíòàìè, ÿê³ ÷åðåç
â³äïðàöüîâàí³ ñõåìè òà ðèçèê ó çä³éñíþâàíèõ îïåðàö³é ìîæóòü ïðîñòî
çíåö³íèòè, çí³âåëþâàòè â³ò÷èçíÿí³ âêëàäåííÿ. Íàö³îíàëüí³ ïåíñ³éí³
ñèñòåìè åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í çä³éñíþþòü ïðîòåêö³îí³ñòñüêó
ïîë³òèêó â³äíîñíî ô³íàíñîâèõ øàõðàéñòâ òà ïðîòèä³þòü ñòâîðåííþ
ô³íàíñîâèõ ï³ðàì³ä íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Ïðîòå ñóòòºâà çàëåæí³ñòü
ñèñòåì ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â³ä ïðèâàòíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè íå
ãàðàíòóº äîñòàòíüî¿ áåçïåêè. Òàê, áàíêðóòñòâî êîìïàí³¿ Åíðîí (Enron)
çíåö³íèëî ïåíñ³éí³ àêòèâè ó ñóì³ 2,1 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ùî òîðêíóëîñÿ
ïðèâàòíèõ ³íòåðåñ³â 13 ìëí. àìåðèêàíö³â2. Â³äïîâ³äíî, â ³íîçåìíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóö³ÿõ ìîæíà ðîçì³ùóâàòè, íà íàøó äóìêó, íå á³ëüøå
10–25% àêòèâ³â íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, é òî çà óìîâè íàÿâíîñò³
ì³æóðÿäîâèõ óãîä ïðî ãàðàíòóâàííÿ ¿õíüî¿ áåçïåêè.

Ïî-òðåòº, âàæëèâèì º ïèòàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ äîõ³äíîñò³. Ïðîáëåìà
äîõ³äíîñò³ ïåíñ³éíèõ ðàõóíê³â íàñåëåííÿ çàëèøàºòüñÿ àêòóàëüíîþ,
îñê³ëüêè â³ò÷èçíÿíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê ùå íåäîñòàòíüî ï³äãîòîâëåíèé
äëÿ ðîáîòè ç äîâãîòåðì³íîâèìè âêëàäåííÿìè òàêîãî òèïó. Âàðòî òàêîæ
çàêîíîäàâ÷î âïîðÿäêóâàòè ðåàëüí³ âèäàòêè íàãðîìàäæóâàëüíî¿
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè (âèçíà÷èòè ¿õí³é â³äñîòîê ùîäî ÷èñòèõ àêòèâ³â): îïëàòà
ïîñëóã äåïîçèòàð³¿â, êåð³âíèê³â êîìïàí³é, àóäèòîð³â, ðåºñòðàòîð³â,
áàíê³âñüê³ ïîñëóãè òîùî.

Ïî-÷åòâåðòå, âàðòî âðàõîâóâàòè åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ³ ïîòåíö³éíèõ
³íâåñòîð³â – ó÷àñíèê³â íàãðîìàäæóâàëüíî¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè. Öÿ
ðåôîðìà ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ öèâ³ë³çîâàíî, òîìó é ïîòð³áíî
îïåðàòèâíî ³ ÷³òêî çàïîá³ãàòè âñ³ì ìîæëèâèì çëîâæèâàííÿì, íàïðèêëàä,
âèäàâàòè ë³öåíç³¿ ïðè äîñòàòíüîìó ôàõîâîìó ð³âí³ ïðàö³âíèê³â òîùî.

Òàê, ïåíñ³éíà ðåôîðìà â ×èë³ º ïîêàçîâèì ïðèêëàäîì óñï³øíîãî
âèð³øåííÿ ïðîáëåì ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Ó
ïåíñ³éíèõ ôîíäàõ ×èë³ áåðå ó÷àñòü 3 ìëí. 400 òèñ. âêëàäíèê³â ïðè
çàãàëüí³é ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ 20 ìëí. îñ³á; â³ê 72% ó÷àñíèê³â – ìåíøå
35 ðîê³â; íàãðîìàäæåíî ïîíàä 35 ìëðä. äîë. ÑØÀ ³ 12 ìëðä. äîë. ÑØÀ
ïåðåäàíî êîìïàí³ÿìè ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ äîâ³÷íî¿
ðåíòè. Ñåðåäíüîð³÷íà äîõ³äí³ñòü êîøò³â – 10,3% ïðè òîìó, ùî ïåíñ³ÿ íà
ð³âí³ 70% çàðïëàòè äîñÿãàºòüñÿ ïðè ðåíòàáåëüíîñò³ 4%. Ïîíàä 26%
çðîñòàííÿ âàëîâîãî íàö³îíàëüíîãî ïðîäóêòó áóëî çàáåçïå÷åíî çà

 1Ñîðîê ðåêîìåíäàö³é Ãðóïè ç ðîçðîáêè ô³íàíñîâèõ çàõîä³â áîðîòüáè ç â³äìèâàííÿì
ãðîøåé (FATF) // Óðÿäîâèé êóð’ºð. – 2003. – ¹ 179, 25 âåðåñíÿ. – Ñ. 9–10.
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ðàõóíîê ñàìå ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè1. Ìîæíà êîíñòàòóâàòè, ùî â ðåôîðìó
ïîâ³ðèëî áëèçüêî 17% íàñåëåííÿ ïåðåâàæíî ìîëîäîãî â³êó. Òàêèé
äîñâ³ä, íà íàøó äóìêó, âàðòî âðàõóâàòè ïðè âèçíà÷åíí³ îñíîâíèõ
ïîêàçíèê³â òà ó÷àñíèê³â ó õîä³ ïðîâåäåííÿ ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè â Óêðà¿í³.

Çàóâàæèìî, ùî ïîòåíö³éíèìè ó÷àñíèêàìè áóäóòü ìîëîä³ ëþäüìè, òîìó
ìîæëèâ³ñòü ïîë³ïøåííÿ æèòëîâèõ óìîâ øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ ïåâíî¿ ÷àñòêè
ïåíñ³éíèõ íàãðîìàäæåíü ó áóä³âíèöòâî ñòàíå ñóòòºâèì ñòèìóëîì äëÿ
â³äêðèòòÿ â³äïîâ³äíèõ ðàõóíê³â. Äîñâ³ä ó æèòëîâîìó áóä³âíèöòâ³ íà áàç³
õîëäèíãîâî¿ êîìïàí³¿ «Êè¿âì³ñüêáóä» òà ÀÊÁ «Àðêàäà» âàðòî âèêîðèñòàòè
é â ³íøèõ ðåã³îíàõ ç óðàõóâàííÿì ¿õí³õ îñîáëèâîñòåé (â³äïîâ³äíî
âðàõîâóâàòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ðåã³îíó, ðîçâèíåí³ñòü ³íôðàñòðóêòóðè
òîùî).

Â Óêðà¿í³ äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíó ìîäåëü
ñèñòåìè íàãðîìàäæåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â. Îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ ñàìîñò³éíî âèð³øóþòü ñâî¿ ô³íàíñîâ³ òà ñòðàòåã³÷í³ ö³ë³,
òî âàðòî ç âðàõóâàííÿì ñï³ââ³äíîøåííÿ îïòèìàëüíîñò³ ó ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîìó âèì³ð³ á³ëüøó ÷àñòêó ïåíñ³éíèõ âíåñê³â ñïðÿìóâàòè íà çàäîâî-
ëåííÿ æèòëîâî-ñîö³àëüíèõ ïîòðåá ñóñï³ëüñòâà. Öå ñïðèÿòèìå çíèæåííþ
ñîö³àëüíî¿ íàïðóæåíîñò³ é çðîñòàííþ äîâ³ðè äî íîâî¿ ñèñòåìè
ô³íàíñîâèõ ïîñëóã. Ó ðàõóíîê ìàéáóòí³õ â³äðàõóâàíü ìîæíà íàäàâàòè
ï³ëüãîâ³ êðåäèòè ìîëîäèì ñ³ì’ÿì äëÿ áóä³âíèöòâà æèòëà, ô³íàíñîâó
ï³äòðèìêó äëÿ íàâ÷àííÿ, ïðîôåñ³éíî¿ ïåðåîð³ºíòàö³¿ òîùî. Ïðîòå
îäíî÷àñíî íåîáõ³äíî ïðîäîâæóâàòè ïîøóê äîõ³äíèõ, ë³êâ³äíèõ òà
äîâãîòåðì³íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó (íîâ³òí³
áàíê³âñüê³ òåõíîëîã³¿ òîùî) ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ÿê³ñíîãî ðîçì³ùåííÿ
ïåíñ³éíèõ êîøò³â.

Çã³äíî ç ïóíêòîì 8 Ñîðîêà ðåêîìåíäàö³é Ãðóïè ç ðîçðîáêè ô³íàíñîâèõ
çàõîä³â áîðîòüáè ç â³äìèâàííÿì ãðîøåé (FATF) ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè ïîâèíí³ ïðèä³ëÿòè îñîáëèâó óâàãó ïðîâåäåííþ
îïåðàö³é ç â³äìèâàííÿ ãðîøåé âíàñë³äîê ïîÿâè ³ ðîçðîáêè íîâèõ
òåõíîëîã³é, ùî ìîæóòü ñïðèÿòè àíîí³ìíîñò³, é ïîâèíí³ ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³
çä³éñíþâàòè çàõîäè, ñïðÿìîâàí³ íà çàïîá³ãàííÿ ¿õíüîìó âèêîðèñòàííþ
ó ñõåìàõ â³äìèâàííÿ ãðîøåé1.

Ïåíñ³éíà ðåôîðìà ñïðÿìîâàíà íà ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³
âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Â³äáóâàºòüñÿ ïåðåõ³ä
íà òðèñòîðîííº óïðàâë³ííÿ ôîíäàìè çàãàëüíîîáîâ’ÿçêîâîãî äåðæàâíîãî
ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ (ïðîôñï³ëêè, ðîáîòîäàâö³ íà ïàðèòåòíèõ ç
äåðæàâîþ çàñàäàõ). Â³äïîâ³äíî, æîäåí ç ³íñòèòóö³éíèõ ó÷àñíèê³â íå ìàº
ïðàâà ñàìîñò³éíî ðîçïîðÿäæàòèñÿ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè, à ñèñòåìà
çáåð³ãàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ïåíñ³éíèìè àêòèâàìè çàáåçïå÷óº ¿õ ôàêòè÷íå
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â³äîêðåìëåííÿ â³ä âëàñíèõ àêòèâ³â çàñíîâíèê³â òà ìåíåäæìåíòó ôîíä³â.
Îñê³ëüêè ïåíñ³éí³ êîøòè ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ äîâãîòåðì³íîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ, òî ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó ïîâèíí³ â³äïðàöþâàòè
ñõåìè åôåêòèâíîãî ¿õ âèêîðèñòàííÿ ñàìå ó òàêîìó ðåæèì³.

Ç äîñâ³äó â³äîìî, ùî íà êàï³òàë³çàö³þ òà ë³êâ³äí³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî
ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó âïëèâàþòü íàñòóïí³ ìàêðîôàêòîðè:
íàÿâí³ñòü äåðæàâíîãî áîðãó, ðîçâèíåí³ñòü ³íôðàñòðóêòóð ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, íàÿâí³ñòü ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè òîùî. Òàê, â Óêðà¿í³ çà îñòàíí³ ðîêè
íàì³òèëàñÿ òåíäåíö³ÿ äî ô³íàíñîâî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà
çáàëàíñîâàíîñò³ ãðîøîâî¿ ìàñè, à çàãàëîì çì³öíåííÿ íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè ïðèâåëî äî çíèæåííÿ äîõ³äíîñò³ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é òà
ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ñâ³ä÷èòü, ùî äåðæàâà çä³éñíþº êîíòðîëü çà ô³íàí-
ñîâèìè ïîòîêàìè, à ïðèâàòí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ïîâèíí³ ñàìîñò³éíî
âèð³øóâàòè ëîêàëüí³ çàâäàííÿ: äèâåðñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â, çàáåçïå÷åííÿ
ë³êâ³äíîñò³ êàï³òàëîâêëàäåíü òîùî. Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³
äîâãîòåðì³íîâîãî âêëàäåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿
çä³éñíþþòü ³íâåñòóâàííÿ ó ïðîåêòè, ÿê³ â³äáèðàþòü íà òåíäåðíèõ óìîâàõ;
ïðîâîäÿòü ðèíêîâó îö³íêó (à íå çàäåêëàðîâàíó çã³äíî ç óìîâàìè
êîíêóðñó) çàïðîïîíîâàíèõ ïðîåêò³â; çàáåçïå÷óþòü ïîäàëüøèé ¿õí³é
ìîí³òîðèíã. Çàçíà÷èìî, ùî ó 2002 ð. Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè áóëî
âèçíà÷åíî ïð³îðèòåòíèì ñàìå ³ííîâàö³éíèé íàïðÿìîê ðîçâèòêó
â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ³ ðîçðîáëåíî íèçêó çàõîä³â äëÿ ðåàëüíîãî éîãî
âïðîâàäæåííÿ. Ïðîòå ùå íåäîñòàòíüî ïîäàíî âèçíà÷åííÿ òà íàïðÿìêè
³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â (íå âêàçàíî, ÿê³ þðèäè÷í³ îñîáè
ìàþòü âèçíà÷àòè ³ ðîçðîáëÿòè ïðîåêòè – ï³äïðèºìñòâà-ïîçè÷àëüíèêè
÷è äåðæàâí³ â³äîì÷³ ñòðóêòóðè). Âêëàäåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â ó ð³çí³ âèäè
³ííîâàö³éíèõ ñòðóêòóð (òåõíîïàðê³â, á³çíåñ-öåíòð³â, á³çíåñ-³íêóáàòîð³â)
³ ñèñòåìó âåí÷óðíîãî ô³íàíñóâàííÿ (ó ðåàë³çàö³þ íàö³îíàëüíèõ ïðîãðàì
³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó òà îðãàí³çàö³¿ ïåðñïåêòèâíèõ äîñë³äæåíü) ñë³ä
çä³éñíþâàòè ëèøå ïðè íàÿâíîñò³ ãàðàíò³é âèùèõ äåðæàâíèõ îðãàí³â
âëàäè ³ íà ñóòî ðèíêîâèõ çàñàäàõ.

Ó ïåðñïåêòèâ³ ç ìåòîþ óíèêíåííÿ ìîæëèâèõ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â âòðàòè
äåðæàâîþ íàëåæíèõ ¿é ö³ííèõ ïàïåð³â (ïðàâ âëàñíîñò³) ïåðåäáà÷àºòüñÿ
ïåðåäàòè Ôîíäîâ³ äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè äåðæàâíèõ ïàêåò³â àêö³é,
ùî ïåðåáóâàþòü ó âëàñíîñò³ äåðæàâíèõ õîëäèíãîâèõ êîìïàí³é, à ïåðåë³ê
â³äïîâ³äíèõ äåðæàâíèõ õîëäèíã³â âèçíà÷àº Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè.
Íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî âêëþ÷èòè äàíèé ïåðåë³ê õîëäèíã³â ó çàãàëüíèé
ñïèñîê ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ – ³íâåñòèö³éíî ïðèâàáëèâèõ îá’ºêò³â,
ðåãëàìåíòîâàíèõ äåðæàâîþ äëÿ ðîçì³ùåííÿ ïåíñ³éíèõ êîøò³â â³ò÷èç-
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Äîäàòîê 1

Ðåôîðìóâàííÿ âëàñíîñò³ â Óêðà¿í³ â 1993–2001 ðð.*
(îäèíèöü)

*Äæåðåëî: Çâåðíåííÿ Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè ó çâ’ÿçêó ç
ïîñëàííÿì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè «Ïðî âíóòð³øíº ³ çîâí³øíº
ñòàíîâèùå Óêðà¿íè ó 2001 ðîö³» // Åêîíîì³ñò. – 2002. – ¹ 6. – Ñ. 48–49.

 1993 ð. 1994 ð. 1995 ð. 1996 ð. 1997 ð. 1998 ð. 1999 ð. 2000 ð. 2001 ð. 
Îá’ºêòè 
ìàëî¿ 
ïðèâàòèçàö³¿ 

2683 6498 13120 16445 7336 4535 4639 4776 5767 

Îá’ºêòè 
âåëèêî¿ òà 
ñåðåäíüî¿ 
ïðèâàòèçàö³¿ 

909 1751 3092 2994 1165 831 288 164 107 

Îá’ºêòè  
ñîö³àëüíî¿  
ñôåðè 

– – – – – 15 256 281 174 
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Íàçâà â³äêðèòèõ 
àêö³îíåðíèõ 

òîâàðèñòâ (ÂÀÒ) 

×àñòêà 
äåðæàâè  

ó ñòàòóòíîìó 
ôîíä³ (%) 

Íàçâà 
óñòàíîâè, ÿêà 

çä³éñíþº 
óïðàâë³ííÿ 

Ïðèì³òêè 

ÄÀÕÊ «×îðíîìîðñüêèé 
ñóäíîáóä³âíèé çàâîä» 100 

Ôîíä 
äåðæàâíîãî 

ìàéíà Óêðà¿íè 
(ÔÄÌÓ) 

Óðÿä ïðèéíÿâ ð³øåííÿ ïðî âèä³ëåííÿ 
çàâîäó 25 ìëí. ãðí. äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ 
ñèòóàö³¿ (íàä³éøëî 7 ìëí. ãðí.) 

ÄÀÊ «Óêððåñóðñè» 100 ÔÄÌÓ 
Ó 2001 ð. çáèòêè êîìïàí³¿ 
çìåíøèëèñÿ â 24 ðàçè ïîð³âíÿíî  
ç 2000 ð. ³ ñòàíîâèëè 1,08 ìëí. ãðí. 

ÄÀÕÊ «Óêðïàï³ðïðîì» 100 ÔÄÌÓ 

Ó 2001 ð. çáèòêè ñòàíîâèëè 0,181 
ìëí. ãðí., â 2000 ð. – 0,122 ìëí. ãðí. 
Îáñÿã ðåàë³çàö³¿ çìåíøèâñÿ íà 
36,45% 

ÂÀÒ «Êðàñèòåëü» 84,6 

Ëóãàíñüêà 
îáëàñíà 

äåðæàâíà 
àäì³í³ñòðàö³ÿ 

Ó 2001 ð. çáèòêè ñòàíîâèëè 14 ìëí. 
ãðí., îáñÿã ðåàë³çàö³¿ ñêîðîòèâñÿ  
íà 64,1%. Ïîðóøåíî ñïðàâó ïðî 
áàíêðóòñòâî, ñàíàòîðîì ñòàëà 
êîìïàí³ÿ «Ëîãðóñ Êåìèêë» 

ÂÀÒ «Òóðáîàòîì» 75,22 
Ì³í³ñòåðñòâî 
ïðîìèñëîâî¿ 

ïîë³òèêè 

Ó 2001 ð. âèðîáíèöòâî çðîñëî íà 
16,2%, ïðèáóòîê ñòàíîâèâ 61,9 ìëí. 
ãðí., íà âèïëàòó äèâ³äåíä³â 
ñïðÿìîâàíî 6,12 ìëí. ãðí. 

ÂÀÒ «Ðîñàâà» 74,62 ÔÄÌÓ 
Ó 2001 ð. ïðèáóòîê ñòàíîâèâ 86,6 
ìëí. ãðí., â 2000 ð. çáèòêè – 19,6 
ìëí. ãðí. Ñóäîâ³ ïîçîâè ç ïðèâîäó 
ïðîäàæó çà áîðãè 

ÂÀÒ «Í³êîïîëüñüêèé 
ôåðîñïëàâíèé çàâîä» 50% ÀÁ «Êðåäèò-

Äí³ïðî» 

Ïðèáóòîê äî îïîäàòêóâàííÿ â 2001 ð. 
ñòàíîâèâ 76,15 ìëí. ãðí., îáñÿã 
ðåàë³çàö³¿ çð³ñ íà 101%, 
ðåíòàáåëüí³ñòü – íà 12,5% 

ÂÀÒ «Äí³ïðîâñüêèé 
ìåòàëóðã³éíèé êîìá³íàò 
³ìåí³ Äçåðæèíñüêîãî» 

50% ÂÀÒ 
«ÓêðÑèááàíê» 

Çà äâà ì³ñÿö³ 2002 ð. îòðèìàíî 
ïðèáóòêó íà 4 ìëí. ãðí., 
ðåíòàáåëüí³ñòü – 5,9%. Âèñîêèé 
ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³ ïî ÏÄÂ 

ÂÀÒ «Íàôòîõ³ì³ê 
Ïðèêàðïàòòÿ» 25% ÒÎÂ «Àëüôà-

Íàôòà» 
Ó 2001 ð. ïðèáóòêè çíèçèëèñÿ â  
11 ðàç³â – äî 1,03 ìëí. ãðí., âèðó÷êà 
â³ä ðåàë³çàö³¿ çìåíøèëàñÿ íà 26,7% 

 

Äîäàòîê 2

Ïåðåë³ê íàéá³ëüøèõ ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè,
ÿê³ ìàëè äåðæàâíó ÷àñòêó â 2002 ð.*

*Ñêëàäåíî çà: Óïðàâëåíèå ãîñïàêåòàìè // Óêðàèíñêàÿ Èíâåñòèöèîííàÿ Ãàçåòà. – 2002.
– ¹ 27. – Ñ. 8.
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Äîäàòîê 3

Ìåòîäè ïðèâàòèçàö³¿ âåëèêèõ ³ ñåðåäí³õ ï³äïðèºìñòâ*

*Äæåðåëî: Ïåðåõîäíîé ïåðèîä: àíàëèç è óðîêè ïåðâîãî äåñÿòèëåòèÿ äëÿ ñòðàí
Âîñòî÷íîé Åâðîïû è äëÿ áûâøåãî Ñîâåòñêîãî Ñîþçà. Èññëåäîâàíèå Âñåìèðíîãî áàíêà /
Ïåð. ñ àíãë. – Ì.: Èçäàòåëüñòâî «Âåñü Ìèð», 2002. – Ñ. 182.

 
 

Êðà¿íà 

 
 

Ïðÿìèé ïðîäàæ 

 
 

Âàó÷åðè 

Ïåðåäà÷à àêö³é  
ó âëàñí³ñòü 
êåð³âíèê³â  

³ ïðàö³âíèê³â 
ï³äïðèºìñòâ 

Àëáàí³ÿ íå çàñòîñîâóâàâñÿ äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé 

Áîëãàð³ÿ îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé – 

Áîñí³ÿ  
³ Ãåðöåãîâèíà äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Óãîðùèíà îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ äðóãîðÿäíèé 

Ëàòâ³ÿ îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Ëèòâà äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Ìàêåäîí³ÿ äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé 

Ïîëüùà îñíîâíèé îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé 

Ðóìóí ³ÿ äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé 

Ñëîâà÷÷èíà îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Ñëîâåí³ÿ íå çàñòîñîâóâàâñÿ äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé 

Õîðâàò³ÿ íå çàñòîñîâóâàâñÿ äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé 

×åõ³ÿ äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 
Åñòîí³ÿ îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 
Àçåðáàéäæàí äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Â³ðìåí³ÿ íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé 

Á³ëîðóñü íå çàñòîñîâóâàâñÿ äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé 

Ãðóç³ÿ äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Êàçàõñòàí îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Êèðãèçñòàí  íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé 

Ìîëäîâà äðóãîðÿäíèé îñíîâíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Ðîñ³ÿ äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé 

Òàäæèêèñòàí îñíîâíèé äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ 

Òóðêìåí³ñòàí äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé 

Óçáåêèñòàí äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé 

Óêðà¿íà äðóãîðÿäíèé íå çàñòîñîâóâàâñÿ îñíîâíèé 
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 1996 ð. 1997 ð. 1998 ð. 1999 ð. 2000 ð. 2001
1 2 3 4 5 6 7

ÂÂÏ, ìëí. ãðí. 81519 93365 102593 130442 170070 204
Òåìïè çðîñòàííÿ äî â³äïîâ³äíîãî 
ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó, %       

ó ïîð³âíÿëüíèõ ö³íàõ 90,0 97,0 98,1 99,8 105,9 109
ó ôàêòè÷íèõ ö³íàõ 149,5 114,5 109,9 127,1 130,4 –
Îñíîâí³ ôîíäè, ìëí. ãðí. 843471 866439 823610 837446 828822 915
Òåìïè çðîñòàííÿ äî â³äïîâ³äíîãî 
ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó, %       

ó ïîð³âíÿëüíèõ ö³íàõ 99,6 100,2 100,8 101,3 101,0 102
ó ôàêòè÷íèõ ö³íàõ 780 102,7 95,1 101,7 99,0 –
Îáñÿã ïðîìèñëîâî¿ ïðîäóêö³¿, 
ìëí. ãðí. 73321 75061 82889 107537 144483 184
Òåìïè çðîñòàííÿ äî â³äïîâ³äíîãî 
ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó, %       

ó ïîð³âíÿëüíèõ ö³íàõ 94,9 99,7 99,0 104,0 112,4 114
ó ôàêòè÷íèõ ö³íàõ 124,6 102,4 110,4 129,7 134,3 –

²íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë 
(êàï³òàëîâêëàäåííÿ), ìëí. ãðí. 12557 12401 13958 17552 23629 325

Òåìïè çðîñòàííÿ äî â³äïîâ³äíîãî 
ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó, %       

ó ïîð³âíÿëüíèõ ö³íàõ 78,0 91,2 106,1 100,4 114,4 120
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Óñüîãî Ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ Â ³íîçåìí³é âàë

Óñüîãî Ç íèõ äîâã îòåðì³íîâ³** Óñüîãî Ç íèõ 
 

Ðîêè 
çàëèøêè 
âêëàä³â, 
ìëí. ãðí. 

òåìïè 
çðîñòàííÿ äî 
ïîïåðåäíüîãî 

ðîêó, % 
çàëèøêè 
â êëàä³â, 
ìëí. ãðí. 

òåìïè 
çðîñòàííÿ äî 
ïîïåðåäíüîãî 

ðîêó, % 

çàëèøêè 
âêëàä³â, 

ìëí. ãðí. 

òåìïè  
çðîñòàííÿ äî 
ïîïåðåäíüîãî 

ðî êó, % 

çàëè øêè 
âêëàä³â, 
ìëí. ãðí. 

òåìïè 
çðîñòàííÿ äî 
ïîïåðåäíüîãî 

ðîêó, % 

çàëèø
â êëàä
ìëí. ã

1991 1,2 – 1,2 – – – – – – 

1992 2,5 208 2,5 208 – – – – – 

1993 30 1200 30 1200 – – – – – 

1994 214 713 214 713 – – – – – 

1995 615 287 504 236 – – 111 – – 

1996 1227 200 951 189 – – 276 249 – 

1997 2297 187 1612 170 – – 685 248 – 

1998 3089 134 1824 113 241 – 1265 185 168

1999 4283 139 2167 119 282 117 2115 167 236

2000 6581 154  3315 153 467 166 3266 154 440

2001 11083 168 6368 192 1533 328 4715 144 108

2002 18928 171 11326 178 4018 262 7602 161 304
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Äîäàòîê 9

Âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò, ³íäåêñè ñïîæèâ÷èõ ö³í
òà ìîíåòàðí³ àãðåãàòè ó 1996–2002 ðð.*

*Äæåðåëî: Çâåðíåííÿ Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè ó çâ’ÿçêó ç
ïîñëàííÿì Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè «Ïðî âíóòð³øíº ³ çîâí³øíº
ñòàíîâèùå Óêðà¿íè ó 2001 ðîö³» // Åêîíîì³ñò. – 2002. – ¹ 6. – Ñ. 9–10; Øâèäêå åêîíîì³÷íå
çðîñòàííÿ: ÷è âäàñòüñÿ âòðèìàòè òåìïè? Ïðîãíîç ÌÖÏÄ íà 2003–2005 ðîêè // Åêîíîì³ñò. –
2003. – ¹ 5. – Ñ. 20.

 1996 ð. 1997 ð. 1998 ð. 1999  ð. 2000 ð. 2001 ð. 2002 ð. 

ÂÂÏ, ïðèð³ñò 
(çíèæåííÿ) â %  
äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó 

– 10,0 – 3,0 – 1,9 – 0,2 5,9 9,1 4,8 

Ìîíåòàðíà áàçà, 
ïðèð³ñò ó % 
äî ãðóäíÿ 
ïîïåðåäíüîãî ðîêó 

37,9 44,6 22,2 39,0 40,0 37,4 34 

Ãðîøîâà áàçà (Ì3) 
ïðèð³ñò ó % äî ãðóäíÿ 
ïîïåðåäíüîãî ðîêó 

35,1 33,9 25,2 40,5 45,4 42,0 42 

²íäåêñ ñïîæèâ÷èõ 
ö³í, ïðèð³ñò ó % 
(ãðóäåíü äî ãðóäíÿ 
ïîïåðåäíüîãî ðîêó) 

39,7 10,1 20,0 19,2 25,8 6,1 – 0,6 
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Äîäàòîê 11

Âèïóñêè îáë³ãàö³é ó 2003 ð. (îáñÿã åì³ñ³¿ ïîíàä 50 ìëí. ãðí.)***

*Ïðîöåíòíà ñòàâêà íà ïåðøèé ð³ê îá³ãó îáë³ãàö³¿.
**Ì³í³ìàëüíà ãàðàíòîâàíà âàëþòíà ïðèáóòêîâ³ñòü.
***Äæåðåëî: Èñêàòåëè æåì÷óãà // Áèçíåñ. – 2004. – ¹ 9. – Ñ. 50–51.
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Ï³âäåííî-çàõ³äíà 
çàë³çíèöÿ 500 19,40 òðàâåíü 1096 12 80 0 

«Åíåðãîàòîì» 500 19,40 ãðóäåíü 1092 12 0 135 

«Óêðòðàíñãàç» 300 11,64 âåðåñåíü 1096 12 43 0 

Çàïîð³çüêèé  
àâòîìîá³ëåáóä³âíèé 
çàâîä 

150 5,82 æîâòåíü 1092 
(À.Â.Ñ.) 14 80 1050 

Êè¿âñüêà ì³ñüêà ðàäà 150 5,82 ëèñòîïàä 1827 14* 67 0 

ÀÏÏÁ «Àâàëü» 80 3,10 ëèïåíü 546 12 100 0 

«Êè¿âñòàð GSM» 59 2,29 êâ³òåíü 549 (À) 
731 (Ó) 

17,10 äîë. 
CØÀ (À), 
13,5 äîë. 
ÑØÀ (Ó)** 

100 0 

Óñüîãî 2577,313 100,00      
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Äîäàòîê 12

Òîðã³âëÿ ö³ííèìè ïàïåðàìè
ó Ïåðø³é ôîíäîâ³é òîðãîâ³é ñèñòåì³, ìëí. ãðí.

Ïîêàçíèêè 1997 ð. 1998 ð. 1999 ð. 2000 ð. 2001 ð. 2002 ð. 
Çàãàëüíèé 
îáñÿã òîðã³â 355,9 338,54 988,44 1463,03 6285,08 6272,97 

Ïåðâèííèé 
ðèíîê       

Êîðïîðàòèâí³ 
îáë³ãàö³¿ – – – 2,95 12,37 40,98 

Îïö³îíè – – – – 10,71 68,38 

Àêö³ ¿ – – – 64,15 43,04 40,97 

Àêö³ ¿ (àóêö³îí 
ÔÄÌÓ) 0,99 29,94 34,16 39,8 99,53 6,79 

Âòîðèííèé 
ðèíîê       

Äåðæàâí³ 
îáë³ãàö³¿ 54,23 117,03 59,70 – 4884,81 4736,48 

Àêö³ ¿ 248,43 176,96 577,67 1309,94 997,99 628,37 
Êîðïîðàòèâí³ 
îáë³ãàö³¿ – – – 0,43 111,65 749,75 

Âåêñåë³ 6,19 4,54 316,9 45,75 97,37 1,25 

²íø³ âèäè 
ö³ííèõ 
ïàïåð³â 

46,06 10,07 0,01 0,01 27,61 – 
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Äîäàòîê 13

Îáñÿãè âèïóñêó àêö³é â Óêðà¿í³ çà 1996–2002 ðð. (ìëðä. ãðí.)*

*Äæåðåëî: äàí³ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Ó÷àñíèêè ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â 1996 ð. 1997 ð. 1998 ð. 1999 ð. 2000 ð. 2001 ð. 2002 ð. 

Êîìåðö³éí³ áàíêè (ÇÀÒ) 0,006 0,170 0,231 0,215 0,333 0,498 0,3435 
Êîìåðö³éí³ áàíêè (ÂÀÒ) 0,049 0,269 0,324 0,639 0,755 0,436 0,8749 
Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ 0,002 0,015 0,100 0,165 0,192 0,385 0,4365 

²íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿  
òà ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè 0,001 0,018 –0,030 0,010 –0,002 0,003 0,0005 

Ï³äïðèºìñòâà (ÇÀÒ) 0,068 1,724 6,254 2,516 3,390 6,602 4,4446 
Ï³äïðèºìñòâà (ÂÀÒ) 1,696 7,247 4,960 4,374 10,827 13,999 6,6957 

Óñüîãî 1,821 9,443 11,839 7,919 15,494 21,921 12,7957 
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Äîäàòîê 14

Àêòèâè ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â ó ÑØÀ
íà ê³íåöü 2002 ð. (ìëí. äîë. ÑØÀ)*

*Äæåðåëî: www.cbonds.info – Cbonds.
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Äîäàòîê 15

Ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ çà ïàéîâèìè ôîíäàìè ÑØÀ â 2002 ð.*

*Äæåðåëî: www.mgmoney.com – Êîìïàí³ÿ «ÌÃ-êàï³òàë».

№ 
ç/ï Òèï ïîðòôåëÿ Êîìïàí³ÿ Ð³âåíü 

ïðèáóòêîâîñò³ 

1 
Àãðåñèâí³ 
ïîðòôåë³ 
çðîñòàííÿ 

Oak Associates 42,9% 

  T.Rowe Price Associates, 
Inc. 39,5% 

  Janus 32,8% 
  Vanguard Group 31,3% 

2 Çáàëàíñîâàí³ 
ïîðòôåë³ Fidelity Funds 26,7% 

  T. Rowe Price Associates, 
Inc 26,6% 

  Fremont Mutual Funds 25% 
  Vanguard Group 23,3% 

3 
Ïîðòôåë³ 
ô³êñîâàíîãî 
äîõîäó 

Fidelity Funds 47,4% 

  American Century 
Investments 32,83% 

  Vanguard Group 5,5% 

4 
Ïîðòôåë³ 
ãëîáàëüíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â 

Robertson Stephens Funds 38,9% 

  U.S.Global Investors 33,74% 
  Fidelity Funds 32% 

  T.Rowe Price Associates, 
Inc. 28,8% 

  Oakmark Funds 26,5% 
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