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Ïðîáëåìà ôóíêö³îíóâàííÿ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é (ÒÍÊ) ó ñó-
÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ º íàäçâè÷àéíî àêòóàëüíîþ. Íèçêà êîðïîðàòèâíèõ 
áàíêðóòñòâ íàéá³ëüøèõ êîðïîðàö³é ñâ³òó íå ìîãëà íå ïîçíà÷èòèñÿ íà ñòàá³ëü-
íîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ô³íàíñîâ³ ìàõ³íàö³¿ òà 
áàíêðóòñòâà êîðïîðàö³é ÑØÀ òà ªâðîïè âïëèíóëè íà åêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü 
ÿê ó ìàòåðèíñüêèõ êðà¿íàõ, òàê ³ ó êðà¿íàõ-ðåöèï³ºíòàõ öèõ êîìïàí³é, à òàêîæ 
ïîçíà÷èëèñÿ íà êîëèâàíí³ âàëþòíèõ êóðñ³â äîëàðà é ºâðî.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ïðîáëåìè 
åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é øèðîêî âèñâ³òëåí³ 
â ÷èñëåííèõ íàóêîâèõ ïðàöÿõ âèäàòíèõ â÷åíèõ ìèíóëîãî, òàêèõ ÿê À. Ìàð-
øàëë, Ä. Ð³êàðäî, À. Ñì³ò, à òàêîæ ó ðîáîòàõ ñó÷àñíèõ âèçíàíèõ äîñë³äíèê³â 
ïðîáëåìè ôóíêö³îíóâàííÿ ÒÍÊ – Ë. Áàëüöåðîâè÷à, Ò. Âåáëåíà, Äæ. Ê. Ãåëá-
ðåéòà, Äæ. Äàíí³íãà, Ð. Êîóçà, Ì. Ïîðòåðà, Äæ. Ñîðîñà.

Ó êîíòåêñò³ çàçíà÷åíî¿ òåìè ïðèâåðòàþòü óâàãó ïðàö³ ðîñ³éñüêèõ â÷å-
íèõ  – Î. Ìîâñåñÿíà, Ñ. Îãí³âöåâà, À. Îë³éíèêà, Î. Ñòåáëèíñüêîãî. Âàðòî 
òàêîæ â³äì³òèòè äîðîáîê â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â, ñåðåä ÿêèõ Î. Á³ëîðóñ, Â. Áóä-
ê³í, Â. Ãåºöü, À. Êðåä³ñîâ, Ä. Ëóê’ÿíåíêî, Ñ. Ìî÷åðíèé, Â. Íîâèöüêèé, 
Þ. Ïàõîìîâ, ª. Ïàí÷åíêî, Î. Ïëîòí³êîâ, À. Ïîðó÷íèê, Î. Ðîãà÷, Â. Ðîêî-
÷à, Â. Ñàâ÷óê, Ñ. ßêóáîâñüêèé òà ³í.

Àëå, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íó ê³ëüê³ñòü âèêîíàíèõ óêðà¿íñüêèìè ³ çàðóá³æ-
íèìè â÷åíèìè äîñë³äæåíü, ó íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ íåäîñòàòíüî îá´ðóíòîâàíî 
³ ïðîàíàë³çîâàíî ïðîáëåìó ô³íàíñîâèõ ìàõ³íàö³é êîðïîðàö³é íà ì³æíàðîä-
íèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òà ¿õ çíà÷åííÿ äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè.

Òîìó ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ òà êëàñèô³êàö³ÿ âèä³â ³ ìåòîä³â, ÿê³ 
âèêîðèñòîâóþòü ñó÷àñí³ êîðïîðàö³¿ äëÿ ô³íàíñîâèõ ìàí³ïóëÿö³é, à òàêîæ 
îö³íêà ñòóïåíÿ ¿õíüîãî âïëèâó íà ñâ³òîâó ô³íàíñîâó ñèñòåìó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ ïîä³é íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ñâ³ä÷èòü ïðî òàê 
çâàíó äðóãó õâèëþ áàíêðóòñòâ âåëèêèõ ÒÍÊ ñâ³òó, ÿêà ðîçïî÷àëàñÿ íàïðè-
ê³íö³ 2005 ð. ó Ñïîëó÷åíèõ Øòàòàõ Àìåðèêè ³ ïîøèðèëàñÿ íà âåñü ñâ³ò.

² ÿêùî íà ñüîãîäí³ áàíêðóòñòâà ïîâ’ÿçóþòü ³ç ð³çêèì ïàä³ííÿì ³ïîòå÷-
íîãî ðèíêó ³ ðèíêó íåðóõîìîñò³ âçàãàë³, òî ïåðøó õâèëþ áàíêðóòñòâ ñåðåä 
òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ó 2000–2004 ðð. ñïðîâîêóâàëè ô³íàíñîâ³ 
ìàõ³íàö³¿ òà çëîâæèâàííÿ ç áîêó âèùîãî ìåíåäæìåíòó.

Äåòàëüí³øèé ðîçãëÿä ö³º¿ ïðîáëåìè òà ïðîâåäåíèé àíàë³ç äàþòü çìîãó 
çðîáèòè ïåâí³ âèñíîâêè é óçàãàëüíåííÿ ùîäî ìåòîä³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü-
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ñÿ äëÿ òàêîãî ðîäó ô³íàíñîâèõ ìàí³ïóëÿö³é. Íà ìîþ äóìêó, ¿õ óìîâíî ìîæ-
íà ðîçä³ëèòè íà äâ³ âåëèê³ ãðóïè:

– ìàõ³íàö³¿ ç âèêîðèñòàííÿì ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â êîìïàí³¿;
– ìàõ³íàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç ìàí³ïóëþâàííÿì âíóòð³øíüîêîðïîðàòèâíèìè 

ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè.
Äî ïåðøî¿ ãðóïè ìàõ³íàö³é íàëåæàòü ìàí³ïóëÿö³¿ ìåíåäæìåíòó êîðïî-

ðàö³é ç àêö³ÿìè òà êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè ÒÍÊ, à òàêîæ ð³çíîìàí³ò-
íèìè ïîõ³äíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Àêö³¿ º íàéòèïîâ³øèì ³ ïîøèðåíèì ïðîÿâîì ô³êòèâíîãî êàï³òàëó. Àäæå 
âîíè ìàþòü êð³ì íîì³íàëüíî¿ ö³íè ùå é ðèíêîâó, àáî òàê çâàíó êóðñîâó ö³íó.

Â³äîìî, ùî ïðè âèçíà÷åíí³ ðèíêîâîãî êóðñó àêö³¿ âðàõîâóºòüñÿ âåëè÷è-
íà ïîçèêîâîãî â³äñîòêà. ² êîìïàí³¿ íà ïðàêòèö³ êàï³òàë³çóþòü äèâ³äåíäè çà 
äåùî á³ëüøîþ éîãî âåëè÷èíîþ. Òàê, íàïðèêëàä, ÿêùî íà àêö³þ 120 äîë. 
ÑØÀ âèïëà÷åíî äèâ³äåíä 8,26 äîë. ÑØÀ, à ïîçèêîâèé â³äñîòîê òðèìàºòü-
ñÿ íà ð³âí³ 3 %, òî êóðñ àêö³¿ ñòàíîâèòèìå 330,4 äîë. ÑØÀ  (8,26 : 3  120). 
ßêùî ïîðàõóâàòè ïîçèêîâèé â³äñîòîê íà ð³âí³ 3,3 %, òî íàñïðàâä³ êóðñ äî-
ð³âíþâàòèìå 300,36 äîë. ÑØÀ (8,26 / 3,3  120).

Â³äòàê, ó ïðîöåñ³ îðãàí³çàö³¿ íîâîãî àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà ïðè íîðì³ 
â³äñîòêà 3,3 % éîãî àêö³¿ áóäóòü ðåàë³çîâàí³ çà âêàçàíîþ êóðñîâîþ ö³íîþ, à 
ð³çíèöÿ ñêëàäå çàñíîâíèöüêèé ïðèáóòîê, ÿêèé îäåðæóþòü çàñíîâíèêè ÀÒ, à 
òàêîæ áàíê, ùî âèïóñêàº íà ðèíîê íîâ³ àêö³¿.

Ïðèâëàñíåííÿ çàñíîâíèöüêîãî ïðèáóòêó ìîæå â³äáóâàòèñÿ é â ³íøèé 
ñïîñ³á – ÷åðåç âèïóñê àêö³é íå íà ñóìó ä³éñíî âêëàäåíîãî â ÀÒ êàï³òàëó, à 
íà ñóìó ¿õ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³.

Òàêà ôîðìà ïðèâëàñíåííÿ çàñíîâíèêàìè ïðèáóòêó ìàº íàçâó “ðîçâîä-
íåííÿ êàï³òàëó”, ùî ô³êòèâíî çíèæóº âåëè÷èíó ïðèáóòêó ³ â³äïîâ³äíî ðîç-
ì³ðè ïðèáóòêîâîãî ïîäàòêó.

Òàêèé ñàìî ñïîñ³á âëàñíèêè êîðïîðàö³é âèêîðèñòîâóþòü äëÿ çàáåçïå-
÷åííÿ ³ îòðèìàííÿ ìàéáóòíüîãî, ùå íå ³ñíóþ÷îãî ìîíîïîëüíîãî ïðèáóòêó. 
Äëÿ öüîãî âèïóñêàþòüñÿ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç ïåðøî÷åðãîâîþ, àëå ãðàíè÷-
íîþ âèïëàòîþ äèâ³äåíäó – 4–6 % â³ä íîì³íàëó.

Âèïóñêàþòüñÿ ³ ðåàë³çóþòüñÿ ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ ç ãðàíè÷íèì äèâ³äåíäîì 
6 %, à ïîíàä òå ùå é çâè÷àéí³ àêö³¿, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ ó çàñíîâíèê³â. Çá³ëü-
øóºòüñÿ ìîíîïîëüíèé ïðèáóòîê, ðèíêîâà ö³íà çâè÷àéíèõ àêö³é ñòð³ìêî 
çðîñòàº, ³ âåñü ïðèð³ñò ä³ñòàºòüñÿ ¿õ âëàñíèêàì. Íàäàë³, ç³ çá³ëüøåííÿì ïðè-
áóòêó êîðïîðàö³é, çðîñòàº é íîì³íàëüíèé â³äñîòîê íà çâè÷àéíó àêö³þ, ³ ¿¿ 
êóðñîâà âàðò³ñòü. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî êîðïîðàö³ÿ âèïëà÷óº ó âèãëÿä³ äèâ³-
äåíäó íå âåñü, à ëèøå ÷àñòèíó áàëàíñîâîãî ïðèáóòêó, ïðîòå äèâ³äåíäè ñêëà-
äàþòü âåëè÷åçí³ ñóìè. Ùî ñòîñóºòüñÿ íîì³íàëüíî¿ ñóìè çâè÷àéíèõ àêö³é, òî 
äèâ³äåíäè 60–100 % ³ âèùå õàðàêòåðí³ íà öåé ÷àñ äëÿ íàéá³ëüøèõ êîðïîðàö³é 
â ÑØÀ, ÿê³ (íàïðèêëàä, JENERAL MOTORS corp. ³ DUPON de NEMUR) 
ìàþòü îñîáëèâî âèã³äíå äëÿ ¿õ âëàñíèê³â ñï³ââ³äíîøåííÿ ïðèâ³ëåéîâàíèõ ³ 
çâè÷àéíèõ àêö³é. Êóðñ îñòàíí³õ ñÿãàº 30–40-êðàòíî¿, à ó äåÿêèõ âèïàäêàõ 
íàâ³òü 100-êðàòíî¿ âåëè÷èíè ùîäî íîì³íàëüíî¿ ö³íè.

Þðèäè÷í³ ìàõ³íàö³¿ ôàêòè÷íèõ âëàñíèê³â êîðïîðàö³é ïåðåïë³òàþòüñÿ ³ 
äîïîâíþþòüñÿ ¿õ áóõãàëòåðñüêèìè ìàí³ïóëÿö³ÿìè. Âëàñíèêè êîðïîðàö³é (ÀÒ) 
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â áóõãàëòåðñüêîìó çâ³ò³ ³ âíóòð³øíüîìó áàëàíñ³ âèâîäÿòü ðåàëüí³ ïðèáóòêè (àáî 
çáèòêè), àëå â ïóáë³öèñòè÷íîìó áàëàíñ³ ïîêàçóþòü ïðèáóòîê ó íàëåæíîìó 
ðîçì³ð³. Ð³çíèöÿ æ ì³æ ïðèáóòêîì ó öèõ äâîõ áàëàíñàõ óòâîðþº ïðèõîâàí³ 
ðåçåðâè (ïðè çáèòêîâîñò³ – ïðèõîâàí³ çáèòêè). Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³, çâà-
æàþ÷è íà íàÿâí³ñòü ïðèõîâàíèõ ðåçåðâ³â ó êîðïîðàö³¿, íàãîëîøóºòüñÿ íà 
äåÿêèõ ïåðåâàãàõ öüîãî ìåòîäó äëÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ï³äïðèºìñòâà.

×èì âèùèì º ïðèáóòîê ÀÒ, òèì á³ëüøà éîãî ÷àñòèíà ñïðÿìîâóºòüñÿ ó 
ðåçåðâí³ êàï³òàëè, ³ òèì ìåíøèé â³äñîòîê çàëèøàºòüñÿ íà âèïëàòó äèâ³äåí-
äó. Ðåçåðâí³ êàï³òàëè çàçâè÷àé, çã³äíî ç³ ñòàòóòàìè ÀÒ, ïðèçíà÷åí³ äëÿ ïî-
êðèòòÿ çáèòê³â òà ³íøèõ ö³ëåé, àëå ÷àñòî ¿õ îáñÿã íàáàãàòî ïåðåâèùóº îáñÿã, 
ïåðåäáà÷åíèé â ñòàòóò³.

Äðóãèé âèä ô³íàíñîâèõ ìàí³ïóëÿö³é ïîâ’ÿçàíèé ç ìàí³ïóëþâàííÿì âíóòð³øíüî-
êîðïîðàòèâíèìè ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè. Öå, íàñàìïåðåä, 
âèêîðèñòàííÿ ó òðàíçèòíèõ ñõåìàõ îôøîðíèõ ô³ðì òà áàíê³â.

Íàéïîïóëÿðí³øèìè îôøîðíèìè þðèñäèêö³ÿìè ââàæàþòüñÿ Áðèòàíñüê³ 
Â³ðã³íñüê³ Îñòðîâè, Ñï³âäðóæí³ñòü Áàãàìñüêèõ Îñòðîâ³â, Ðåñïóáë³êà Ïàíà-
ìà, Îñòð³â Ìåí, Ã³áðàëòàð. Îôøîðí³ ô³ðìè ðåºñòðóþòüñÿ ³ â äåÿêèõ ðåñïåê-
òàáåëüíèõ êðà¿íàõ (òðàäèö³éíèõ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ öåíòðàõ ñâ³òó) – 
Ë³õòåíøòåéí³, Ëþêñåìáóðç³ òà äåÿêèõ ³í.

Â³äîìî áëèçüêî 300 þðèñäèêö³é, ÿê³ íàäàþòü ³íîçåìíèì êîìïàí³ÿì 
ìîæëèâîñò³ ì³æíàðîäíîãî ïîäàòêîâîãî ïëàíóâàííÿ. Ê³ëüê³ñòü êëàñè÷íèõ 
îôøîðíèõ ðàéîí³â íå ïåðåâèùóº 50–60.

Íà ñüîãîäí³ âèðîáëåíî âåëèêó ê³ëüê³ñòü êîðïîðàòèâíèõ ñõåì òà îðãàí³-
çàö³éíèõ ìåòîä³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü óïðàâë³ííÿ çàêîðäîííèìè îïåðàö³ÿìè. 
Îôøîðíà êîìïàí³ÿ – îäèí ç íàéðîçïîâñþäæåí³øèõ êîðïîðàòèâíèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. Îòæå, òàêèé äîñâ³ä øèðîêî âèêîðèñòîâóºòüñÿ êîðïîðàö³ÿìè âñüîãî 
ñâ³òó ³ º âàæêî êîíòðîëüîâàíèì, àäæå òåõíîëîã³ÿ ì³æíàðîäíèõ òðàíñôåðíèõ 
îïåðàö³é (âíóòð³øíüîô³ðìîâèõ óãîä òà ïëàòåæ³â) âçàãàë³ º îäí³ºþ ç íàéçà-
êðèò³øèõ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ñôåðà ì³æíàðîäíîãî ïîäàòêîâîãî ³ 
âàëþòíî-ô³íàíñîâîãî ïëàíóâàííÿ êîìïàí³¿ ñòîñóºòüñÿ â³äíîñèí ç îô³ö³é-
íèìè îðãàíàìè âëàñíèõ òà ³íîçåìíèõ äåðæàâ.

Äî íàéïîøèðåí³øèõ ïðèéîì³â ìàí³ïóëþâàííÿ ç ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè 
ÒÍÊ íàëåæèòü ïåðåíåñåííÿ ô³íàíñîâî¿ áàçè ì³æíàðîäíèõ îïåðàö³é ó ñïðè-
ÿòëèâ³ åêîíîì³÷í³ ðàéîíè. Ó öüîìó ðàç³ îôøîðíèé êë³ðèíãîâèé öåíòð çà-
áåçïå÷óº ëåãàë³çàö³þ “áðóäíèõ” êîøò³â øëÿõîì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é ó 
ð³çí³ êðà¿íè ñâ³òó, çä³éñíþº ïëàò³æíå é ðîçðàõóíêîâå îáñëóãîâóâàííÿ çà-
êîðäîííèõ äî÷³ðí³õ ô³ë³é.

Ñòðóêòóðè, ñòâîðåí³ ìàòåðèíñüêîþ êîìïàí³ºþ çà êîðäîíîì, çàáåçïå÷ó-
þòü ïðîâåäåííÿ ì³æíàðîäíèõ òðàíñôåðíèõ îïåðàö³é, òîáòî óãîä, ùî óêëà-
äàþòüñÿ çà âèçíà÷åíèìè âíóòð³øíüîô³ðìîâèìè óìîâàìè. Ì³æíàðîäí³ 
òðàíñôåðí³ îïåðàö³¿ ³íòåíñèâíî îñâîþþòüñÿ â³ò÷èçíÿíèìè êîìïàí³ÿìè. ¯õ 
âèêîðèñòàííÿ ïîòðåáóº ́ ðóíòîâíîãî ïåðåãëÿäó îðãàí³çàö³éíèõ, þðèäè÷íèõ 
³ âàëþòíî-ô³íàíñîâèõ àñïåêò³â îïåðàö³é.

Ó ðîçâèíåíèõ äåðæàâàõ (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³¿, êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî 
Ñï³âòîâàðèñòâà) õî÷à é ³ñíóº “àíòèòðàíñôåðíå”, “àíòèîôøîðíå” ³ “àíòè-
äåìï³íãîâå” çàêîíîäàâñòâî, àëå âåäåòüñÿ áîðîòüáà ç “áðóäíèìè” ãðîøîâè-
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ìè ³ òîâàðíèìè ïîòîêàìè. Ì³æíàðîäíèé ô³íàíñîâèé ðèíîê óñå æ ìàº äåÿ-
êèé “ñòóï³íü ñâîáîäè” ùîäî éîãî ðóõó. Áàãàòî êðà¿í çíèæóþòü ð³âåíü ïðî-
çîðîñò³ äëÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ì³æíàðîäíèõ ïðåäñòàâíèöòâ ³íîçåìíèõ 
îðãàí³çàö³é.

Îôøîðíà êîìïàí³ÿ ä³º ó áåçïîäàòêîâèõ óìîâàõ. ¯¿ âëàñíèêè îòðèìóþòü 
â óïðàâë³ííÿ ñàìîñò³éíèé ñóá’ºêò ãîñïîäàðñüêèõ â³äíîñèí. Òàêèé ³íñòðóìåíò 
º íåîáõ³äíèì äëÿ áàãàòüîõ âèä³â á³çíåñó ³ ïðîâåäåííÿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ îïåðàö³é.

Ñóòòºâîþ ïåðåâàãîþ îôøîðíèõ êîìïàí³é º òå, ùî ¿õíº ôóíêö³îíóâàííÿ 
òà êåðóâàííÿ íå ïîòðåáóº çíà÷íèõ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò. Íå ïîòð³áíî 
ïðîâîäèòè àóäèòîðñüê³ ïåðåâ³ðêè òà ïîäàâàòè ïîäàòêîâ³ äåêëàðàö³¿. Çáîðè 
àêö³îíåð³â ³ äèðåêòîð³â ìàþòü ñóòî ôîðìàëüíèé õàðàêòåð.

Íàé÷àñò³øå îôøîðíà êîìïàí³ÿ îðãàí³çîâóºòüñÿ øëÿõîì îôîðìëåííÿ 
íîì³íàëüíîãî âîëîä³ííÿ àêö³ÿìè. Íîì³íàëüí³ àêö³îíåðè ôîðìàëüíî ïðî-
âîäÿòü çàãàëüí³ çáîðè àêö³îíåð³â, íà ÿêèõ ôîðìóºòüñÿ ðàäà äèðåêòîð³â, ùî 
ñêëàäàºòüñÿ ç “íîì³íàëüíèõ” îñ³á.

Íàñòóïíèì åòàïîì º ïåðåäà÷à ïðàâà ï³äïèñó ðåçîëþö³ºþ ðàäè äèðåêòî-
ð³â âëàñíèêó êîìïàí³¿, âíàñë³äîê ÷îãî óïðàâë³ííÿ êîìïàí³ºþ çä³éñíþþòü 
¿¿ ðåàëüí³ âëàñíèêè.

Çàçíà÷åí³ ïðîöåäóðè çàçâè÷àé çä³éñíþº ñåêðåòàðñüêà êîìïàí³ÿ (óâåñü 
êîìïëåêñ ïîñëóã ñòîñîâíî ñòâîðåííÿ òà óïðàâë³ííÿ îôøîðíèìè êîìïàí³ÿ-
ìè â ³íòåðåñàõ ñâî¿õ êë³ºíò³â).

Àëå îñòàíí³ìè ðîêàìè îðãàí³çàö³éí³ ôîðìè îôøîðíèõ ï³äïðèºìñòâ 
ñòàþòü äåäàë³ ð³çíîìàí³òí³øèìè. Ó äåÿêèõ ðåã³îíàõ ³ñíóº ïðàêòèêà ³íñòè-
òóòó äîâ³ðåíèõ äèðåêòîð³â, ÿê³ ìàþòü ïðàâî êåðóâàòè êîìïàí³ºþ â ³íòåðåñàõ 
òðåò³õ îñ³á.

Íåùîäàâíî ç’ÿâèëèñÿ òàêîæ íîâ³ ôîðìè îôøîðíèõ ï³äïðèºìñòâ –  êîì-
ïàí³¿ ì³æíàðîäíîãî á³çíåñó, ï³ëüãîâ³ ÷è çâ³ëüíåí³ êîìïàí³¿. Îñíîâíà ¿õ â³äì³íí³ñòü 
â³ä êëàñè÷íî¿ îôøîðíî¿ êîìïàí³¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè ìîæóòü â³äêðèâà-
òè â îôøîðí³é þðèñäèêö³¿ ðåàëüíèé ôóíêö³îíóþ÷èé îô³ñ äëÿ âåäåííÿ á³ç-
íåñó òà ìàþòü ïðàâî íà ïðèäáàííÿ íåðóõîìîñò³.

Ó êðà¿íàõ, ÿê³ äîçâîëÿþòü ñòâîðþâàòè òàê³ êîìïàí³¿, ñêîðî÷åí³ àáî ìàé-
æå â³äñóòí³ ïîäàòêè íà ïðèáóòîê â³ä äîõîä³â, îòðèìàíèõ çà êîðäîíîì. Âîíè 
ìàþòü øèðîêó ìåðåæó óãîä ïðî óñóíåííÿ ïîäâ³éíîãî îïîäàòêîâóâàííÿ, ùî 
çðó÷íî äëÿ òðàíçèòíîãî ïåðåêàçó êàï³òàëó.

Äî ö³º¿ ãðóïè êðà¿í íàëåæàòü òàê³ äåðæàâè, ÿê Øâåéöàð³ÿ, Í³äåðëàíäè, 
Ëþêñåìáóðã, Ê³ïð, Äàí³ÿ, ²ðëàíä³ÿ. ²íîä³ äî ö³º¿ ãðóïè þðèñäèêö³¿ âêëþ÷à-
þòü Àâñòð³þ. Çàãàëüíèé ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ â íèõ çàãàëîì â³äïîâ³äàº 
ñâ³òîâèì ñòàíäàðòàì ³ íå º ï³ëüãîâèì. Ïîäàòîê íà ïðèáóòîê ñòàíîâèòü 30  – 
40 %, ó äåÿêèõ âèïàäêàõ – 10–20 %, íàïðèêëàä, â ²ðëàíä³¿.

Äîïîì³æí³ ñòðóêòóðè, ðîçòàøîâàí³ ó òàêèõ çîíàõ, áóâàþòü òðüîõ îñíîâíèõ 
òèï³â:

 îïåðàòèâíî-õîëäèíãîâ³ êîìïàí³¿;
 ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿;
 ë³öåíç³éí³ ô³ðìè, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà óïðàâë³íí³ çàêîðäîííèìè 

íåìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (46)•200946

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ç îãëÿäó íà âèêëàäåíå, ìîæíà çðîáèòè ïåâí³ óçàãàëüíåííÿ. Òàê, ïðè 
îðãàí³çàö³¿ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³é äî÷³ðí³ êîì-
ïàí³¿ ñòâîðþþòüñÿ ó äâà åòàïè.

1. Ïî÷àòêîâèìè ³ ê³íöåâèìè ïóíêòàìè ì³æíàðîäíèõ “òðàíçèòíèõ” ñõåì 
º “êëàñè÷í³” îôøîðí³ êîìïàí³¿. Íà ¿õí³õ ðàõóíêàõ íà áåçïîäàòêîâèõ 
óìîâàõ àêóìóëþþòüñÿ îòðèìàí³ çà êîðäîíîì äîõîäè. ×åðåç îôøîðí³ 
êîìïàí³¿ çä³éñíþºòüñÿ óïðàâë³ííÿ ðåçåðâàìè ô³ðìè. Êð³ì òîãî, 
îôøîðí³ ô³ðìè ä³þòü ó íåñêëàäíèõ ñõåìàõ ïîäàòêîâîãî ïëàíóâàííÿ, 
âèñòóïàþ÷è ïîñåðåäíèêàìè ñòîð³í âíóòð³øíüîô³ðìîâî¿ óãîäè.

2. Ó êîðïîðàòèâíèõ ñõåìàõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàêîæ ï³ëüãîâ³ êîìïàí³¿ 
³íøîãî òèïó. Âîíè ðîçòàøîâàí³ ó êðà¿íàõ, ÿê³ íàëåæàòü äî êàòåãîð³¿ 
þðèñäèêö³¿ ç ïîì³ðíîþ ÷è ïðîì³æíîþ ñèñòåìîþ ïîäàòê³â. Îñîáëèâ³ñòü 
òàêî¿ þðèñäèêö³¿ ïîëÿãàº ó ñòâîðåíí³ ïðèâ³ëå¿â äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ 
ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà “òðàíçèòíèõ” òà ³íâåñòèö³éíèõ îïåðàö³ÿõ â ³íòåðå-
ñàõ ìàòåðèíñüêî¿ ô³ðìè.

Îòæå, “òðàíçèòí³” êîðïîðàòèâí³ ñõåìè íàé÷àñò³øå ñêëàäàþòüñÿ ç òàêèõ 
ãðóï ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â:

 ô³ðìè, ÿê³ âèðîáëÿþòü ïðîäóêö³þ òà ïîñëóãè çà ïðîô³ëåì ï³äïðèºìñòâà. 
Ï³ä ÷àñ âèáîðó ì³ñöÿ ðîçì³ùåííÿ çâè÷àéíî îð³ºíòóþòüñÿ íà îñíîâí³ 
ðèíêè çáóòó òà ôàêòîðè âèðîáíè÷î-òåõíîëîã³÷íîãî õàðàêòåðó;

 ô³ðìè, ðîçòàøîâàí³ ó êðà¿íàõ ç “ïîì³ðíèì” ïîäàòêîâèì ðåæèìîì;
 îôøîðí³ ô³ðìè ó ïîäàòêîâèõ ãàâàíÿõ.

Êîðïîðàòèâíèé “ëàíöþã” çàçâè÷àé ìàº òàêèé âèãëÿä: “îôøîðíà ô³ð-
ìà – êîìïàí³ÿ “òðàíçèòíîãî” òèïó – ïðîô³ëüíå ï³äïðèºìñòâî êîìïàí³¿”.

Çà ïîä³áíèìè ñõåìàìè ïðîâîäèëèñÿ ìàí³ïóëÿö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè 
â³äîìî¿ àìåðèêàíñüêî¿ åíåðãåòè÷íî¿ êîðïîðàö³¿ Enron, ùî ïðèçâåëî ó 2001 ð. 
äî ¿¿ áàíêðóòñòâà, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî âîíà ìàëà îáñÿãè ïðîäàæó íà ð³âí³ 
100 ìëðä äîë. òà ïîñ³äàëà ñüîìå ì³ñöå ó ñïèñêó íàéá³ëüøèõ êîðïîðàö³é 
æóðíàëó Fortune1.

Êð³ì äîñèòü ïåðåäáà÷óâàíîãî ïîðóøåííÿ çàêîíîäàâñòâà, Enron ïðîâî-
äèëà íåìàëî çàãàëîì çàêîííèõ, àëå íå çîâñ³ì êîðåêòíèõ îïåðàö³é, ÿê³ çà 
ñâîºþ ñóòí³ñòþ áóëè øàõðàéñüêèìè. Òàê, íåçâàæàþ÷è íà áàãàòîì³ëüéîíí³ 
ïðèáóòêè, ùî ïðîõîäÿòü ó áàëàíñîâèõ çâ³òàõ, ÷îòèðè ðîêè ç îñòàíí³õ ï’ÿòè 
êîìïàí³ÿ âçàãàë³ íå ïëàòèëà ôåäåðàëüíèõ êîðïîðàòèâíèõ ïîäàòê³â. Enron 
çàñíóâàëà ìàéæå 1000 äð³áíèõ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é (òîâàðèñòâ) ó áàãàòüîõ ïî-
äàòêîâèõ ãàâàíÿõ – íà Êàéìàíîâèõ (692 îäèíèö³) ³ Áåðìóäñüêèõ Îñòðîâàõ,  
â Àðóá³, Áàðáàäîñ³, Òðèí³äàä ³ Òîáàãî òà ³íøèõ îôøîðíèõ çîíàõ ñâ³òó. Çà 
äîïîìîãîþ òàêèõ êîìïàí³é Enron ïðèõîâóâàëà ïðèáóòêè.

Âîäíî÷àñ öÿ êîðïîðàö³ÿ çàêîííî çíèæóâàëà ïðèáóòîê îïîäàòêóâàííÿ çà 
ðàõóíîê ïðåì³àëüíèõ âèïëàò ó âèãëÿä³ àêö³é, ÿê³ ùåäðî âèïëà÷óâàëèñÿ êå-
ð³âíèöòâó. Íàïðèêëàä, ó 2000 ð. ï³ñëÿ ñïëàòè ïîäàòê³â íà ñóìó 112 ìëí äîë. 
êîìïàí³ÿ îòðèìàëà 278 ìëí äîë. ïîäàòêîâîãî â³äøêîäóâàííÿ2.

1 Êîáÿêîâ À. Íåçàêàçàííûé ñöåíàðèé // Ýêñïåðò. – 2002. – ¹ 5. – Ñ. 13.
2 ßöåíêî Â. Óðîêè Enron – ô³íàíñîâ³ ³ ïåíñ³éí³ / Â. ßöåíêî // Äçåðêàëî òèæíÿ, 

¹ 6 (381) 16–22 ëþòîãî 2002 ð. // http://www.zn.ua/2000/2040/33829/.
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Â³ä íàñë³äê³â çëî÷èííèõ ìàí³ïóëÿö³é ô³íàíñîâîþ çâ³òí³ñòþ íàéá³ëüøå 
ïîñòðàæäàëè ñï³âðîá³òíèêè òà çâè÷àéí³ àêö³îíåðè êîìïàí³¿. Òèñÿ÷³ ïðàö³â-
íèê³â êîìïàí³¿ âòðàòèëè óñ³ ÷è ìàéæå âñ³ ñâî¿ çàîùàäæåííÿ íà ïåíñ³éíèõ 
ðàõóíêàõ, ñóìà ÿêèõ ïåðåâèùóâàëà 2 ìëðä äîë.3 Àäæå äî ê³íöÿ 2000 ð. â àêö³¿ 
Enron-ñïîíñîðà áóëè âêëàäåí³ 60 % óñ³õ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â — çíà÷íî á³ëüøå, 
í³æ áóëî á äîö³ëüíèì ç òî÷êè çîðó äèâåðñèô³êàö³¿.

Çíà÷íà ÷àñòèíà ïðîâèíè çà íåäîñòàòíþ äèâåðñèô³êàö³þ áóëà çà ñï³âðî-
á³òíèêàìè Enron, ÿê³ äîáðîâ³ëüíî îáðàëè àêö³¿ âëàñíî¿ êîìïàí³¿. À çà óìîâà-
ìè ïåíñ³éíî¿ óãîäè ïðîäàòè àêö³¿ ñâîº¿ êîìïàí³¿ ìîãëè ëèøå ïðàö³âíèêè, ÿê³ 
äîñÿãëè 50-ð³÷íîãî â³êó. Êð³ì òîãî, êåð³âíèöòâî áëîêóâàëî ïðîäàæ àêö³é ç 
ðàõóíê³â ïðàö³âíèê³â ó ïåð³îä, êîëè äî áàíêðóòñòâà çàëèøàëèñÿ ë³÷åí³ äí³. Äî 
òîãî æ, òîï-ìåíåäæåðè íàìàãàëèñÿ ïåðåêîíàòè ñï³âðîá³òíèê³â, ùî ñïðàâè íå 
òàê³ âæå é ïîãàí³, çàðîáèâøè ïðè öüîìó íà ïðîäàæó á³ëüøå 1 ìëðä äîë.

Ñèòóàö³ÿ ç áàíêðóòñòâîì Enron òàêîæ çâåðòàº óâàãó íà îïö³îíè ÿê ôîðìó 
ìàòåð³àëüíîãî ñòèìóëþâàííÿ ìåíåäæåð³â. Ñàìå âîíè áóëè îäí³ºþ ç ïðè÷èí 
ìàõ³íàö³é ó ñôåð³ êîðïîðàòèâíî¿ ñòàòèñòèêè òà ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³.

¯õ îñîáëèâ³ñòü ïîëÿãàº ó òîìó, ùî âîíè äàþòü çìîãó âëàñíèêàì îáìåæè-
òè ñâ³é ðèçèê ëèøå ïåâíîþ ñóìîþ, ÿêà âòðà÷àºòüñÿ çà íåñïðèÿòëèâèõ îá-
ñòàâèí. Âèãðàø, íàâïàêè – ïîòåíö³éíî íå îáìåæåíèé. Îïö³îíè íà àêö³¿ 
âëàñíî¿ êîìïàí³¿ ÿâëÿþòü ñîáîþ çîáîâ’ÿçàííÿ êîìïàí³¿ ïåðåä âëàñíèêàìè 
öèõ ïàïåð³â ñïëàòèòè ¿ì ð³çíèöþ ì³æ âàðò³ñòþ óãîäè â ìàéáóòíüîìó ³ á³ð-
æîâîþ ö³íîþ íà ìîìåíò âèêîíàííÿ îïö³îíó. Îñê³ëüêè òàêà ð³çíèöÿ ìîæå 
áóòè äîñèòü ñóòòºâîþ, öåé äåðèâàòèâ ñòàâ äóæå ïîïóëÿðíèì çàñîáîì ñòè-
ìóëþâàííÿ ìåíåäæìåíòó.

Çã³äíî ç äîñë³äæåííÿìè Á. Õîëëà (Harvard Business School) òà Ê. Ìåðô³ 
(Óí³âåðñèòåò Ï³âäåííî¿ Êàë³ôîðí³¿)4, ó 1998 ð. 500 êîìïàí³é, 97 % ç ÿêèõ 
ìàþòü ³íäåêñ Standard&Poor’s, âèêîðèñòîâóâàëè îïö³îíè ÿê ìàòåð³àëüíèé 
ñòèìóë. Îïö³îíè íà àêö³¿ ñòàíîâèëè 40 % ñóêóïíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè âèùèõ 
ïîñàäîâèõ îñ³á çãàäàíèõ êîìïàí³é. Çà äåÿêèìè äàíèìè, ïðèáóòêè àìåðè-
êàíñüêèõ êîðïîðàö³é, âíàñë³äîê âèêëþ÷åííÿ âèïëàò çà îïö³îíàìè, º çàâè-
ùåíèìè ìàéæå íà 20 %.

Îêð³ì êîðïîðàö³¿ Enron, ó øàõðàéñòâ³ â îñîáëèâî âåëèêîìó ðîçì³ð³ áóëî 
çâèíóâà÷åíî ìåíåäæåð³â êîìïàí³¿ Adelphia, ÿê³ âèäàëè çàáàëàíñîâ³ ðàõóíêè 
íà ñóìó 3,1 ìëðä äîë. çàñíîâíèêó òà éîãî ðîäèí³; êîðïîðàö³þ Computer 
Associates, ãîëîâà òà âèêîíàâ÷³ äèðåêòîðè ÿêî¿ ïðèâëàñíèëè àêö³¿ êîìïàí³¿ 
íà ñóìó 1 ìëðä äîë.; êîìïàí³þ Duke Energy, ìåíåäæåðè ÿêî¿ ÷åðåç ìàõ³íàö³¿ 
ç ö³íîþ íà åëåêòðè÷íó åíåðã³þ çàðîáèëè áëèçüêî 1 ìëðä. äîë., êîðïîðàö³þ 
Global Crossing, ÿêà íå ïîêàçóâàëà â áàëàíñ³ äîâãîòåðì³íîâ³ êîíòðàêòè ç 
îïòîâîãî ïðîäàæó, òà áàãàòî ³íøèõ. ² òàêà ïîâåä³íêà íå º âèíÿòêîì. Âçàãàë³, 
The Wall Street Journal çàóâàæóº, ùî, çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî ³íñòèòóòó 

3 ßöåíêî Â. Óðîêè Enron – ô³íàíñîâ³ ³ ïåíñ³éí³ / Â. ßöåíêî // Äçåðêàëî òèæíÿ, 
¹ 6 (381) 16–22 ëþòîãî 2002 ð. // http://www.zn.ua/2000/2040/33829/.

4 Êëèìåíêî È. Ñêîìïðîìåòèðîâàííûå öåííîñòè / È. Êëèìåíêî  // Êîìï&íüîí.   – 
2002. – ¹ 9 (265). –  Ñ. 37. 
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â³äíîñèí ç ³íâåñòîðàìè, ïðèáëèçíî 57 %, òîáòî á³ëüøå ïîëîâèíè àìåðèêàí-
ñüêèõ êîìïàí³é, çàâèùóþòü ïðèáóòêè ³ íàäàþòü íåòî÷í³ ô³íàíñîâ³ çâ³òè.

Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà, ÿêà îõîïèëà íèí³ åêîíîì³êè á³ëüøîñò³ êðà-
¿í ñâ³òó, º ëîã³÷íèì ïðîäîâæåííÿì çãàäàíèõ ïðîöåñ³â. Ñåðåä ¿¿ ïðè÷èí 
íàçèâà ºòüñÿ äåê³ëüêà âæå íàâåäåíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì. Ïî-ïåðøå, éäåòü-
ñÿ ïðî íåîáìåæåíó êðåäèòíó åêñïàíñ³þ. Êðåäèò ñòàâ ïîòóæíèì ô³íàíñîâèì 
³íñòðóìåíòîì, ùî ñïðèÿâ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, àëå â ñó÷àñíèõ óìî-
âàõ ïåðåòâîðèâñÿ íà ñêëàäíèé ëàíöþã ïåðåäà÷. Êðåäèòè äåðæàâíîãî áàíêó 
ïîòðàïëÿþòü äî âåëèêèõ áàíê³â, â³ä íèõ – äî áàãàòüîõ íàñòóïíèõ. Ñèòóàö³ÿ 
ñêëàëàñÿ òàêèì ÷èíîì, ùî íàéïîòóæí³ø³ îë³ãàðõè ïî ñóò³ º “êðåäèòíèìè 
áóëüáàøêàìè”.

Àìåðèêàíö³ á³ëüø í³æ ïîëîâèíó ñâî¿õ êîøò³â âêëàëè ó êîìïàí³¿ òà ôîí-
äè, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ô³íàíñîâèìè ñïåêóëÿö³ÿìè, àäæå, ÿê çàçíà÷àþòü àíàë³-
òèêè, íàéñëàáê³øå ì³ñöå àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè – öå ñêîðî÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³é ó ðåàëüíèé ñåêòîð. Êîìïàí³¿ ÑØÀ, òàê ñàìî ÿê ³ ñïîæèâà÷³, ìàþòü 
â³ä’ºìíèé ³íäåêñ íàêîïè÷åííÿ, îñê³ëüêè ë³êâ³äí³ñòü ñïðÿìîâóºòüñÿ íå â 
ðåàëüíèé ñåêòîð, ÿêèé äåäàë³ á³ëüøå öüîãî ïîòðåáóº, à â àêö³¿, äå âîíà ìîæå 
çíåö³íèòèñÿ.

Íàïðèêëàä, êåð³âíèöòâî Enron ïðàãíóëî ìàêñèìàëüíî çâ³ëüíèòèñÿ â³ä 
“òâåðäèõ” àêòèâ³â (âèðîáíè÷èõ áóä³âåëü, ìàøèí, îáëàäíàííÿ), îñê³ëüêè âîíè 
“çâ’ÿçóþòü” ãîò³âêó, ÿêó ìîæíà áóëî á åôåêòèâí³øå âèêîðèñòîâóâàòè â òîð-
ãîâåëüíèõ îïåðàö³ÿõ. Êîðïîðàö³ÿ Enron ìàéæå íå çàéìàëàñÿ âèðîáíèöòâîì, 
à ñòàëà çäåá³ëüøîãî âåëèêèì òîðãîâåëüíèì ìàéäàí÷èêîì, òîáòî òèïîâîþ 
ñïåêóëÿòèâíîþ ô³íàíñîâîþ êîìïàí³ºþ, öåíòðàëüíîþ ëàíêîþ ÿêî¿ ñòàâ 
òîðãîâåëüíèé ï³äðîçä³ë EnronOnline, ùî áóâ ñâîãî ÷àñó íàéóñï³øí³øèì ïðî-
åêòîì ìåðåæ³ ²íòåðíåò. Ðåàëüíà åêîíîì³êà äåäàë³ á³ëüøå ñòàº çàðó÷íèöåþ 
â³ðòóàëüíèõ ô³íàíñ³â, òîìó ùå îäí³ºþ ïðè÷èíîþ êðèçè, ÿêà º ïîõ³äíîþ ç 
ïîïåðåäíüî¿, º ïåðåâèðîáíèöòâî îñíîâíî¿ ñâ³òîâî¿ âàëþòè – àìåðèêàíñüêî-
ãî äîëàðà.

Êð³ì òîãî, ÷àñòî íàãîëîøóþòü íà ðîë³ àêö³é ÿê ³íñòðóìåíòó, ùî ñïðèÿâ 
íåñò³éêîñò³ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà âðåøò³-ðåøò ñïðîâîêóâàâ êðèçó, à ñàìå 
éäåòüñÿ ïðî ãðàäàö³þ àêö³é – ïðèâ³ëåéîâàíèõ, ãàðàíòîâàíèõ, “çîëîòèõ” 
àêö³é òîùî. ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ, ìåíåäæìåíò ñòâîðèâ ï³ä´ðóíòÿ äëÿ íåçà-
êîííèõ îáîðóäîê, âíàñë³äîê ÷îãî âåëè÷åçíà ê³ëüê³ñòü àêö³îíåð³â ëèøèëàñÿ 
“ïîçà ãðîþ”, íå ìàþ÷è æîäíîãî ñòîñóíêó äî ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü. Â³äáóâñÿ 
çàõâàò àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó íåâåëèêèìè ãðóïàìè îñ³á, ùî ñóòòºâî çì³íèëî 
âëàñíå ïðèðîäó àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó5.

Ñüîãîäí³ çâè÷àéíèì âèäàºòüñÿ òîé ôàêò, ùî êðèçà íàñàìïåðåä îõîïèëà 
ðèíîê íåðóõîìîñò³, àäæå ãîëîâíîþ ¿¿ ïðè÷èíîþ ñòàëî çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñ-
ò³ íåñïëà÷åíèõ æèòëîâèõ êðåäèò³â. Ïðîòÿãîì 2007 ð. çàçíàëè çáèòê³â àáî 
âèÿâèëèñÿ áàíêðóòàìè äåñÿòêè ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, ÿê³ çàéìàëèñÿ 
³ïîòå÷íèì êðåäèòóâàííÿì. Âë³òêó 2007 ð. êðèçà òîðêíóëàñÿ ³íâåñòèö³éíèõ 

5 Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ-2008. Ïðè÷èíû ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà è âîç-
ìîæíûå ïóòè âûõîäà. –  [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www.
bizobzor.net.ua/192.
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ôîíä³â íàéá³ëüøèõ ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é (Bear Stearns, Goldman Sachs, BNP 
Paribas), ùî âêëàëè êîøòè â ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿. Íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ íà-
ì³òèëàñÿ êðèçà ë³êâ³äíîñò³. Öåíòðîáàíêè âñüîãî ñâ³òó ïî÷àëè âëèâàòè ó ñâî¿ 
ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè äåñÿòêè ³ ñîòí³ ì³ëüÿðä³â äîëàð³â.

Áóäü-ÿêèé ô³íàíñîâèé ³íñòèòóò òðèìàºòüñÿ íà äîâ³ð³. Ïîêè ïîçè÷àëü-
íèêó äîâ³ðÿþòü, â³í ìîæå ðîáèòè íîâ³ çàïîçè÷åííÿ ³ çä³éñíþâàòè ñâîþ ä³-
ÿëüí³ñòü. ßê ò³ëüêè äîâ³ðà ïàäàº – óñ³ ïðåä’ÿâëÿþòü çîáîâ’ÿçàííÿ. Ñõîæà 
êàðòèíà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â ÑØÀ: ãîñòðî ïîñòàëî ïèòàííÿ ïðî çáåðåæåííÿ 
äîâ³ðè äî ¿õíüî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ïîäàëüøà íèçêà áàíêðóòñòâ ó ö³é 
êðà¿í³ ìîæå ïðèçâåñòè äî ïîâíî¿ êðèçè äîâ³ðè ³ â³äìîâè â³ä ñï³âïðàö³ ç àìå-
ðèêàíñüêèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè. Öå îçíà÷àòèìå ê³íåöü ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè ÑØÀ, ÿêà âæå áàãàòî ðîê³â ³ñíóº çà ðàõóíîê êðåäèòó, íàêîïè÷óþ÷è 
áîðãè ïåðåä ³íøèìè êðà¿íàìè.

Ïðèêëàäîì òàêîãî áàíêðóòñòâà ñòàâ àìåðèêàíñüêèé áàíê Washington 
Mutual, ÿêèé âòðàòèâ çà îñòàíí³é ð³ê á³ëüøå 95 % ñâîº¿ âàðòîñò³ ³ áóâ óçÿòèé 
ï³ä êîíòðîëü Ôåäåðàëüíîþ êîðïîðàö³ºþ ñòðàõóâàííÿ äåïîçèò³â ÑØÀ 
(FDIC). Öå áàíêðóòñòâî ñòàëî íàéá³ëüøèì â ³ñòîð³¿ àìåðèêàíñüêèõ áàíê³â6. 
Washington Mutual ñèëüíî ïîñòðàæäàâ â³ä êðèçè àìåðèêàíñüêî¿ ³ïîòåêè, 
ïðîòå ôàòàëüíîþ äëÿ íüîãî âèÿâèëàñÿ âòå÷à âêëàäíèê³â, ÿê³ â³äêëèêàëè ç 
áàíêó äåïîçèòè íà 16 ìëðä äîë. Òðèâàë³ ïåðåãîâîðè ïðî ïîðÿòóíîê áàíêó 
çðåøòîþ çàê³í÷èëèñÿ íåâäà÷åþ, áàíê òàê ³ íå îòðèìàâ íîâîãî âëàñíèêà.

Òàêîæ áàíêðóòîì âèçíàíî ùå îäèí âåëèêèé áàíê ÑØÀ – IndyMac, ùî 
âõîäèòü äî äåñÿòêè ë³äåð³â àìåðèêàíñüêîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó. IndyMac ñïå-
ö³àë³çóâàâñÿ íà âèäà÷³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ñåðåäí³õ ðèçèê³â Alt-à, ÿê³ çíà-
õîäÿòüñÿ ì³æ çâè÷àéíèìè êðåäèòàìè ³ êðåäèòàìè âèñîêîãî ðèçèêó, ïðè÷îìó 
íå âèìàãàâ â³ä ïîçè÷àëüíèê³â íàäàííÿ äîêóìåíò³â ïðî äîõîäè. Âòðàòè áàí-
êó çà 2007 ð. ñòàíîâèëè 614 ìëí äîë. Çà äâà ðîêè áàíê âòðàòèâ 95 % ðèíêîâî¿ 
êàï³òàë³çàö³¿ – áëèçüêî 3,5 ìëðä äîë.

Åêñïåðòè ïðîãíîçóþòü, ùî õâèëÿ áàíêðóòñòâ âåëèêèõ áàíê³â é ³ïîòå÷-
íèõ êîìïàí³é òðèâàòèìå ïðèíàéìí³ äî ê³íöÿ 2009 ð. Òàê, àíàë³òèê RBC 
Capital Markets Æ. Êàññèä³ çàçíà÷àº, ùî â íàéáëèæ÷³ òðè ðîêè íà ìåæ³ 
áàíêðóòñòâà ìîæóòü îïèíèòèñÿ ùå ÿê ì³í³ìóì 300 àìåðèêàíñüêèõ áàíê³â. 
Ïðè÷îìó ó÷àñíèêè ðèíêó ïîïåðåäæàþòü: í³êîëè íå ìîæíà ïåðåäáà÷èòè, 
ÿêà êîìïàí³ÿ âèÿâèòüñÿ íàñòóïíîþ æåðòâîþ êðèçè. Ïîâ³äîìëåííÿ ïðî 
êðàõ IndyMac â³äðàçó îáóìîâèëî çðîñòàííÿ ïîáîþâàíü, ùî íàñòóïíèìè 
æåðòâàìè êðèçè ñòàíóòü äâ³ íàéá³ëüø³ â ÑØÀ ³ïîòå÷í³ êîìïàí³¿ – Freddie 
Mac ³ Fannie Mae7.

Îòæå, ï³äñóìîâóþ÷è âèêëàäåíå, ìîæíà âïåâíåíî ñêàçàòè, ùî íèçêà 
ñåíñàö³éíèõ êîðïîðàòèâíèõ ñêàíäàë³â ìàº ãó÷í³ òà òðèâàë³ íàñë³äêè íå ëèøå 

6 Çàõàðîâ Ï. Êðóïíåéøåå áàíêðîòñòâî â ÑØÀ // Ôèíàíñîâîé ñèñòåìå óãðîæàåò 
êîëëàïñ. –  [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www.rbcdaily.
ru/2008/09/26/focus/382450x0 26.09.2008.

7 Æóéêîâ Ä. Äåíüãè çàêîí÷èëèñü. Íà ãðàíè áàíêðîòñòâà îêàçàëèñü êðóïíåéøèå 
èïîòå÷íûå êîìïàíèè ÑØÀ / Ä. Æóéêîâ    [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : 
http://www.rbcdaily.ru/2008/07/14/world/360899.
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äëÿ Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â Àìåðèêè, à é äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ³íñòèòó-
ö³éíî¿ ñèñòåì ³, îêð³ì íèçêè áàíêðóòñòâ ó 2001–2004 ðð., ïî ñóò³ ïîðîäèëà 
ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó êðèçó. Ï³ä³ðâàíî äîâ³ðó äî êîðïîðàö³é, à òàêîæ äî 
ñèñòåìè ôîíäîâèõ ðèíê³â ó ö³ëîìó ÿê äî îá’ºêòà âêëàäàííÿ êîøò³â. Ïåðå-
ñ³÷í³ âêëàäíèêè âèÿâèëèñÿ áåççàõèñíèìè ïåðåä ñèñòåìîþ â³ðòóàëüíèõ ô³-
íàíñ³â. Ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ñòàëè ïðèáóòêîâ³øèìè, í³æ âèðîáíèöòâî 
ïðîäóêö³¿, ïðîòå öå íå ñïðèÿº òåõí³÷íîìó ïðîãðåñó òà ðîçâèòêó ñóñï³ëüñòâà 
â ö³ëîìó. Òàê, äåñÿòèð³÷íèé åêîíîì³÷íèé áóì ó ÑØÀ íå ñòâîðèâ óìîâè äëÿ 
çä³éñíåííÿ ³ííîâàö³é, ùî ìîãëî á ñëóãóâàòè îñíîâîþ äëÿ íîâî¿ õâèë³ åêî-
íîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ.


