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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Забезпечення стійкого розвитку національної еконо'

міки є одним з ключових пріоритетів державного будів'
ництва в Україні. На думку багатьох вітчизняних та за'
рубіжних науковців, за сучасних умов цього можна до'
сягти єдиним шляхом — побудови інновацієорієнтованої
економічної системи. У зв'язку з цим, значні надії покла'
даються на залучення іноземних інвестицій, що мали б
стати джерелом надходження новітніх виробничих тех'
нологій до вітчизняної економіки. Прикладом, що
підтверджує вірність такої думки, є позитивний досвід
інноваційного поступу низки країн світу, таких як: Ки'
тайська Народна Республіка, Малайзія, Республіка Сінга'
пур, Республіка Індія, Соціалістична Республіка В'єтнам,
Тайвань тощо. У той же час, іноземні інвестиції, що спря'
мовуються в Україну, на відміну від згаданих країн, на'
разі не відіграють вирішальної ролі як каталізатора інно'
ваційного розвитку. Пояснень такій ситуації може бути
багато, одне з них — необхідність удосконалення націо'
нальної зовнішньоінвестиційної політики та забезпечен'
ня їй стійкості від коливань політичного курсу країни.

Жодним чином не применшуючи роль іноземних
інвестицій, необхідно пам'ятати і про внутрішні джере'
ла інвестування, активізація яких може дати не менш
потужний поштовх для розвитку національної економ'
іки та забезпечення її конкурентоздатності.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Питання формування та розвитку національної

інноваційно'інвестиційної політики досліджені у пра'
цях вітчизняних дослідників Л. Антонюк, Ю. Бажала,
В. Гейця, М. Герасимчука, Б. Губського, О. Задорожної,
Б. Кваснюка, О. Колосова, О. Мертенса, І. Розпутенка,
В. Савчука, Н. Чухрай, В. Юрчишина, Ю. Яковця та ба'
гатьох інших. У дослідженнях зазначених авторів розк'
риваються питання становлення і розвитку інновацій'
но'інвестиційної сфери економіки як в розвинутих краї'
нах, так і в країнах з перехідною економікою, зокрема в
Україні.

У той же час, національних досліджень, присвя'
чених інституційним особливостям японської еконо'
мічної системи, а відтак, можливостей їх адаптації
до вітчизняних реалій, недостатньо. Наукові розві'
дки у визначеній сфері здійснюються в абсолютній
більшості американськими та японськими вченими,
серед яких A. Торсон, М. Герлах, Д.  Венштайн,
М. Аокі, Ю. Ногучі, Т. Окасакі, Е. Озкан та М. Матсу'
шіта.

МЕТА СТАТТІ
Метою публікації є дослідження основних аспектів

японської системи кейретсу та можливостей її адаптації
до вітчизняних реалій.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Економічна система Японії являє собою уні'

кальний досвід забезпечення стійкого розвитку,
базованого на новітніх технологіях.

Ключ до розуміння динамічних змін у
японській індустрії можна знайти у здатності
компаній, що представляють визначені галузі (як
правило, це автомобілебудування, металургія,
електроніка), швидко та гнучко координувати
свою операційну діяльність відповідно до змін
ринкових умов та інших факторів індустріально'
го оточення, таких як технічний та технологічний
розвиток [2].

До ІІ Світової війни основним механізмом за'
безпечення модернізації Японії була військовоо'
рієнтована економічна система "Зайбатсу", що
грунтувалась на володінні та адмініструванні ком'
паній'гігантів родинами'власниками. За сучасних
реалій їх можна класифікувати як своєрідні кла'
нові утворення.

У той же час, у повоєнний період, з огляду на
грунтовні структурні зміни Японської парадигми
капіталізму, провідні національні історики та еко'
номісти, такі як М. Аокі, Ю. Ногучі та Т. Окасакі,
обгрунтували появу нової системи корпоративної
організації, що прийшла на зміну "Зайбатсу", — систе'
ми "Кейретсу" [3].

Кейретсу — це унікальна японська форма органі'
зації корпорацій; група компаній'партнерів, що форму'
ють щільно пов'язаний альянс задля спільного успіху
кожного з його членів. Кейретсу грунтується на тісній
співпраці між урядом та бізнес'структурами. До складу
такого альянсу входять банки, виробники, постачаль'
ники, дистриб'ютори. У глобальній науковій думці вони
вважаються "урядово'спонсорованими картелями".

Ключовою відмінністю "Зайбатсу" від "Кейретсу" є
зменшення впливу родин'власників корпорацій, збіль'
шення кількості акціонерів, перехід керівництва до про'
фесійних менеджерів та вихід на передові позиції фінан'
сово'банківських інституцій. Власне, банки стали цемен'
туючою силою нової системи корпоративної організації
[4].

Формування діючої системи корпоративної органі'
зації зазнавало впливу як національного інституційно'
го поля, так і зовнішніх факторів.

Значну роль у повоєнному становленні економічної
системи Японії відіграли Сполучені Штати Америки
(далі — США). Ця підтримка була реакцією на встанов'
лення комуністичного ладу в Китаї та необхідності про'
тистояння подальшій експансії комунізму як ідеології.
Окрім того, громадянська війна в Кореї та участь у ній
США вимагало безперебійного забезпечення збройних
сил, що суттєво посприяло швидкому відновленню еко'
номічної могутності японських корпорацій [5; 6].

До внутрішніх факторів, що забезпечили формуван'
ня корпоративних відносин в Японії в їх сучасному виг'
ляді, необхідно зарахувати, перш за все, суттєве послаб'
лення державної антимонопольної політики, що забез'
печило прийняття Антимонопольного Акту 1947 р. Од'
нак, визначений закон не відразу орієнтувався на спри'
яння концентрації японського фондового ринку, а на'
впаки — на перших етапах, бувши безапеляційною ви'
могою повоєнної американської військової адмініст'
рації, що спрямовувала свої зусилля на демонтаж кла'
нової, мілітаризованої економіки, розпорошив акції по'
тужних зайбатсу серед фізичних осіб, як правило — пра'
цівників самих корпорацій та фінансових інституцій, об'
меживши їх граничний розмір до 5%. Тільки у 1953 р. до
згаданого нормативно'правового акту були внесені
зміни, що дозволили володіння пакетами акцій юридич'
ним особам виробничої сфери, відтак, розпочався про'
цес консолідації уламків японських родинних корпо'
рацій. Основою нової моделі Японії стала не родинна
власність, а перехресне володіння акціями [7].

Окрім того, зазначені заходи з розукрупнення
підприємств стосувались лише промисловості і торгівлі, од'
нак, фінансово'банківські інституції зберегли свою струк'
туру, тобто зайняли місце родин'власників довоєнних зай'
батсу у післявоєнній архітектурі японської економіки.

У результаті в Японії сформувались горизонтальні
багатогалузеві фінансово'промислові об'єднання — сю'
дани: Sumitomo, Mitsubishi, Mitsui, Fuyo, Sanwa, Dai'Ichi'
Kangyo, що зосередили у своїх руках до 75% промисло'
вих активів країни. Однак, ці об'єднання не можна цілком
асоціювати з європейськими або американськими корпо'
раціями, адже вони не є юридичними особами. По своїй
сутності, сюдани — нестійкі утворення, що побудовані
як горизонтальні інтеграції та мають багаторівневу
структуру. Вони не мають єдиного центру та спирають'
ся, перш за все, на неформальні зв'язки. Такі утворення
діють на глобальному ринку та є інтегрованими верти'
кально і (або) горизонтально. Із 100 найбільших промис'
лових фірм Японії 70 є членами тієї чи іншої кейретсу.

Центрами японських корпорацій та їх цементуючою
силою, як вже зазначалось, є фінансово'банківські
інституції, що на даний час сформувались у чотири най'
потужніші національні групи: Mitsubishi Tokyo Financial
Group Inc., Sumitomo Mitsui Banking Corp., Midzuho
Financial Group (утворена банком Dai'Ichi'Kangyo та
банком Fuji) і UFJ Holding Inc. (утворена банком Sanwa
та двома дрібнішими банками) [7]. Однак, і ця структу'
ра не є доконаною, оскільки постійно точиться міжгру'
пова боротьба, яка, проте, не набуває гострих форм.

Кейретсу утворювались як на основі прямого воло'
діння материнськими компаніями значними, а часто й
контрольними пакетами акцій компаній, що входять до
їх складу, так і на контрактній основі, через передання
частини технологічного процесу спеціалізованим ком'
паніям'партнерам. До прикладу, пакети акцій своїх 15'
ти дочірніх компаній, якими володіє Toyota Motors, ко'
ливаються від 39,8% (Toyota Auto Body) до 22,7% (Aiti
Steel Work). Окрім того, згідно з довгостроковими кон'
трактами корпорація прив'язала до себе ще 308 фірм,
які забезпечують її комплектуючими [7]. Окрім того, у
складі кейретсу існує чіткий розподіл обов'язків: про'
мислові компанії зосереджують свою увагу на вироб'
ничих питаннях, торговельні — забезпечують просуван'
ня продукції на ринок, банківські установи фінансують
діяльність групи, страхові компанії страхують її ризи'
ки. Отож, виробничим компаніям не потрібно приділя'
ти увагу визначенню та забезпеченню прибутковості
своїх операцій, оскільки фінансуванням та інвестуван'
ням займається відповідна фінансово'банківська уста'
нова (рис. 1).
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Рис. 1. Узагальнена структура внутрішньокорпоративних зв'язків
дивізіонів японської корпорації
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Відповідно, сучасні японські фінансово'промислові
групи набагато тісніше інтегровані, аніж аналогічні
структури за кордоном, представляючи собою надпо'
тужні концерни, що неформально очолюються банка'
ми. Усі разом вони являють собою унікальну, цілісну ме'
режеву структуру японської економіки.

Політика особливих корпоративних взаємозв'язків —
кейретсу, окрім безперечних позитивних сторін, є про'
явом так званого "японського капіталізму" та містить і
негативні аспекти, серед яких надзвичайна складність
входу на цей ринок іноземних інвесторів [8], відтак, дуже
низький рівень іноземних інвестицій в економіку Японії,
що на кінець 2010 р. становив 214,7 млрд дол. США [9].

У той же час, за умов наявності в Україні значних неза'
діяних фінансових ресурсів національного походження,
обсяг яких оцінюється у 200 млрд дол. США [10], та коштів
вітчизняних резидентів, вивезених з України легально та
нелегально і розміщених за кордоном у високоліквідній
формі, тобто, по'суті відкладених до кращих часів — 55—
60 млрд дол. США [11], які за умови долучення в господарсь'
кий обіг можуть зняти потребу вхідного іноземного інвес'
тування, а також досить потужних національних бізнес'
утворень (СКМ, Інтерпайп, Група "Приват" тощо), створю'
ють можливість реалізації адаптованого японського досві'
ду взаємоінтеграції національних корпорацій в Україні.

ВИСНОВКИ
Отож, узагальнюючи викладене, необхідно зазначи'

ти, що формування чинної системи корпоративної орган'
ізації і міжкорпоративних зв'язків у царині перехресно'
го володіння акцій в Японії — кейретсу, відбувалось по'
ступово і є результатом, перш за все, руйнації довоєнної
економічної системи — зайбатсу та вимог окупаційної
адміністрації щодо демілітаризації японської економіки.
У той же час, сталі традиції господарювання та наявний
досвід організації корпоративних утворень, що грунту'
вався на функціонуванні у довоєнний період своєрідних
кланових об'єднань, дало змогу відновити втрачені зв'яз'
ки. Однак, цементуючою силою нової системи стали не
родини'власники, як це було раніше, а фінансово'
банківські інституції, що зумовлювалось відсутністю об'
межень в антимонопольному законодавстві на володін'
ня корпоративними цінними паперами для банків та на'
явністю таких обмежень для виробничих компаній.

Однак, якщо упустити причини формування систе'
ми кейретсу та проаналізувати наслідки її впливу на
економіку країни, то можна дійти висновку, що японсь'
ким компаніям вдалось об'єднатись у своєрідну замк'
нену систему, очолювану вітчизняними банками, кож'
на ланка якої вирішує свої завдання: виробничі підроз'
діли займаються безпосередньо виробництвом, логі'
стичні — реалізацією продукції, а фінансово'банківські
інституції — страхуванням, кредитуванням та інвесту'
ванням в їх діяльність. Як результат, в країні надзвичай'
но низький рівень іноземних вкладень, однак економі'
ка за обсягами входить у трійку найпотужніших.

У той же час, наразі в Україні існують значні обсяги
незадіяних фінансових ресурсів національного походжен'
ня, системна концентрація яких могла б стати стійким дже'
релом інвестицій в економіку, та потужні національні при'
ватні компанії, що у своєму комплексі могло б сформувати
кістяк української економічної моделі з опорою на власні
сили. Відтак, державна політика, окрім іншого, має зорієн'
туватися на створення належного інституційного поля для
об'єднання національних фінансів з виробничою сферою
для забезпечення стійкого розвитку економіки країни.
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