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– ðîç ðîá êà êîø òî ðè ñó âè òðàò ïðî åê òó;

– îïå ðà òèâ íèé ³ ïî òî÷ íèé êîí òðîëü â³ä õè ëåíü ôàê òè÷ íèõ

âè òðàò â³ä êîø òî ðè ñó;

– ó÷àñòü ó ðîç ðîá ö³ òåõ í³÷ íî¿ äî êó ìåí òà ö³¿ â ÷à ñòè í³ ïî êàç -

íè ê³â âè ðîá íè ÷èõ íîðì ³ òåõ íî ëî ã³÷ íî¿ ñî á³ âàð òî ñò³ íî âî¿

ïðî äóê ö³¿;

– ðîç ðîá êà ïëà íî âî¿ êàëü êó ëÿ ö³¿ äëÿ âèç íà ÷åí íÿ ö³ íè òà

íà ñòóï íî ãî ïëà íó âàí íÿ âè òðàò íà âè ðîá íèö òâî ìà ñî âî¿ (ñå -

ð³é íî¿) ïðî äóê ö³¿;

– ïðî âå äåí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî àíà ë³ çó åôåê òèâ íî ñò³ ³í íî âà -

ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³;

– âèç íà ÷åí íÿ íà ñòà ä³¿ ðîç ðîá êè íî âî ãî âè ðî áó ï³ä õî äó òà

ó÷àñòü ó ðîç ðîá ö³ ìå òî äèê ïëà íó âàí íÿ, îáë³ êó ³ êàëü êó ëþ -

âàí íÿ íî âî ãî âè ðî áó ÿê ³í íî âà ö³é íî ãî ïðî äóê òó.

Îêðå ñëå í³ îáîâ'ÿç êè îõî ïëþ þòü êîì ïëåêñ ðî á³ò îð ãà í³ çà -

ö³é íî ãî òà îáë³ êî âî–àíà ë³ òè÷ íî ãî õà ðàê òå ðó òà ïî âèí í³ ïå -

ðåä áà ÷à òè ñÿ â³ä ïî â³ä íè ìè ïî ñà äî âè ìè ³í ñòðóê ö³ÿ ìè.

Âèñ íîâ êè

Òà êèì ÷è íîì, âñòà íî âëå íî, ùî ³í ôîð ìà ö³é íå çà áåç ïå -

÷åí íÿ óïðà âë³í íÿ ³í íî âà ö³é íîþ ä³ÿëü í³ ñòþ ïå ðåä áà ÷àº â³ä -

ïî â³ä í³ îð ãà í³ çà ö³é íî–ìå òî äè÷ íi çà ñà äè áóõ ãàë òåð ñü êî ãî

îáë³ êó òà êî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Ó ìå æàõ ³ñ íóþ ÷î¿ ³í òå ãðà ö³¿ åêî íî ì³÷ íèõ íàóê çà ïðî ïî íî -

âà íî äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ åôåê òåâ íî ñò³ óïðà âë³íñü êî ãî âïëè âó

çä³é ñíþ âà òè ðîç ðîá êó ³í ôîð ìà ö³é íèõ ìî äå ëåé ³í íî âà ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ íà îñ íî â³ ê³ áåð íå òè÷ íèõ çà êî í³â – íåîáõ³ä íî¿ ð³ç -

íî ìà í³ò íî ñò³ òà ³í òå ãðà ö³¿ ôóíê ö³é óïðà âë³í íÿ.

²ã íî ðó âàí íÿ íåîáõ³ä íî ñò³ ïî áó äî âè îð ãà í³ çà ö³é íî¿ ñòðóê -

òó ðè óïðà âë³í íÿ, é îáë³ êî âî ãî ïåð ñî íà ëó çî êðå ìà, òà ðîç -

ðîá êè áóõ ãàë òåð ñü êèõ (³ ïëà íî âèõ) ³í ôîð ìà ö³é íèõ ìî äå ëåé

åêî íî ì³÷ íèõ îá'ºê ò³â – ïðî öå ñ³â, âè òðàò ³ äæå ðåë ¿õ ïî êðèò -

òÿ – ó ÷à ñòè í³ ³í íî âà ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ â³ä ïî â³ä íî äî ïðè ðîä -

íî ãî ñêëà äó òà âíó òð³ø íüî ãî çì³ ñòó îá'ºê ò³â òà êî¿ ä³ÿëü íî -

ñò³ íå ñïðèÿº êîì ïëåêñ íî ìó ñè ñòåì íî ìó óïðà âë³í íþ åêî -

íî ì³÷ íè ìè îá'ºê òà ìè çà ðà õó íîê ïî ºä íàí íÿ ïåð ñî íà ëó ð³ç -

íî¿ ôóíê ö³î íàëü íî¿ ñïå ö³à ë³ çà ö³¿ â öåí òðàõ óïðà âë³í íÿ ³í íî -

âà ö³é íè ìè ïðî öå ñà ìè.

Ðîç ðî áëå íî ðå êî ìåí äà ö³¿ ùî äî ïðà âî âî ãî ñòà òó ñó áóõ ãàë -

òå ð³â â îð ãà í³ çà ö³é íèõ ñòðóê òó ðàõ ïðî åêò íî ãî òè ïó, ùî çà -

áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ ñóá'ºê òà ìè îð ãà í³ çà ö³¿ áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó

íà ï³ä ïðè ºì ñòâ³. Îáîâ'ÿç êè ðîç ïî ä³ ëÿ þòü ñÿ ç óðàõ óâàí íÿì

ïîâ íî âà æåíü áóõ ãàë òåð ñü êî¿ ñëóæ áè òà íåîáõ³ä íî ñò³ âçàº -

ìî ä³¿ ç íåþ íà ïå ðiîä çäié ñíåí íÿ ií íî âà öié íî ãî ïðî åê òó.
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Ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà äîñ ë³ äæåí íþ ìî äå ëåé ³í âå ñòè ö³é -
íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, äå âèî êðå -
ìëå íî ºâðî ïåéñü êó, àìå ðè êàíñü êó, çì³ øà íó ìî äåëü, à
òà êîæ ìî äå ë³ êðà ¿í ³ç ïå ðå õ³ä íè ìè åêî íî ì³ êà ìè. Ö³ ìî äå -
ë³ ìà þòü ñâî¿ ñïå öè ô³÷ í³ ðè ñè, ïî ñò³é íî ðîç âè âà þòü ñÿ,
ùî íåîáõ³ä íî âðàõî âó âà òè ïðè çà ñòîñ óâàí í³ ¿õ åëå ìåí ò³â
â Óê ðà ¿ í³.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í âå ñòè ö³é í³ îïå ðà ö³¿, ìî äå ë³ ä³ÿëü íî -
ñò³, áàí êè, ðè íîê ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà èñ ñëå äî âà íèþ ìî äå ëåé èí âå ñòè -
öèîí íîé äåÿ òåëü íî ñòè áàí êîâ íà ðûí êå öåí íûõ áó ìàã,

ãäå âû äå ëå íî åâ ðî ïåé ñêóþ, àìå ðè êàí ñêóþ, ñìå øàí íóþ
ìî äå ëè, à òàê æå ìî äå ëè ñòðàí ñ ïå ðå õîä íû ìè ýêî íî ìè -
êà ìè. Ýòè ìî äå ëè èìå þò ñâîè ñïå öè ôè ÷å ñêèå ÷åð òû,
ïî ñòîÿí íî ðàç âè âà þò ñÿ, ÷òî íåîáõî äè ìî ó÷è òû âàòü ïðè
ïðè ìå íå íèè èõ ýë åìåí òîâ â Óê ðà è íå.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí âå ñòè öèîí íûå îïå ðà öèè, ìî äå -
ëè äåÿ òåëü íî ñòè, áàí êè, ðû íîê öåí íûõ áó ìàã.

The ar tic le is de vo ted to res earch mo dels of in vest ment
ac ti vi ti es of banks in the se cu rit ies mar ket, whe re high-
lights of Euro pe an, Ame ri can, mi xed mo del, as well as
coun tri es with eco no mi es in tran si tion. These mo dels ha ve
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their spe ci fic traits, con stan tly evol ving, that must be con -
si de red when ap ply ing their ele ments in Uk ra i ne.

Ke ywords: in vest ment ope ra tions, pat terns of ac ti vi ty,
banks, se cu rit ies mar ket.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Õà ðàê òåð íîþ ðè ñîþ ñó ÷à ñíî ãî

åòà ïó ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè º àê òè â³ çà ö³ÿ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ -

íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, äå îñî áëè âî ãî

çíà ÷åí íÿ íà áó âàº ¿õ ³í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü íà ðèí êó ö³í íèõ

ïà ïå ð³â. Äîñ â³ä ðîç âè íå íèõ êðà ¿í âêà çóº íà òîé ôàêò, ùî ñòàí

ðî çâèò êó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â çíà÷ íîþ ì³ ðîþ çàë åæèòü â³ä

ðî áî òè òà êèõ ïî ñå ðåä íè ê³â, äå ¿õ íÿ ðîëü â ³í âå ñòè ö³é íî ìó ïðî -

öå ñ³ çàë åæèòü â³ä áà ãàòüîõ ôàê òî ð³â, ç ÿêèõ äî ö³ëü íî âèî êðå -

ìè òè ð³ âåíü ðî çâèò êó êðà ¿ íè, òðà äè ö³¿, ¿¿ çà êî íî äàâ ÷å ïî ëå.

Ó ñó ÷à ñíî ìó ô³ íàí ñî âî ìó ñâ³ ò³ çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü ³í âå ñòè -

ö³é íèõ îïå ðà ö³é â³ä áó âàºòü ñÿ ç ó÷à ñòþ áàí ê³â. Â³ä òî ãî, íàñ -

ê³ëü êè åôåê òèâ íî âî íè âè êî íó þòü ñâî¿ ôóíê ö³¿, çàë åæèòü çà -

ãàëü íèé ð³ âåíü ôóíê ö³î íó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó çà ãà ëîì ³

ôîí äî âî ãî çî êðå ìà, à òà êîæ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êë³ ìà òó â Óê ðà -

¿ í³. Âîä íî ÷àñ ³ñ íó þòü ÷è ñëåí í³ ïðî áëå ìè ùî äî âè êî íàí íÿ

áàí êà ìè Óê ðà ¿ íè íèç êè âèç íà ÷å íèõ çà êî íî äàâ ñòâîì ôóíê -

ö³é, ÿê³ ìà þòü ñïðèÿ òè çðî ñòàí íþ íàä õî äæåíü âíó òð³ø í³õ ³

çîâ í³ø í³õ ³í âå ñòè ö³é, ï³ä íå ñåí íþ åêî íî ì³ êè äåð æà âè.

Âè ð³ øåí íÿ öèõ ïðî áëåì âè ìà ãàº âèâ ÷åí íÿ ìî äå ëåé ³í âå -

ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ðîç ðîá êè

ïðî ïî çè ö³é ùî äî íà ïðÿ ì³â óäîñ êî íà ëåí íÿ ïðî âå äåí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ îïå ðà ö³é áàí êà ìè íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â Óê ðà ¿ íè.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Äîñ ë³ -

äæåí íþ äîñ â³ äó ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ïðèñ -

âÿ ÷å íî ðî áî òè áà ãàòüîõ â÷å íèõ. Çî êðå ìà, ².Î. Øêîëü íèê, À.Þ.

Ñå ìå íîã, äîñ ë³ äæóþ ÷è ïè òàí íÿ âçàº ìî ä³¿ ³í ñòè òó ò³â ô³ íàí ñî -

âî ãî ïî ñå ðåä íèö òâà ç ðå àëü íèì ñåê òî ðîì åêî íî ì³ êè, çàó âà -

æó þòü íà çíà÷ íèé âïëèâ áàí ê³â ñüêèõ óñòà íîâ íà çà áåç ïå ÷åí -

íÿ ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, à òà -

êîæ çðî ñòàí íÿ ðî ë³ ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Äà ë³ âî íè âêà çó þòü

íà òåí äåí ö³þ â³ äðè âó ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó â³ä ïî òðåá ïðî ìè -

ñëî âî ñò³ [1, ñ. 93]. Î.À. Á³ ëîóñ çàç íà ÷àº, ùî «îïå ðà ö³¿ êî ìåð -

ö³é íèõ áàí ê³â ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè º îä í³ ºþ ç îñ íîâ íèõ ñôåð

ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â. Ó÷àñòü êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â â Óê ðà ¿ í³ íà ðèí -

êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â ÿê ³í âå ñòî ð³â îá ìå æó ºòü ñÿ íèç êîþ íîð ìà òè -

â³â òà âè ìîã Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó Óê ðà ¿ íè. Òî ìó â íà ø³é êðà ¿ -

í³ äà ëå êî íå âñ³ áàí êè â çìî ç³ âè ñòó ïà òè ³í âå ñòî ðà ìè íà öüî -

ìó ðèí êó. Õî÷ ñüî ãîä í³ áàí ê³â ñüê³ ³í âå ñòè ö³¿ íå çà âà äè ëî á

ñïðÿ ìó âà òè ñà ìå íà ðî çâè òîê â³ò ÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó,

óñ ï³ø íå ôóíê ö³î íó âàí íÿ ÿêî ãî âïëè âàº íà ðî çâè òîê åêî íî ì³ -

êè â ö³ ëî ìó» [2]. Ó ïðî âå äå íî ìó äîñ ë³ äæåí í³ Þ. Äå ðåâ êî, ðîç -

ãëÿ äàþ ÷è âïëèâ ³í âå ñòè ö³é íèõ áàí ê³â íà ôîð ìó âàí íÿ çì³ øà -

íî¿ ìî äå ë³ ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, çàç íà ÷àº, ùî «ñüî ãîä í³ ó ñó -

÷à ñíèõ íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ñè ñòå ìàõ çàë åæ íî â³ä ðî ë³

áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â óìîâ íî âè ä³ ëÿ þòü äâ³ ìî äå ë³

îð ãà í³ çà ö³¿ ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â: áàí ê³â ñüêó (ºâðî ïåéñü êó) òà

íå áàí ê³â ñüêó (àìå ðè êàíñü êó)». Ïðè öüî ìó àâ òîð ñëóø íî â³ä -

çíà ÷àº, ùî íå áàí ê³â ñüê³é ìî äå ë³ îð ãà í³ çà ö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó

ïðè òà ìàí íî îá ìå æåí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â íà òà -

êî ìó ðèí êó, ùî çä³é ñíþ ºòü ñÿ øëÿ õîì ðîç ìå æó âàí íÿ ¿õ êðå -

äèò íèõ ³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôóíê ö³é [3, ñ. 90].

Âè õî äÿ ÷è ç öüî ãî âèç íà ÷å íî ìå òó ñòàò ò³.

Ìå òà ñòàò ò³ ïî ëÿ ãàº ó âèÿ âëåí í³ ìî äå ëåé ³í âå ñòè ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³ íà ö³é îñ íî â³ íà -

äàí íÿ ïðî ïî çè ö³é ùî äî ¿¿ óäîñ êî íà ëåí íÿ. 

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Âèâ ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿

ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â äà ëî ìî æëè â³ñòü âñòà íî âè òè, ùî çàë åæ íî

â³ä çà êî íî äàâ ÷èõ àê ò³â, ïðèé íÿ òèõ â ò³é ÷è ³í ø³é êðà ¿ í³, íà ÿâ -

íèõ ¿¿ ³ñ òî ðè÷ íèõ, ñî ö³àëü íèõ òà åêî íî ì³÷ íèõ òðà äè ö³é, à òà -

êîæ îñî áëè âî ñòåé ôîð ìó âàí íÿ ðèí ê³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ìî -

æóòü ôóíê ö³î íó âà òè áàí ê³â ñüêà ³ íå áàí ê³â ñüêà ìî äå ë³ ôîí -

äî âî ãî ðèí êó ³, ÿê íàñ ë³ äîê, ïð³ î ðè òåò í³ ñòðóê òó ðè ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñå ðåä íè ê³â, ÿê³ ïðàö þþòü íà íüî ìó. Ïðè áàí ê³â ñüê³é ìî äå -

ë³, ùî ïðè òà ìàí íî ºâðî ïåéñü êèì êðà ¿ íàì, ²í ä³¿ òà ²í äî íå ç³¿,

áàí êè ìî æóòü âè êî íó âà òè á³ëü ø³ñòü îïå ðà ö³é íà ôîí äî âî ìó

ðèí êó, ïðè íå áàí ê³â ñüê³é – áàí êè ìà þòü ïåâ í³ îá ìå æåí íÿ ó

ñâî ¿é ä³ÿëü íî ñò³ íà òà êî ìó ðèí êó, ùî ñïå öè ô³÷ íî äëÿ ÑØÀ,

Êà íà äè, Âå ëè êî áðè òà í³¿. Òà êîæ âè ä³ ëÿºòü ñÿ çì³ øà íà ìî äåëü

ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó,

ÿêà ìàº äå ÿ ê³ ðè ñè áàí ê³â ñüêî¿ ³ íå áàí ê³â ñüêî¿ ìî äå ëåé.

Ã. Âà òà ìà íþê òà Î.Ë. Äî ðîø [4–6] ï³ä êð³ ïëþ þòü ïî ëî æåí -

íÿ ïðî òå, ùî çàë åæ íî â³ä ì³ñ öÿ ³ ðî ë³ ïðî ôå ñ³é íèõ ó÷à ñíè ê³â

óìîâ íî ìîæ íà âè ä³ ëè òè îð³ ºí òî âà íó íà áàí êè ìî äåëü ñòðóê -

òóð íî¿ îð ãà í³ çà ö³¿ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, ùî âëà ñòè âå êðà ¿ íàì

êîí òè íåí òàëü íî¿ ªâðî ïè – Í³ ìå÷ ÷è í³, Àâ ñòð³¿, Ôðàí ö³¿, Áåëü -

ã³¿, ²òà ë³¿, Ïîð òó ãà ë³¿, ²ñ ïà í³¿, Ô³í ëÿí ä³¿, Íîð âå ã³¿, à òà êîæ êðà ¿ -

íàì Öåí òðàëü íî–Ñõ³ä íî¿ ªâðî ïè, ²í ä³¿ òà ²í äî íå ç³¿, òà îð³ ºí -

òî âà íó íà ðèí êî âó ìî äåëü ñòðóê òóð íî¿ îð ãà í³ çà ö³¿ ô³ íàí ñî -

âî ãî ðèí êó, äå âèî êðå ìëå íî ÑØÀ, Âå ëè êî áðè òà í³þ, Êà íà äó,

Àâ ñòðà ë³þ, Ìå êñè êó, Òó ðå÷ ÷è íó. Ïðè öüî ìó àâ òî ðè çâåð òà -

þòü óâà ãó íà òå, ùî ³ñ íóº òà êîæ çì³ øà íà ìî äåëü, ÿêà ìàº ðè -

ñè ïî ïå ðåä í³õ äâîõ ìî äå ëåé. Ïðåä ñòàâ íè êà ìè çì³ øà íî¿ ìî -

äå ë³, çî êðå ìà, º Äà í³ÿ, Øâå ö³ÿ, ßïî í³ÿ, Í³ äåð ëàí äè. Âè õî äÿ -

÷è ç öüî ãî ìîæ íà ïî ãî äè òè ñÿ ç òâåð äæåí íÿì, ùî áàí ê³â ñüêà

ìî äåëü îð ãà í³ çà ö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó âëà ñòè âà äëÿ êðà ¿í

ªâðî ïè, à íå áàí ê³â ñüêà – äëÿ ÑØÀ.

Äå ÿ ê³ äîñ ë³ä íè êè âè ä³ ëÿ þòü òà êîæ áðè òàíñü êó ìî äåëü.

Ïðî âå äå í³ äîñ ë³ äæåí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â

íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Âå ëè êî áðè òà í³¿ äà ëî ìî æëè â³ñòü âèî -

êðå ìè òè ñïå öè ô³÷ í³ ¿¿ ðè ñè. Â ïðî åê ò³ ðå ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí -

ñî âî ãî ñåê òî ðó ïå ðåä áà ÷å íî ïå ðå äà ÷ó ÷à ñòè íè ïîâ íî âà -

æåíü Óïðà âë³í íÿ ç ô³ íàí ñî âî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ òà íà ãëÿ äó äî

Áàí êó Àí ãë³¿, ó ñêëà ä³ ÿêî ãî ñòâî ðå íî Óïðà âë³í íÿ ô³ íàí ñî âî -

ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ, êå ð³â íèê ÿêî ãî ñòà íå çà ñòóï íè êîì ãî ëî âè

áàí êó. Òà êà ñè ñòå ìà ðå ãó ëþ âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó Âå -

ëè êî áðè òà í³¿ âðàõî âóº äîñ â³ä Í³ ìå÷ ÷è íè òà Àâ ñòðà ë³¿ [7,

ñ. 49–57]. Îä íàê ïðî öåñ ðå ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî -

ðó ó Âå ëè êî áðè òà í³¿ òðè âàº, òî ìó âèî êðåì ëþ âà òè áðè òàíñü -

êó ìî äåëü ââà æà ºìî íå äî ö³ëü íèì.

Âè õî äÿ ÷è ç öüî ãî ìî äå ë³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó ñë³ä ðîç ãëÿ äà òè çàë åæ íî â³ä òè ï³â ô³ íàí ñî -
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âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â, ÿê³ ä³ þòü íà òà êî ìó ðèí êó. Îò æå, ìî äåëü

ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â ñïå öè ô³÷ íà äëÿ áàí ê³â -

ñüêî¿, íå áàí ê³â ñüêî¿, çì³ øà íî¿ ìî äå ëåé, à òà êîæ êðà ¿í ³ç ïå ðå -

õ³ä íè ìè åêî íî ì³ êà ìè. Êð³ì öüî ãî, íåîáõ³ä íî âðàõî âó âà òè ñïå -

öè ô³ êó êðà ¿ íè, äå çà ñòî ñî âó þòü ñÿ äà í³ ìî äå ë³, äå äî ö³ëü íî âè -

ä³ ëè òè ìî äåëü ÑØÀ, Âå ëè êî áðè òà í³¿, Êà íà äè, Àâ ñòðà ë³¿, Ìå -

êñè êè, Òó ðå÷ ÷è íè; ìî äåëü êðà ¿í Çà õ³ä íî¿ ªâðî ïè – Í³ ìå÷ ÷è íà,

Àâ ñòð³ÿ, Ôðàí ö³ÿ, Áåëü ã³ÿ, ²òà ë³ÿ, Ïîð òó ãà ë³ÿ, ²ñ ïà í³ÿ, Ô³í ëÿí ä³ÿ,

Íîð âå ã³ÿ, êðà ¿í Öåí òðàëü íî–Ñõ³ä íî¿ ªâðî ïè, ²í ä³¿ òà ²í äî íå ç³¿;

ìî äåëü êðà ¿í Äà í³¿, Øâå ö³¿, ßïî í³¿, Í³ äåð ëàí äè; òà ìî äåëü êðà -

¿í ³ç ïå ðå õ³ä íîþ åêî íî ì³ êîþ – Óê ðà ¿ íà, Ðî ñ³ÿ, Á³ ëî ðó ñ³ÿ.

Âèç íà ÷è ìî õà ðàê òåð í³ ðè ñè âè ä³ ëå íèõ áàí ê³â ñüêî¿, íå áàí -

ê³â ñüêî¿, çì³ øà íî¿ ìî äå ëåé, à òà êîæ ïå ðå õ³ä íî¿ ìî äå ë³ ä³ÿëü -

íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â, ÿê³ ìà þòü ñâîþ ñïå öè ô³ êó â

çàç íà ÷å íèõ êðà ¿ íàõ.

Äëÿ àí ãëî–àìå ðè êàíñü êî¿ ìî äå ë³ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñå ðåä íè ê³â, ÿêà º íå áàí ê³â ñüêîþ, õà ðàê òåð íà ïî òóæ íà

ïðà âî âà áà çà ó âè ãëÿ ä³ ïà êå òà çà êî í³â, ÿê³ áåç ïî ñå ðåäíüî

ðå ãó ëþ þòü ðè íîê ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ä³ÿëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñå ðåä íè ê³â íà íüî ìó.

Â àìå ðè êàíñü ê³é ìî äå ë³ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ -

íî ìó çä³é ñíþ ºòü ñÿ íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ÿêèé íå

ïðèâ'ÿçà íèé äî áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè. Ïðè öüî ìó íà ôîí äî -

âî ìó ðèí êó â³ä áó âàºòü ñÿ àê òèâ íå çà ëó ÷åí íÿ êîø ò³â ô³ çè÷ íèõ

îñ ³á, ÿê³ âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ äëÿ ïî äàëü øî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ.

Àìå ðè êàíñü êà ìî äåëü õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ð³ç íî ìà í³ò í³ ñòþ

ôîðì âëàñ íî ñò³, ÿêà ðîç ïî ðî øå íà ì³æ áà ãàòü ìà âëàñ íè êà -

ìè, äå â îñ íîâ íî ìó âè ä³ ëÿºòü ñÿ àê ö³ î íåð íà ³ ïàéî âà. Ñà ìå

òî ìó òà êå ðîç ãà ëó æå íå âî ëî ä³í íÿ ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè ïå ðåä -

áà ÷àº ðî çâè òîê ôîí äî âî ãî ðèí êó ³ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî -

ñå ðåä íè ê³â íà íüî ìó. Çàç íà ÷è ìî, ùî ðå ãó ëþ âàí íÿ ä³ÿëü íî -

ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â â àìå -

ðè êàíñü ê³é ìî äå ë³ º á³ëüø åôåê òèâ íèì, í³æ â ºâðî ïåéñü ê³é.

Îä íèì ³ç íàé á³ëüø ïî òóæ íèõ ó÷à ñíè ê³â ôîí äî âî ãî ðèí êó â

ºâðî ïåéñü ê³é ìî äå ë³ º êî ìåð ö³é í³ áàí êè. Â³ äî ìî, ùî â ð³ç íèõ

êðà ¿ íàõ ðîëü êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â ÿê ó÷à ñíè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó âè ð³ç íÿºòü ñÿ ïî ì³æ ñî áîþ, îä íàê ìîæ íà

âè ä³ ëè òè äå ÿ ê³ çà ãàëü í³ çàêî íî ì³ð íî ñò³ âçàº ìî ä³¿ êî ìåð ö³é íèõ

áàí ê³â ³ç íà ö³î íàëü íè ìè ³ ì³æ íà ðîä íè ìè ðèí êà ìè ö³í íèõ ïà -

ïå ð³â. Íà ñàì ïå ðåä ó ï³ ñëÿ âîºí íèé ïå ð³îä ïðî õî äè ëî åíåð ã³é -

íå ïðî íè êíåí íÿ áàí ê³â íà ôîí äî âèé ðè íîê, ùî ïðè òà ìàí íî

Í³ ìå÷ ÷è í³. Ïðè öüî ìó áàí êè ìà ëè ïðà âî çä³é ñíþ âà òè âñ³ âè äè

îïå ðà ö³é ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, â òî ìó ÷è ñë³ åì³ ñ³é í³ (åì³ ñ³þ

îáë³ ãà ö³é), êð³ì öüî ãî, ïî ñå ðåä íèöü ê³ òà ³í âå ñòè ö³é í³. Íà â³ä ì³ -

íó â³ä öüî ãî â ÑØÀ ³ Êà íà ä³, äå ðîëü áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí -

êó çà êî íî äàâ ÷î îá ìå æå íà, âî íè çä³é ñíþ þòü ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü

îïî ñå ðåä êî âà íî ÷å ðåç äî â³ð ÷³ îïå ðà ö³¿, êðå äè òó âàí íÿ ²Ñ², ñï³ -

âðî á³ò íèö òâî ç áðî êåð ñüêè ìè òà äè ëåð ñüêè ìè ô³ð ìà ìè òî ùî.

Ðîç øè ðåí íÿ ³ äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ ôîðì ó÷à ñò³ áàí ê³â íà ðèí êó

ö³í íèõ ïà ïå ð³â ïðè âå ëè äî ñòâî ðåí íÿ ð³ç íèõ óãðó ïó âàíü çà

ó÷à ñòþ áàí ê³â, ïðè öüî ìó áàí êè êîí öåí òðó þòü íàâ êî ëî ñå áå

²Ñ², äî â³ð ÷³ òî âà ðè ñòâà, áðî êåð ñü ê³ ô³ð ìè òà ³í ø³ ñòðóê òó ðè,

ÿê³ ìî æóòü ìà òè â³ä íî ñíó ñà ìî ñò³é í³ñòü.

Êð³ì öüî ãî, áàí êè ç ìå òîþ àê òè â³ çà ö³¿ ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³, â

òî ìó ÷è ñë³ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, ñòâî ðþ þòü äî ÷³ð í³ ô³ íàí ñî -

â³ ñòðóê òó ðè. Òàê, ó Í³ ìå÷ ÷è í³ ³í âå ñòè ö³é í³ êîì ïà í³¿ º, ÿê ïðà -

âè ëî, äî ÷³ð í³ ìè ñòðóê òó ðà ìè áàí ê³â ³ íå ìà þòü âëàñ íî ãî âå -

ëè êî ãî êà ï³ òà ëó, âî íè íå ìà þòü ïðà âà êó ïó âà òè êîí òðîëü í³

ïà êå òè àê ö³é ï³ä ïðè ºìñòâ. Íà â³ä ì³ íó â³ä ³í âå ñòè ö³é íèõ êîì -

ïà í³é ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè Í³ ìå÷ ÷è íè º ñà ìî ñò³é íè ìè ô³ íàí -

ñî âè ìè ïî ñå ðåä íè êà ìè, ÿê³ ìà þòü âå ëè êèé êà ï³ òàë.

²í òåð íà ö³î íà ë³ çà ö³ÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó ºâðî ïåéñü êèõ êðà ¿í

ïðè âî äèòü äî ðîç øè ðåí íÿ áàí êà ìè ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³ ç ³íî -

çåì íè ìè ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, äå ìîæ íà âè ä³ ëè òè àê ö³¿ ³ îáë³ -

ãà ö³¿, ùî ïðè íî ñèòü çíà÷ í³ ïðè áóò êè çà ðà õó íîê ãðè íà êóð ñî -

âèõ ð³ç íèö ÿõ. Òà êó ä³ÿëü í³ñòü, ÿê ïðà âè ëî, çä³é ñíþ þòü âå ëè ê³

áàí êè, ÿê³ ìà þòü âè ñî êèé ðåé òèíã íà ì³æ íà ðîä íî ìó ðèí êó.

ªâðî ïåéñü êà ìî äåëü õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ âè ñî êîþ ïðà âî âîþ

êóëü òó ðîþ âå äåí íÿ á³ç íå ñó, ùî ñòîñ óºòü ñÿ ³ ôîí äî âî ãî ðèí êó.

Òà ê³é ìî äå ë³ ïðè òà ìàí íà ïî ð³â íÿ íî íå âå ëè êà ê³ëü ê³ñòü çà êî -

í³â, íà îñ íî â³ ÿêèõ çä³é ñíþ ºòü ñÿ ðå ãó ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí -

êó, ïðè öüî ìó âî íî áà çó ºòü ñÿ íà âè êî ðè ñòàí í³ ìî æëè âî ñòåé

áàí ê³â. Ó äå ÿ êèõ êðà ¿ íàõ îñ íîâ í³ ôîí äî â³ á³ð æ³ áó ëî ñòâî ðå íî

äåð æà âîþ ³ ïå ðå áó âà þòü ï³ä ¿¿ îñî áè ñòèì êîí òðî ëåì, ùî á³ëü -

øå âñüî ãî õà ðàê òåð íî äëÿ Ôðàí ö³¿ òà ²òà ë³¿.

Ó íå âå ëè êèõ ºâðî ïåéñü êèõ êðà ¿ íàõ ô³ íàí ñó âàí íÿ êà ï³ òà -

ëîâ êëà äåíü òðà äè ö³é íî çä³é ñíþ ºòü ñÿ áàí êà ìè, äå ïå ðå âà -

æà þòü óí³ âåð ñàëü í³ áàí êè. Ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é çä³é -

ñíþ ºòü ñÿ çà ðà õó íîê áàí ê³â ñüêèõ ïî çèê, ðè íîê àê ö³é íå º

ðîç âè íå íèì ó ïî ð³â íÿí í³ ç ðèí êîì àê ö³é êðà ¿í ç àìå ðè -

êàíñü êîþ ìî äåë ëþ. ²í ñàé äå ðè ³ àô³ ë³ éî âà í³ îñî áè êîí òðî -

ëþ þòü âëàñ í³ñòü ó á³ëü øî ñò³ êðà ¿í ºâðî ïåéñü êî¿ ìî äå ë³.

Çì³ øà íà ìî äåëü ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó ïðè òà ìàí íà òà êèì êðà ¿ íàì, ÿê Í³ äåð ëàí -

äè, Äà í³ÿ, ßïî í³ÿ, Øâå ö³ÿ. Ðå ãó ëþ âàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî -

âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà ðèí êó ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã Êî ðî ë³â ñòâà

Í³ äåð ëàí ä³â º äâî ð³â íå âèì ³ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ìî äåëü «äâîõ

âåð øèí». Íà ñàì ïå ðåä Öåí òðàëü íèé áàíê Í³ äåð ëàí ä³â, ÿêèé

áóâ çà ñíî âà íèé â 1814 ðî ö³, íå ñå â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü çà ïðî -

âå äåí íÿ ìî íå òàð íî¿ ïî ë³ òè êè, à òà êîæ çä³é ñíþº ïðó äåí ö³é -

íèé íà ãëÿä çà ô³ íàí ñî âè ìè óñòà íî âà ìè, à ñà ìå çà áàí êà ìè

òà ³í øè ìè óñòà íî âà ìè, ÿê³ çä³é ñíþ þòü êðå äè òó âàí íÿ, çà

ïåí ñ³é íè ìè ôîí äà ìè, çà ñòðà õî âè ìè êîì ïà í³ÿ ìè. Ç ö³ ºþ

ìå òîþ äî ñêëà äó Öåí òðàëü íî ãî áàí êó Í³ äåð ëàí ä³â áó ëî ââå -

äå íî Àãåíò ñòâî ç íà ãëÿ äó çà ïåí ñ³ÿ ìè òà ñòðàõ óâàí íÿì, ÿêå

äî 2004 ðî êó áó ëî îêðå ìîþ ñòðóê òó ðîþ. Óïðà âë³í íÿ ç ðå ãó -

ëþ âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â êîí òðî ëþº ä³ÿëü í³ñòü ô³ íàí ñî -

âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà ðèí êó. Êð³ì Öåí òðàëü íî ãî áàí êó Í³ äåð -

ëàí ä³â íà ãëÿ äî âó ä³ÿëü í³ñòü çà ô³ íàí ñî âèì ñåê òî ðîì, à òà -

êîæ ô³ íàí ñî âè ìè ïî ñå ðåä íè êà ìè çä³é ñíþº Êî ì³ ñ³ÿ Í³ äåð -

ëàí ä³â ç íà ãëÿ äó çà ô³ íàí ñî âè ìè ðèí êà ìè [7, ñ. 90–96].

Ó êðà ¿ íàõ ç ïå ðå õ³ä íè ìè åêî íî ì³ êà ìè, äå ðèí êî â³ â³ä íî ñè íè

ïðèé øëè íà çì³ íó ïëà íî âî–ðå ãó ëüî âà íèì, çä³é ñíþ âà ëà ñÿ

ïðè âà òè çà ö³ÿ äåð æàâ íî ãî ìàé íà, íå âè êëþ ÷àþ ÷è ³ áàí ê³â -

ñüêî ãî ñåê òî ðó. Áàí ê³â ñüêà ñè ñòå ìà, ÿê ïðà âè ëî, ñòâî ðþ âà ëà -

ñÿ çà äâî ð³â íå âîþ ìî äåë ëþ, ùî ïðè òà ìàí íî ðîç âè íå íèì
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åêî íî ì³ êàì. Ôîð ìó âàí íÿ ²Ñ², íå äåð æàâ íèõ ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â,

ñòðà õî âèõ êîì ïà í³é òî ùî òà ¿õ çà ëó ÷åí íÿ íà ôîí äî âèé ðè íîê

ðîç ïî ÷à ëî ñÿ çíà÷ íî ï³ç í³ øå – ç ñå ðå äè íè 90–õ ðî ê³â Òî ìó ó

êðà ¿ íàõ ç ïå ðå õ³ä íè ìè åêî íî ì³ êà ìè ìîæ íà âèî êðå ìè òè äâà

åòà ïè ôîð ìó âàí íÿ ìî äå ë³. Íà ïåð øî ìó åòà ï³ ïðå âà ëþ âà ëà

ºâðî ïåéñü êà ìî äåëü ðèí êó, ³, â³ä ïî â³ä íî, òà êèì ÷è íîì ³ ðå ãó -

ëþ âà ëà ñÿ ä³ÿëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà íüî ìó, ùî

îð³ ºí òó âà ëà ñÿ íà áàí êè. Ïðè öüî ìó îñ íîâ íà óâà ãà ïðè ä³ ëÿ ëà -

ñÿ ñòâî ðåí íþ óí³ âåð ñàëü íèõ áàí ê³â, ÿê³ ìî æóòü íà äà âà òè

çíà÷ íó ê³ëü ê³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã, ó òî ìó ÷è ñë³ ³ íà ðèí êó ö³í -

íèõ ïà ïå ð³â. Íà äðó ãî ìó åòà ï³ – çì³ øà íà ìî äåëü, äå ïî ðÿä ³ç

áàí ê³â ñüêèì ñåê òî ðîì ðîç âè âàâ ñÿ íå áàí ê³â ñüêèé, äå îñ íîâ -

íè ìè ³í ñòè òó òà ìè ÿâ ëÿ þòü ñÿ ³í ñòè òó ö³é í³ ³í âå ñòî ðè.

Çàç íà ÷è ìî, ùî ôóíê ö³î íó âàí íÿ ðèí ê³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³

ä³ÿëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â ó êðà ¿ íàõ ç ïå ðå õ³ä íîþ

åêî íî ì³ êîþ º íå äî ñòàò íüî ñòà á³ëü íè ìè. Íà öèõ ðèí êàõ ïå ð³î -

äè ð³ç êî ãî çðî ñòàí íÿ äî õîä íî ñò³ çì³ íþ þòü ñÿ íå ìåíø çíà÷ -

íèì ïà ä³í íÿì êóð ñ³â ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Îñî áëè âî ö³ êî ëè âàí íÿ

â³ä ÷ó âà þòü ñÿ íà ðèí êó àê ö³é. ²í ôðà ñòðóê òó ðà öèõ ðèí ê³â íå äî -

ñòàò íüî ðîç âè íó òà, ôîí äî â³ ³í ñòðó ìåí òè íå º íà ä³é íè ìè, ïî ë³ -

òè÷ íà ³ åêî íî ì³÷ íà ñè òóà ö³ÿ íå º ñòà á³ëü íîþ. Ðî çâè òîê òà êèõ

ðèí ê³â º äî âî ë³ ñâîº ð³ä íèì ³ íå ïå ðåä áà ÷å íèì, ¿õ îñâîºí íÿ âè -

ìà ãàº âå ëè êèõ âè òðàò. Ö³ ðèí êè ìà þòü âè ñî êèé ñòó ï³íü ðè çè -

êó; â áà ãàòüîõ êðà ¿ íàõ â³ä ñóò íÿ íåîáõ³ä íà ïðà âî âà áà çà, íå äî -

ñòàò í³é ð³ âåíü ñè ñòå ìè áóõ ãàë òåð ñü êî ãî îáë³ êó ³ çâ³ò íî ñò³, à òà -

êîæ ðîç ðà õóí ê³â çà äî ãî âî ðà ìè. Îä íàê ó êðà ¿ íàõ, äå ôîð ìó -

ºòü ñÿ ðèí êî âà åêî íî ì³ êà, òåì ïè çðî ñòàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó

çíà÷ íî ïå ðå âè ùó þòü òà êèé ïî êàç íèê ó ðîç âè íå íèõ êðà ¿ íàõ.

Òà êà ñè òóà ö³ÿ, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ïðè âå äå äî øâèä êî¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿

ôîí äî âèõ ðèí ê³â â êðà ¿ íàõ, äå ôîð ìó ºòü ñÿ ðèí êî âà åêî íî ì³ êà

³ äî ï³ äâè ùåí íÿ äî õîä íî ñò³ ö³í íèõ ïà ïå ð³â öèõ êðà ¿í.

Ìî äå ë³ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ïî ñò³é íî óäîñ -

êî íà ëþ þòü ñÿ ³ ðîç âè âà þòü ñÿ. Äîñ ë³ äæóþ ÷è òðàí ñôîð ìà ö³é í³

ïðî öå ñè íà ñâ³ òî âèõ ðèí êàõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â, Ñ.Ç. Ìî øåíñü êèé

çàó âà æóº, ùî «â ñó ÷à ñí³é ñâ³ òî â³é ô³ íàí ñî â³é ñè ñòå ì³ â³ä çíà ÷à -

ºòü ñÿ äîâ ãî òåð ì³ íî âà òåí äåí ö³ÿ äî çíè æåí íÿ çíà ÷åí íÿ áàí ê³â

òà çðî ñòàí íÿ íå áàí ê³â ñüêî ãî ³í ñòè òó ö³é íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ íà

ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â» [8]. Òà êà òåí äåí ö³ÿ ìî æå ïðè âå ñòè äî ðî -

çâèò êó çì³ øà íî¿ ìî äå ë³ ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó. Òî ìó ââà æà ºìî çà äî ö³ëü íå âðàõî âó âà òè

îñ íîâ í³ òåí äåí ö³¿ ôîí äî âî ãî ðèí êó, ÿê³ ìî æóòü âïëè íó òè íà ³í -

âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Çàç íà ÷è ìî, ùî åëå ìåí òè ðîç ãëÿ íó òèõ ìî äå ëåé ä³ÿëü íî ñò³

ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ìî æóòü áó òè

çà ñòî ñî âà í³ â Óê ðà ¿ í³ ³ç âðàõ óâàí íÿì ñïå öè ô³ êè ðî çâèò êó

åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè. Ïðè ðîç ðî áëåí í³ íà ïðÿ ì³â óäîñ êî íà ëåí -

íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â

âðàõî âó âà òè òà ê³ îñ íîâ í³ ïî ëî æåí íÿ:

–íåîáõ³ä í³ñòü ïåð ìà íåíò íî ãî ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ êà ï³ òà ë³ -

çà ö³¿ áàí ê³â;

– åôåê òèâ í³ñòü ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â ó çíà÷ í³é ì³ ð³ çàë åæèòü

â³ä äîò ðè ìàí íÿ òà êèõ ïðèí öè ï³â ñòâî ðåí íÿ òà ïî äàëü øî ãî

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó: ïðèí öè ïó ñî ö³àëü íî¿

ñïðà âåä ëè âî ñò³, ïðèí öè ïó íà ä³é íî ñò³ çà õè ñòó ³í âå ñòî ð³â,

óðå ãó ëüî âà íî ñò³, êîí òðî ëüî âà íî ñò³, åôåê òèâ íî ñò³, ïðà âî âî¿

óïî ðÿä êî âà íî ñò³, ïðî çî ðî ñò³, â³ä êðè òî ñò³, êîí êó ðåíò íî ñò³;

– âè ð³ øåí íþ îñ íîâ íèõ ïè òàíü ïî ë³ï øåí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â

íà ôîí äî âî ìó ðèí êó áó äå ñïðèÿ òè âè êî íàí íÿ ïî ëî æåíü ïðèí -

öè ï³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Çà ñëó ãî âó þòü íà óâà ãó

ïðèí öè ïè êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ªâðî ïåéñü êî ãî áàí êó

ðå êîí ñòðóê ö³¿ òà ðî çâèò êó (ªÁÐÐ), ìå òîþ ÿêèõ º ñïðèÿí íÿ

âñòà íî âëåí íþ âçà ºìî ðî çó ì³í íÿ ì³æ áàí êà ìè, êðå äè òî ðà ìè ³

³í âå ñòî ðà ìè ïðè ïðèé íÿò ò³ ð³ øåíü ïðî âêëà äåí íÿ êà ï³ òà ëó;

– ðî çâè òîê ôîí äî âî ãî ðèí êó íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ â êðà ¿ íàõ

³ç ðîç âè íå íè ìè ðèí êî âè ìè â³ä íî ñè íà ìè ìàº òåí äåí ö³¿, ÿê³

âè ðà æå í³ ó êîí öåí òðà ö³¿, öåí òðà ë³ çà ö³¿ òà ³í òåð íà ö³î íà ë³ çà ö³¿

êà ï³ òà ë³â; âçà ºì íî ìó ïðî íè êíåí í³ ³ âçà ºì íî ìó ñòè ìó ëþ âàí -

í³; ï³ äâè ùåí í³ íà ä³é íî ñò³ ôîí äî âî ãî ðèí êó ³ ð³â íÿ äî â³ ðè äî

íüî ãî ìà ñî âèõ ³í âå ñòî ð³â; êîìï'þòå ðè çà ö³¿, ùî º áà çîþ äëÿ

çä³é ñíåí íÿ íî âîâ âå äåíü íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, ÿê³ âèÿ âëÿ -

þòü ñÿ ó íî âèõ ³í ñòðó ìåí òàõ ôîí äî âî ãî ðèí êó, íî âèõ ñè ñòå -

ìàõ åì³ ñ³¿, ³í âå ñòè ö³é òà òîð ã³â ë³ ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, íî â³é ³í -

ôðà ñòðóê òó ð³ ôîí äî âî ãî ðèí êó; äè âåð ñè ô³ êà ö³¿, ïðè ÿê³é ãðî -

øî â³ êîø òè ³ç ñâî ¿õ òðà äè ö³é íèõ ãî ò³â êî âèõ, çà î ùà äæå íèõ,

äå ïî çèò íèõ òà ³í øèõ ôîðì ïå ðå õî äÿòü ó ôîð ìó ö³í íèõ ïà ïå -

ð³â; ³í äè â³ äó à ë³ çà ö³¿ ³í ñòðó ìåí ò³â ôîí äî âî ãî ðèí êó;

– íàé á³ëü øèì ³ âè ñî êî íà ä³é íèì åì³ òåí òîì ö³í íèõ ïà ïå ð³â

ó ñâ³ òî â³é ïðàê òè ö³ º äåð æàâ í³ îð ãà íè, ¿õ í³ ïà ïå ðè º áåç ðè çè -

êî âè ìè. Çà äî ïî ìî ãîþ äåð æàâ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â óðÿä îò ðè -

ìóº ãðî øî â³ ðå ñóð ñè ìåíø ³í ôëÿ ö³é íèì øëÿ õîì ó ïî ð³â íÿí -

í³ ç ãðî øî âîþ åì³ ñ³ ºþ, à áàí êè ¿õ çà ëó ÷à þòü äëÿ óïðà âë³í íÿ

ñâîºþ ë³ê â³ä í³ ñòþ [9].

Âèñ íîâ êè

Ó ðå çóëü òà ò³ ïðî âå äå íèõ äîñ ë³ äæåíü ìîæ íà çðî áè òè òà ê³

âèñ íîâ êè.

Ìî äå ë³ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí -

êó çàë åæàòü â³ä òè ï³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â, ÿê³ ä³ þòü íà

òà êî ìó ðèí êó. Ïðè öüî ìó äî ö³ëü íî âèî êðå ìè òè áàí ê³â ñüêó,

íå áàí ê³â ñüêó, çì³ øà íó ìî äå ë³, à òà êîæ ìî äåëü êðà ¿í ³ç ïå ðå -

õ³ä íè ìè åêî íî ì³ êà ìè. Òà êîæ íåîáõ³ä íî âðàõî âó âà òè ñïå öè -

ô³ êó êðà ¿ íè, äå çà ñòî ñî âó þòü ñÿ äà í³ ìî äå ë³.

²í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â Óê -

ðà ¿ íè º çà êî íî äàâ ÷î âðå ãó ëüî âà íîþ ³ êîí òðî ëþ ºòü ñÿ Íà ö³î -

íàëü íèì áàí êîì Óê ðà ¿ íè, à òà êîæ º îá'ºê òîì àíà ë³ çó òà êîí -

òðî ëþ ³í øèõ äåð æàâ íèõ îð ãà í³â, ùî çá³ëü øóº íà ä³é í³ñòü

îïå ðà ö³é áàí ê³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Äî îñ íîâ íèõ ïðî áëåì íèõ ïè òàíü, ÿê³ ñòîñ óþòü ñÿ ³í âå ñòè ö³é -

íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â, íà ëå æàòü: äî ñèòü íåç íà÷ íå êî ëî îïå ðà ö³é,

ÿê³ âè êî íó þòü ñÿ áàí êà ìè íà ðèí êó êà ï³ òà ë³â; ñïðÿ ìî âà í³ñòü

áàí ê³â íà çà ëó ÷åí íÿ ïå ðå âàæ íî íà ä³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â (îáë³ ãà -

ö³é, äåð æàâ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â), ÿê³ ñó ïðî âî äæó þòü ñÿ íèçü êîþ

àê òèâ í³ ñòþ îïå ðà ö³é íà âòî ðèí íî ìó ðèí êó, ùî ïðèç âî äèòü äî

çà ìî ðî æó âàí íÿ ÷à ñòè íè ñåê òî ðó íà ä³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â; íå äî -

ñòàò í³é îá ñÿã îïå ðà ö³é ÷è ñòî ³í âå ñòè ö³é íî ãî õà ðàê òå ðó, çî êðå -

ìà óïðà âë³í íÿ ïðî öå ñà ìè çëèò òÿ òà ïî ãëè íàí íÿ.
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Ïî äàëü ø³ äîñ ë³ äæåí íÿ äî ö³ëü íî ïðè ñâÿ òè òè ïè òàí íÿì äåð æàâ -

íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí ê³â íà ðèí êó ö³í íèõ

ïà ïå ð³â, çà ñòîñ óâàí íÿ åëå ìåí ò³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ

ä³ÿëü í³ ñòþ áàí ê³â, ðîç ðîá ö³ ñòðà òå ã³¿ ¿õ ïðî ôå ñ³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó, äå âðàõ óâà òè îñ íîâ í³ òåí äåí ö³¿ éî ãî ðî çâèò êó.
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Ïðî ïî íó ºòü ñÿ àëü òåð íà òèâ íà òðà äè ö³é íèì ï³ä õî äàì
ìî äåëü îö³í êè êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ áó ä³ âåëü íèõ îð ãà -
í³ çà ö³é, ÿêà íà â³ä ì³ íó â³ä òðà äè ö³é íèõ ï³ä õî ä³â âðàõî âóº
ñó ÷à ñí³ âè ìî ãè ùî äî îð ãà í³ çà ö³¿ îïå ðà ö³é íî¿ ñè ñòå ìè ãåí -
ï³ äðÿä íè êà ÿê ïðî â³ä íî¿ ëàí êè âò³ ëåí íÿ áó ä³ âåëü íèõ ïðî åê -
ò³â. Çàâ äÿ êè íî â³é ñòðóê òó ð³ ïà ðà ìå òð³â òà ¿õ óí³ âåð ñàëü íî -
ìó âè ì³ ðó ìî äåëü çà áåç ïå ÷óº äî ñòî â³ð íó îö³í êó êîí êó ðåí -
òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ áó ä³ âåëü íèõ îð ãà í³ çà ö³é–âè êî íàâ ö³â, ¿õ
ñïðî ìîæ í³ñòü äî åôåê òèâ íî ãî âò³ ëåí íÿ áó ä³ âåëü íèõ ïðî -
åê ò³â – ÿê îñ íî âó ó÷à ñò³ ô³ íàí ñî âî–êðå äèò íî¿ óñòà íî âè ÷è
³í âå ñòè ö³é íî¿ êîì ïà í³¿ â ³í âå ñòó âàí í³ áó ä³â íèö òâà.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü, áó ä³ âåëü íà
îð ãà í³ çà ö³ÿ, ³í âå ñòîð, ³º ðàð õ³ÿ ïà ðà ìå òð³â, ïðî åêò -
íî–ö³ëüî âèé ï³ä õ³ä, âàð ò³ñ íî–îð³ ºí òî âà íèé ï³ä õ³ä.

Ïðåä ëà ãà åò ñÿ àëü òåð íà òèâ íàÿ òðà äè öèîí íûì ïîä õî -
äàì ìî äåëü îöåí êè êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íî ñòè ñòðî è òåëü -
íûõ ïðåä ïðèÿ òèé, êî òî ðàÿ â îò ëè ÷èå îò òðà äè öèîí íûõ
ïîä õî äîâ ó÷è òû âà åò ñî âðå ìåí íûå òðå áî âà íèÿ ïî îð ãà -
íè çà öèè îïå ðà öè îí íîé ñè ñòå ìû ãåí ïî äðÿä ÷è êà êàê âå -
äó ùå ãî çâå íà âî ïëî ùå íèÿ ñòðî è òåëü íûõ ïðî åê òîâ. Áëà -
ãî äà ðÿ íî âîé ñòðóê òó ðå ïà ðà ìå òðîâ è èõ óíè âåð ñàëü íî -
ìó èç ìå ðå íèþ ìå òî äè êà îáåñ ïå ÷è âà åò äî ñòî âåð íóþ
îöåí êó êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íî ñòè ñòðî è òåëü íûõ îð ãà íè çà -

öèé–èñ ïîë íè òå ëåé, èõ ñïî ñîá íîñòü ê ýô ôåê òèâ íî ìó âî -
ïëî ùå íèþ ñòðî è òåëü íûõ ïðî åê òîâ – êàê îñ íî âó ó÷à ñòèÿ
ôè íàí ñî âî–êðå äèò íî ãî ó÷ðåæ äå íèÿ èëè èí âå ñòè öèîí -
íîé êîì ïà íèè â èí âå ñòè ðî âà íèè ñòðî è òåëü ñòâà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: êîí êó ðåí òîñ ïî ñîá íîñòü, ñòðî è -
òåëü íàÿ îð ãà íè çà öèÿ, èí âå ñòîð, èå ðàð õèÿ ïà ðà ìå òðîâ,
ïðî åêò íî–öå ëå âîé ïîä õîä, ñòî è ìîñò íî–îðè åí òè ðî âàí -
íûé ïîä õîä.

Sug ges ted al ter na ti ve ap pro aches to tra dit io nal methods
of as ses sing the com pe ti ti ven ess of con struc tion com pa ni es,
which, un li ke tra dit io nal ap pro aches, ta king in to ac count mo -
dern requi re ments to the ope ra ting sy stem as the le a ding
con trac tor le vel im ple men ta tion of con struc tion proj ects. The
new struc tu re pa ra me ters and their uni ver sal me a su re ment
technique pro vi des a re li ab le as ses sment of the com pe ti ti -
ven ess of con struc tion com pa ni es per for ming their ca pa ci ty
for ef fec ti ve im ple men ta tion of con struc tion proj ects – as a
ba sis for par ti ci pa tion of fi nan cial and cre dit in sti tu tion or in -
vest ment firm in ves ting in con struc tion.

Ke ywords: com pe ti ti ven ess, con struc tion com pa ni es,
in ves tors, the hi e rarchy of op tions, des ign and tar ge ted
ap pro ach, va lue–ori en ted ap pro ach.
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