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Ðîç ãëÿ íó òî ïðè ÷è íè íå äî â³ ðè ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â,
ñå ðåä ÿêèõ íèçü êèé ð³ âåíü ô³ íàí ñî âî¿ ãðà ìîò íî ñò³ ³í âå -
ñòî ð³â, íå âè êî íàí íÿ ãà ðàí òîì ñâî ¿õ çî áîâ'ÿçàíü ³ç âè -
ïëàò âêëà ä³â òî ùî.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ïî òåí ö³é í³ ³í âå ñòî ðè, íå äî â³ ðà äî ô³ -
íàí ñî âèõ óñòà íîâ, íå áàí ê³â ñüê³ ô³ íàí ñî â³ ïî ñå ðåä íè êè.

Ðàñ ñìî òðå íû ïðè ÷è íû íå äî âå ðèÿ ïî òåí öèàëü íûõ èí -
âå ñòî ðîâ, ñðå äè êî òî ðûõ íèç êèé óðî âåíü ôè íàí ñî âîé
ãðàì îò íî ñòè èí âå ñòî ðîâ, íå âû ïîë íå íèå ãà ðàí òîì ñâîèõ
îáÿ çà òåëüñòâ ïî âû ïëà òàì âêëà äîâ è äðó ãèå.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ïî òåí öèàëü íûå èí âå ñòî ðû, íå äî -
âå ðèå ê ôè íàí ñî âûì èí ñòè òó òàì, íå áàí êîâ ñêèå ôè íàí -
ñî âûå ïî ñðåä íè êè.

The caus es of mi strust of po ten ti al in ves tors, inc lu ding
low fi nan cial gram mar in ves tors, fa i lu re to gua ran tee its
obli ga tion to pay the con tri bu tions etc.

Ke ywords: po ten ti al in ves tors, mi strust to fi nan cial in -
sti tu tions, non ban king fi nan cial me di a tors.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Öè â³ ë³ çî âà íèé ô³ íàí ñî âèé ñâ³ò

õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ ãàð ìî í³é íèì ñï³ â³ñ íó âàí íÿì ô³ íàí ñî âèõ

óñòà íîâ. Òà êèé ïî ðÿ äîê ðå ÷åé íà ñàì ïå ðåä îá óìî âëå íèé

òèì, ùî êîæ íà ãðó ïà ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ò³â çàé íÿ ëà ñâîþ í³ -

øó íà ðèí êó ³ îá ñëó ãî âóº ñâîþ ö³ ëüî âó àó äè òî ð³þ. Âò³ì, öå

ñòîñ óºòü ñÿ âè ñî êî ðîç âè íå íèõ êðà ¿í.

Â Óê ðà ¿ í³ âæå ïî íàä äâàä öÿòü ðî ê³â ô³ íàí ñî âà ñè ñòå ìà

ïå ðå æè âàº ãëè áî ê³ çì³ íè, ¿¿ ñòàí âàæ êî íàç âà òè ñòà á³ëü íèì.

Öå ïå ð³îä ðå ôîðì òà íî âîâ âå äåíü, ÿêèé ùå ìîæ íà íàç âà òè

ùå ïå ð³î äîì ô³ íàí ñî âî¿ òóð áó ëåíò íî ñò³. Òîá òî òà êèé ñòàí

ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè, ÿêèé õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ õà î òè÷ í³ ñòþ,

íå ñòà á³ëü íîþ ïî âå ä³í êîþ òà íå ïå ðåä áà ÷ó âà í³ ñòþ.

Çà î ùà äæåí íÿ â Óê ðà ¿ í³ ïå ðå âàæ íî ïå ðå áó âà þòü ïî çà ìå -

æà ìè ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïðî ñòî ðó. Ìàé æå ïî ëî âè íà óê ðà ¿íñü êî ãî

íà ñå ëåí íÿ çáå ð³ ãàº ãðî øî â³ çà î ùà äæåí íÿ íà ðó êàõ. Çà äà íè ìè

ñòà íîì íà 31.12.2012, ó ïî òåí ö³é íèõ âíó òð³ø í³õ ïðè âàò íèõ ³í -

âå ñòî ð³â ïå ðå áó âàº áëèçü êî $90 ìëðä. Òîá òî ãðî ø³ â ³í äè â³ äó -

àëü íèõ ³í âå ñòî ð³â º, ïðè ÷î ìó ñó ìè, ÿê ìè áà ÷è ìî, çíà÷ í³, ÿê³ á

ìî ãëè ðîç âè íó òè ö³ ë³ ãà ëó ç³ íà øî¿ åêî íî ì³ êè. Âò³ì, âëàñ íè êè

ãðî øî âèõ êîø ò³â ìà þòü ³í øó äóì êó. Ïî ïðè íà ÿâ í³ñòü ñòè ìó ë³â

ó âè ãëÿ ä³ âè ñî êèõ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê ïî äå ïî çè òàõ ó íèõ â³ä ñóò -

í³ áà æàí íÿ ³í âå ñòó âà òè ó ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè. Âñÿ ïðî áëå ìà

êðè ºòü ñÿ ó â³ä ñóò íî ñò³ äî â³ ðè äî ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â.

Âî íà, ñâîºþ ÷åð ãîþ, äî ñÿ ãà ºòü ñÿ ó ðå çóëü òà ò³ íà ä³é íî¿,

ïðî çî ðî¿ ä³ÿëü íî ñò³, â³ä ïî â³ä íîþ ðå ïó òà ö³ºþ. Äî òî ãî æ íà -

êî ïè ÷ó ºòü ñÿ ðî êà ìè. ×î ìó æ âè íè êàº íå äî â³ ðà? Íà íàø ïî -

ãëÿä, ¿¿ ïðè ÷è íîþ º ä³ÿëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ò³â âñó ïå ðå÷

³í òå ðå ñ³â ³í âå ñòî ð³â. ²í øèì ñëî âà ìè, àáè óíè êíó òè êðè çè íå -

äî â³ ðè, ô³ íàí ñî â³ ïî ñå ðåä íè êè ïî âèí í³ íå ñòè â³ä ïî â³ äàëü -

í³ñòü ïå ðåä á³ç íå ñîì, à îò æå, ïå ðåä ³í âå ñòî ðà ìè. Êðè çó äî -

â³ ðè äî ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â ìîæ íà ðîç ãëÿ äà òè íà

ñóá'ºê òèâ íî ìó ð³â í³ – êð³çü ïðèç ìó äî â³ ðè äî ñà ìî ãî ñå áå,

ùî ïîâ'ÿçà íî ç ìàê ðîåêî íî ì³÷ íè ìè òåí äåí ö³ÿ ìè ðî çâèò êó

(³í ôëÿ ö³ÿ, á³ä í³ñòü, ïî ë³ òè÷ íà íå ñòà á³ëü í³ñòü òî ùî). Ñüî ãîä í³

ñóá'ºê òè ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ íå âïåâ íå í³ ó ñâî ¿õ äî õî äàõ, ìî -

æëè âî ñòÿõ âè êî íó âà òè âçÿ ò³ íà ñå áå çî áîâ'ÿçàí íÿ ïå ðåä ô³ -

íàí ñî âè ìè óñòà íî âà ìè. Ç ³í øî ãî áî êó, ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè

òà êîæ íå âïåâ íå í³ ó âè êî íàí í³ âçÿ òèõ íà ñå áå çî áîâ'ÿçàíü.

Íå äî â³ ðà äî ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ ïî ðî äæóº íå ãà òèâ í³ ñî -

ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ í³ ïðî öå ñè. Äæ. Õ³êñ çàç íà ÷èâ, ùî íå äî ñòàò -

í³ñòü äî â³ ðè äî õî ðî øèõ îö³ íîê º äæå ðå ëîì íå å ôåê òèâ íî ñò³

ñè ñòå ìè, îä íàê ñêåï òè öèçì â³ä íî ñíî ïî ãà íèõ ìî æå ïðè íå ñòè

á³ëü øå âè ãî äè, í³æ ïîâ íà äî â³ ðà, ïðî òå åêî íî ì³÷ íà ñè ñòå ìà

âòðà ÷àº â³ä íå ñòà ÷³ äî â³ ðè á³ëü øå, í³æ â³ä ¿¿ íàä ëèø êó [1,

ñ. 242]. Òî ìó çàâ äàí íÿ äåð æà âè ïî ëÿ ãàº â çà áåç ïå ÷åí í³ äî â³ -

ðè äî ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ò³â, ùî âïëè âàº íà ïî òåí ö³é í³ ìî æëè -

âî ñò³ ³í âå ñòî ð³â, ðî çâè òîê ³í âå ñòè ö³é íèõ ìå õà í³ç ì³â òà ³í ñòðó -

ìåí ò³â, à òà êîæ ðî çâè òîê ³í âå ñòè ö³é íî ãî ðèí êó â ö³ ëî ìó.

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

íÿ äî â³ ðè äî ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè, çî êðå ìà íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ -

íàí ñî âèõ óñòà íîâ, óæå â äå ÿ ê³é ì³ ð³ âèâ ÷å íî ó öà ðè í³ ô³ íàí -

ñî âî¿ íàó êè. Çà ñëó ãî âó þòü óâà ãè ïðà ö³ â³ò ÷èç íÿ íèõ (Ì.². Äè -

áà, Þ.Þ. Äÿ ÷åí êî, Ò.Î. Ê³ çè ìà, Ò.Î. Êî ðî ëþê, Â.Ñ. Ëº íîâ,

Ò.Â. Ìàé îðî âà, Ä.À. Ìî ðî çîâ, Ñ.². Þð³é) òà çà ðó á³æ íèõ â÷å íèõ

(À. Äà ìî äà ðàí, Äæ. Ñò³ ãë³ö, Äæ. Õ³êñ òà ³íø.). Íàó êî â³ ðî áî òè

çàç íà ÷å íèõ â÷å íèõ, áå çó ìîâ íî, ìà þòü âå ëè êå çíà ÷åí íÿ äëÿ

ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî¿ íàó êè òà âïðî âà äæåí íÿ â óê ðà ¿íñü ê³ ðå -

à ë³¿ ¿õ ïðàê òè÷ íèõ ðå êî ìåí äà ö³¿.

Óò³ì, ìè á õî ò³ ëè óçà ãàëü íè òè ïðè ÷è íè, ùî âè êëè êà þòü

êðè çó äî â³ ðè äî íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â, îñ -

ê³ëü êè â³ä ñóò í³ñòü äî â³ ðè – öå îä íà ç íàé á³ëü øèõ ïå ðå ïîí íà

ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó â Óê ðà ¿ í³ â ö³ ëî ìó.

Ç îãëÿ äó íà âè ùå ñêà çà íå ìå òîþ íà øî¿ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí -

íÿ ïðè ÷èí íå äî â³ ðè äî íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ òà

íà äàí íÿ ðå êî ìåí äà ö³é ùî äî ¿õ óñó íåí íÿ.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïåðø í³æ ðîç ãëÿ íó òè

ïðè ÷è íè, ÿê³ âè êëè êà þòü íå äî â³ ðó äî íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî -

âèõ óñòà íîâ, îá óìî âè ìîñü, ùî íå âñ³ çàç íà ÷å í³ îð ãà í³ çà ö³¿

ïðè ðå ÷å í³ äî íå äî â³ ðè ç áî êó ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ. Äî
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òà êèõ íà ëå æàòü ëè øå ò³ óñòà íî âè, ÿê³ ïðèé ìà þòü íà ïåâ íèõ

óìî âàõ (ó òî ìó ÷è ñë³ äî â³ ðè) â³ëü í³ ãðî øî â³ ðå ñóð ñè. Äî íèõ

íà ëå æàòü äå ïî çèò í³ óñòà íî âè (êðå äèò í³ ñï³ë êè òà ³í ø³ îùàä í³

óñòà íî âè), îùàä í³ óñòà íî âè êîí òðàêò íî ãî òè ïó (ïåí ñ³é í³ ôîí -

äè, ñòðà õî â³ êîì ïà í³¿, ïåí ñ³é í³ ôîí äè, äî â³ð ÷³ òî âà ðè ñòâà), ³í -

âå ñòè ö³é í³ êîì ïà í³¿ (³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè). Íà ãî ëî ñè ìî íà òî ìó,

ùî öåé ïå ðå ë³ê çíà÷ íî øèð øèé, ïðî òå ìè îá ðà ëè ëè øå ò³, ÿê³

ïðî òÿ ãîì ïåâ íî ãî ÷à ñó ìî æóòü êî ðè ñòó âà òè ñÿ êîø òà ìè, íà -

äà íè ìè äîá ðî â³ëü íî ñóá'ºê òà ìè ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ.

Íà íàø ïî ãëÿä, ïåð øîþ ïðè ÷è íîþ íå äî â³ ðè, ³, ìà áóòü, îñ -

íîâ íîþ, º ïåâ í³ ³ñ òî ðè÷ í³ ïå ðå äó ìî âè. Íà æàëü, â Óê ðà ¿ í³ º

ïåâ íèé íå ãà òèâ íèé äîñ â³ä, ÿêèé ñòîñ óºòü ñÿ íå å ôåê òèâ íî ãî

ïî âåð íåí íÿ âêëà äåíü. Ìîæ íà íàâå ñòè ïðè êëàä ³ç ðà äÿíñü -

êèì Îùàä áàí êîì. Òà ê³ ïðè êëà äè ç ìè íó ëî ãî ôîð ìó þòü ïåâ -

íó ìî äåëü ïî âå ä³í êè âëàñ íè êà â³ëü íèõ ãðî øî âèõ ðå ñóð ñ³â:

íå áà æàí íÿ áðà òè ó÷à ñò³ â ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî öå ñàõ ÷å ðåç ô³ -

íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â. Òà êèì ÷è íîì, âî íà íå º åôåê òèâ íîþ

àí³ äëÿ åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè, àí³ äëÿ ñà ìî ãî ñóá'ºê òà ãîñ ïî äà -

ðþ âàí íÿ. Îñ ê³ëü êè â³í íå ìî æå çáà ãà òè òè ñÿ. Òî ä³ ö³ ãðî ø³ ïå -

ðå òâî ðþ þòü ñÿ íå â ³í âå ñòè ö³é í³, à ó ñïî æèâ ÷³ ðå ñóð ñè.

Çà äëÿ ïî âåð íåí íÿ äå ïî çè ò³â ó áàí ê³â ñüêó ñè ñòå ìó ïðîé -

øëî íå ìà ëî ÷à ñó. Äåð æà âà íà ìà ãà ºòü ñÿ ñïðèÿ òè öüî ìó. Òàê,

ó 1998 ðî ö³ áó ëî ñòâî ðå íî Ôîíä ãà ðàí òó âàí íÿ âêëà ä³â ô³ -

çè÷ íèõ îñ ³á. Óò³ì ïðè ïå ðå äà ÷³ êîø ò³â íà äå ïî çèò äó æå ÷à ñòî

¿õ í³ âëàñ íè êè êå ðó þòü ñÿ âè ñîêè ìè íà ñàì ïå ðåä ñòàâ êà ìè, à

íå ìî æëè â³ ñòþ ïî âåð íåí íÿ êîø ò³â ó ðà ç³ áàí êðóò ñòâà áàí ê³â.

Íåç âà æàþ ÷è íà òà ê³ ä³¿ ç áî êó óðÿ äó, ïå ð³î äè÷ íî ç'ÿâ ëÿ þòü ñÿ

çáàí êðó ò³ ë³ áàí êè, ÿê³ ï³ äðè âà þòü äî â³ ðó êë³ ºí ò³â. Îñ ê³ëü êè

áàí êè º îñ íîâ íè ìè ïðåä ñòàâ íè êà ìè ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè,

òî ìó ¿õ í³é ñòàí ç ïî ãëÿ äó êë³ ºí òà â³ äîá ðà æàº ñòàí óñ³ º¿ ñè -

ñòå ìè, â òî ìó ÷è ñë³ íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ.

Íåç âà æàþ ÷è íà äî ñèòü êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ ñòàâ êè êðå -

äèò íèõ ñï³ ëîê, âî íè íå ñòà ëè ë³ äå ðà ìè ïî çà ëó ÷åí íþ äå ïî -

çè ò³â. Âî íè íå º ó÷à ñíè êà ìè çãà äà íî ãî ôîí äó, ³ öå òà êîæ

âïëè âàº íà ïðèé íÿò òÿ ð³ øåíü êë³ ºí ò³â íà êî ðèñòü áàí ê³â. Òî -

ìó, íà íàø ïî ãëÿä, âà æëè âèì º âêëþ ÷åí íÿ êðå äèò íèõ ñï³ ëîê

äî òà êî ãî ôîí äó. ²í âå ñòî ðàì íåîáõ³ä íà àäå êâàò íà ï³ä òðèì êà

ç áî êó äåð æà âè, îñ ê³ëü êè âî íè º îñ íîâ íè ìè ïî ñòà ÷àëü íè êà -

ìè ãðî øî âèõ êîø ò³â äî åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè â ö³ ëî ìó. Òîá òî öå

ñâîº ð³ä íà ïëà òà äåð æà âè, ÿê³é ïîò ð³á íî ðîç âè âà òè ð³ç í³ ãà -

ëó ç³ åêî íî ì³ êè, çà íà äà í³ ó òèì ÷à ñî âå êî ðè ñòó âàí íÿ ãðî øî â³

êîø òè, ÿê³ çãî äîì òðàí ñôîð ìó þòü ñÿ â ³í âå ñòè ö³é í³ ðå ñóð ñè.

Íà ñòóï íà ïðè ÷è íà, ÿêà ïîâ'ÿçà íà ç ïî ïå ðåäíüîþ, – öå

àô³ ë³ éî âà í³ ñòîñ óí êè íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ

(ñòðà õî âèõ êîì ïà í³é, ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â òî ùî) ç ³í øè ìè ô³ -

íàí ñî âè ìè óñòà íî âà ìè. ßê ùî êë³ ºí òè íå äî â³ ðÿ þòü áàí êó

ãðî ø³ íà äå ïî çèò, éìî â³ð í³ñòü òî ãî, ùî âî íè äî â³ ðÿòü ñïî ð³ä -

íå íèì êîì ïà í³ÿì ãðî øî â³ ðå ñóð ñè, äî ñèòü ìà ëà. Òî ìó íå -

áàí ê³â ñüê³ ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè íå àô³ øó þòü ñâî¿ ñòîñ óí êè ç

áàí êà ìè. Ïðî òè ëåæ íà ñè òóà ö³ÿ â³ä áó âàºòü ñÿ òî ä³, êî ëè çà

ðåé òèí ãà ìè òî ïî â³ áàí êè ìà þòü ñïî ð³ä íå í³ çâ'ÿç êè ç ³í øè ìè

ô³ íàí ñî âè ìè ïî ñå ðåä íè êà ìè. Òî ä³ öå ñë³ä ðîç ãëÿ äà òè ÿê

ìàð êå òèí ãî âèé õ³ä, äå äî â³ ðà º ³í ñòðó ìåí òîì ïðîñ óâàí íÿ

êîì ïà í³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó. Îòîæ, áóäü–ÿêà íå áàí ê³â -

ñüêà ô³ íàí ñî âà óñòà íî âà ìàº äáà òè ïðî ñâ³é ³ì³äæ, îáè ðàþ -

÷è ò³ëü êè ò³ àô³ ë³ éî âà í³ ñòðóê òó ðè, ÿê³ ìà þòü ãàð íó ä³ ëî âó ðå -

ïó òà ö³þ òà äáà þòü ïðî íå¿.

Çãà äàâ øè ïðî ðåé òèí ãè, âàð òî çàç íà ÷è òè, ùî îñòàí í³ì ÷à -

ñîì àâ òî ðè òåò í³ ðåé òèí ãî â³ àãåíò ñòâà â³ ä³ ãðà þòü çíà÷ íó ðîëü

ó âè áî ð³ äî ô³ íàí ñî âî ãî ïî ñå ðåä íè êà. Ïðî òå ó ñâ³ò ë³ îñòàí í³õ

ïî ä³é ÷à ñòî âèÿ âëÿºòü ñÿ, ùî âè ñî ê³ îö³í êè, ÿê³ çà áåç ïå ÷ó þòü

íàé âè ù³ ñòðî÷ êè â ðåé òèí ãàõ, âèÿ âëÿ þòü ñÿ ñóá'ºê òèâ íè ìè. À

öå ñâ³ä ÷èòü àáî ïðî íå ïðî ôå ñ³é íèé ï³ä õ³ä äî îö³í êè íå áàí ê³â -

ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ, àáî ïðî çà àí ãà æî âà í³ñòü öèõ æå

îð ãà í³ çà ö³é. Â³ä ïî â³ä íî, ÿê ùî àãåíò ñòâî ³ç ñóì í³â íîþ ðå ïó òà -

ö³ºþ ðîç ì³ ñòèòü òà êó ô³ íàí ñî âó óñòà íî âó íà ïåð øèõ ì³ñ öÿõ, òî

î÷å âèä íî, ùî òà êó ³í ôîð ìà ö³þ ïî òåí ö³é íèé êë³ ºíò íå ñïðèé ìå

âñåð éîç, ³ é íå ò³ëü êè ¿¿, à é ö³ ëå àãåíò ñòâî.

Ó òà êî ìó ðà ç³ íå áàí ê³â ñüê³é ô³ íàí ñî â³é óñòà íî â³ áàé äó æå, äå

âî íà áó äå çíà õî äè òè ñÿ ó ñïè ñêó, à êðà ùå, êî ëè ¿¿ âçà ãà ë³ òàì íå

áó äå. Òî ìó ïå ðåä ïó áë³ êà ö³ºþ òà êî ãî ðåé òèí ãó áó äå äî ö³ëü íèì

äà òè äîç â³ë íà îïðè ëþä íåí íÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ùî äî ä³ÿëü íî ñò³ ô³ -

íàí ñî âî ãî ïî ñå ðåä íè êà. Ïðî òå ç ³í øî ãî áî êó, ÿê ùî ðåé òèíã áó -

äå ñêëà äå íèé íà îñ íî â³ ïðà âäè âèõ äà íèõ, à ó ñïè ñêó íå áàí ê³â -

ñüêà ô³ íàí ñî âà óñòà íî âà áó äå çàé ìà òè îñòàí í³ ì³ñ öÿ, öå íàø -

êî äèòü ¿¿ ä³ÿëü íî ñò³, îä íàê ó êîí òåê ñò³ çáå ðå æåí íÿ êîø ò³â ³í âå -

ñòî ð³â öå áó äå ò³ëü êè íà êî ðèñòü îñòàí í³ì. Òî ìó íà ð³â í³ äåð æà -

âè äî ö³ëü íî ñòâî ðþ âà òè íå çàë åæ í³ ðåé òèí ãî â³ àãåíò ñòâà, äå á

âèñ â³ò ëþ âà ëà ñÿ äî ñòî â³ð íà ³í ôîð ìà ö³ÿ.

Ñêëàä íà ñïå öè ô³ êà ñàì î¿ ô³ íàí ñî âî¿ ïî ñëó ãè òà êîæ â³ ä³ -

ãðàº ïî ì³ò íó ðîëü ó íå äî â³ ð³ íà ñå ëåí íÿ òà ï³ä ïðè ºìñòâ äî

ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè, ÿêà ¿¿ íà äàº. Òàê, ô³ íàí ñî âà ïî ñëó ãà íå

ìàº ô³ çè÷ íèõ âëà ñòè âî ñòåé: òîá òî ¿¿ íå ìîæ íà ïî ìà öà òè ðó -

êà ìè, â³ä ÷ó òè íà ñìàê, ïî áà ÷è òè â³ çó àëü íî òî ùî. Îêð³ì òî ãî,

åôåêò â³ä ô³ íàí ñî âî¿ ïî ñëó ãè â³ä ÷ó âàºòü ñÿ ï³ ñëÿ ïåâ íî ãî

ïðî ì³æ êó ÷à ñó. Öåé ÷àñ º ð³ç íèì. Òàê, ïî ñëó ãè ñòðàõ óâàí íÿ,

äå ïî çè òè êðå äèò íèõ ñï³ ëîê òà ³í âå ñòè ö³é í³ ñåð òè ô³ êà òè ÷å -

ðåç ñòðîê, îá óìî âëå íèé ó êîí òðàê ò³, à ïåí ñ³é í³ âè ïëà òè – ï³ -

ñëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ îñî áîþ ïåí ñ³é íî ãî â³ êó. Ïðè ÷î ìó äëÿ îñòàí -

íüî ãî õà ðàê òåð íå ïî áîþ âàí íÿ òî ãî, ùî äî ïåí ñ³¿ ëþ äè íà íå

äî æè âå, òî ìó é íå ðîç ãëÿ äàº öþ ïî ñëó ãó ÿê ñåð éîç íó ìî æëè -

â³ñòü ï³ä òðèì êè ã³ äíî ãî ð³â íÿ ñâî ãî æèò òÿ.

Êë³ ºí òî â³ âà æëè âî áà ÷è òè åôåê òèâ í³ñòü òà êî¿ ïî ñëó ãè íà

ïðè êëà ä³ ñâî ¿õ çíàé îìèõ, äðó ç³â, êî ëåã. Àëå á³ëü ø³ñòü ïî ñëóã,

íà ïðè êëàä ïî ñëó ãè íå äåð æàâ íî ãî ïåí ñ³é íî ãî ôîí äó, º íà -

ñò³ëü êè ìî ëî äè ìè íà ðèí êó ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã â Óê ðà ¿ í³, ùî

¿õ âàæ êî â³ä ÷ó òè. Òî ìó, íà íà øó äóì êó, äå ÿ êèì ïî ñëó ãàì âàð -

òî ùå «ï³ äðî ñòè» äëÿ òî ãî, ùîá ñòà òè çâè ÷àé íèì ÿâè ùåì â

óê ðà ¿íñü ê³é åêî íî ì³ ö³.

Íà ñòóï íà ïðè ÷è íà, ÿêà ïî ðî äæóº íå äî â³ ðó, – öå óõè ëåí íÿ

íå áàí ê³â ñüêî¿ ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè â³ä çî áîâ'ÿçàí íÿ ïî ïî âåð -

íåí íþ êîø ò³â. Îñî áëè âî ÿñ êðà âèì ïðè êëà äîì öüî ãî º ä³ÿëü -

í³ñòü ñòðà õî âèõ êîì ïà í³é, ÿê³ â ñè ëó ïåâ íèõ ïðè ÷èí â³ä ìî âëÿ -

þòü ñÿ âè êî íó âà òè çî áîâ'ÿçàí íÿ ïî ñòðà õî âèõ âè ïëà òàõ. Òà êà

ðå ïó òà ö³ÿ ò³ëü êè â³ä ëÿ êóº ïî òåí ö³é íèõ êë³ ºí ò³â äîá ðî â³ëü íî¿

ôîð ìè ñòðàõ óâàí íÿ. Ùå îä íèì ïðè êëà äîì ìî æóòü áó òè êðå -

86 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 7 (146)/2013



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

äèò í³ ñï³ë êè, ÿê³ íå ïî âåð òà þòü äå ïî çè òè, ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè,

ÿê³ íå ò³ëü êè íå ñïëà ÷ó þòü äî õ³ä, à é íå ïî âåð òà þòü ³í âå ñòî âà -

íèõ êîø ò³â ÷å ðåç ïðè ÷è íè ïà ä³í íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó òî ùî.

Íå äî â³ ðà äî íî âîâ âå äåíü äåð æàâ íî¿ âëà äè º òà êîæ âà æëè -

âèì ÷èí íè êîì, ùî ïî ðî äæóº íå ãà òèâ íå ñòà âëåí íÿ äî íå áàí ê³â -

ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ. Òàê, íà ïðè êëàä, ïåí ñ³é íà ðå ôîð ìà,

ÿêà ïå ðåä áà ÷à ëà ïî ñòó ïî âèé ïî ä³ë íà êî ïè ÷åí íÿ âíå ñê³â íà òðè

ð³â í³. Ëþ äè çâè êëè îò ðè ìó âà òè ñî ë³ äàð íó ïåí ñ³þ, òîá òî ãà ðàí -

òî âà íó äåð æà âîþ (ïåð øèé ð³ âåíü), íà ñòóï í³ äî äàò êî â³ âè ïëà òè

áó äóòü çàë åæà òè â³ä àê òèâ íî ñò³ òà ðîç ì³ ð³â âíå ñê³â ñà ìî ãî ³í -

äè â³ äó óìà. Çíî âó æ òà êè, íàø ìåí òà ë³ òåò ïî êè ùî íå ñïðèé ìàº

âíå ñåí íÿ êîø ò³â íà ðà õó íîê ïåí ñ³é íî ãî ôîí äó ÿê çâè ÷àé íå

ÿâè ùå â åêî íî ì³ ö³ êðà ¿ íè, ùîá ÷å ðåç 20–30, à òî é 40 ðî ê³â îò -

ðè ìó âà òè âè ïëà òè, íå â³ äî ìî â ÿêî ìó ðîç ì³ ð³.

Ïðè êëà äè íå ïîâ íî ö³í íî ãî âïëè âó äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí -

íÿ íà íå áàí ê³â ñüê³ ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè òà êîæ º ïðè ÷è íà ìè

íå äî â³ ðè ãðî ìà äÿí äî öèõ îð ãà í³ çà ö³é. Ìî âà éäå ïðî íå áà -

æàí íÿ âè êî íó âà òè âêà ç³â êè ðå ãó ëþþ ÷èõ îð ãà í³â, ïðî ïðî -

âëà äí³ á³ç íåñ îâ³ ñòðóê òó ðè, ïðî êî ðóì ïî âà í³ øëÿ õè âè ð³ øåí -

íÿ ïî ðó øåíü ç áî êó íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ. À òà -

êîæ ïðî ñóì í³â íó êîì ïå òåí ö³þ ô³ íàí ñî âî ãî ðå ãó ëÿ òî ðà âè -

êî íó âà òè ñâî¿ ôóíê ö³¿ ùî äî íà ãëÿ äó òà êîí òðî ëþ ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñå ðåä íè ê³â. ²äåÿ ñòâî ðåí íÿ ðå ãó ëÿ òî ðà íàä ðå ãó ëÿ òî ðîì,

ÿê ïðî ïî çè ö³ÿ ùî äî ïî äî ëàí íÿ ö³ º¿ ïðî áëå ìè, âè ãëÿ äàº ïðè -

íàéì í³ ñóì í³â íî, ÿê ùî íå àá ñóðä íî. Òî ìó òóò íåîáõ³ä í³ ðà äè -

êàëü í³ ì³ ðè, ùî ïî ëÿ ãà þòü ó ðå ôîð ìó âàí í³ ñè ñòå ìè ðå ãó ëÿ -

ö³¿ òà íà ãëÿ äó çà ä³ÿëü í³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ïî ñå ðåä íè ê³â.

Ùå îäèí äó æå ö³ êà âèé ÷èí íèê, ÿêèé âïëè âàº íà äî â³ ðó ç áî -

êó êë³ ºí ò³â, – öå íå äî â³ ðà äî âëàñ íå ïðåä ñòàâ íè êà íå áàí ê³â -

ñüêî¿ ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè. Òàê, ÿê ùî ïðà ö³â íèê, íà ïðè êëàä,

êðå äèò íî¿ ñï³ë êè íå âè êëè êàâ äî â³ ðè â ïî òåí ö³é íî ãî êë³ ºí òà, òî

íàâ ðÿä ÷è â³í ñòà íå äî â³ ðÿ òè ö³é êðå äèò í³é ñï³ë ö³ àáî æ êðå -

äèò íèì ñï³ë êàì âçà ãà ë³. Äëÿ òî ãî ùîá ïðà ö³â íèê ô³ íàí ñî âî¿

óñòà íî âè âè êëè êàâ äî â³ ðó, ïîò ð³á íî áà ãà òî ïðàö þâà òè íàä

öèì. Öå é äîñ êî íà ëå çíàí íÿ ïðî äóê ò³â íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî -

âèõ óñòà íîâ, ùîá ó ðà ç³ âè íè êíåí íÿ ïè òàíü, ïðà ö³â íèê áåç âà -

ãàíü, ÷³ò êî íà íèõ äà âàâ â³ä ïî â³ ä³. Ïî òåí ö³é íèé êë³ ºíò íå ïî âè -

íåí â³ä ÷ó âà òè íå òî÷ íî ñòåé, îñ ê³ëü êè ó ïî äàëü øî ìó â³í ¿õ

ñïðèé ìå çà ìî æëè âèé îá ìàí, ³, ÿê íàñ ë³ äîê, íå äî â³ ðà. Åñòå -

òè÷ íèé âè ãëÿä ïðà ö³â íè êà òà éî ãî ðî áî ÷î ãî ì³ñ öÿ ìàº áó òè

ïðè âå äå íî ó ïî ðÿ äîê. Îñ ê³ëü êè â³í º îáëè÷ ÷ÿì êîì ïà í³¿. Òî ìó

íå áàí ê³â ñüê³ ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè ïî âèí í³ áà ãà òî ïðè êëà ñòè çó -

ñèëü çà äëÿ íàâ ÷àí íÿ ðî áî òè ç êë³ ºí òà ìè.

Îá ìå æå íèé äî ñòóï äî ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ä³ÿëü í³ñòü íå áàí ê³â -

ñüêî¿ óñòà íî âè º ïî ðî äæóº íå ÿñ í³ñòü ³ äî äàò êî â³ ïè òàí íÿ. Ïðî

ðå çóëü òà òè ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³, à òà êîæ ïðî ñâî¿ ïðî åê òè ô³ íàí ñî -

â³ ïî ñå ðåä íè êè ïî âèí í³ îãî ëî øó âà òè íà ñâî ¿õ ñàé òàõ, ñàé òàõ

óïîâ íî âà æå íèõ îð ãà í³â, â ð³ç íèõ çà ñî áàõ ìà ñî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿.

Òàê ñêëà ëî ñÿ, ùî â Óê ðà ¿ í³ º ñïå öè ô³÷ íè ìè äå ÿ ê³ äæå ðå ëà

³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ä³ÿëü í³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ:

çà ñî áè ìà ñî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ (67%), äðó ç³ òà çíàé îì³ (19%),

ñïå ö³à ë³ çî âà í³ âåá–ñàé òè â ³í òåð íåò–ìå ðå æ³ (17%), à ïðè

âè áî ð³ ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè äëÿ ïðèä áàí íÿ â³ä ïî â³ä íî¿ ô³ -

íàí ñî âî¿ ïî ñëó ãè 52% ³í âå ñòî ð³â çâåð òà þòü ñÿ äî äðó ç³â òà

ðî äè ÷³â (òà êèõ ñà ìèõ ô³ íàí ñî âî íå ãðà ìîò íèõ). Äëÿ ïðè êëà -

äó: â Ðî ñ³¿ íàé ïî øè ðå í³ øèì äæå ðå ëîì îò ðè ìàí íÿ ô³ íàí ñî -

âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ º ïî ðà äè äðó ç³â òà ðî äè ÷³â (22,4%) òà ìè íó -

ëèé äîñ â³ä (20%) [3].

Ïðî òå îïðè ëþä íåí íÿ ðå çóëü òà ò³â ö³í íî ñò³ ÿê òà êî¿ äëÿ ïî -

òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â â ïðÿ ìî ìó ñåí ñ³ öüî ãî ñëî âà, íà æàëü,

íå ìàº. ¯¿ ïîò ð³á íî ðîç'ÿñ íþ âà òè, íå áî ÿ òè ñÿ ðîç ïî â³ äà òè ïðî

ïðî áëå ìè ³ ç îï òè ì³ç ìîì ãî âî ðè òè ïðî ìàé áóò í³ ïðî åê òè

êîì ïà í³¿. Îñî áëè âî ãîñ òðèì º ïè òàí íÿ ïðî øëÿ õè âêëà äàí íÿ

êîø ò³â. ²í âå ñòî ðàì âà æëè âî áà ÷è òè, â ÿê³ ïðî åê òè íàä õî äÿòü

ò³ ÷è ³í ø³ êîø òè. Òî ìó áó ëî á äîá ðå, ÿê áè ó ñâî ¿õ çâ³ òàõ íå -

áàí ê³â ñüê³ ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè äå òàëü í³ øå îïè ñó âà ëè ñâîþ

³í âå ñòè ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü.

Íå ìåíø âà æëè âèì º íèçü êà ô³ íàí ñî âà òà þðè äè÷ íà ãðà -

ìîò í³ñòü íà ñå ëåí íÿ. Õî ÷à é çà ñî áè ìà ñî âî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ó ð³ç -

íèõ ôîð ìàõ ³ äî âî äÿòü ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ ³í ôîð ìà ö³þ

ïðî íà ÿâ í³ ô³ íàí ñî â³ ïðî äóê òè òà ïî ñëó ãè íà ðèí êó, îõî ÷èõ íè -

ìè ñêî ðè ñòà òè ñÿ íå ñòàº á³ëü øå. Öå ìî æå ñâ³ä ÷è òè ïðî íå áà -

æàí íÿ íå áàí ê³â ñüêî¿ ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè âè òðà ÷à òè êîø òè íà

íàâ ÷àëü í³ ïðî ãðà ìè, äî ñòóï í³ñòü ôîðì âè êëà äó ìà òå ð³ à ëó äëÿ

íà ñå ëåí íÿ òî ùî. Àëå, ÿê ³ áóäü–ÿêèé ³í øèé ïðî äóêò, ô³ íàí ñî -

âà ïî ñëó ãà äëÿ åôåê òèâ íî¿ ¿¿ ðå à ë³ çà ö³¿ ïî òðå áóº ïðîñ óâàí íÿ íà

ðè íîê. Òî ìó òóò íà äî ïî ìî ãó ïðèé äå ìàð êå òèí ãî âà ïî ë³ òè êà

(ãî ëîâ íèì ÷è íîì, êî ìó í³ êà ö³é íà ñêëà äî âà) íå áàí ê³â ñüêî¿ ô³ -

íàí ñî âî¿ óñòà íî âè, ÿêà ÷å ðåç ñâî¿ çà ñî áè òà ³í ñòðó ìåí òè áó äå

ïî ïó ëÿ ðè çó âà òè ô³ íàí ñî âó ïî ñëó ãó, çà ëó ÷àþ ÷è øè ðî ê³ âåð -

ñòâè íà ñå ëåí íÿ òà êîð ïî ðà ö³¿ â îð á³ òó ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ

óñòà íîâ. Íà íàø ïî ãëÿä, îñ íîâ íè ìè ñòà íóòü äëÿ âè ð³ øåí íÿ ö³ -

º¿ ïðî áëå ìè òà ê³ ³í ñòðó ìåí òè ìàð êå òèí ãî âî¿ ïî ë³ òè êè: ìå òî äè

ïðî ïà ãàí äè, ïî øè ðåí íÿ ³í ôîð ìà ö³¿ ÷å ðåç áåç êîø òîâ í³ ôîð ìè

äî ñòó ïó (ñå ì³ íà ðè äëÿ ö³ ëüî âî¿ àó äè òî ð³¿, áðî øó ðè òà ³í øà,

çðî çó ì³ ëà ïå ðå ñ³÷ íî ìó ãðî ìà äÿ íè íó, ë³ òå ðà òó ðà), äå ìîí ñòðà -

ö³¿ òà ïðå çåí òà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã.

Çàó âà æè ìî, ùî âè ùå îïè ñà í³ çà õî äè ùî äî ï³ äâè ùåí íÿ ô³ -

íàí ñî âî¿ ãðà ìîò íî ñò³ áó äóòü ìà ëî å ôåê òèâ íè ìè áåç ï³ä -

òðèì êè äåð æà âè, òî ìó ä³ÿëü í³ñòü îêðå ìî âçÿ òèõ íå áàí ê³â -

ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ öå êà ïëÿ ó ô³ íàí ñî âî ìó ìî ð³.

Ïîò ð³á íî çì³ íþ âà òè ³äåî ëî ã³þ, ñôîð ìî âà íó äå ñÿò êà ìè ðî ê³â

âëà äîþ Ðà äÿíñü êî ãî Ñî þ çó, äå ô³ íàí ñî âîþ ãðà ìîò í³ ñòþ íà -

ñå ëåí íÿ í³õ òî íå çàé ìà âñÿ, ï³ä õî äè äî óïðà âë³í íÿ âëàñ íè ìè

ô³ íàí ñà ìè, çà äëÿ óíè êíåí íÿ ïðèé íÿò òÿ ó ïî äàëü øî ìó

íåîá´ðóí òî âà íèõ åìî ö³é íèõ ð³ øåíü. Òà ê³ çì³ íè ìàº ï³ä òðè -

ìó âà òè äåð æà âà, âïðî âà äæóþ ÷è ùå ç³ øê³ëü íèõ ëàâ óðî êè

ô³ íàí ñî âî¿ ãðà ìîò íî ñò³, ³í ñòè òó ö³¿ êîí ñàë òèí ãó ïåð ñî íàëü -

íèõ ô³ íàí ñ³â. Çàó âà æè ìî, ùî çà êîð äî íîì äî 40% ô³ íàí ñî -

âèõ óãîä ô³ çè÷ íèõ îñ ³á óêëà äà þòü ñÿ çà äî ïî ìî ãîþ ô³ íàí ñî -

âèõ êîí ñóëü òàí ò³â [4, c. 19].

Íè í³ â Óê ðà ¿ í³ ôàê òè÷ íî â³ä ñóò í³é ïî ïèò íà çíàí íÿ ó ãà ëó ç³

óïðà âë³í íÿ ïåð ñî íàëü íè ìè ô³ íàí ñà ìè, îñ ê³ëü êè íà ñå ëåí íÿ

íå óñ â³ äîì ëþº, íàñ ê³ëü êè º íèçü êèì ð³ âåíü º ¿õ ñî ö³àëü íî ãî

çà õè ñòó, òî ìó äåð æà âà ïî âèí íà âèõî âó âà òè ïî êî ë³í íÿ ô³ -

íàí ñî âî ãðà ìîò íèõ ñïî æè âà ÷³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã.
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Âèñ íîâ êè

Îò æå, íå äî â³ ðà ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ äî íå áàí ê³â -

ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ º òèì ñà ìèì ñóá'ºê òèâ íèì ôàê òî -

ðîì, ùî ñòðè ìóº ðî çâè òîê ðèí êó ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã. Âî íà

îá óìî âëå íà: 1) ³ñ òî ðè÷ íè ìè ïå ðå äó ìî âà ìè; 2) íå äî â³ ðîþ äî

äåð æà âè (¿¿ íî âîâ âå äåíü, ðå ãó ëÿ òî ðà òî ùî); 3) íå äî â³ ðîþ äî

àô³ ë³ éî âà íèõ ç íå áàí ê³â ñüêè ìè ô³ íàí ñî âè ìè óñòà íî âà ìè

îñ ³á, ðåé òèí ãî âèõ àãåíòñòâ ³ç ñóì í³â íîþ ðå ïó òà ö³ºþ; 4) íå -

äî â³ ðà äî âëàñ íå íå áàí ê³â ñüêî¿ ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íî âè òà ¿¿

ïðà ö³â íè ê³â; 5) íå äî â³ ðà äî ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã ÷å ðåç íèçü êó

ô³ íàí ñî âó ãðà ìîò í³ñòü òà íå óñ â³ äî ìëåí íÿ íå çà áåç ïå ÷å íî ãî

ñî ö³àëü íî ãî çà õè ñòó íà ñå ëåí íÿ.

Àáè ïî âåð íó òè ñè òóà ö³þ ðà äè êàëü íî, ïîò ð³á íî ïðàö þâà òè â

òà êèõ íà ïðÿ ìàõ: âè õî âàí íÿ ñâ³ äî ìî¿ íà ö³¿, ÿêà á ðî çó ì³ ëà âà -

æëè â³ñòü ïåð ñî íàëü íèõ ô³ íàí ñ³â â ¿õ ñî ö³àëü íî ìó çà áåç ïå ÷åí -

í³; çà ïðî âà äæåí íÿ íà ö³î íàëü íèõ ïðî ãðàì íà ïî äî ëàí íÿ ô³ -

íàí ñî âî¿ ãðà ìîò íî ñò³ íà áå çî ïëàò í³é îñ íî â³; íà ð³â í³ îêðå ìèõ

íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ ïðî âå äåí íÿ àê òèâ íî¿ êî -

ìó í³ êà ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè, ÿêà ñïðèÿ ëà á ïå ðå äà ÷³ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî

ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè ïî òåí ö³é íèì ³í âå ñòî ðàì; æîð ñòêèé ìî -

í³ òî ðèíã ä³ÿëü íî ñò³ íå áàí ê³â ñüêèõ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ òà âè -

ìî ãè äî âè êî íàí íÿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ðèí êó; äáàí íÿ ïðî âëàñ íó ä³ -

ëî âó ðå ïó òà ö³þ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ. Óñå öå äî çâî ëèòü ñòâî -

ðè òè óìî âè äëÿ áåç áî ë³ñ íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â òà ¿õ íüî ãî

ïî âåð íåí íÿ, îñ ê³ëü êè ïî çè òèâ íèé äîñ â³ä ñïðèÿ òè ìå íà ñòóï -

íî ìó âèò êó ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïðî öå ñó – ðå ³í âå ñòó âàí íþ.

Ó ïî äàëü øî ìó ââà æà ºìî, ùî ïð³ î ðè òåò íèì íà ïðÿ ìîì

äîñ ë³ äæåí íÿ ñòà íå âèâ ÷åí íÿ çà ðó á³æ íî ãî äîñ â³ äó ùî äî ïî -

âåð íåí íÿ äî â³ ðè ïî òåí ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â äî íå áàí ê³â ñüêèõ

ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ òà âïðî âà äæåí íÿ éî ãî ó ô³ íàí ñî âó ñè -

ñòå ìó Óê ðà ¿ íè.

Ñïè ñîê âè êî ðè ñòà íèõ äæå ðåë

1. Õèêñ Äæ. Ð. Ñòî è ìîñòü è êà ïè òàë: Ïåð. àíãë./ Äæ.Ð. Õèêñ; îáù.

ðåä. è âñòóï. ñò. Ð.Ì. Ýí òî âà. – Ì.: Ïðî ãðåññ, 1988. – 488 ñ.

2. Áîíä Ð. Ô³ íàí ñî âà ãðà ìîò í³ñòü òà îá³ç íà í³ñòü â Óê ðà ¿ í³: ôàê òè

òà âèñ íîâ êè / Ð. Áîíä, Î. Êó öåí êî, Í. Ëî çèöü êà [FIN REP, ïðî åêò ðî -

çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó]. – Êè ¿â, ãðóä. 2010 ð. – Ñ. 32: [Åëåê òðîí.

ðå ñóðñ]. – http:// www.fin rep.kiev.ua

3. Þð³é Ñ.²., Ê³ çè ìà Ò.Î. Ô³ íàí ñî âà ãðà ìîò í³ñòü íà ñå ëåí íÿ â ä³ à -

ëåê òè ö³ ñó ÷à ñíèõ îñ â³ò í³õ òåí äåí ö³é / Ñ.². Þð³é, Ò.Î. Ê³ çè ìà // Ô³ -

íàí ñè Óê ðà ¿ íè. – 2012. – ¹2. – Ñ. 16–26.

88 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 7 (146)/2013 © Ò.Â. ÑÅÐÄÞÊ, ².Â. ËÀÂÐÎÂÑÜÊÀ, 2013

Ðîç êðè òî ñóò í³ñ íå çíà ÷åí íÿ êà òå ãî ð³¿ «òðàí ñàê ö³é í³
âè òðà òè», âèç íà ÷å í³ îá'ºê òèâ í³ òà ñóá'ºê òèâ í³ ïðè ÷è íè
âè íè êíåí íÿ òðàí ñàê ö³é íèõ âè òðàò ó ä³ÿëü íî ñò³ áó ä³ âåëü -
íî ãî ï³ä ïðè ºì ñòâà, íà âå äå íà ñòðóê òó ðà òðàí ñàê ö³é íèõ
âè òðàò íà êîæ íî ìó ç åòà ï³â áó ä³â íèö òâà.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: äîç â³ëü í³ ïðî öå äó ðè, ³í ñòè òó ö³î íàëü -
íå ñå ðå äî âè ùå, áó ä³â íèö òâî, êî ðóï ö³ÿ, ò³íüî âà åêî íî ì³ êà,
òðàí ñàê ö³é í³ âè òðà òè, ñà ìî ðå ãó ëþ âàí íÿ, ñà ìî ðå ãó ëþþ ÷³
îð ãà í³ çà ö³¿.

Ðà ñêðû òî ñóù íîñò íîå çíà ÷å íèå êà òå ãî ðèè «òðàí ñàê -
öèîí íûå èç äåðæ êè», îïðå äå ëå íû îáúåê òèâ íûå è
ñóáúåê òèâ íûå ïðè ÷è íû âîç íè êíî âå íèÿ èõ â äåÿ òåëü íî -
ñòè ñòðî è òåëü íî ãî ïðåä ïðè ÿ òèÿ, ðàñ ñìî òðå íà èõ ñòðóê -
òó ðà íà êàæ äîì ýòà ïå ñòðî è òåëü ñòâà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ðàç ðå øè òåëü íûå ïðî öå äó ðû, èí -
ñòè òó öèî íàëü íàÿ ñðå äà, ñòðî è òåëü ñòâî, êîð ðóï öèÿ, òå -
íå âàÿ ýêî íî ìè êà, òðàí ñàê öèîí íûå èç äåðæ êè.

Re ve als the es sen ti al va lue of the ca te go ry «tran sac tion
costs» as de fi ned ob jec ti ve and sub jec ti ve caus es of tran -

sac tion costs in the con struc tion com pa ni es, gi ven the
struc tu re of tran sac tion costs at each sta ge of con struc tion.

Ke ywords: li cen sing pro ce du res, in sti tu tio nal en vi ron -
ment, con struc tion, cor rup tion, sha dow eco no my, tran -
sac tion costs.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çà ðå ãó ëüî âà í³ñòü, íå ïðî çî ð³ñòü,

áþ ðî êðà ò³ÿ, ñêëàä í³, çà ïëó òà í³ ïðà âè ëà ãðè, êî ðóï ö³ÿ – öå ò³

ðå à ë³¿, â ÿêèõ ñüî ãîä í³ ïðî äîâ æóº ôóíê ö³î íó âà òè áó ä³ âåëü íà

ãà ëóçü. Ó òà êî ìó ñå ðå äî âè ù³ îá'ºê òèâ í³ ïå ðå äó ìî âè äëÿ ¿¿

ðî çâèò êó â³ä ñóò í³. Ïðî öå ñàì, ùî â³ä áó âà þòü ñÿ â Óê ðà ¿ í³,

âíàñ ë³ äîê íå äîñ êî íà ëî ñò³ ðèí êî âèõ ìå õà í³ç ì³â òà íå äî ñòàò -

íüî ÿê³ñ íî ãî äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ õà ðàê òåð íèé äî ñèòü

âè ñî êèé ð³ âåíü òðàí ñàê ö³é íèõ âè òðàò. ¯ì âëà ñòè âà ñïå öè -

ô³÷ íà ïðè ðî äà, ïîâ'ÿçà íà ç³ çíà÷ íîþ ò³ í³ çà ö³ºþ åêî íî ì³ êè,

çíà÷ íèì ïî äàò êî âèì òè ñêîì é íå äî ñòàò í³ ñòþ âñòà íî âëåí íÿ

³ çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðàâ âëàñ íî ñò³.

Ó ðîç âè íå íèõ êðà ¿ íàõ áó ä³â íèö òâî òðà äè ö³é íî ââà æà þòü

ãà ëóç çþ ç íàé âè ùèì ð³â íåì ò³ í³ çà ö³¿ åêî íî ì³ êè. Çî êðå ìà, çà
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