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Ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà òåî ðå òè÷ íî ìó äîñ ë³ äæåí íþ ñóò íî -
ñò³ ôîí ä³â ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà òà îñî áëè âî ñòåé ôîð -
ìó âàí íÿ ¿õ êà ï³ òà ëó â êîí òåê ñò³ óïðà âë³í íÿ íà ö³î íàëü íèì
áà ãàò ñòâîì.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ôîíä ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà, ô³ íàí -
ñî â³ ³í ñòè òó òè ³ ðèí êè, ö³ ëüî â³ ³í âå ñòè ö³é í³ ìå õà í³ç ìè, íà -
ö³î íàëü íå áà ãàò ñòâî, äåð æàâ í³ ³í âå ñòè ö³¿, îô³ ö³é í³ âà -
ëþò í³ ðå çåð âè.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà òåî ðå òè ÷å ñêî ìó èñ ñëå äî âà íèþ ñó -
òè ôîí äîâ ñó âå ðåí íî ãî áî ãàò ñòâà è îñî áåí íî ñòåé ôîð -
ìè ðî âà íèÿ èõ êà ïè òà ëà â êîí òåê ñòå óïðà âëå íèÿ íà öèî -
íàëü íûì áî ãàò ñòâîì.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôîíä ñó âå ðåí íî ãî áî ãàò ñòâà, ôè -
íàí ñî âûå èí ñòè òó òû è ðûí êè, öå ëå âûå èí âå ñòè öèîí íûå
ìå õà íèç ìû, íà öèî íàëü íîå áî ãàò ñòâî, ãî ñó äàð ñòâåí íûå
èí âå ñòè öèè, îôè öèàëü íûå âà ëþò íûå ðå çåð âû.

The ar tic le is de vo ted to the o ret ical res earch of es sen ce
of so ve reign we alth funds and fe a tu res of for ming of their
ca pi tal in the con text of ma na ge ment by na tio nal we alth.

Ke ywords: so ve reign we alth fund, fi nan cial in sti tu tions
and mar kets, spe cial pur po se in vest ment vehic les, na tio nal
we alth, sta te in vest ments, of fi cial fo reign res er ves.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ô³ íàí ñî âà ãëî áà ë³ çà ö³ÿ ñòè ìó ëþ -

âà ëà ïî ÿâó ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³ íî âèõ ó÷à ñíè ê³â, ñå ðåä ÿêèõ

îêðå ìå ì³ñ öå ïî ñ³ äà þòü ôîí äè ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà – SWF

(so ve reign we alth funds)1. ¯õ ñòâî ðåí íÿ óî ñî áëþº íà ìà ãàí íÿ

äåð æà âè çá³ëü øè òè ñâîþ íå çàë åæ í³ñòü â³ä íå ñòà á³ëü íî ñò³ ñå -

ðå äî âè ùà òà óïðà âëÿ òè ìàé áóò í³ì åêî íî ì³÷ íèì ðî çâèò êîì

øëÿ õîì ïå ðå õî äó ç ïà ñèâ íî ãî íà àê òèâ íèé òèï óïðà âë³í íÿ íà -

ö³î íàëü íè ìè àê òè âà ìè. Óïðà âë³í íÿ íà ö³î íàëü íèì áà ãàò ñòâîì

çà äëÿ ðî çâèò êó âñüî ãî ñóñ ï³ëü ñòâà ðîç øè ðþº ìî æëè âî ñò³

ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ é ³íî ä³ òðàê òó ºòü ñÿ ÿê «íî -

âèé ô³ íàí ñî âèé òèï ñî ö³à ë³ç ìó» [1, c. 3].

Ïå ðå âàæ íà á³ëü ø³ñòü SWF âè íè êëà ç ïî ÷àò êîì ÕÕ² ñò. Ëè -

øå ç 2005 ïî 2013 ð³ê âêëþ ÷íî ñòâî ðå íî ùî íàé ìåí øå 37

ôîí ä³â.2 Ñå ðåä ¿õ êðà ¿í–âëàñ íèöü äî ì³ íó þòü êðà ¿ íè ç ðèí êà -

ìè, ùî ôîð ìó þòü ñÿ, ÿê³ íà êî ïè ÷ó þòü âè ñî ê³ ïðè áóò êè â³ä åê -

ñïîð òó ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â àáî ìà þòü ñò³é êèé çîâ í³ø íüî -

òîð ãî âåëü íèé ïðî ô³ öèò, ñôîð ìî âà íèé åê ñïîð òîì «íå ñè ðî -

âèí íî ãî» õà ðàê òå ðó. SWF äî çâî ëÿ þòü ¿ì çãëà äæó âà òè êî ëè -

âàí íÿ åê ñïîðò íèõ äî õî ä³â, ÷àñò êî âî êîì ïåí ñóþ ÷è íå å ôåê -

òèâ í³ñòü íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ñè ñòåì, íåñ ïðî ìîæ íèõ

àá ñîð áó âà òè çîâ í³ø í³ íàä õî äæåí íÿ áåç ïðè ñêî ðåí íÿ ³í ôëÿ -

ö³¿ àáî «ïå ðå ë³ òàí íÿ» âà ëþò íî ãî êóð ñó. Ðîç âè íå í³ êðà ¿ íè

ñòâî ðþ þòü òà ê³ ôîí äè çäå á³ëü øî ãî äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ äîâ -

ãîñ òðî êî âî¿ ñò³é êî ñò³ íà ö³î íàëü íèõ ïåí ñ³é íèõ ñè ñòåì. Îá ñÿ -

ãè àê òè â³â ï³ä óïðà âë³í íÿì SWF ñòà íî âëÿòü ïî íàä $6,3 òðëí.

³, çà ïðîã íî çîì ÌÂÔ, ó 2016 ðî ö³ ïå ðå âè ùàòü îá ñÿ ãè ãëî -

áàëü íèõ îô³ ö³é íèõ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â. Øâèä êå ðîç øè ðåí íÿ

¿õ àê òè â³â – çà 2008–2013 ðî êè âî íè çðî ñëè íà 95%, –

ïðÿ ìèé íàñ ë³ äîê íà ðî ñòàí íÿ ãëî áàëü íèõ äèñ áà ëàí ñ³â.

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

äæåí íÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â ó ñó ÷à ñí³é ë³ òå -

ðà òó ð³ ìàº áà ãà òî àñ ïåêò íèé õà ðàê òåð ³ ñòîñ óºòü ñÿ ÿê âèâ ÷åí -

íÿ ¿õ åâî ëþ ö³¿, ñòðóê òóð íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê ³ ïðèí öè ï³â ä³ÿëü -

íî ñò³ (À. Áëàí äåëë–Â³ã íàëë, Å. Ëå Áîð íå, Ó. Äàñ, Ð. Äæèë ñîí,

C. Êåðí, Õ. Êåð ìî, Ï. Êóí öåëü, Þ. Ëó, Ï. Ìå äàñ, Å. Ìîíê,

Äæ. Íü þ æ³, ². Ïå òðî âà, Þ. Ï³ë ìàí, Å. Ðî çà íîâ, Õ. Ñàí ò³ñî,

Å. Òðó ìàí, Ó. Ôà çà íî, Äæ. Õà ãåò, Þ. Õó òà ³í ø³), òàê ³ àíà ë³ çó ¿õ

³í âå ñòè ö³é íèõ ñòðà òå ã³é íà ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ,

íàñ ë³ä ê³â àê òèâ íî ñò³ äëÿ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè, âïëè âó íà åêî íî -

ì³ êó ïðèé ìàþ ÷î¿ êðà ¿ íè òî ùî (Ð. Áåê, Ñ. Áåðí øòåéí, Â. Áàð -

áå ði, Ô. Áåð òî íi, Ê. Áîë ä³íã, Á. Áîð òî ëîò òi, Å. Ãð³í, Ê. Äå âåí òåð,

Äæ. Äæåê ñîí, Ñ.Ð. Äæî ð³, Äæ. Êà ðî ëü¿, À. Êí³ëë, Äæ. Êîò ëåð,

Â. Ì³ ðàê ê³, Ì. Ô³ äî ðà, Ä. Ô³ øåð, Í. Ôåð íàí äåñ òà ³í.). Ïðè ÷è -

íà ï³ äâè ùå íî ãî ³í òå ðå ñó äî ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â ïîò ð³é íà:

ñòð³ì êå ðîç øè ðåí íÿ ìàñ øòà á³â ¿õ ä³ÿëü íî ñò³; çðî ñòàí íÿ ¿õ ñè -

ñòåì íî ãî çíà ÷åí íÿ ó ñâ³ òî âèõ ô³ íàí ñàõ ÿê ãëî áàëü íèõ ³í âå -

ñòî ð³â; ³ìî â³ð í³ñòü ïî ë³ òè÷ íî âìî òè âî âà íèõ ì³æ íà ðîä íèõ ³í -

âå ñòè ö³é SWF ó ïî ºä íàí í³ ç ïè òàí íÿ ìè íà ö³î íàëü íî¿ áåç ïå êè

êðà ¿í–ðå öè ï³ ºí ò³â. Ïî ïðè âà æëè âó ðîëü ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³,

ñó âå ðåí í³ ôîí äè – òå ìà â³ä íî ñíî íå âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³ äîñ ë³ -

äæåíü ó â³ò ÷èç íÿ í³é íàó êî â³é ë³ òå ðà òó ð³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º òåî ðå òè÷ íå äîñ ë³ äæåí íÿ ñóò íî ñò³ ôîí ä³â

ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà ó êîí òåê ñò³ óïðà âë³í íÿ íà ö³î íàëü íèì

áà ãàò ñòâîì.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Êîí öåï òó àëü íîþ îñ íî âîþ

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â º òåî ð³ÿ ïî ñò³é íî ãî äî õî äó,

ÿêà ïå ðåä áà ÷àº ì³æ ÷à ñî âå çãëà äæó âàí íÿ îá ñÿ ãó êîø ò³â, ùî âè -

êî ðè ñòî âó þòü ñÿ åêî íî ì³÷ íèì àãåí òîì ïðî òÿ ãîì æèò òÿ, ç óðàõ -

óâàí íÿì ñå ðåäíüî ãî ð³â íÿ äî õî äó çà âåñü ïå ð³îä. Òà êèé ï³ä õ³ä

ïðè ïó ñêàº çà î ùà äæåí íÿ äåð æà âîþ ÷à ñòè íè äî õî ä³â çà ñïðèÿò -

ëè âî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ êîí'þíê òó ðè òà ¿õ âè êî ðè ñòàí íÿ ó íåñ ïðèÿò ëè -

â³ ÷à ñè. ²í ñòè òó ö³é íîþ îñ íî âîþ ðå à ë³ çà ö³¿ öüî ãî ï³ä õî äó º óïðà -

âë³í íÿ ÷à ñòè íîþ íà ö³î íàëü íî ãî áà ãàò ñòâà ÷å ðåç ñïå ö³àëü íèé

³í âå ñòè ö³é íèé ìå õà í³çì, ÿêèé º îêðå ìîþ, íå çàë åæ íîþ îïå ðà -

ö³é íîþ ñòðóê òó ðîþ ç ïðî ôå ñ³é íî ãî óïðà âë³í íÿ ïîðò ôå ëåì äåð -
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Ôîíäè ñóâåðåííîãî áàãàòñòâà
â óïðàâë³íí³ äåðæàâíèìè àêòèâàìè

_______________________________________________________ 
1 ²íîä³ âîíè ô³ãóðóþòü ï³ä íàçâîþ «ôîíäè íàö³îíàëüíîãî äîáðîáóòó» àáî «ñóâåðåíí³

³íâåñòèö³éí³ ôîíäè».

2 Òóò ³ äàë³, ÿêùî íå çàçíà÷åíî îêðåìî, ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè [11]. Ñåðåä

êðà¿í, ÿê³ íåùîäàâíî ñòâîðèëè àáî ïëàíóþòü ñòâîðèòè SWF, – Àíãîëà, Áðàçèë³ÿ, Áîë³â³ÿ,

Ãàíà, Ãðóç³ÿ, ²íä³ÿ, ²ðàí, ²ðëàíä³ÿ, ²òàë³ÿ, Êàíàäà, Ìîíãîë³ÿ, Í³ãåð³ÿ, Ïàíàìà, Ñëîâåí³ÿ,

Òàéâàíü, Òà¿ëàíä, Ôðàíö³ÿ, ßïîí³ÿ òîùî.
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æàâ íèõ àê òè â³â. Îá'ºê òèâ íà ïî òðå áà â òà êî ìó óïðà âë³í í³ çóìî -

âëå íà äâî ìà ãî ëîâ íè ìè çàâ äàí íÿ ìè íà êî ïè ÷åí íÿ íà ö³î íàëü -

íî ãî áà ãàò ñòâà ó ÷à ñ³. Ïåð øå – ó äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ïå ð³î ä³ íå -

ñòà á³ëü í³ñòü ì³æ íà ðîä íî¿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ íà ö³î íàëü -

íî¿ åêî íî ì³ êè ³ âè ÷åð ïí³ñòü ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â âèç íà ÷à þòü

íåîáõ³ä í³ñòü ñïðà âåä ëè âî ãî ðîç ïî ä³ ëó äî õî äó ì³æ ïî êî ë³í íÿ ìè

øëÿ õîì ïå ðå òâî ðåí íÿ ñó ÷à ñíî ãî ïî òî êó åê ñïîðò íèõ ïðè áóò ê³â ó

ñò³é êèé äî õ³ä. Äðó ãå – âè ñî êà âî ëà òèëü í³ñòü òî âàð íèõ ö³í íà

ì³æ íà ðîä íèõ ðèí êàõ âè ìà ãàº ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî óïðà âë³í íÿ ö³ íî -

âè ìè ðè çè êà ìè òà îá ìå æåí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ êî ëè âàíü.

Çà C. Êåð íîì [8, c. 4–6], ïî òåí ö³é í³ ïå ðå âà ãè äå ëå ãó âàí íÿ

óïðà âë³í íÿ íà ö³î íàëü íèì áà ãàò ñòâîì ñó âå ðåí íî ìó ôîí äó

ñòîñ óþòü ñÿ ÷î òèðüîõ àñ ïåê ò³â: 1) SWF ñëó ãóº ïó ëîì ë³ê â³ä -

íî ñò³, ÿêèé øëÿ õîì ì³æ ÷à ñî âî ãî ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó äåð æàâ íèõ

äî õî ä³â çà õè ùàº åêî íî ì³ êó â³ä âî ëà òèëü íî ñò³ íà ðèí êàõ, ùî

ìà þòü êðè òè÷ íå çíà ÷åí íÿ äëÿ åêî íî ì³ êè; 2) äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ

íà ö³î íàëü íî ãî áà ãàò ñòâà ÷å ðåç ì³æ íà ðîä íå ³í âå ñòó âàí íÿ â

øè ðî êèé ñïåêòð àê òè â³â çìåí øóº ðè çè êè êîí öåí òðà ö³¿, ÿê³

âè íè êà þòü óíàñ ë³ äîê çàë åæ íî ñò³ åêî íî ì³ êè, ùî åê ñïîð òóº

ñè ðî âèí í³ òà ³í ø³ òî âà ðè, â³ä ì³æ íà ðîä íèõ ðèí ê³â; 3) ïå ðå -

ðîç ïî ä³ë íàä ëèø êî âèõ äî õî ä³â äî â³ äî êðå ìëå íî ãî ôîí äó

óïðà âë³í íÿ äåð æàâ íè ìè àê òè âà ìè äî çâî ëÿº îï òè ì³ çó âà òè

ñï³â â³ä íî øåí íÿ ðè çè êó ³ äî õîä íî ñò³ íà íà ö³î íàëü íå áà ãàò -

ñòâî; 4) ïå ðå ì³ ùåí íÿ äåð æàâ íèõ àê òè â³â äî SWF äàº ìî -

æëè â³ñòü ï³ äâè ùè òè ï³ä çâ³ò í³ñòü ó ñåê òî ð³ äåð æàâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ çà ðà õó íîê çá³ëü øåí íÿ ãðî ìàäñü êî ãî êîí òðî ëþ çà

äåð æàâ íè ìè ô³ íàí ñà ìè, ùî ñïðèÿº çìåí øåí íþ íå ïðî çî ðî -

ñò³ óïðà âë³í íÿ äåð æà âîþ íà ö³î íàëü íèì áà ãàò ñòâîì.

Õî ÷à ñó âå ðåí í³ ôîí äè ³ñ íó þòü ïî íàä ï³â ñòî ë³ò òÿ, çà ãàëü -

íî ïðèé íÿ òî ãî ¿õ âèç íà ÷åí íÿ íå ìàº. Âíàñ ë³ äîê âà ð³ þ âàí íÿ

âèç íà ÷åíü òðàê òó âàí íÿ ôóíê ö³î íàëü íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê SWF

òà êîæ íåî äíîç íà÷ íå, à îö³í êè ðîç ì³ ðó â³ä ïî â³ä íî ãî ðèí êó ³ñ -

òîò íî ð³ç íÿòü ñÿ. Öå ñòâî ðþº ï³ä ñòà âó äëÿ òâåð äæåíü, ùî ö³

ôîí äè º øòó÷ íîþ êà òå ãî ð³ ºþ ³ ñó ì³ø øþ ïðî òè ð³÷ [4], îò æå,

âè ìà ãàº ç'ÿñ óâàí íÿ ¿õ åêî íî ì³÷ íî¿ ñóò íî ñò³.

Çà ôîð ìàëü íè ìè îç íà êà ìè, ôîíä ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà

âè ñòó ïàº ÿê ñïå öè ô³÷ íèé ñïî ñ³á óòðè ìàí íÿ äåð æà âîþ ô³ -

íàí ñî âèõ ³ êîð ïî ðà òèâ íèõ àê òè â³â. Öå ³í âå ñòè ö³é íèé ìå õà -

í³çì ñïå ö³àëü íî ãî ïðèç íà ÷åí íÿ, ÿêèé ïå ðå áó âàº ó ïðÿ ì³é

àáî îïî ñå ðåä êî âà í³é âëàñ íî ñò³ ñåê òî ðà äåð æàâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ òà óïðà âëÿº íà ö³î íàëü íè ìè äî õî äà ìè ðåíò íî ãî ïî õî -

äæåí íÿ é ïðî ô³ öè òîì áþ äæå òó.

Çà ñâîºþ ñóò í³ ñòþ ôîíä ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà – öå:

– çà ïàñ àê òè â³â äåð æà âè, ÿê³ çà êî íî äàâ ÷î é ô³ íàí ñî âî â³ -

äî ñî áëå í³ â³ä ³í øèõ äåð æàâ íèõ àê òè â³â òà îô³ ö³é íèõ âà ëþò -

íèõ ðå çåð â³â;

– ô³ íàí ñî âèé ìå õà í³çì óïðà âë³í íÿ äåð æàâ íè ìè çà î ùà -

äæåí íÿ ìè;

– ³í ñòè òóò, ùî äî çâî ëÿº ðå à ë³ çó âà òè äåð æàâ íó åêî íî ì³÷ íó

ïî ë³ òè êó øëÿ õîì ôîð ìó âàí íÿ, ðîç ì³ ùåí íÿ ³ âè êî ðè ñòàí íÿ

àê òè â³â ôîí äó.

Ñó âå ðåí í³ ôîí äè ñòâî ðþ þòü ñÿ äåð æà âîþ äëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ

ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ö³ ëåé ³ íå ìà þòü êîí êó ðåí ò³â àáî åê â³ âà -

ëåíò íèõ çà ôóíê ö³ÿ ìè óñòà íîâ â ìå æàõ âëàñ íî¿ êðà ¿ íè3. ¯õ

ôóíê ö³¿ äî ïîâ íþ þòü ôóíê ö³¿ òðà äè ö³é íèõ ³í ñòè òó ö³é äåð æàâ -

íî ãî óïðà âë³í íÿ, òà êèõ, ÿê öåí òðàëü íèé áàíê, äåð æàâ íèé

ïåí ñ³é íèé ôîíä, áàíê ðî çâèò êó òî ùî. Ç åêî íî ì³÷ íî ãî ïî ãëÿ -

äó SWF ìîæ íà ðîç ãëÿ äà òè ÿê íî âèé ñïî ñ³á âè ðîá íèö òâà ³

ðîç ïî ä³ ëó ñóñ ï³ëü íèõ áëàã: â³í çà áåç ïå ÷óº ïî ñëó ãè, ÿê³ íå

ñïðî ìîæ í³ ïðî äó êó âà òè ñÿ ÷å ðåç ðèí êî â³ ìå õà í³ç ìè óíàñ ë³ -

äîê íå äîñ êî íà ëî ñò³ ðèí êó. Òàê, ñòà á³ ë³ çà ö³ÿ äåð æàâ íèõ äî õî -

ä³â º ñóñ ï³ëü íèì áëà ãîì äëÿ ä³ÿëü íî ñò³ äåð æà âè, à çáå ðå -

æåí íÿ ðå àëü íî¿ âàð òî ñò³ íà ö³î íàëü íî ãî áà ãàò ñòâà – öå ñóñ -

ï³ëü íå áëà ãî äëÿ ìàé áóò í³õ ïî êî ë³íü.

Çà õà ðàê òå ðîì ä³ÿëü íî ñò³ SWF º íî âèì òè ïîì ³í ñòè òó ö³é íèõ

³í âå ñòî ð³â, êî ìåð ö³é íà ìå òà ÿêèõ – îò ðè ìà òè ïî çè òèâ íó ç êî -

ðè ãó âàí íÿì íà ðè çèê äî õîä í³ñòü íà ñâî¿ àê òè âè. Ïðî òå âî íè â³ -

äð³ç íÿ þòü ñÿ â³ä òðà äè ö³é íèõ ³í ñòè òó ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â ðÿ äîì

ñè ñòåì íèõ ðèñ. Ñå ðåä ¿õ ñïå öè ô³÷ íèõ ôóíê ö³î íàëü íèõ õà ðàê -

òå ðè ñòèê âàð òî â³ä çíà ÷è òè òà ê³: îá ìå æå íèé îá ñÿã ÿâ íèõ çî -

áîâ'ÿçàíü íà áà ëàí ñ³ ÷è ïîâ íà ¿õ â³ä ñóò í³ñòü; â³ä ñóò í³ñòü ïðÿ -

ìî ãî ö³ ëüî âî ãî âçàº ìîçâ'ÿç êó ì³æ äæå ðå ëà ìè ôîð ìó âàí íÿ

êà ï³ òà ëó é çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè ôîí äó; ïå ðå âàæ íî ñòà á³ëü í³ íàä õî -

äæåí íÿ êà ï³ òà ëó çà â³ä ñóò íî ñò³ ðå ãó ëÿð íî ãî âè ëó ÷åí íÿ êîø ò³â;

³í âå ñòè ö³é íèé õà ðàê òåð ä³ÿëü íî ñò³ ïðè íåç íà÷ í³é ê³ëü êî ñò³ ³í -

âå ñòî ð³â; îð³ ºí òà ö³ÿ íà ïðè áóò êî â³ñòü íà òë³ îá ìå æå íî¿

íåîáõ³ä íî ñò³ ó ïî ñò³é íî ìó ãå íå ðó âàí í³ ãðî øî âî ãî ïî òî êó òî ùî.

ßê ³ ³í ø³ ³í ñòè òó ö³é í³ ³í âå ñòî ðè, SWF âî ëî ä³ þòü, ðîç ïî ðÿä -

æà þòü ñÿ òà óïðà âëÿ þòü ïîðò ôå ëåì àê òè â³â ç âè êî ðè ñòàí íÿì

ð³ç íèõ ñòðà òå ã³é ¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ òà óïðà âë³í íÿ ðè çè êà ìè, ùî â³ -

äîá ðà æàº ¿õ ð³ç í³ ö³ ë³ òà îá ìå æåí íÿ. Ïðî òå ¿õ ³í âå ñòè ö³é íèì

ñòðà òå ã³ÿì âëà ñòè â³ ïåâ í³ ñï³ëü í³ ðè ñè, ÿê³ ñë³ äó þòü ³ç ñóò íî ñò³

öèõ ôîí ä³â. ßê ïðà âè ëî, âî íè ìà þòü íèçü êèé ë³ âå ðèäæ, à ¿õ ³í -

âå ñòè ö³é í³ ð³ øåí íÿ íå îá ìå æå í³ êîí êðåò íè ìè êëà ñà ìè àê òè â³â

àáî âà ëþò íîþ åê ñïî çè ö³ ºþ. Äëÿ ðîç øè ðåí íÿ ïðè áóò êî âèõ

ìî æëè âî ñòåé, âî íè ³í âå ñòó þòü ó øè ðî êèé ñïåêòð àê òè â³â ç

ð³ç íèì ð³â íåì ðè çè êó. Ïðè öüî ìó (çà âèç íà ÷åí íÿì4) îïå ðà ö³¿

òà êèõ ôîí ä³â îáîâ'ÿç êî âî âêëþ ÷à þòü ³í âå ñòè ö³¿ â ³íî çåì í³ ô³ -

íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè. Öå çóìî âëþº ³ñ òîò íó äè âåð ñè ô³ êà ö³þ ³í -

âå ñòè ö³é íî ãî ïîðò ôå ëÿ, ó ÿêèé êîí âåð òó þòü ñÿ íà ö³î íàëü í³ àê -

òè âè êðà ¿ íè–âëàñ íè ö³. Íå âèç íà ÷å í³ñòü çî áîâ'ÿçàíü (àáî òðè -

âà ëèé ïå ð³îä ¿õ âè êî íàí íÿ) âèç íà ÷àº äîâ ãîñ òðî êî â³ñòü ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî ãî ðè çîí òó SWF, à ðà çîì ³ç â³ä ñóò í³ ñòþ îá ìå æåíü

íà ðîç ì³ ùåí íÿ àê òè â³â – ãî òîâ í³ñòü äî ðè çè êó. ×èì á³ëü øèé

ðè çèê äî çâî ëÿº ñî á³ ñó âå ðåí íèé ôîíä, òèì øèð øèé ä³ àïà çîí

éî ãî ³í âå ñòè ö³é íèõ ìî æëè âî ñòåé.

Ñó ÷à ñí³ ôîí äè ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà ìà þòü ð³ç íå ö³ ëüî -

âå ïðèç íà ÷åí íÿ ³ ôóíê ö³¿, ð³ç í³ äæå ðå ëà äî õî ä³â ³ ð³ç íèé

ñêëàä ïîðò ôå ëÿ, ð³ç íî ìà í³ò íó ïðà âî âó òà óïðà âë³íñü êó

ñòðóê òó ðó, é äè ôå ðåí ö³ éî âà í³ çà õà ðàê òå ðîì ³í òå ãðà ö³¿ äî

ñè ñòå ìè äåð æàâ íî ãî óïðà âë³í íÿ. Âî íè íå ìà þòü âèç íà ÷å íî¿

³í ñòè òó ö³é íî¿ ñòðóê òó ðè é ìî æóòü áó òè ñòðóê òó ðî âà í³ ÿê ôîíä,

êîð ïî ðà ö³ÿ àáî ïóë àê òè â³â ³ ôóíê ö³î íó âà òè ÿê îêðå ìà þðè -
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4 Ó çíà÷í³é ê³ëüêîñò³ òðàêòóâàíü ïîíÿòòÿ «ôîíäè ñóâåðåííîãî áàãàòñòâà» ôîíäè, ùî

³íâåñòóþòü ïåðåâàæíî àáî âèêëþ÷íî ó íàö³îíàëüí³ àêòèâè âèêëþ÷àþòüñÿ ³ç ÷èñëà SWF.



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

äè÷ íà îñî áà, ï³ äðîç ä³ë â ìå æàõ öåí òðàëü íî ãî áàí êó àáî ì³ -

í³ ñòåð ñòâà ô³ íàí ñ³â, ðà õó íîê ç³ ñïå ö³àëü íèì ðå æè ìîì, ñõå ìà

äî â³ð ÷î ãî óïðà âë³í íÿ òî ùî5. Â³ä ïî â³ä íî, ó ë³ òå ðà òó ð³ âèç íà -

÷à þòü ñÿ ð³ç í³ ôîð ìè ³ ïðè ÷è íè ñòâî ðåí íÿ SWF, ïðåä ñòà âëå -

í³ ð³ç í³ ¿õ òè ïî ëî ã³¿, â îñ íî â³ ÿêèõ ëå æàòü â³ä ì³í í³ ³í âå ñòè ö³é í³

òà ³í ñòè òó ö³é í³ êðè òå ð³¿. Ç óðàõ óâàí íÿì ïî äàëü øî ãî àíà ë³ çó

íàé á³ëüø òè ïî â³ õà ðàê òå ðè ñòè êè ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â çà ð³ç -

íè ìè êëàñ èô³ êà ö³é íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè óçà ãàëü íå íî ó òàáë. 1.

Ôóíê ö³î íàëü íå ïðèç íà ÷åí íÿ SWF â åêî íî ì³ ö³ çà äà ºòü ñÿ

äåð æà âîþ ³, ÿê ïðà âè ëî, ïî ºä íóº ñòà á³ ë³ çà ö³é íó (çà áåç ïå ÷åí -

íÿ êî ðîò êî– ³ ñå ðåäíüîñ òðî êî âî¿ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ñòà á³ ë³ -

çà ö³¿, íà ñàì ïå ðåä, çãëà äæó âàí íÿ êî ëè âàíü ó äî õî äàõ ³ âè òðà -

òàõ äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó) òà îùàä íó (ôîð ìó âàí íÿ äîâ ãîñ -

òðî êî âèõ çà î ùà äæåíü ç ìå òîþ çíè æåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî íà -

âàí òà æåí íÿ íà ìàé áóò í³ ïî êî ë³í íÿ) ôóíê ö³¿. Îä íàê âî íî íå º

ñòà ëèì: ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ö³ ë³ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â çì³ íþ þòü ñÿ

ó ÷à ñ³ ç³ çì³ íîþ åêî íî ì³÷ íèõ ³ ô³ íàí ñî âèõ óìîâ. ¯õ ïðèç íà ÷åí -

íÿ ìî æå ïå ðå ì³ ùà òè ñÿ â³ä ïî ÷àò êî âî¿ â³ä íî ñíî êî ðîò êî ñòðî -

êî âî¿ ïî òðå áè â åêî íî ì³÷ í³é ñòà á³ ë³ çà ö³¿ äî á³ëüø äîâ ãî òåð ì³ -

íî âî¿ ìî òè âà ö³¿ ôîð ìó âàí íÿ äåð æàâ íèõ çà î ùà äæåíü äëÿ

ìàé áóò í³õ ïî êî ë³íü, àáî âî íè ïî ÷àò êî âî ìî æóòü áó òè îð³ ºí òî -

âà í³ íà ðå à ë³ çà ö³þ ê³ëü êîõ çàâ äàíü ³ ôóíê ö³é âîä íî ÷àñ. Êîí -

êðåò í³ íà ïðÿì êè ¿õ âè êî ðè ñòàí íÿ äåð æà âîþ ïî ºä íó þòü òà ê³

êîì á³ íà ö³¿, ÿê ìàê ðîåêî íî ì³÷ íà ñòà á³ ë³ çà ö³ÿ ³ ñòà á³ ë³ çà ö³ÿ ô³ -

íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè, äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ íà ö³î íàëü íèõ àê òè â³â, ï³ä -

òðèì êà åëà ñòè÷ íî ñò³ ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, îï òè ì³ çà ö³ÿ ïî äàò -

ê³â, îá ìå æåí íÿ çðî ñòàí íÿ âè òðàò äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó â ïå -

ð³î äè ï³ äâè ùåí íÿ òî âàð íèõ ö³í, ðîçâ'ÿçàí íÿ ñî ö³àëü íèõ ïðî -

áëåì (ô³ íàí ñó âàí íÿ ñî ö³àëü íèõ ïðî ãðàì, ìå äè öè íè), ï³ä -

òðèì êà ïåí ñ³é íî¿ ñè ñòå ìè, ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä -

ïðè ºìñòâ ³ ãà ëó çåé åêî íî ì³ êè, ³ íà â³òü íå êî ìåð ö³é íà ì³æ íà -

ðîä íà ³í âå ñòè ö³é íà ä³ÿëü í³ñòü, ñïðÿ ìî âà íà íà ïðîñ óâàí íÿ

Êðè òå ð³é êëàñ èô³ êà ö³¿ Â³ä ì³í íî ñò³ ì³æ òè ïà ìè SWF

Ìå òà ñòâî ðåí íÿ

• çà õèñò áþ äæå òó òà åêî íî ì³ êè â³ä âî ëà òèëü íî ñò³ ö³í ³ äî õî ä³â 

• ñòà á³ ë³ çà ö³ÿ ãðî øî âî ãî ³ âà ëþò íî ãî ðèí ê³â 

• ôîð ìó âàí íÿ çà î ùà äæåíü äëÿ ìàé áóò í³õ ïî êî ë³íü

• ô³ íàí ñó âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî òà ñî ö³àëü íî ãî ðî çâèò êó 

Ôîð ìà óïðà âë³í íÿ 

àê òè âà ìè

• äåð æàâ íèé îð ãàí

• ïðè âàò íà êå ðóþ ÷à êîì ïà í³ÿ

Äæå ðå ëà ôîð ìó âàí íÿ

êà ï³ òà ëó

• äî õî äè äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó â³ä åê ñïîð òó ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â àáî ïðî ìè ñëî âèõ òî âà ð³â

• áþ äæåò í³ íàä õî äæåí íÿ çà ðà õó íîê ô³ñ êàëü íî¿ ïî ë³ òè êè

• ³í ø³ äåð æàâ í³ íàä õî äæåí íÿ (ïðè âà òè çà ö³ÿ äåð æàâ íèõ àê òè â³â, ³íî çåì í³ êðå äè òè, çà ðó á³æ íà ô³ -

íàí ñî âà äî ïî ìî ãà òî ùî)

• îô³ ö³é í³ âà ëþò í³ ðå çåð âè

• ïðè âàò íèé êà ï³ òàë, îò ðè ìà íèé ÷å ðåç âè ïóñê àê ö³é òà îáë³ ãà ö³é

Ñòðóê òó ðà ïîðò ôå ëþ

àê òè â³â

• ãðî øî â³ êîø òè â íà ö³î íàëü í³é òà ³íî çåì í³é âà ëþ ò³

• ³íî çåì í³ ô³ íàí ñî â³ àê òè âè (äåð æàâ í³ ³ êîð ïî ðà òèâ í³ îáë³ ãà ö³¿, àê ö³¿, ñåê'þðèò èçî âà í³ ô³ íàí ñî â³

àê òè âè, äå ðè âà òè âè)

• çà êîð äîí í³ àëü òåð íà òèâ í³ ³í âå ñòè ö³¿ (íå ðó õî ì³ñòü, õåäæ–ôîí äè)

• âíó òð³ø í³ ö³í í³ ïà ïå ðè

²í âå ñòè ö³é íà ñòðà òå ã³ÿ

• êîí ñåð âà òèâ íå ïîðò ôåëü íå ³í âå ñòó âàí íÿ ç ìå òîþ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿

• ïîðò ôåëü í³ ³í âå ñòè ö³¿ ç ìå òîþ îò ðè ìàí íÿ äî õî äó

• ñòðà òå ã³÷ í³ (ïðÿ ì³) ³í âå ñòè ö³¿

• çì³ øà íà ³í âå ñòè ö³é íà ïî ë³ òè êà 

Ñôå ðà âêëà äàí íÿ 

êîø ò³â

• íå ðó õî ì³ñòü ³ áó ä³â íèö òâî

• ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð

• ïðî ìè ñëî â³ ï³ä ïðè ºì ñòâà

• åëåê òðî å íåð ãå òè÷ íèé ñåê òîð

• ³í ôðà ñòðóê òó ðà ³ òðàíñ ïîðò

• ïî ñëó ãè ³ ðîç äð³á íà òîð ã³â ëÿ

• òåõ íî ëî ã³¿ 

Íà ïðÿ ìè âè êî ðè ñòàí íÿ

äî õî ä³â

• ïî ïîâ íåí íÿ äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó

• êî ðè ãó âàí íÿ çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî¿ íå ð³â íî âà ãè

• ïî ãà øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó 

• ñóá ñè äó âàí íÿ âíó òð³ø í³õ ö³í

• ô³ íàí ñó âàí íÿ ïåí ñ³é íèõ âè ïëàò

• ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â

• àí òè êðè çî âå ô³ íàí ñó âàí íÿ
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Òàáëèöÿ 1. Òàêñîíîì³ÿ ôîíä³â ñóâåðåííîãî áàãàòñòâà

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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5  Íàïðèêëàä, ñ³íãàïóðñüêèé Temasek – êîìïàí³ÿ ó âëàñíîñò³ äåðæàâè, à íîðâåçüêèé

Government Pension Fund – Global (GPFG) º ñïåö³àëüíèì ðàõóíêîì ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ó

öåíòðàëüíîìó áàíêó. Êîëè ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ ôîíäó íàö³ëåíà íà îòðèìàííÿ âèùî¿

äîõîäíîñò³ é ïåðåäáà÷àº îïåðàö³¿ íà ðèíêàõ àêö³é òà àëüòåðíàòèâíèõ ³íâåñòèö³é,

óïðàâë³ííÿ éîãî àêòèâàìè òèïîâî ïåðåäàºòüñÿ çîâí³øíüîìó ìåíåäæåðó, ùîá

çàáåçïå÷èòè óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì íà ïðîôåñ³éí³é îñíîâ³. Òàê, 80%

àêòèâ³â Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) êåðóþòüñÿ çîâí³øí³ì ìåíåäæåðîì, ó

Ñ³íãàïóð³ òà Ï³âäåíí³é Êîðå¿ SWF òàêîæ êåðóþòü ñïåö³àëüí³ àãåíòñòâà. ßêùî â êðà¿í³ ä³º

ê³ëüêà ñóâåðåííèõ ôîíä³â, ìîæå áóòè ñòâîðåíà îêðåìà àãåíö³ÿ, ÿêà óïðàâëÿº ¿õ àêòèâàìè.
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ïî ë³ òè÷ íèõ àáî ñòðà òå ã³÷ íèõ ³í òå ðå ñ³â òî ùî.6 ßê íàñ ë³ äîê,

SWF ïî ñòà þòü ÿê ð³ç íî ð³ä íà ãðó ïà äåð æàâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í -

ñòè òó ò³â, õà ðàê òå ðè ñòè êè ³ ôóíê ö³¿ ÿêèõ øè ðî êî âà ð³ þ þòü, õî÷

³ íå º âçà º ìî âè êëþ÷ íè ìè.

Ñó âå ðåí í³ ñòà á³ ë³ çà ö³é í³ (ô³ñ êàëü í³) ôîí äè ïðèç íà ÷å í³ ³çî -

ëþ âà òè ïî ò³ê äî õî ä³â êðà ¿ íè â³ä øî ê³â óìîâ òîð ã³â ë³ – êî ðîò êî -

ñòðî êî âî ãî ðèí êî âî ãî ðî çâèò êó ³ ö³ íî âèõ êî ëè âàíü áà çî âèõ

àê òè â³â (òî âàð íèõ àáî âà ëþò íèõ). Âî íè ñòâî ðþ þòü ñÿ äëÿ çíè -

æåí íÿ ÷óò ëè âî ñò³ äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó äî êîí'þíê òó ðè ñâ³ òî -

âèõ ö³í ó êðà ¿ íàõ, ùî çàë åæàòü â³ä åê ñïîð òó ïåâ íî ãî òî âà ðó7.

Ìå õà í³çì ¿õ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ïå ðåä áà ÷àº ïî ð³â íÿ íî êî ðîò êî -

ñòðî êî âèé ³í âå ñòè ö³é íèé ãî ðè çîíò é äî ñèòü êîí ñåð âà òèâ íå

ïîðò ôåëü íå ³í âå ñòó âàí íÿ ó âè ñî êî ë³ê â³ä í³, íèçü êî–ðè çè êî â³

àê òè âè ç ô³ê ñî âà íèì äî õî äîì – ³í ñòðó ìåí òè ãðî øî âî ãî ðèí êó

³ äåð æàâ í³ îáë³ ãà ö³¿, ùîá çà áåç ïå ÷è òè ìî æëè â³ñòü øâèä êî ðå -

à ãó âà òè íà íå ïå ðåä áà ÷å í³ òèì ÷à ñî â³ çì³ íè ïî òðåá åêî íî ì³ êè ó

ë³ê â³ä íî ñò³. Âè ð³â íþþ ÷è äî õî äè â³ä åê ñïîð òó, òà ê³ ôîí äè ñòà á³ -

ë³ çó þòü åêî íî ì³÷ íèé ðî çâè òîê, ³ º îä íèì ³ç ³í ñòðó ìåí ò³â íåé -

òðà ë³ çà ö³¿ íàä ëèø êî âî¿ ë³ê â³ä íî ñò³. Çàâ äÿ êè öüî ìó âî íè çìåí -

øó þòü ³í ôëÿ ö³é íèé òèñê é äî çâî ëÿ þòü ñòðè ìó âà òè çðî ñòàí íÿ

áþ äæåò íèõ äî õî ä³â ³ âè òðàò ó ïå ð³îä âè ñî êèõ çîâ í³ø í³õ ö³í íà

ãî ëîâ í³ åê ñïîðò í³ òî âà ðè. Çíè æóþ ÷è çàë åæ í³ñòü íà ö³î íàëü íî¿

åêî íî ì³ êè â³ä êî ëè âàíü åê ñïîðò íèõ íàä õî äæåíü, òà ê³ ôîí äè

ä³ þòü ÿê ñâîº ð³ä íèé âáó äî âà íèé (àâ òî ìà òè÷ íèé) ñòà á³ ë³ çà òîð

áþ äæåò íî ãî òà åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó êðà ¿ íè.

Ñó âå ðåí í³ îùàä í³ ôîí äè ñïðÿ ìî âà í³ íà çà áåç ïå ÷åí íÿ

ñïðà âåä ëè âî ãî ðîç ïî ä³ ëó íà ö³î íàëü íî ãî áà ãàò ñòâà ì³æ ïî -

êî ë³í íÿ ìè8. ¯õ îñ íîâ íå ïðèç íà ÷åí íÿ – çáå ðå æåí íÿ ðå àëü íî¿

âàð òî ñò³ ñè ðî âèí íî ãî áà ãàò ñòâà êðà ¿ íè äëÿ áà ãàòüîõ ïî êî -

ë³íü, îñ ê³ëü êè ïðè ðîä í³ ðå ñóð ñè ç ïëè íîì ÷à ñó âè ÷åð ïó þòü -

ñÿ. Òðàí ñôîð ìóþ ÷è äî õî äè â³ä åê ñïîð òó íå â³ä íî âëþ âà íèõ

ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â (òà êèõ ÿê íàô òà, ãàç) ó äè âåð ñè ô³ êî âà -

íèé ïîðò ôåëü ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â, âî íè ä³ þòü

ÿê ôîí äè çà î ùà äæåí íÿ ïî òî÷ íèõ äî õî ä³â íà êî ðèñòü ìàé -

áóò í³õ ïî êî ë³íü, ³ òèì ñà ìèì çà áåç ïå ÷ó þòü ì³æ ÷à ñî âå âè ð³â -

íþ âàí íÿ ð³â íÿ æèò òÿ íà ñå ëåí íÿ êðà ¿ íè. Îùàä í³ ôîí äè ìà -

þòü äîâ ãîñ òðî êî âèé ³í âå ñòè ö³é íèé ãî ðè çîíò é ³í âå ñòó þòü

ïå ðå âàæ íî â êîð ïî ðà òèâ í³ ö³í í³ ïà ïå ðè òà àëü òåð íà òèâ í³ ³í -

âå ñòè ö³¿ (íå ðó õî ì³ñòü, õåäæ–ôîí äè òà ³í ø³ ðè çè êî â³ àê òè âè),

çî ñå ðå äæóþ ÷èñü íà àê òè âàõ, äî õîä í³ñòü ÿêèõ ìà ëî êî ðå ëþº

ç ö³ íà ìè íà åê ñïîðò í³ òî âà ðè. Ïî ñó ò³, âî íè àêó ìó ëþ þòü çà -

ïàñ êà ï³ òà ëó äëÿ ìàé áóò í³õ ïî êî ë³íü, ùî áà çó ºòü ñÿ íà äâîõ

ñêëà äî âèõ – âàð òî ñò³ àê òè â³â ³ äî õîä íî ñò³ ³í âå ñòó âàí íÿ.

Ðå çåð âí³ ³í âå ñòè ö³é í³ êîð ïî ðà ö³¿ – öå ñó âå ðåí í³ ôîí äè ç

³í âå ñòó âàí íÿ ðå çåð âíèõ àê òè â³â, ïðèç íà ÷å í³ äëÿ çíè æåí íÿ

âè òðàò óòðè ìàí íÿ íàä ëèø êî âèõ îá ñÿ ã³â îô³ ö³é íèõ âà ëþò íèõ

ðå çåð â³â àáî çä³é ñíåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ç âè ùèì

ð³â íåì ðè çè êó9. Íà ïðî òè âà ãó òðà äè ö³é íî ìó óïðà âë³í íþ îô³ -

ö³é íè ìè ðå çåð âà ìè (ÿê³ çàç âè ÷àé ðîç ì³ ùó þòü ñÿ öåí òðàëü -

íè ìè áàí êà ìè ó ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè ç äó æå êî ðîò êèì ³í -

âå ñòè ö³é íèì ãî ðè çîí òîì ³ ì³ í³ ìàëü íèì ðèí êî âèì ³ êðå äèò -

íèì ðè çè êîì – ë³ê â³ä í³ ñó âå ðåí í³ áîð ãè ðîç âè íå íèõ êðà ¿í ³

äå ïî çè òè â ïðî â³ä íèõ çà ðó á³æ íèõ áàí êàõ), òà ê³ SWF ôóíê ö³î -

íó þòü ÿê ïðè âàò í³ ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè, ìå íå äæå ðè ÿêèõ ìà -

þòü á³ëü øó ñâî áî äó ùî äî ³í âå ñòó âàí íÿ é ïðèé íÿò òÿ ðè çè êó.

Âî íè çä³é ñíþ þòü ì³æ íà ðîä íó ïîðò ôåëü íó äè âåð ñè ô³ êà ö³þ ³

çà ðà õó íîê ïðèé íÿò òÿ á³ëü øî ãî ðè çè êó çà áåç ïå ÷ó þòü âè ùó

äî õ³ä í³ñòü ³í âå ñòó âàí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â. Îñ íîâ í³ êëà ñè

àê òè â³â ¿õ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïîðò ôå ë³â – äîâ ãîñ òðî êî â³ äåð æàâ -

í³ îáë³ ãà ö³¿, ö³í í³ ïà ïå ðè, çà áåç ïå ÷å í³ àê òè âà ìè, êîð ïî ðà òèâ -

í³ áîð ãè, àê ö³¿, õåäæ–ôîí äè, íå ðó õî ì³ñòü, òî âà ðè, ïðÿ ì³ àê ö³ -

î íåð í³ ³í âå ñòè ö³¿, äå ðè âà òè âè, àê òè âè ðèí ê³â, ùî ôîð ìó þòü -

ñÿ, òî ùî. Ìàé æå âè íÿò êî âîþ ¿õ õà ðàê òå ðè ñòè êîþ, ÿêà â³ äð³ç -

íÿº ¿õ â³ä ³í øèõ òè ï³â SWF – ïå ðå âàæ íî ïîðò ôåëü íèõ ³í âå -

ñòî ð³â, º àã ðå ñèâ íà ³í âå ñòè ö³é íà ñòðà òå ã³ÿ, ùî ïî ºä íóº ïðÿ -

ìå ³í âå ñòó âàí íÿ (âåí ÷óð íèé êà ï³ òàë, âèêóï êîí òðîëü íî ãî ïà -

êå òó) ç âè êî ðè ñòàí íÿì ë³ âå ðè äæó [10, c. 5]. Âè ñî êà çíà ÷è -

ì³ñòü àëü òåð íà òèâ íèõ ³í âå ñòè ö³é ó ¿õ ïîðò ôåëÿõ ïî ÿñíþ ºòü -

ñÿ íà ö³ ëå í³ ñòþ íà âè ùó äî õîä í³ñòü, êðà ùó äè âåð ñè ô³ êà ö³þ é

õå äæó âàí íÿ ðè çè ê³â, ³ º ñïî ñî áîì çíè æåí íÿ çà ãàëü íî ãî ðè -

çè êó ïîðò ôå ëÿ áåç âòðà òè ìî æëè âî ñò³ çíà÷ íî¿ äî õîä íî ñò³.

ßê ñïå ö³à ë³ çî âà í³ ñòðóê òó ðè ³ç ðîç ì³ ùåí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåð -

â³â êðà ¿ íè, ðå çåð âí³ ³í âå ñòè ö³é í³ êîð ïî ðà ö³¿ çà áåç ïå ÷ó þòü àëü -

òåð íà òèâ íå óïðà âë³í íÿ ïðè ïëè âîì êà ï³ òà ëó áåç âòðó ÷àí íÿ ó

íà ö³î íàëü íèé ãðî øî âèé ðè íîê. Àá ñîð áóþ ÷è ³íî çåì íó âà ëþ òó,

âî íè ä³ þòü ÿê ñïå öè ô³÷ íèé ìå õà í³çì çà ì³ ùåí íÿ ñòå ðè ë³ çî âà -

íèõ âà ëþò íèõ ³í òåð âåí ö³é öåí òðàëü íî ãî áàí êó, ùî ïî ãëè íà þòü

ãðî øî âó åì³ ñ³þ, çóìî âëå íó çá³ëü øåí íÿì ÷è ñòèõ ³íî çåì íèõ

àê òè â³â ìî íå òàð íî¿ âëà äè. «Ñòå ðè ë³ çà ö³ÿ» ïðè ïëè âó ³íî çåì íî¿

âà ëþ òè çà ðà õó íîê ðå çåð âíèõ êîð ïî ðà ö³é äî çâî ëÿº äî ñÿã òè ò³ -

º¿ æ ìå òè, ùî é ïðè âà ëþò í³é ñòå ðè ë³ çà ö³¿ – çà ïî á³ ãàí íÿ ³í ôëÿ -

ö³¿ òà ñïå êó ëÿ òèâ íèõ áóëü áà øîê ç îä íî ÷à ñíîþ ñòà á³ ë³ çà ö³ºþ

îá ì³í íî ãî êóð ñó, îä íàê ö³ çíà÷ íî ìåí øè ìè âè òðà òà ìè.

Îêðå ìó êà òå ãî ð³þ SWF ñòà íî âëÿòü ñó âå ðåí í³ ïåí ñ³é í³ ðå -

çåð âí³ ôîí äè, ñïðÿ ìî âà í³ íà óñó íåí íÿ ô³ñ êàëü íèõ äèñ áà ëàí -

ñ³â, çóìî âëå íèõ äå ìî ãðà ô³÷ íèì ñòà ð³í íÿì. Îñ íîâ íå ¿õ ïðèç -

íà ÷åí íÿ – çà áåç ïå ÷è òè äîâ ãîñ òðî êî âó ñò³é ê³ñòü ïåí ñ³é íî¿ ñè -

ñòå ìè êðà ¿ íè â óìî âàõ äå ìî ãðà ô³÷ íî ãî øî êó.10 Íà â³ä ì³ íó â³ä

òðà äè ö³é íèõ äåð æàâ íèõ ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â, âî íè íå ìà þòü êîí -

êðåò íèõ, þðè äè÷ íî âèç íà ÷å íèõ áå íå ô³ ö³ àð³â, îò æå, ïðÿ ìèõ

ïåí ñ³é íèõ çî áîâ'ÿçàíü. Ñå ðåä ³í øèõ ¿õ â³ä ì³í íî ñòåé – ÷³ò êå
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6  Íàïðèêëàä, íîðâåçüêèé GPFG îäíî÷àñíî âèêîíóº îùàäíó ³ ñòàá³ë³çàö³éíó ôóíêö³¿. Éîãî

êîøòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ àëüòåðíàòèâíî¿ åíåðãåòèêè, ñïåöïðîãðàìè,

ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ òîùî. Economic and Social Stabilization Fund (ESSF) ×èë³

ñôîðìîâàíèé ç ìåòîþ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, çîêðåìà, áþäæåòíî¿. Éîãî êîøòè

ñïðÿìîâóþòüñÿ íà âèïëàòó çîâí³øíüîãî áîðãó é ñóáñèäóâàííÿ ö³í íà áåíçèí. Sovereign

Fund Áðàçèë³¿ ïðèçíà÷åíèé çàáåçïå÷óâàòè ô³íàíñóâàííÿ ó ðàç³ ìîæëèâî¿ ô³íàíñîâî¿

êðèçè ³ íàäàâàòè äîïîìîãó áðàçèëüñüêèì ô³ðìàì ó òîðã³âë³ òà ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ

³íâåñòèö³ÿõ. Ìåòà Strategic Investment Fund Ôðàíö³¿ – ñòàá³ë³çàö³ÿ ôðàíöóçüêèõ ô³ðì ³

ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîåêò³â.

7 Ïðèêëàäîì ñòàá³ë³çàö³éíèõ ôîíä³â º Íàôòîâèé ôîíä Àçåðáàéäæàíó i ESSF ×èë³.

8 Ïðèêëàäè îùàäíèõ ôîíä³â âêëþ÷àþòü ADIA òà Kuwait Investment Authority (KIA).

9 Ïðèêëàäàìè ðåçåðâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîðïîðàö³é º êèòàéñüêà SAFE Investment

Company, Hong Kong Monetary Authority Investment Portolio, Khazanah Nasional BHD

Ìàëàéç³¿, ñ³íãàïóðñüêèé Temasek Holdings, National Stabilisation Fund Òàéâàíþ òîùî.

10 Ñåðåä íàéá³ëüø â³äîìèõ ïåíñ³éíèõ ðåçåðâíèõ ôîíä³â – àâñòðàë³éñüêèé Government

Future Fund, Superannuation Fund Íîâî¿ Çåëàíä³¿, ³ðëàíäñüêèé National Pensions Reserve

Fund, íîðâåçüêèé GPFG, Alaska Permanent Reserve Fund Corperation ó ÑØÀ.
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ðîç ìå æó âàí íÿ àê òè â³â ôîí äó é àê òè â³â ñè ñòå ìè ñî ö³àëü íî ãî

çà áåç ïå ÷åí íÿ, â³ äî êðå ìëå í³ñòü óïðà âë³í íÿ ³í âå ñòè ö³ÿ ìè â³ä

àê òó àð íèõ ³ ïëà ò³æ íèõ ôóíê ö³é ñî ö³àëü íî ãî çà õè ñòó, â³ä êëà äå -

íå â ÷à ñ³ âè êî íàí íÿ ôóíê ö³¿ ïåí ñ³é íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ, äîâ ãîñ -

òðî êî âèé õà ðàê òåð ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â òî ùî.

Òàê ñà ìî ÿê ñòà á³ ë³ çà ö³é í³ ôîí äè ìà þòü åë³ ì³ íó âà òè âî ëà -

òèëü í³ñòü áþ äæåò íèõ íàä õî äæåíü ïðè êî ëè âàí íÿõ ñâ³ òî âèõ

òî âàð íèõ ö³í, ïåí ñ³é í³ ðå çåð âí³ ôîí äè ïî êëè êà í³ ì³ í³ ì³ çó âà -

òè ïî òåí ö³é í³ âè òðà òè áþ äæå òó íà ô³ íàí ñó âàí íÿ ïåí ñ³é íèõ

âè ïëàò ïðè óñêëàä íåí í³ äå ìî ãðà ô³÷ íèõ óìîâ. Ôóíê ö³î íó âàí -

íÿ òà êèõ ôîí ä³â ïå ðåä áà ÷àº àê òèâ íó ³í âå ñòè ö³é íó ñòðà òå ã³þ

íà ô³ íàí ñî âèõ ðèí êàõ ç ìå òîþ îò ðè ìàí íÿ âè ñî êî ãî äî õî äó â

äîâ ãîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³, çà ðà õó íîê ÿêî ãî ìî æëè âå ñï³â -

ô³ íàí ñó âàí íÿ äîá ðî â³ëü íèõ ïåí ñ³é íèõ íà êî ïè ÷åíü ãðî ìà äÿí

êðà ¿ íè, âè ïëà òà äåð æàâ íèõ ïåí ñ³é, çà áåç ïå ÷åí íÿ çáà ëàí ñî -

âà íî ñò³ áþ äæå òó äåð æàâ íî ãî ïåí ñ³é íî ãî ôîí äó, çà ì³ ùåí íÿ

áþ äæåò íèõ òðàí ñôåð ò³â íà ïî êðèò òÿ éî ãî äå ô³ öè òó òî ùî.

Ôàê òè÷ íî, ñòâî ðþ þ ÷è äî äàò êî âèé äî õ³ä øëÿ õîì âè êî ðè -

ñòàí íÿ ðè çè êî âèõ ñòðà òå ã³é ³í âå ñòó âàí íÿ ñâî ¿õ àê òè â³â, äåð -

æà âà çìåí øóº ïðÿ ì³ âè òðà òè ïî ïåí ñ³é íî ìó çà áåç ïå ÷åí íþ

ìàé áóò í³õ ïëàò íè ê³â ïî äàò ê³â [6, c. 13–14].

²ñ íó þòü é ³í ø³ ñó âå ðåí í³ ³í âå ñòè ö³é í³ ìå õà í³ç ìè. Ïðè ì³ ðîì,

ñó âå ðåí í³ ôîí äè ñòðà òå ã³÷ íî ãî ðî çâèò êó º ³í ñòðó ìåí òîì

çä³é ñíåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî ë³ òè êè äåð æà âè ³ ïðèç íà ÷å í³ äëÿ

ô³ íàí ñó âàí íÿ ïð³ î ðè òåò íèõ ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íèõ ïðî åê ò³â

øëÿ õîì ðîç ì³ ùåí íÿ êîø ò³â ó íà ö³î íàëü í³ àê òè âè.11 ²íî ä³ òà -

ê³ ³í ñòè òó ö³é í³ ñòðóê òó ðè â³ä ìå æî âó þòü â³ä ñó âå ðåí íèõ ôîí -

ä³â, ïî ïðè ¿õ ñï³ëü í³ ðè ñè, ³íî ä³ â³ä íî ñÿòü äî SWF, íåç âà æàþ -

÷è íà â³ä ì³í íî ñò³ ùî äî ðîç ì³ ùåí íÿ ïîðò ôå ëÿ àê òè â³â. Ó ö³ -

ëî ìó æ, êðà ¿ íè ñòâî ðþ þòü ôîí äè ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà â

ð³ç íèõ ôîð ìàõ, ùîá äî ñÿã òè øè ðî êî ãî ä³ àïà çî íó ö³ ëåé. Íàé -

÷à ñò³ øå êîì á³ íó þòü ñÿ ð³ç í³ åëå ìåí òè òðüîõ ïåð øèõ êà òå ãî -

ð³é ôîí ä³â [10, c. 5], òî ìó â ðå àëü íî ñò³ â³ä ì³í íî ñò³ ì³æ ð³ç íè -

ìè òè ïà ìè SWF íå äó æå ÷³ò ê³.

Êëþ ÷î âîþ ñè ñòåì íîþ îç íà êîþ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â, ÿê

îêðå ìî ãî òè ïó ³í ñòè òó ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â, º õà ðàê òåð ôîð ìó -

âàí íÿ êà ï³ òà ëó é âè ëó ÷åí íÿ êîø ò³â. Òåî ðå òè÷ íî äæå ðå ëîì

êà ï³ òà ëó SWF º àá ñî ëþò íà çå ìåëü íà ðåí òà (çà Ìàðê ñîì) [1,

c. 5] – ìî íî ïîëü íèé äî õ³ä âëàñ íè êà çå ìë³ àáî ïðè ðîä íèõ ðå -

ñóð ñ³â, ÿêèé ïå ðå âè ùóº äî õî äè, ùî ãå íå ðóº àíà ëî ã³÷ íèé îá -

ñÿã ³í âå ñòî âà íî ãî êà ï³ òà ëó â ³í øèõ ñåê òî ðàõ åêî íî ì³ êè, äå

ñå ðåä íÿ íîð ìà ïðè áóò êó âñòà íî âëþ ºòü ñÿ íà îñ íî â³ êîí êó -

ðåí ö³¿. Íà ïðàê òè ö³ ñôîð ìî âà íèé êà ï³ òàë á³ëü øî ñò³ ñó âå ðåí -

íèõ ôîí ä³â â³ äîá ðà æàº íà ÿâ í³ñòü íàä ëèø êî âèõ äåð æàâ íèõ

äî õî ä³â ³ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â, àêó ìó ëüî âà íèõ ïðî òÿ ãîì íèç êè

ðî ê³â óíàñ ë³ äîê ñïðèÿò ëè âî¿ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿, çîâ í³ø íüî -

òîð ãî âåëü íî¿ ³ ô³ íàí ñî âî¿ ïî çè ö³¿ êðà ¿ íè, ùî ïîâ'ÿçà íà ³ç äîâ -

ãîñ òðî êî âèì áþ äæåò íèì ïëà íó âàí íÿì é îá ìå æåí íÿì âè -

òðàò. ßê ïðà âè ëî, ðå ñóð ñíîþ áà çîþ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â º äî -

õî äè â³ä ì³æ íà ðîä íî¿ òîð ã³â ë³ é äî õî äè äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó –

íàä ëèø êè ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó â³ä åê ñïîð -

òó ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â àáî ïðî ìè ñëî âèõ òî âà ð³â, ÿê³ êîí ñî ë³ -

äó þòü ñÿ â äåð æàâ íî ìó áþ äæå ò³, çà ãàëü í³ äî õî äè äåð æàâ íî ãî

áþ äæå òó â³ä ïî äàò êî âî¿ ïî ë³ òè êè, ïðè âà òè çà ö³é íèõ îïå ðà ö³é

òî ùî, áþ äæåò íèé ïðî ô³ öèò (ó òî ìó ÷è ñë³ çà ðà õó íîê îá ìå -

æåí íÿ áþ äæåò íèõ âè òðàò), îô³ ö³é í³ âà ëþò í³ ðå çåð âè òà îïå -

ðà ö³¿ öåí òðàëü íî ãî áàí êó ç ³íî çåì íîþ âà ëþ òîþ äëÿ çà ïî á³ -

ãàí íÿ íàä ì³ð íî ìó çì³ö íåí íþ êóð ñó íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè.

Äæå ðå ëîì êà ï³ òà ëó ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â ìî æóòü áó òè òà êîæ

äî õî äè äåð æà âè, îò ðè ìà í³ çà ðà õó íîê äåð æàâ íèõ ÷à ñòîê â

êîì ïà í³ÿõ, ñóñ ï³ëü í³ çà î ùà äæåí íÿ, ïåí ñ³é í³ ðå çåð âè òî ùî.

Ô³ íàí ñó âàí íÿ òè ïî âî íàä õî äèòü ç ð³ç íèõ äæå ðåë, ÿê³ ìî æóòü

êîì á³ íó âà òè ñÿ. Ó ïðî öå ñ³ ä³ÿëü íî ñò³ âà æëè âèì äæå ðå ëîì ðå -

ñóð ñ³â SWF ñòà þòü äî õî äè â³ä óïðà âë³í íÿ ¿õ àê òè âà ìè. Ñïå -

öè ô³÷ íèì º õà ðàê òåð ô³ íàí ñó âàí íÿ SWF ó á³ä íèõ ³ íå ðîç âè -

íå íèõ êðà ¿ íàõ, äå ¿õ êà ï³ òàë ôîð ìó ºòü ñÿ çà ðà õó íîê ³íî çåì íèõ

êðå äè ò³â àáî êîø ò³â äî ïî ìî ãè çà êîð äîí íèõ äî íî ð³â.12

Äî ì³ íóþ ÷å äæå ðå ëî äåð æàâ íèõ äî õî ä³â, ³í âå ñòî âà íèõ ó SWF –

íàä õî äæåí íÿ â³ä ïðî äà æó ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â, ïðè öüî ìó 59%

çà ãàëü íî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â ñòà íî âëÿòü äî õî äè

â³ä åê ñïîð òó âó ãëå âîä í³â. Òè ïî â³ ïðè êëà äè êðà ¿í–åê ñïîð òå ð³â

íàô òè, äå ä³ þòü SWF, – Áðó íåé, Êà òàð, Êó âåéò, Ë³ â³ÿ, Ìå êñè êà,

Îá'ºä íà í³ Àðà áñü ê³ Åì³ ðà òè, Ðî ñ³ÿ, Ñàó ä³â ñüêà Àðà â³ÿ, à òà êîæ

Àëÿ ñêà â ÑØÀ. Ó òà êèõ êðà ¿ íàõ ÿê Àâ ñòðà ë³ÿ, Áîò ñâà íà, Ê³ ðè áà ò³

òà ×è ë³ îñ íî âîþ ô³ íàí ñó âàí íÿ SWF º åê ñïîðò ðå ñóð ñ³â ó âè ãëÿ ä³

ì³ ä³, àë ìà ç³â, ì³ íå ðà ë³â, ôîñ ôà ò³â òî ùî. Ïå ðå âàæ íà á³ëü ø³ñòü

SWF (44 ôîí äè) íà ëå æàòü êðà ¿ íàì–åê ñïîð òå ðàì íàô òè é ãà çó, ³

ìàé æå 60% àê òè â³â ï³ä óïðà âë³í íÿì ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â ñêîí -

öåí òðî âà íî â íàô òî ãà çî âèõ SWF (òà áë. 2). 

Ñòðî ãî¿ ïðî öå äó ðè äëÿ ôîð ìó âàí íÿ é ïî ïîâ íåí íÿ êà ï³ òà ëó

òà êèõ ôîí ä³â íå ³ñ íóº. Íàé ÷à ñò³ øå íà ãðî ìà äæåí íÿ ¿õ àê òè â³â

â³ä áó âàºòü ñÿ çà ðà õó íîê åê ñïîðò íèõ ìèò ³ ïî äàò ê³â íà âè äî -

áó òîê êî ðèñ íèõ êî ïà ëèí – îïî äàò êî âó âàí íÿ äî õî ä³â ïðè âàò -

íèõ êîì ïà í³é â³ä åê ñïîð òó ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â, åê ñïîðò íèõ

äî õî ä³â äåð æàâ íèõ ñè ðî âèí íèõ êîì ïà í³é, ùî áåç ïî ñå ðåäíüî

ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ äî áþ äæå òó. Äëÿ âèç íà ÷åí íÿ äåð æàâ íèõ â³ -

äðàõ óâàíü íà ô³ íàí ñó âàí íÿ SWF çà ñòî ñî âó þòü ð³ç í³ ï³ä õî äè:

âðàõî âó þòü ñÿ âñ³ äî õî äè â³ä åê ñïîð òó ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â

àáî êîø òè ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ äî ôîí äó ëè øå òî ä³, êî ëè äåð -

æàâ íèé áþ äæåò ìàº íàä ëè øîê; âñòà íî âëþ ºòü ñÿ ïåâ íèé

ô³ê ñî âà íèé â³ä ñî òîê àáî â³ä ðîç ì³ ðó åê ñïîðò íèõ íàä õî -

äæåíü, àáî â³ä çà ãàëü íî¿ ñó ìè ïðî ô³ öè òó áþ äæå òó, àáî â³ä

ÂÂÏ; âðàõî âó ºòü ñÿ àáî ð³ç íèöÿ ì³æ ïðîã íîç íè ìè ³ ôàê òè÷ -

íè ìè ö³ íà ìè íà åê ñïîðò í³ òî âà ðè, àáî ïå ðå âè ùåí íÿ ö³í íà

ïðè ðîä í³ ðå ñóð ñè, ùî åê ñïîð òó þòü ñÿ, íàä ¿õ ïî ðî ãî âèì çíà -

÷åí íÿì.13 Ïðî öå äó ðà âè ëó ÷åí íÿ êîø ò³â çàë åæèòü â³ä ö³ ëåé
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_______________________________________________________ 
11 Íà ïðè êëàä, Go vern ment of Sin ga po re In vest ment Cor po ra tion, Ko rea In vest ment Cor po -

ra tion.

12 Ïðè êëà äîì º Po ver ty Ac tion Fund Óãàí äè.

13 Òàê, äî KIA Êy âåé òó ïå ðå ðàõî âó ºòü ñÿ 10% äåð æàâ íèõ äî õî ä³â íå çàë åæ íî â³ä ¿õ ïî õî -

äæåí íÿ ³ ö³í íà íàô òó. Êîø òè äî ESSF ×è ë³ íàä õî äÿòü ³ç íàä ëèø ê³â áþ äæåò íèõ äî õî ä³â, ùî

âè íè êà þòü ïðè ïå ðå âè ùåí í³ ôàê òè÷ íî¿ åê ñïîðò íî¿ ö³ íè ì³ ä³ íàä áà çî âîþ, ÿêó ùî ð³÷ íî âñòà -

íî âëþº ì³ í³ ñòåð ñòâî ô³ íàí ñ³â. Íîð âå çü êèé GPFG âè êî ðè ñòî âóº êîì á³ íà ö³þ ð³ç íèõ ï³ä õî ä³â

äëÿ âèç íà ÷åí íÿ ïðèí öè ï³â íà êî ïè ÷åí íÿ ³ âè ëó ÷åí íÿ êîø ò³â. Çî êðå ìà, óðÿ äî â³ âè òðà òè ìà -

þòü äî ð³â íþ âà òè î÷³ êó âà íèì íå íàô òî âèì íàä õî äæåí íÿì (à íå ñó êóï íèì íàä õî äæåí íÿì äî

áþ äæå òó), ùî âêëþ ÷à þòü ³ ðå àëü í³ äî õî äè ôîí äó. Öå îç íà ÷àº, ùî óñ³ ÷è ñò³ íàä õî äæåí íÿ â³ä

ïðî äà æó íàô òè íàä õî äÿòü äî SWF, òà êèì ÷è íîì çáå ð³ ãàþ ÷è âàð ò³ñòü ðå ñóð ñ³â. 



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

êîí êðåò íî ãî SWF. Ó ôîí äàõ, îð³ ºí òî âà íèõ íà çáå ðå æåí íÿ

ðå àëü íî¿ âàð òî ñò³ àê òè â³â, ìî æëè â³ñòü âè ëó ÷åí íÿ êîø ò³â

ïîâ'ÿçà íà ³ç ð³â íåì äî õîä íî ñò³ ïîðò ôå ëþ. Íàé ïðî ñò³ øà ñõå -

ìà ô³ íàí ñó âàí íÿ ñòà á³ ë³ çà ö³é íèõ ôîí ä³â ïå ðåä áà ÷àº âñòà -

íî âëåí íÿ êîí òðîëü íî¿ ö³ íè åê ñïîðò íî ãî òî âà ðó, ùî âèç íà ÷å -

íà íà îñ íî â³ ³ñ òî ðè÷ íèõ ö³í ³ ïðîã íî ç³â ìàé áóò í³õ ö³í. Ïðè ïå -

ðå âè ùåí í³ ôàê òè÷ íè ìè ö³ íà ìè êîí òðîëü íî¿ ö³ íè êîø òè íàä -

õî äÿòü äî SWF, ïðè ïà ä³í í³ ôàê òè÷ íèõ ö³í íèæ ÷å çà êîí -

òðîëü íó ö³ íó ìàº ì³ñ öå òðàí ñôåðò êîø ò³â ³ç ôîí äó äî äåð -

æàâ íî ãî áþ äæå òó. Ñêëàä í³ øèé âà ð³ àíò ïå ðåä áà ÷àº îö³í êó

äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ð³â íÿ äåð æàâ íèõ íàä õî äæåíü, ùî âêëþ ÷àº

íàä õî äæåí íÿ, îò ðè ìà í³ ó ïå ð³îä, êî ëè òî âàð í³ ö³ íè çíà õî -

äÿòü ñÿ íà ð³â í³, ùî â³ä ïî â³ äàº äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ïðîã íî çó, à

åêî íî ì³ êà ðîç âè âàºòü ñÿ çã³ äíî ç òðåí äîì. ßê ùî ôàê òè÷ í³

áþ äæåò í³ íàä õî äæåí íÿ ïå ðå âè ùó þòü ïðîã íî çî âà í³ ÷å ðåç

çðî ñòàí íÿ òî âàð íèõ ö³í àáî ïðè ñêî ðåí íÿ òåì ï³â åêî íî ì³÷ -

íî ãî çðî ñòàí íÿ, öåé íàä ëè øîê íà êî ïè ÷ó þòü ñÿ ó ôîí ä³. ² íàâ -

ïà êè, ÿê ùî ôàê òè÷ í³ íàä õî äæåí íÿ ìåí ø³ çà ïðîã íî çî âà í³,

êîø òè âè ëó ÷à þòü ñÿ ³ç ôîí äó äî áþ äæå òó.

Ó òåî ðå òè÷ íî ìó ïëà í³ ðî çâè òîê «ñè ðî âèí íèõ» ñó âå ðåí íèõ

ôîí ä³â ñë³ä ðîç ãëÿ äà òè ÿê ñïî ñ³á çà ì³ ùåí íÿ áà ãàò ñòâà ïðè

çíà÷ í³é çàë åæ íî ñò³ åêî íî ì³ êè â³ä ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â. SWF º

ôîð ìîþ îá ì³ íó îä íî ãî òè ïó àê òè â³â (ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â) íà

³í øèé, á³ëüø ë³ê â³ä íèé (ô³ íàí ñî â³ àê òè âè) äëÿ ï³ äâè ùåí íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ äî õî ä³â â³ä ïðè ðîä íèõ ðå ñóð ñ³â.

Öå âèç íà ÷àº õà ðàê òåð âè êî ðè ñòàí íÿ äåð æà âîþ òà êèõ ñòðóê -

òóð – ï³ä òðèì êà åêî íî ì³÷ íî¿ ñòà á³ëü íî ñò³, åë³ ì³ íó âàí íÿ

âïëè âó êî ëè âàíü ö³í íà ñè ðî âèí í³ òî âà ðè íà äåð æàâ íèé áþ -

äæåò, äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ åêî íî ì³ êè, ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í ôðà ñòðóê -

òóð íèõ ïðî åê ò³â, çáå ðå æåí íÿ âàð òî ñò³ ñè ðî âèí íî ãî áà ãàò -

ñòâà äëÿ ìàé áóò í³õ ïî êî ë³íü àáî êó ï³â ëÿ ÷à ñòîê â àê ö³ î íåð -

íî ìó êà ï³ òà ë³ êîì ïà í³é ðîç âè íå íèõ êðà ¿í, ùîá îò ðè ìà òè äî -

ñòóï äî åôåê òèâ í³ øèõ òåõ íî ëî ã³é ³ á³ç íåñ–ð³ øåíü.14

²í øà ïî øè ðå íå äæå ðå ëî ô³ íàí ñó âàí íÿ SWF – ïðÿ ì³ òðàí -

ñôåð òè êîø ò³â ³ç îô³ ö³é íèõ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â, ùî íà êî ïè ÷ó -

þòü ñÿ ó ðå çóëü òà ò³ àáî àê òèâ íî ãî ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó, çóìî -

âëå íî ãî çà ñòîñ óâàí íÿì ñòðà òå ã³¿ çðî ñòàí íÿ, ùî áà çó ºòü ñÿ íà

íà ðî ùó âàí í³ åê ñïîð òó, àáî ïî ñò³é íî ãî ñòðóê òóð íî ãî ïðî ô³ öè -

òó òîð ãî âåëü íî ãî áà ëàí ñó óíàñ ë³ äîê ïî ë³ òè êè íå äî îö³í êè íà -

ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà ï³ä òðèì êó êîí êó ðåí òîñ -

ïðî ìîæ íî ñò³ åêî íî ì³ êè. ²ñ òîò íå çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â ³ ñòó ïå íÿ

êîí öåí òðà ö³¿ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â êðà ¿í ñâ³ òó â îñòàí í³ ðî êè,

çðî áè ëî ¿õ òðàí ñôåðò äî ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â îñî áëè âî ïî ïó -

ëÿð íèì. Òà êó ñòðà òå ã³þ äå ìîí ñòðó þòü íà ñàì ïå ðåä àç³ àò ñü ê³

êðà ¿ íè – Êè òàé, Ãîí êîíã, Ìà ëàé ç³ÿ, Ï³â äåí íà Êî ðåÿ, Ñ³í ãà ïóð,

Òàé âàíü òî ùî, ÿê³ ðà çîì (áåç ßïî í³¿) óòðè ìó þòü ïî íàä 48%

ãëî áàëü íèõ îô³ ö³é íèõ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ($5490 ìëðä. ³ç $11

403,5 ìëðä. ó 2012 ðî ö³ [5, c. 169]). Àê òè âè ï³ä óïðà âë³í íÿì

òà êèõ SWF ñòà íî âëÿòü $2513,9 ìëðä., ùî â³ä ïî â³ äàº ïðè -

áëèç íî ï'ÿò³é ÷à ñòè í³ çà ãàëü íî ñâ³ òî âèõ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â.

Åêî íî ì³÷ íà îñ íî âà ðî çâèò êó òà êèõ SWF – íà ãðî ìà äæåí íÿ

íàä ëèø êî âî ãî îá ñÿ ãó âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ïî íàä ¿õ îï òè ìàëü -

íèé ð³ âåíü. Òåî ðå òè÷ íî îï òè ìàëü íèé ð³ âåíü ðå çåð â³â – öå

îá ñÿã ðå çåð â³â, ïðè ÿêî ìó ãðà íè÷ íèé ïðè áó òîê äî ð³â íþº

ãðà íè÷ íèì âè òðà òàì ¿õ çáå ð³ ãàí íÿ, ³ ÿêèé çäàò íèé êîì ïåí ñó -

âà òè ñëàá ê³ñòü ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî çè ö³¿ êðà ¿ íè (äå ô³ öèò ïî -

òî÷ íî ãî ðà õóí êó, çðî ñòàí íÿ ðå àëü íî ãî âà ëþò íî ãî êóð ñó) òà

îá ìå æè òè ¿¿ âðàç ëè â³ñòü äî ì³æ íà ðîä íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî çà -

ðà æåí íÿ. ²ñ íóº äâà ãî ëîâ í³ ìî òè âè âè ñî êî ãî ïî ïè òó íà íà êî -

ïè ÷åí íÿ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â. Ïî–ïåð øå, ñà ìî ñòðàõ óâàí íÿ íà

âè ïà äîê ðå âåð ñ³â ì³æ íà ðîä íèõ ïî òî ê³â êî ðîò êî ñòðî êî âî ãî

êà ï³ òà ëó ³ ïî òåí ö³é íî ìî æëè âèõ êðèç. Ïî–äðó ãå, îá ìå æåí íÿ

âî ëà òèëü íî ñò³ êóð ñó íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè, ÿêà ïðè íèçü êî ìó

ð³â í³ ô³ íàí ñî âî ãî ðî çâèò êó âå äå äî ñêî ðî ÷åí íÿ òåì ï³â åêî -

íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ. Ïðî òå êî ëè îá ñÿã âà ëþò íèõ ðå çåð â³â

ïå ðå ðîñ òàº îï òè ìàëü íèé ð³ âåíü, íåîáõ³ä íèé äëÿ ö³ ëåé ìàê -

ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ñòà á³ ë³ çà ö³¿, âè òðà òè ¿õ óòðè ìàí íÿ ³ñ òîò íî

Ôîíä
Àê òè âè ï³ä óïðà -
âë³í íÿì, $ ìëðä.

Êðà ¿ íà
Ð³ê 

çà ñíó âàí íÿ
Òèï SWF

Go vern ment Pen sion Fund – Glo bal

(GPFG)
838 Íîð âå ã³ÿ 1990 Òî âàð íèé (íàô òà)

Abu Dha bi In vest ment Autho ri ty (ADIA) 773 ÎÀÅ 1976 Òî âàð íèé (íàô òà)

SA MA Fo reign Hol dings 675,9 Ñàó ä³â ñüêà Àðà â³ÿ – Òî âàð íèé (íàô òà)

Chi na In vest ment Cor po ra tion (CIC) 575,2 Êè òàé 2007 Íå òî âàð íèé

SA FE In vest ment Com pa ny 567,9 Êè òàé 1997 Íå òî âàð íèé

Kuwa it In vest ment Autho ri ty (KIA) 410 Êó âåéò 1953 Òî âàð íèé (íàô òà)

Hong Kong Mon eta ry Autho ri ty In vest ment

Port fo lio (HKMA IP)
326,7 Êè òàé (Ãîí êîíã) 1993 Íå òî âàð íèé

Go vern ment of Sin ga po re In vest ment 

Cor po ra tion (GSIC)
320 Ñ³í ãà ïóð 1981 Íå òî âàð íèé

Te mas ek Hol dings 173,3 Ñ³í ãà ïóð 1974 Íå òî âàð íèé

Qa tar In vest ment Autho ri ty (QIA) 170 Êà òàð 2005 Òî âàð íèé (íàô òà ³ ãàç)

Na tio nal So cial Se cu ri ty Fund (NSSF) 160,6 Êè òàé 2000 Íå òî âàð íèé

«Íàô òî ãà çî â³» SWF 3807,5

²í ø³ 2549,8

Ðà çîì 6357,3
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Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè [11].
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çðîñ òà þòü, à äî äàò êî âå íà êî ïè ÷åí íÿ ðå çåð â³â ôàê òè÷ íî

ñòàº çáèò êî âèì. Çà îö³í êà ìè, ç ïî ÷àò êó ÕÕ² ñò. âàð ò³ñòü ¿õ

óòðè ìàí íÿ äëÿ êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ñòà íî âèòü áëèçü êî

1% ÂÍÏ ùî ð³÷ íî. Íåîáõ³ä í³ñòü çáà ëàí ñó âàí íÿ âè ãîä ³ âè -

òðàò àêó ìó ëÿ ö³¿ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â âè ìà ãàº ï³ äâè ùåí íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ ¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ ÷å ðåç ìåíø êîí ñåð âà òèâ í³ ³í -

âå ñòè ö³é í³ ìå õà í³ç ìè ç àäàï òó âàí íÿì ïðàê òèê, ùî çà ñòî ñî -

âó þòü ñÿ â óïðà âë³í í³ ïðè âàò íè ìè àê òè âà ìè.

Ðî çâè òîê öüî ãî òè ïó SWF â³ä ïî â³ äàº ñó ÷à ñí³é ïðàê òè ö³

óïðà âë³í íÿ îô³ ö³é íè ìè âà ëþò íè ìè ðå çåð âà ìè, ÿêà çà

îñòàí íº äå ñÿ òè ë³ò òÿ åâî ëþ ö³ î íó âà ëà äî á³ëü øî¿ ñïðÿ ìî âà -

íî ñò³ íà äî õî äè òà óïðà âë³í íÿ ðè çè êîì. Åêî íî ì³÷ íà ï³ä ñòà âà

òà êî¿ åâî ëþ ö³¿ – íèçü êà äî õîä í³ñòü ðå çåð âíèõ àê òè â³â: ïðî -

òÿ ãîì îñòàí í³õ 60 ðî ê³â òè ïî âèé ïîðò ôåëü ðå çåð â³â öåí -

òðàëü íî ãî áàí êó ìàâ ð³÷ íó ðå àëü íó äî õ³ä í³ñòü ìåí øå 1%, òî -

ä³ ÿê äè âåð ñè ô³ êî âà íèé ïîðò ôåëü òè ïó ïåí ñ³é íî ãî ôîí äó –

áëèçü êî 6% [8, c. 5]. Ñó ÷à ñí³ ñïî ñî áè ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ -

íî ñò³ ðîç ì³ ùåí íÿ ðå çåð â³â ïå ðåä áà ÷à þòü ðîç øè ðåí íÿ ìå æ³

ðè çè êó–äî õîä íî ñò³ ³ âêëþ ÷à þòü: 1) ðîç ïî ä³ë ïîðò ôå ëÿ ðå -

çåð âíèõ àê òè â³â íà ³í âå ñòè ö³é íèé ³ ë³ê â³ä íèé òðàí ø³ äëÿ âè -

êî ðè ñòàí íÿ ¿õ ³ç ð³ç íè ìè ö³ ëÿ ìè òà ïðà âè ëà ìè ³í âå ñòó âàí íÿ;

2) ñòâî ðåí íÿ îêðå ìî ãî ôîí äó, ùî íå âõî äèòü äî áà ëàí ñó

öåí òðàëü íî ãî áàí êó. Ïå ðå âà ãà ñó âå ðåí íî ìó ôîí äó íà äà ºòü -

ñÿ, ÿê ïðà âè ëî, ç ì³ð êó âàíü äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ðå çåð âíî ãî ïîðò -

ôå ëÿ ³ á³ëü øî¿ îð³ ºí òà ö³¿ íà äî õîä í³ñòü.

²í òå ãðî âà í³ñòü â óïðà âë³í íÿ îô³ ö³é íè ìè âà ëþò íè ìè ðå -

çåð âà ìè âèç íà ÷àº ñïå öè ô³ êó òà êèõ SWF. Âî íà õà ðàê òå ðè -

çó ºòü ñÿ äâî ìà ïà ðà ëåëü íè ìè òåí äåí ö³ÿ ìè. Îä íà â³ äîá ðà æàº

¿õ ôóíê ö³î íàëü íó ñïðÿ ìî âà í³ñòü – ãå íå ðó âà òè âè ùó äî õîä -

í³ñòü ïðè ðîç ì³ ùåí í³ ðå çåð âíèõ àê òè â³â, ì³ í³ ìàëü íèé ð³ âåíü

ÿêî¿ ïå ðå âè ùóº âè òðà òè ñòå ðè ë³ çà ö³¿ ãðî øî âî¿ áà çè â óìî âàõ

ïðè ïëè âó ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó, ³ âîä íî ÷àñ õå äæó âà òè ÷èí íè -

êè ðè çè êó, ùî âïëè âà þòü íà ïðî ô³ öèò ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó. ²í -

øà òåí äåí ö³ÿ âèç íà ÷à ºòü ñÿ çíà÷ íè ìè îá ñÿ ãà ìè àê òè â³â ï³ä

¿õ óïðà âë³í íÿì – òà ê³ ôîí äè º âà æëè âèì äæå ðå ëîì ë³ê â³ä íî -

ñò³ íà ãëî áàëü íèõ ðèí êàõ êà ï³ òà ëó ³ â ïåðñ ïåê òè â³ (÷å ðåç ïî -

ñè ëåí íÿ ðå ãó ëþ âàí íÿ òðà äè ö³é íèõ áàí ê³â) ìî æóòü ïå ðå òâî -

ðè òè ñÿ íà íî âèé, ç³ ñïå öè ô³÷ íèì ìå õà í³ç ìîì ôóíê ö³î íó âàí -

íÿ, òèï êðå äè òî ð³â ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³.

Íî âèì äæå ðå ëîì êà ï³ òà ëó SWF ç 2009 ðî êó º ïðè âàò íå

ô³ íàí ñó âàí íÿ ÷å ðåç ïðî äàæ îáë³ ãà ö³é àáî ²ÐÎ. Ñå ðåä SWF,

ùî çà ëó ÷à þòü êà ï³ òàë ó ïðè âàò íî ìó ñåê òî ð³, ïðåä ñòà âëå í³

çàç âè ÷àé ò³, ïîðò ôå ë³ ÿêèõ çî ñå ðå äæó þòü çíà÷ íó ÷àñò êó ìà -

òå ð³àëü íèõ àê òè â³â (÷àñò êè ó äåð æàâ íèõ ÷è ñï³ëü íèõ ï³ä ïðè -

ºì ñòâàõ ³ ïðè âàò íèõ êîì ïà í³ÿõ), îò æå, ìà þòü ïî ð³â íÿ íî íå -

ë³ê â³ä íó áà çó êà ï³ òà ëó, ïîâ'ÿçà íó ç íå ðó õî ì³ ñòþ òà îñ íîâ íè -

ìè çà ñî áà ìè, ÿê³ ñêëàä íî ïðî äà òè íà ðèí êó, ùîá çáà ëàí ñó -

âà òè ÷è ðîç øè ðè òè ïîðò ôåëü. Ôîð ìó âàí íÿ íî âî¿ òåí äåí ö³¿ ó

ô³ íàí ñó âàí í³ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â çóìî âëå íå ïî ïè òîì íà ô³ -

íàí ñî â³ ðå ñóð ñè ³ ïî ñó ò³ â³ äîá ðà æàº íî âó ôîð ìó âçàº ìî ä³¿

ïðè âàò íî ãî ³ äåð æàâ íî ãî êà ï³ òà ëó. Ó êðè çî â³ 2008–2009

ðî êè âàð ò³ñòü àê òè â³â SWF çíè çè ëàñü, à ïðè ïëèâ êîø ò³â â³ä

óðÿ ä³â–âëàñ íè ê³â ñêî ðî òèâ ñÿ.15 Çà ëó ÷åí íÿ ïðè âàò íî ãî êà -

ï³ òà ëó íà äà ëî SWF ìî æëè â³ñòü çìåí øè òè ïî òî÷ í³ ô³ íàí ñî â³

îá ìå æåí íÿ ³ çáå ðåã òè îá ðà í³ ³í âå ñòè ö³é í³ ñòðà òå ã³¿. Çà ñóò òº -

âî ãî çíè æåí íÿ äî õîä íî ñò³ îñ íîâ íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â

(îáë³ ãà ö³é, àê ö³é), ïðè âàò íå ô³ íàí ñó âàí íÿ äî çâî ëÿº ðîç øè -

ðè òè ³í âå ñòó âàí íÿ ó ðè çè êî â³ ðèí êî â³ àê òè âè, ùîá ï³ä òðè ìà -

òè íåîáõ³ä íèé ð³ âåíü ïðè áóò êî âî ñò³.

Ó÷àñòü ïðè âàò íî ãî êà ï³ òà ëó íå çì³ íþº ñó âå ðåí íî¿ ïðè ðî äè

SWF: äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ïð³ î ðè òåò íî ñò³ äåð æàâ íèõ ³í òå ðå ñ³â

ïðî òè ïðè âàò íèõ, âî íè îá ìå æó þòü ÷àñò êó ïðè âàò íèõ ³í âå -

ñòî ð³â ó êà ï³ òà ë³ 5% â³ä îá ñÿ ãó àê òè â³â ï³ä óïðà âë³í íÿì. Îä -

íàê ÷å ðåç ïî ÿâó ô³ äó ö³ àðíèõ çî áîâ'ÿçàíü SWF ïå ðåä ïðè -

âàò íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè, äåð æà âà âòðà ÷àº ïîâ íèé êîí òðîëü

íàä àê òè âà ìè, íà ãðî ìà äæå íè ìè çà ðà õó íîê äåð æàâ íèõ çà î -

ùà äæåíü. Çà ãà ëîì ïðè âàò íå ô³ íàí ñó âàí íÿ ìî äè ô³ êóº õà -

ðàê òå ðè ñòè êè òà åôåê òè ä³ÿëü íî ñò³ SWF ³ ìàº äâ³é ÷à ñòèé õà -

ðàê òåð. Ç îä íî ãî áî êó, òà êà ñõå ìà ïî çè òèâ íî ïîç íà ÷à ºòü ñÿ

íà åôåê òèâ íî ñò³ òà äîâ ãîñ òðî êî â³é ô³ íàí ñî â³é äèñ öè ïë³ í³

ôîí äó: ùîá âäî âîëü íè òè î÷³ êó âàí íÿ ³í âå ñòî ð³â ³ ñïëà òè òè ¿ì

îãî ëî øå íó äî õ³ä í³ñòü, â³í ìàº ï³ äâè ùó âà òè ðå çóëü òà òèâ í³ñòü

ñâîº¿ ä³ÿëü íî ñò³; ùîá çì³ö íè òè äî â³ ðó ³í âå ñòî ð³â, â³í çìó øå -

íèé çá³ëü øó âà òè ð³ âåíü ïðî çî ðî ñò³ é êîð ïî ðà òèâ íî ãî óïðà -

âë³í íÿ, â³ä ïî â³ä íî, ïî êðà ùó ºòü ñÿ éî ãî ì³æ íà ðîä íà ðå ïó òà -

ö³ÿ. Êð³ì òî ãî, êî ëè ñó âå ðåí íèé ôîíä ô³ íàí ñó ºòü ñÿ ïðè âàò -

íèì êà ï³ òà ëîì (îñî áëè âî ì³æ íà ðîä íèì), ñóò òº âî çâó æó þòü -

ñÿ ìî æëè âî ñò³ ïî ë³ òè÷ íî âìî òè âî âà íèõ ³í âå ñòè ö³é, îñ ê³ëü êè

ïðè âàò í³ ³í âå ñòî ðè îð³ ºí òî âà í³ íà ïðè áó òîê, à íå íà ïî ë³ òè êó.

Çðåø òîþ, SWF, ³í òå ðå ñè ÿêèõ çî ñå ðå äæå í³ ó âëàñ í³é êðà ¿ í³,

øëÿ õîì çà êîð äîí íèõ åì³ ñ³é çäàò í³ çà ëó ÷à òè äî íà ö³î íàëü íî¿

åêî íî ì³ êè ì³æ íà ðîä íèé ïðè âàò íèé êà ï³ òàë äëÿ ðå êà ï³ òà ë³ -

çà ö³¿ â³ò ÷èç íÿ íèõ êîì ïà í³é, ÿêèé àáî íå äî ñòóï íèé âçà ãà ë³,

àáî äî ñòóï íèé ç³ çíà÷ íî âè ùè ìè âè òðà òà ìè [3, c. 25].

Ç ³í øî ãî áî êó, ïðè âàò íå ô³ íàí ñó âàí íÿ ìî æå ìà òè íå ãà -

òèâ í³ íàñ ë³ä êè äëÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ñòðà òå ã³¿ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â.

Âà æëè âà êîí êó ðåíò íà ïå ðå âà ãà SWF ïðî òè òðà äè ö³é íèõ ³í -

ñòè òó ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â ïî ëÿ ãàº â ò³ì, ùî íå ìàþ ÷è ÿâ íèõ çî -

áîâ'ÿçàíü, âî íè ìî æóòü ³í âå ñòó âà òè ó äîâ ãîñ òðî êî â³, íå ë³ê -

â³ä í³ àê òè âè. Ç âè ïó ñêîì ö³í íèõ ïà ïå ð³â öÿ ïå ðå âà ãà çíè êàº,

àäæå íî âà ñòðóê òó ðà ïîðò ôå ëþ çî áîâ'ÿçàíü âè ìà ãàº â³ä

SWF çâà æà òè íà ïðà âà ³ âè ìî ãè ïðè âàò íèõ ³í âå ñòî ð³â, ³ â³í

ñòàº ï³ä çâ³ò íèì íå ëè øå óðÿ äó, à é öèì ³í âå ñòî ðàì. Ó ï³ä ñóì -

êó ïðè âàò í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ òðàí ñôîð ìó þòü ³í âå ñòè ö³é íó ïî -

âå ä³í êó ôîí ä³â. Òðè âà ëèé ÷àñ SWF ä³ÿ ëè ÿê ïà ñèâ í³ ³í âå ñòî -

ðè, áåç óòðè ìàí íÿ êîí òðîëü íî ãî ïà êå òó ó ö³ ëüî â³é êîì ïà í³¿.

Ç ïî ÿâîþ çî áîâ'ÿçàíü ïå ðåä ïðè âàò íè ìè ³í âå ñòî ðà ìè, SWF

ìà þòü çà ëó ÷à òè ñÿ äî óïðà âë³í íÿ êîì ïà í³ÿ ìè, ó ÿê³ âî íè ³í -

âå ñòó þòü, ïå ðå òâî ðþ þ ÷èñü íà àê òèâ íèõ ³í âå ñòî ð³â ç íî âèì

áà ëàí ñîì ³í òå ðå ñ³â. Öå çíè æóº ïî ïèò íà ³í âå ñòè ö³¿ SWF ç

áî êó òèõ ³íî çåì íèõ êîì ïà í³é, ÿêèì íåîáõ³ä íèé íî âèé êà ï³ òàë,

àëå ÿê³ óíè êà þòü âòðó ÷àí íÿ ó ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü. Çà òà êèõ óìîâ

ïî ñòàº òà êîæ ïðî áëå ìà åêî íî ì³÷ íî¿ ñó âå ðåí íî ñò³ êðà ¿ -
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íè–ðå öè ï³ ºí òà, îñî áëè âî, ÿê ùî SWF âî ëî ä³º çíà÷ íîþ ÷àñò -

êîþ êà ï³ òà ëó ³íî çåì íî¿ êîì ïà í³¿.

Îêðå ìèì àñ ïåê òîì ä³ÿëü íî ñò³ SWF º ïî òåí ö³é íèé âïëèâ

¿õ ô³ íàí ñî âî–³í âå ñòè ö³é íî ãî ìå õà í³ç ìó íà åêî íî ì³ êó

âëàñ íî¿ êðà ¿ íè. ßê çà ïàñ áà ãàò ñòâà, SWF çäàò í³ çà áåç ïå -

÷è òè ³í âå ñòó âàí íÿ ³ êðå äè òó âàí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè

ç ìåí øè ìè âè òðà òà ìè, í³æ ïðè âàò í³ ô³ íàí ñè [9]. ßê ìå õà -

í³çì òðàí ñêîð äîí íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ, âî íè âïëè âà þòü íà

ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ïà ðà ìå òðè. Ôóíê ö³î íó âàí íÿ SWF äî çâî -

ëÿº îá ìå æè òè ³í ôëÿ ö³é íèé ïðî öåñ çà ðà õó íîê íåé òðà ë³ çà -

ö³¿ íàä ëèø êî âî¿ ë³ê â³ä íî ñò³; ïîì'ÿê øè òè íàñ ë³ä êè «ãîë ëàí -

äñü êî¿ õâî ðî áè» òà îá ìå æè òè ï³ äâè ùåí íÿ ðå àëü íî ãî îá -

ì³í íî ãî êóð ñó íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè; ñêî ðî òè òè âè òðà òè

äåð æàâ íèõ çà ïî çè ÷åíü, îñ ê³ëü êè çà ïàñ ³íî çåì íî¿ âà ëþ òè ó

êðà ¿ í³–ïî çè ÷àëü íè ö³ ñïðèé ìà ºòü ñÿ çà ðó á³æ íè ìè ³í âå ñòî -

ðà ìè ÿê ñêî ðî ÷åí íÿ ðè çè êó äå ôîë òó; ñòè ìó ëþ âà òè ô³ íàí -

ñî âèé ðî çâè òîê çàâ äÿ êè ñïðèÿí íþ ðî çâèò êó íà ö³î íàëü íî -

ãî ðèí êó îáë³ ãà ö³é òî ùî.

Íà îñî áëè âó óâà ãó çà ñëó ãî âóº ä³ÿëü í³ñòü SWF ÿê êðå äè òî -

ðà îñòàí íüî¿ ³í ñòàí ö³¿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè: âè êî ðè ñòàí íÿ

¿õ ðå ñóð ñ³â äëÿ âíó òð³ø í³õ ³í âå ñòè ö³é â óìî âàõ øî ê³â äî çâî -

ëÿº çà ì³ ùó âà òè çà êîð äîí íå ô³ íàí ñó âàí íÿ åêî íî ì³ êè, ÿêå

ìî æå ïðèç âå ñòè äî âòðà òè êðà ¿ íîþ åêî íî ì³÷ íî¿ ñà ìî ñò³é íî -

ñò³. Ðîëü SWF ÿê äæå ðå ëà äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ

íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ÿñ êðà âî âèÿ âè ëàñü ó ïå ð³îä ãëî -

áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè 2008–2009 ðî ê³â. Ï³ä ÷àñ êðè çè

³í òåð âåí ö³¿ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â æîä íèì ÷è íîì íå áó ëè

ïîâ'ÿçà í³ ç îò ðè ìàí íÿì äî õî äó ³ ìà ëè äî ñèòü ñïå öè ô³÷ íèé

õà ðàê òåð: âî íè ä³ÿ ëè â ìå æàõ äåð æàâ íèõ ïðî ãðàì ï³ä òðèì êè

ð³ç íèõ ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè.

Ç ôîð ìàëü íî ãî ïî ãëÿ äó SWF íå ñïðî ìîæ í³ ä³ÿ òè ÿê êðå -

äè òîð îñòàí íüî¿ ³í ñòàí ö³¿. Âî íè º äîâ ãîñ òðî êî âè ìè ³í âå ñòî -

ðà ìè ÑÀÐÌ–òè ïó, àê òè âè ÿêèõ ñêëàä íî ïå ðå òâî ðè òè íà ãî -

ò³â êó, îñî áëè âî, ï³ä ÷àñ êðè çè. Ïðî òå âè êî ðè ñòàí íÿ SWF ÿê

íà ö³î íàëü íî ãî êðå äè òî ðà ìî æëè âå ñà ìå çàâ äÿ êè ¿õ ñïå öè -

ô³÷ íèì ðè ñàì: íà â³ä ì³ íó â³ä ïðè âàò íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí -

ä³â, SWF íå ìà þòü ÿâ íèõ çî áîâ'ÿçàíü, òî ìó â óìî âàõ êðè çè

çäàò í³ çä³é ñíþ âà òè äîâ ãîñ òðî êî â³ ³í âå ñòè ö³¿ â àê òè âè ç íèæ -

÷îþ íîð ìîþ äî õ³ä íî ñò³; íà â³ä ì³ íó â³ä öåí òðàëü íèõ áàí ê³â,

SWF ìî æóòü êó ïó âà òè àê ö³¿, îò æå, ñëó ãó âà òè ³í ñòðó ìåí òîì

ðå êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ íà ö³î íàëü íèõ êîì ïà í³é; íà â³ä ì³ íó â³ä ³íî çåì -

íèõ ïî çèê, ô³ íàí ñó âàí íÿ â³ä âëàñ íî ãî SWF íå ñòâî ðþº çî -

áîâ'ÿçàíü ïå ðåä çîâ í³ø í³ ìè êðå äè òî ðà ìè ³ äàº çìî ãó óíè -

êíó òè ³íî çåì íî ãî ïî ãëè íàí íÿ ñòðà òå ã³÷ íî âà æëè âèõ äëÿ íà -

ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè êîì ïà í³é ïðè ¿õ ðå êà ï³ òà ë³ çà ö³¿. Ñòó ï³íü

³ õà ðàê òåð ³í òåð âåí ö³é SWF çàë åæèòü â³ä ÷óò ëè âî ñò³ êðà ¿ -

íè–âëàñ íè ö³ äî á³ç íåñ–öè êë³â ³ ô³ íàí ñî âèõ êðèç.

Ôóíê ö³î íó âàí íÿ SWF ÿê êðå äè òî ðà îñòàí íüî¿ ³í ñòàí ö³¿ íå º

«êðè çî âîþ» ³í íî âà ö³ºþ. Ó äå ÿ êèõ êðà ¿ íàõ ìî æëè â³ñòü òà êî ãî

âòðó ÷àí íÿ ïå ðåä áà ÷å íà çà êî íî äàâ ÷î. Îä íàê ï³ä ÷àñ êðè çè

2008–2009 ðî ê³â ñó âå ðåí í³ ôîí äè àê òèâ íî âè êî ðè ñòî âó -

âà ëèñü äëÿ ïî äî ëàí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù ó íà ö³î íàëü í³é åêî íî -

ì³ ö³, íå çàë åæ íî â³ä ¿õ ö³ ëüî âî ãî ïðèç íà ÷åí íÿ [7]. Ï³ä òðèì êà

åêî íî ì³ êè íà áó âà ëà ð³ç íèõ ôîðì: ïðÿ ìå ô³ íàí ñó âàí íÿ áþ -

äæåò íî ãî äå ô³ öè òó (ó òî ìó ÷è ñë³ ïî êðèò òÿ àí òè êðè çî âèõ âè -

òðàò); ³í òåð âåí ö³¿ íà âà ëþò íî ìó ðèí êó (ùîá ïðî òè ñòîÿ òè ñïå -

êó ëÿ òèâ íèì àòà êàì íà îá ì³í íèé êóðñ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè);

êâà ç³ ô³ñ êàëü í³ çà õî äè ï³ä òðèì êè ó ôîð ì³ ïðÿ ìî¿ êà ï³ òà ë³ çà -

ö³¿ áàí ê³â ³ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â (çî êðå ìà, ³í âå ñòó âàí íÿ â àê òè -

âè áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè äëÿ ïî äàëü øî ãî çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â

áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè òó àáî ï³ä òðèì êè âëàñ íå áàí ê³â ñüêî¿ ñè -

ñòå ìè); êðå äè òó âàí íÿ êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â òà ³í øèõ óñòà íîâ

ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó; ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â ó âíó òð³ø í³ àê òè -

âè ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó ç ìå òîþ ï³ä òðèì êè íà ö³î íàëü íèõ êîì -

ïà í³é; áåç ïî ñå ðåä íº êðå äè òó âàí íÿ íå ô³ íàí ñî âèõ êîì ïà í³é

òî ùî. Íàé á³ëüø àê òèâ íî SWF âè êî ðè ñòî âó âà ëèñü äëÿ ðå êà -

ï³ òà ë³ çà ö³¿ êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â øëÿ õîì ïðèä áàí íÿ òà óïðà -

âë³í íÿ ïà êå òà ìè ¿õ àê ö³é. Ïðå âà ëþ âàí íÿ òà êî¿ ïî ë³ òè êè ïî -

ÿñíþ ºòü ñÿ ïî ºä íàí íÿì äâîõ îá ñòà âèí: ç îä íî ãî áî êó, áàí -

êðóò ñòâî áàí ê³â ñêî ðî ÷óº êðå äè òó âàí íÿ åêî íî ì³ êè ³ ôîð ìóº

äæå ðå ëî ñè ñòåì íî ãî ðè çè êó; ç ³í øî ãî – SWF ìà þòü äîñ â³ä â

óïðà âë³í í³ àê òè âà ìè, ó òî ìó ÷è ñë³ ïà êå òà ìè àê ö³é.

Çâåð í³ ìî óâà ãó, ùî õî ÷à ïðàê òè êà âè êî ðè ñòàí íÿ ñó âå ðåí -

íèõ ôîí ä³â â ð³ç íèõ êðà ¿ íàõ ³ñ òîò íî ð³ç íè ëàñü ç îãëÿ äó íà

êîí êðåò í³ åêî íî ì³÷ í³ îá ñòà âè íè, ¿õ âà æëè âà ñòà á³ ë³ çóþ ÷à

ðîëü º ñï³ëü íîþ äëÿ âñ³õ êðà ¿í. Öå ñâ³ä ÷èòü, ùî óíàñ ë³ äîê

ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè â³ä áó ëà ñÿ íå ïðî ñòî çì³ íà ³í âå -

ñòè ö³é íèõ ñòðà òå ã³é ÷è ñòðóê òó ðè ïîðò ôå ëþ ôîí ä³â ñó âå ðåí -

íî ãî áà ãàò ñòâà, à ïåâ íà òðàí ñôîð ìà ö³ÿ ¿õ ðî ë³ – ³í òå ãðà ö³ÿ

³í âå ñòè ö³é íî ãî ìå õà í³ç ìó óïðà âë³í íÿ äåð æàâ íè ìè àê òè âà ìè

ç ³í ñòè òó ö³é íèì ìå õà í³ç ìîì ïðî òè ä³¿ íå ãà òèâ íèì øî êàì. Â

óìî âàõ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ðî çâèò êó ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè òåí äåí -

ö³ÿ äî âè êî ðè ñòàí íÿ ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â ÿê ³í ñòðó ìåí òó àí -

òè êðè çî âî¿ ïî ë³ òè êè é ï³ä òðèì êè íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ï³ä

÷àñ ñïà äó øâèä øå çà âñå ïðî äîâ æèòü ñÿ. Ïî ñó ò³, äîñ â³ä ¿õ

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ÿê êðå äè òî ðà îñòàí íüî¿ ³í ñòàí ö³¿ âêà çóº, ùî

çà ïî á³ ãàí íÿ åêî íî ì³÷ í³ì êðè çàì ³ ï³ä òðèì êà ðå à ë³ çà ö³¿ çà -

ãàëü íî¿ ñòðà òå ã³¿ ðî çâèò êó äåð æà âè º âà æëè âîþ ôóíê ö³ ºþ

ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â, îñî áëè âî ó êðà ¿ íàõ ç ðèí êà ìè, ùî ôîð -

ìó þòü ñÿ. Ïðî òå ñë³ä ï³ä êðå ñëè òè, ùî âè êî ðè ñòàí íÿ SWF ÿê

³í ñòðó ìåí òó àí òè êðè çî âî ãî óïðà âë³í íÿ ìàº ïåâ í³ îá ìå æåí -

íÿ. Ãî ëîâ í³ ïðî áëå ìè ïîâ'ÿçà í³ ³ç íå áåç ïå êîþ âè ÷åð ïàí íÿ

ðå ñóð ñ³â ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â (ùî ñòà âèòü ï³ä çà ãðî çó ðå à ë³ -

çà ö³þ ¿õ ïî ÷àò êî âèõ ö³ ëåé) òà íåîáõ³ä í³ ñòþ çà áåç ïå ÷è òè ¿õ

íå çàë åæ í³ñòü â³ä íàä ì³ð íî ãî ïî ë³ òè÷ íî ãî âòðó ÷àí íÿ.

Âèñ íîâ êè

Ïðî âå äå íèé àíà ë³ç ïî êà çóº, ùî çà ñâîºþ ñóò í³ ñòþ ôîíä

ñó âå ðåí íî ãî áà ãàò ñòâà – öå ñïå ö³àëü íèé ³í âå ñòè ö³é íèé ìå -

õà í³çì ç óïðà âë³í íÿ äåð æàâ íè ìè çà î ùà äæåí íÿ ìè, ïîðò -

ôåëü ÿêî ãî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ äâî ìà ãî ëîâ íè ìè ðè ñà ìè: äî -

ì³ íóþ ÷à ÷à ñòè íà àê òè â³â ïðè ïà äàº íà ³íî çåì í³ ³í âå ñòè ö³¿; ³ñ -

òîò íà ÷à ñòè íà çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó àê òè â³â ïðåä ñòà âëå íà ðè -

çè êî âè ìè àê òè âà ìè.

Êîí ñî ë³ äà ö³ÿ äåð æàâ íèõ àê òè â³â ó ñó âå ðåí íî ìó ôîí ä³ çà -

áåç ïå ÷óº êðà ¿ í³ íèç êó ³ñ òîò íèõ ïå ðå âàã:
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– ³í âå ñòè ö³¿ SWF äî ïî ìà ãà þòü äåð æà â³ äè âåð ñè ô³ êó âà òè

äæå ðå ëà äî õî äó òà ì³ í³ ì³ çó âà òè ðè çè êè ö³ íî âèõ êî ëè âàíü íà

ì³æ íà ðîä íèõ òî âàð íèõ ðèí êàõ;

– SWF íà äàº ìî æëè â³ñòü óðÿ äó ï³ä òðè ìó âà òè îáå ðåæ íó

ïî ë³ òè êó â óìî âàõ ì³í ëè âî ñò³ áþ äæåò íèõ äî õî ä³â, çî êðå ìà,

ñòâî ðþ þ ÷è ðå çåðâ, ïî êëè êà íèé «ñòðàõ óâà òè» áþ äæåò íó ñè -

ñòå ìó â³ä ïî òåí ö³é íèõ íå ãà òèâ íèõ øî ê³â;

– SWF äî çâî ëÿº á³ëüø åôåê òèâ íî ðîç ì³ ùó âà òè âà ëþò í³

ðå çåð âè êðà ¿ íè, ³í âå ñòóþ ÷è ¿õ ç âè ùîþ äî õîä í³ ñòþ;

– çàâ äÿ êè åôåê òèâ í³ øî ìó ðîç ì³ ùåí íþ íà ö³î íàëü íèõ çà î -

ùà äæåíü, SWF íà äàº ìî æëè â³ñòü çà áåç ïå ÷è òè êîø òà ìè íå -

ôîí äî âà í³ ïåí ñ³¿ ïðè çìåí øåí í³ íîð ìè çà î ùà äæåíü äî ìî -

ãîñ ïî äàðñòâ, ùî çóìî âëå íà ñòà ð³í íÿì íà ñå ëåí íÿì;

– øëÿ õîì ³í âå ñòó âàí íÿ çà êîð äîí, SWF íà äàº äî ñòóï äî

íî âèõ íà âè ÷îê, çíàíü ³ òåõ íî ëî ã³é, ùî â³ ä³ ãðàº âà æëè âó ðîëü

ó ï³ä òðèì ö³ ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ³ ðå àëü íî ãî ñåê òî ð³â íà -
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