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Â ÓÊÐÀ¯Í² ÒÀ ÑÂ²ÒÎÂ²

 ÒÅÍÄÅÍÖ²¯

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äëÿ îö³íêè
åôåêòèâíîñò³ ìåõàí³çì³â ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè íåîáõ³äíî
âèçíà÷èòè ³ îö³íèòè çì³íè ó âçàºìî-
çâ’ÿçêàõ ì³æ îêðåìèìè ï³äñèñòåìàìè
ôîíäîâîãî ðèíêó òà ¿õí³ìè åëåìåíòà-
ìè. Ñó÷àñíèé ôîíäîâèé ðèíîê Óêðà¿-
íè õàðàêòåðèçóºòüñÿ íåçì³íí³ñòþ
ñòðóêòóðè.

Ó ïðîâ³äíèõ êðà¿íàõ ðåãóëþâàííÿ
çä³éñíþºòüñÿ  ãîëîâíèì  ÷èíîì  íà  ìå-
ãàð³âí³, à ôîíäîâ³ ðèíêè ð³çíèõ ð³âí³â
ðåãóëþþòüñÿ ñóá’ºêòàìè, ÿê³ ìàþòü äëÿ
öüîãî ðåàëüí³ ìåõàí³çìè âïëèâó. Â Óê-
ðà¿í³ æ ñêëàëàñÿ ñèòóàö³ÿ, êîëè ³ñíó-
þ÷³ äåðæàâí³ ðåãóëÿòîðè âèò³ñíÿþòüñÿ
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèì êàï³òàëîì òà
íàäíàö³îíàëüíèìè ³ íàääåðæàâíèìè
ðåãóëÿòèâíèìè îðãàíàìè.

Îñîáëèâó ðîëü â³ä³ãðàþòü êîíòðòåí-
äåíö³¿, ÿê³ ïðèñóòí³ íà ôîíäîâîìó ðèí-
êó ÿê ïðîòèä³þ÷³ ôàêòîðè. Îñòàíí³
ôàêòè÷íî ïàðàë³çóþòü ðîçâèòîê ðèí-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³. Ðåãóëþ-
þ÷³ çàõîäè íà ãëîáàëüíîìó ³ ðåã³îíàëü-
íîìó ôîíäîâèõ ðèíêàõ ò³ëüêè ïîñèëþ-
þòü ö³ êîíòðòåíäåíö³¿, áëîêóþ÷è ðîç-
âèòîê ðèíêó. Àíàëîãîì öüîãî º
ä³ÿëüí³ñòü Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî
ôîíäó, ÿêèé ôàêòè÷íî çàêîíñåðâóâàâ
ñèðîâèííó ñòðàòåã³þ åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó Óêðà¿íè.

Çâ’ÿçîê ç âàæëèâèìè ïðàêòè÷íèìè
³ íàóêîâèìè çàâäàííÿ. Îñòàíí³ì ÷àñîì
íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè ïîñòàëà
íà ÷àñ³ ïîòðåáà ó ê³ëüê³ñíèõ ³ ÿê³ñíèõ
çì³íàõ. Ðóø³éíîþ ñèëîþ öèõ çì³í âè-
ñòóïàþòü ñóïåðå÷íîñò³ ì³æ á³ëüø ðîç-

âèíóòèì âèðîáíèöòâîì ³ êîëåêòèâíèì
êàï³òàë³ñòè÷íèì ïðèâëàñíåííÿì, ì³æ
ìîíîïîë³çîâàíèìè ô³íàíñîâîþ îë³ãàð-
õ³ºþ çàñîáàìè âèðîáíèöòâà ³ âëàñíèêà-
ìè ðîáî÷î¿ ñèëè [1, ñ. 75]. Ðîçðîáêà
ñó÷àñíèõ ï³äõîä³â äî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðî-
áëåì åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó â³äíîñèòüñÿ äî âàæëèâîãî
íàóêîâîãî ïð³îðèòåòó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³-
êàö³é. Àíàë³çó ðîçâèòêó åêîíîì³÷íèõ
ñèñòåì òà ¿õ åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàí-
íÿ, â òîìó ÷èñë³ ôîíäîâèõ ðèíê³â ïðè-
ä³ëÿëè óâàãó óêðà¿íñüê³ â÷åí³: Ì. Áóð-
ìàêà, Á. Ãàâðèëèøèí, À. Ãàëü÷èíñü-
êèé, Â. Ãåºöü, Á. Çãóðîâñüêèé, Á. Äà-
íèëèøèí, Î. Á³ëîðóñ, ². Êðþ÷êîâà, Ä.
Ëåîíîâ, Ä. Ëóê’ÿíåíêî, Î. Ìîçãîâèé,
â³äîì³ â÷åí³ çàõ³äíèõ êðà¿í: À. Áåðë³,
Ã. Ì³íç, Ì. Ïîðòåð, Ï. Ñàìóåëüñîí, Äæ.
Êåéíñ, Ó. Øàðï, Î. Ëàíôàëóç³, à òà-
êîæ ðîñ³éñüê³ åêîíîì³ñòè ß. Ì³ðê³í,
Á. Ðóáöîâ òà ³íø³.

Çà êîíöåïö³ºþ åêîíîì³ñòà ². Ïðèãî-
æèíà, åêîíîì³÷íà òåîð³ÿ ìàº òðèð³âíå-
âèé ðîçâèòîê:

 êëàñè÷íèé (À. Ñì³ò, Ä. Ð³êàðäî,
Ê. Ìàðêñ): îá’ºêò âèâ÷åííÿ -ìàêðîïðî-
öåñè;

 íåîêëàñè÷íèé (Ê. Ìåíòåð, Ô.
Â³çåð, ª. Áåì-Áàâåðê): îá’ºêò âèâ÷åííÿ
- ì³êðîïðîöåñè, òîáòî ïîâåä³íêà ëþäè-
íè;

 ïîñòêëàñè÷íèé: îðãàí³÷íà
ºäí³ñòü ìàêðî- ³ ì³êðîñâ³òó, ïðèíöèï
ñàìîîðãàí³çàö³¿, ³ñòîðè÷íèé ï³äõ³ä ó
ïîºäíàíí³ ³ç ñèíåíåðãåòè÷íèì ï³äõî-
äîì.

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàºòüñÿ ñóòí³ñòü ³ îñîáëèâîñò³ åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ òà ñâ³òîâ³ òåíäåíö³¿, äîñâ³ä ïåðåäîâèõ êðà¿í.



¹ 11–12/2010

2 4

Ì
À

Ê
Ð

Î
Å

Ê
Î

Í
Î

Ì
²
Ê

À
×åòâåðòèì ð³âíåì ñòàº ïîñòöèâ³ë³çà-

ö³éíèé, ÿêèé çàïî÷àòêîâóºòüñÿ ôîðìó-
âàííÿì åêîíîì³êè çíàíü ç öåíòðàëüíîþ
ô³ãóðîþ â îñîá³ ³íôîðìàö³éíîãî ïðåä-
ñòàâíèêà [2, ñ. 234].

Ðàçîì ç òèì â ðîçðîáö³ åôåêòèâíèõ
ìåõàí³çì³â åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ç âðàõóâàí-
íÿì ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, ãëî-
áàëüíèõ òà ðåã³îíàëüíèõ òåíäåíö³é â
ïóáë³êàö³ÿõ ïðèä³ëÿºòüñÿ íåäîñòàòíüî
óâàãè.

Ìåòà ðîáîòè. Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç
îñîáëèâîñòåé åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ÷åðåç ïðè-
çìó ãëîáàëüíèõ òà ðåã³îíàëüíèõ àñ-
ïåêò³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Äëÿ
ðîçêðèòòÿ ñóòíîñò³ ïðîáëåìè ñòâîðåí-
íÿ, ôóíêö³îíóâàííÿ òà ðîçâèòêó ìåõà-
í³çìó ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â
íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè, ùî ÿâëÿº ñîáîþ
åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ ôîíäîâèõ
ðèíê³â íà ð³çíèõ ð³âíÿõ òà ÿêå ì³ñöå â
ñòðóêòóð³ ðèíê³â âîíî çàéìàº.

Ï³ä åêîíîì³÷íèì ðåãóëþâàííÿì ôîí-
äîâèõ ðèíê³â ñë³ä ðîçóì³òè çàõîäè
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³
ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ
ðîçâ’ÿçàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóïåðå÷íîñ-
òåé, óçãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â íà îñíîâ³
åêîíîì³÷íèõ çàêîí³â òà çàáåçïå÷åííÿ
ïîñòóïàëüíîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèí-
êó é åêîíîì³êè â ö³ëîìó.

ßê â³äîìî, åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ìàº
äâ³ ñêëàäîâ³:

 â³äíîñèíè åêîíîì³÷íî¿ âëàñíîñò³
(âèðîáíè÷³ â³äíîñèíè);

 ãîñïîäàðñüê³ ñòðóêòóðè íà ì³êðî,
ìåçî-, ìàêðî- ³ ìåãàð³âíÿõ [1, ñ. 173].

Ãîñïîäàðñòâà çà ³ñíóþ÷èìè åêîíî-
ì³÷íîþ ñèñòåìîþ òà ñòðóêòóðîþ ñóñ-
ï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà ó ñâîºìó ñêëàä³
ìàþòü òàê³ åëåìåíòè: ïðîäóêòèâí³
ñèëè, â³äíîñèíè åêîíîì³÷íî¿ âëàñ-
íîñò³, òåõí³êî-åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè,
îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷í³ â³äíîñèíè
òà ãîñïîäàðñüê³ ìåõàí³çìè. Ñàìå ö³
åëåìåíòè (ëàíêè) åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì
ãîñïîäàðñòâ ³ ôîíäîâîãî ðèíêó òà
â³äïîâ³äí³ ¿ì â³äíîñèíè åêîíîì³÷íî¿
âëàñíîñò³, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü äîñÿãíåí-
íÿ íåîáõ³äíî¿ ð³âíîâàãè â åêîíîì³÷í³é
ñèñòåì³, ³ º îá’ºêòàìè åêîíîì³÷íîãî
ðåãóëþâàííÿ.

Ó ïåðåäîâèõ êðà¿íàõ îñíîâíèìè
ñóá’ºêòàìè åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ
âèñòóïàþòü:

 äåðæàâà, ì³ñöåâà âëàäà;
 îë³ãîïîë³¿, ìîíîïîë³¿ íàö³îíàëüíî-

ãî êàï³òàëó (êîðïîðàö³¿);
 îë³ãîïîë³¿, ìîíîïîë³¿ ì³æíàðîäíî-

ãî êàï³òàëó (êîðïîðàö³¿);
 íàäíàö³îíàëüí³ îðãàíè ðåã³îíàëü-

íîãî ³ ãëîáàëüíîãî ð³âí³â;
 ô³çè÷í³ îñîáè.

Â êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ
ðåãóëþâàííþ ï³ääàþòüñÿ ö³ æ ñàì³
ñóá’ºêòè, àëå â ³íøîìó ïîðÿäêó:

 îë³ãîïîë³¿, ìîíîïîë³¿ íàö³îíàëüíî-
ãî êàï³òàëó (êîðïîðàö³¿);

 îë³ãîïîë³¿, ìîíîïîë³¿ ì³æíàðîäíî-
ãî êàï³òàëó (êîðïîðàö³¿);

 íàäíàö³îíàëüí³ îðãàíè ðåã³îíàëü-
íîãî ³ ãëîáàëüíîãî ð³âí³â;

 äåðæàâà, ì³ñöåâà âëàäà;
 ô³çè÷í³ îñîáè.

Êîæíèé ñóá’ºêò ìàº ñâ³é ð³âåíü ðåãó-
ëþâàííÿ. Ô³çè÷í³ îñîáè, êð³ì ñ³ì’¿, ðåãó-
ëþþòü ì³êðîð³âåíü; äåðæàâà é íàö³îíàëüí³
êîðïîðàö³¿ - ä³ÿëüí³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ ì³êðî-, ìåçî-, ìàêðî- òà ìåãà-
ð³âí³â, à ì³æíàðîäí³ ÒÍÊ ³ ÔÏÃ - ì³êðî- ,
ìåçî- , ìàêðî- òà ìåãàð³âí³ â ðàìêàõ ñâ³òî-
âèõ ãëîáàë³çàö³é íèõ ïðîöåñ³â.

Ðîçâ’ÿçóþ÷è ïðîáëåìó åêîíîì³÷íî-
ãî ðåãóëþâàííÿ, ñë³ä âèîêðåìèòè ò³
ñêëàäîâ³ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ôîíäîâî-
ãî ðèíêó, ÿê³ ï³äëÿãàþòü òàêîìó ðåãó-
ëþâàííþ. Ó ïåðøó ÷åðãó ðåãóëþâàòèñü
ïîâèíí³ ïðîäóêòèâí³ ñèëè, äî ÿêèõ
íàëåæàòü çàñîáè ïðàö³, ïðåäìåòè ïðàö³,
ôîðìè ³ ìåòîäè îðãàí³çàö³¿ âèðîáíèöò-
âà, íàóêà òà ³íôîðìàö³ÿ. Ìåòîþ ðåãó-
ëþâàííÿ ö³º¿ ï³äñèñòåìè º íåäîïóùåí-
íÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà ¿¿
çàãîñòðåííÿ.

Åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ ëþäèíè,
íàïðèêëàä, âêëþ÷àº ðåãóëþâàííÿ ëþ-
äèíè-ïðàö³âíèêà ³ ëþäèíè-âëàñíèêà, à
ìåòà - çì³öíåííÿ çäîðîâ’ÿ ëþäèíè,
â³äòâîðåííÿ ¿¿ ô³çè÷íèõ ³ äóõîâíèõ
çä³áíîñòåé [1, ñ. 173]. Â Óêðà¿í³ äåð-
æàâà áåðå íåäîñòàòíþ ó÷àñòü àáî íàâ³òü
ñàìîóñóâàºòüñÿ â³ä ãàðàíòóâàííÿ ïðàâ
íàéìàíèõ ïðàö³âíèê³â òà àêö³îíåðíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ó òîìó ÷èñë³ é ó÷àñíèê³â
ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ðåãóëþâàííÿ ³ õàðàêòåð åêîíîì³÷-
íèõ â³äíîñèí âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê
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îäèíè÷íî¿, îñîáëèâî¿ òà çàãàëüíî¿
ôîðì ñóñï³ëüíî¿ ïðàö³ íà ìåçî-, ìàê-
ðî- ³ ìåãàð³âíÿõ. Â Óêðà¿í³ íèçüêà
åôåêòèâí³ñòü ðåãóëþâàííÿ ÿê åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèñòåìè â ö³ëîìó, òàê ³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó, âíàñë³äîê ÷îãî äåðæà-
âà ìàº ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü ó÷àñò³ ó
ì³æíàðîäíîìó ïîä³ë³ ïðàö³ [1, ñ.
173].

Åôåêòèâíå ðåãóëþâàííÿ ïðîäóêòèâ-
íèõ ñèë é òåõí³êî-åêîíîì³÷íèõ â³äíî-
ñèí ïåðåäáà÷àº òàêîæ ðåãóëþâàííÿ òåõ-
íîëîã³÷íîãî ñïîñîáó âèðîáíèöòâà, ðå-
çóëüòàòîì ÷îãî ïîâèíåí ñòàòè ïåðåõ³ä
äî éîãî âèùî¿ ôîðìè - äî àâòîìàòè÷íî-
ãî âèðîáíèöòâà.

Âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº ðåãóëþâàí-
íÿ çà äîïîìîãîþ ìåõàí³çì³â (êðåäèò-
íèõ, ³ííîâàö³éíèõ, ïîäàòêîâèõ, áþä-
æåòíèõ)  ó  êîæí³é  ëàíö³  íà  ì³êðî-  ³
ìàêðîð³âíÿõ.

Êëþ÷îâèì ôàêòîðîì ðîçâèòêó ôîí-
äîâîãî ðèíêó º ðåãóëþâàííÿ â³äíîñèí
åêîíîì³÷íî¿ âëàñíîñò³, òîáòî åêîíîì³÷-
íèõ çâ’ÿçê³â ³ â³äíîñèí ì³æ ô³çè÷íè-
ìè îñîáàìè òà ãðóïàìè îñ³á ç ïðèâîäó
ïðèâëàñíåííÿ îá’ºêò³â âëàñíîñò³ (çàñî-
áè âèðîáíèöòâà, ³íòåëåêòóàëüíà
âëàñí³ñòü, ö³íí³ ïàïåðè), âïëèâó íà
åëåìåíòè åêîíîì³÷íî¿ âëàñíîñò³
(âàðò³ñòü, ö³íà, ïðèáóòîê, ðîçïîä³ë), à
òàêîæ íà ñï³ââ³äíîøåííÿ ôîðì âëàñ-
íîñò³ (ïðèáóòîê, çàðïëàòà). Òàêîãî æ
âàæëèâîãî çíà÷åííÿ ìàº ðåãóëþâàííÿ
³íôîðìàö³éíèõ â³äíîñèí íà êîðèñòü
ëþäèíè.

Ðåãóëþâàííÿì îðãàí³çàö³éíî-åêîíî-
ì³÷íèõ â³äíîñèí íà ì³êðîð³âí³ ÷åðåç
á³ëüø äîñêîíàëèé ìåíåäæìåíò, ìàðêå-
òèíã, ïåðåäîâ³ ôîðìè îðãàí³çàö³¿ âèðîá-
íèöòâà òà óäîñêîíàëåííÿ ãîñïîäàðñüêî-
ãî ìåõàí³çìó ÿê ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ
ï³äïðèºìñòâîì ³ íàðîäíèì ãîñïîäàð-
ñòâîì â ö³ëîìó íà îñíîâ³ ä³ºâîãî åêîíî-
ì³÷íîãî çàêîíîäàâñòâà äîñÿãàºòüñÿ óç-
ãîäæåííÿ ³íòåðåñ³â ãðóï ëþäåé [1, ñ.
174]. Îòæå, îá’ºêòîì ðåãóëþâàííÿ º
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ðèíêîâèìè ìåõà-
í³çìàìè ñàìîðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè ³
äåðæàâíèìè (íàääåðæàâíèìè) ðåãóëÿ-
òîðàìè.

Åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ - âàæëèâà
é íåîáõ³äíà óìîâà ôóíêö³îíóâàííÿ
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ó öüî-
ìó çâ’ÿçêó ñë³ä â³äçíà÷èòè òàêèé ðå-

ãóëÿòèâíèé ôàêòîð, ÿê ïëàíóâàííÿ, ³
íå ò³ëüêè îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, àëå é
âñüîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ç ñåðå-
äèíè XX ñòîë³òòÿ ïðèíöèï ïëàíóâàí-
íÿ  ä³º  ÿê  çàêîí,  îõîïëþþ÷è  âñ³  åëå-
ìåíòè âèðîáíè÷èõ â³äíîñèí, ó òîìó
÷èñë³ é ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ùîäî àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, òî ó 1933 ðîö³ áóâ ïðèéíÿòèé
Çàêîí «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè», ÿêèé ïå-
ðåäáà÷àº â³ëüíèé äîñòóï àêö³îíåð³â äî
³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî ïðîäàæó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Êîíòðîëü âòîðèííîãî ðèíêó
çàáåçïå÷óºòüñÿ ùîì³ñÿ÷íèìè çâ³òàìè
ôîíäîâèõ á³ðæ, ïîçàá³ðæîâîãî ðèíêó,
³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, áðîêåð³â òà ³íâå-
ñòèö³éíèõ êàìïàí³é. ßêùî ³íâåñòîð
âîëîä³º ïîíàä 5% àêö³é, òî íàäàº ³íôîð-
ìàö³þ ïðî ñâî¿ íàãðîìàäæåííÿ ³ çì³íó
âëàñíèöüêîãî ñòàòóñó.

Â Óêðà¿í³ êîíòðîëü çà àêö³ÿìè
÷ëåí³â ïðàâë³ííÿ ïðàêòè÷íî â³äñóòí³é.
Ò³ëüêè 20-25% àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
íàäàþòü òàêó ³íôîðìàö³þ äåðæðåãóëÿ-
òîðàì.

Âàæëèâèì àñïåêòîì ñòâîðåííÿ òà
óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ôîðìóâàííÿ
ôóíêö³îíàëüíî¿ îðãàí³çàö³éíî-åêîíî-
ì³÷íî¿ ñòðóêòóðè ôîíäîâîãî ðèíêó íà
ãëîáàëüíîìó òà ðåã³îíàëüíîìó ð³âíÿõ º
äîòðèìàííÿ ïðèíöèïó êîåâîëþö³¿ â
åêîíîì³÷íîìó äîñë³äæåíí³, ÿêèé ïîÿñ-
íþº ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ïðèíöèïîâî
ð³çíèìè ñèñòåìàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ
ó âçàºìîçâ’ÿçêó òà ³ç âçàºìîïðèñòîñó-
âàííÿì. Äî öüîãî âèêîðèñòîâóâàëè ïî-
íÿòòÿ «ñàìîîðãàí³çàö³ÿ» ³ â öüîìó àñ-
ïåêò³ ðîçêðèâàºòüñÿ âïëèâ îêðåìèõ
åëåìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó íà ñòàí éîãî
ðîçâèòêó [1, ñ. 70].

Â õîä³ çä³éñíåííÿ àíàë³çó âïëèâó
ìàêðî- ³ ì³êðîñåðåäîâèùà íà ôîðìóâàí-
íÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿ ìîäåë³ ôîí-
äîâîãî ðèíêó íåîáõ³äíî ïîêëàñòè ïðèí-
öèï ³ñòîðèçìó ³ ìåòîäè ñàìîîðãàí³çàö³¿
òà âðàõóâàòè ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ
ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó.

Ïðèíöèïè êîåâîëþö³¿ ³ ñèíåðã³¿ ïå-
ðåäáà÷àþòü ðîçâèòîê ïðîñòî¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ñèñòåìè çà äèíàì³÷íèìè ³ ñòàòè÷-
íèìè éìîâ³ðíèìè çàêîíàìè ³ çàêîíî-
ì³ðíîñòÿìè.

Îñíîâîþ åêîíîì³êè çíàíü º ðîáîòà
³íôîðìàö³éíîãî ïðåäñòàâíèêà ó ïî-
âíîö³íí³é ³íôîðìàö³éí³é ìåðåæ³. Ó
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ñêëàäí³é ö³ë³ñí³é ñèñòåì³ ñó÷àñíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó ³ â ¿¿ ï³äñèñòåìàõ íå-
ìîæëèâî ïåðåäáà÷èòè ä³¿ îêðåìèõ îñ³á,
ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ (åëåìåíòàðí³
÷àñòêè), ÿê³ ìîæóòü âèðàæàòèñÿ ÿê ÷à-
ñòèíà, õâèëÿ òîùî. Âð³âíîâàæåíå âèç-
íà÷àºòüñÿ áàãàòüìà âèïàäêîâèìè ôàê-
òîðàìè, à íåîáõ³äí³ñòü - öå âèêëèê [1,
ñ. 72].

Âñ³ ö³ ôàêòîðè ìàþòü ñòàë³ çâ’ÿç-
êè ³ ä³þòü ÿê íåîáõ³äí³ñòü, çàâäÿêè
÷îìó ìîæíà ïåðåäáà÷èòè ðóõ. Âàæ-
ëèâó ðîëü â³ä³ãðàþòü êîíòðòåíäåíö³¿,
ÿê³ ïðèñóòí³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó ÿê
ïðîòèä³þ÷³ ôàêòîðè. Íà ðîçâèíóòî-
ìó ôîíäîâîìó ðèíêó åêîíîì³÷í³ çà-
êîíè ä³þòü â ÿê³ñíî íîâèõ ôîðìàõ.
Òàê, çàêîí âàðòîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â ó
òîâàðíîìó âèðîáíèöòâ³ êîëèâàºòüñÿ
íàâêîëî âàðòîñò³; íà íèæ÷³é ñòàä³¿ êà-
ï³òàë³çìó - íàâêîëî ðèíêîâî¿ âàð-
òîñò³; ïðè âíóòð³øíüîãàëóçåâ³é êîí-
êóðåíö³¿ - íàâêîëî åì³ñ³éíî¿ ö³íè (çà
óìîâè, ùî âðàõîâóºòüñÿ ì³æãàëóçåâà
êîíêóðåíö³ÿ), ìîíîïîëüíî¿ ö³íè
ö³ííîãî ïàïåðó (ìîíîïîë³ñòè÷íà êîí-
êóðåíö³ÿ, ìîíîïîëüíå âèðîáíèöòâî),
³íòåðíàö³îíàëüíî¿ ö³íè ö³ííîãî ïà-
ïåðó (³íòåðíàö³îíàëüíèé õàðàêòåð âè-
ðîáíèöòâà) [1, ñ. 72]. Íàïðèêëàä, ÿêùî
ö³íè íà òîâàðè â Óêðà¿í³ çàíèæåí³ ó
ï’ÿòü-ø³ñòü ðàç³â â³ä ñâ³òîâèõ, à çàíè-
æåííÿ êàï³òàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ ³
ö³ííèõ ïàïåð³â ñòàíîâèòü â³ä äåñÿòêà äî
òèñÿ÷ ðàç³â, òî é âàðò³ñòü ö³ííèõ ïà-
ïåð³â çàëèøàºòüñÿ íà öèõ êîíòðòåí-
äåíö³ÿõ. Êóï³âëÿ ¿õ â Óêðà¿í³ òà ïðî-
äàæ íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ðåã³îíàëü-
íîãî ³ ãëîáàëüíîãî ð³âí³â äîçâîëÿº
âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â îòðèìàòè
ìîíîïîëüíó ö³íó, à âèðîáíèêè ïðè
öüîìó íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âí³ âèëó-
÷àþòü ðåíòó.

Çà ïðèíöèïîì ðîçâèòêó ³ çàïåðå-
÷åííÿ á³ëüø ðîçâèíåíà ôîðìà êàï³-
òàëó ïîãëèíàº ïîïåðåäíþ, ìåíø ðîç-
âèíóòó ôîðìó. Ïðèêëàäîì º àêö³î-
íåðíèé êàï³òàë, ÿêèé çíà÷íî
çá³ëüøèâ ³íäèâ³äóàëüíèé êàï³òàë ³
ðîçøèðèâ ìàñøòàáè âèðîáíèöòâà.
Â³äáóëîñÿ, ç îäíîãî áîêó, ê³ëüê³ñíå
çá³ëüøåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ôîðì
âëàñíîñò³, à ç ³íøîãî - àêö³îíåðíèé
êàï³òàë ñêàñóâàâ êàï³òàë ÿê ïðèâàò-
íó âëàñí³ñòü â ðàìêàõ êàï³òàë³ñòè÷-

íîãî ñïîñîáó âèðîáíèöòâà [1, ñ. 75].
Òàêèì ÷èíîì â³äáóâàºòüñÿ ðîçâèòîê
êàï³òàë³ñòè÷íî¿ ñèñòåìè, ó òîìó ÷èñë³
é ôîíäîâîãî ðèíêó, ÿê ìíîæèíè íî-
âèõ  ôîðì  êàï³-òàëó  -  â³ä  ìåíø  äî
á³ëüø ðîçâèíóòèõ ñòàä³é, ñòâîðþþ÷è
ïðè öüîìó îñíîâó ðîçâèòêó â ìåæàõ
êðà¿í (äåðæàâíèé êàï³òàë) òà â ³íòåð-
íàö³îíàëüíîìó ìàñøòàá³ (êàï³òàë
ÒÍÊ ³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-êðå-
äèòíèõ îðãàí³çàö³é). Õî÷ ó õîä³ åâî-
ëþö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè ³ ñèñòåì
ôîíäîâîãî ðèíêó ðîçâèíóò³øèìè
ôîðìàìè êàï³òàëó (âëàñíîñò³) ìåíø
çàïåðå÷óþòü ðîçâèíåí³, àëå îñòàíí³
ïðè öüîìó íå çíèêàþòü, âîíè êîí-
ñåðâóþòüñÿ ³ ï³äïîðÿäêîâóþòüñÿ ðîç-
âèòêîâ³ íàñòóïíî¿ ôîðìè, çáåð³ãàþ-
÷è ïðè öüîìó ñàìîäîñòàòí³ñòü. Öèì
çàáåçïå÷óºòüñÿ ïëàíîì³ðí³ñòü ðîçâèò-
êó åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Âèùèé
ð³âåíü «âèæèâàº» íàñò³ëüêè, íà
ñê³ëüêè â³í óñï³øíî äîì³íóº íàä
íèæ÷èìè, ñòèìóëþþ÷è ïîÿâó íîâèõ
ð³âí³â óïðàâë³ííÿ. Òàê ä³þòü çàêîíè
ïðàö³ ³ âëàñíîñò³, â³äïîâ³äíîñò³ ïðî-
äóêòèâíèõ ñèë åêîíîì³÷íèì â³äíîñè-
íàì. Òðèâàë³ñòü àíòàãîí³çìó òà éîãî
ãîñòðîòà ïðè öüîìó çíèæóºòüñÿ.

Ðîçâèòîê åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè â Óê-
ðà¿í³ ìàº á³ëüø òðèâàëèé ïåð³îä, ïðî-
òÿãîì ÿêîãî â³äáóâàºòüñÿ ìîäèô³êàö³ÿ
¿¿ ôóíêö³îíàëüíèõ çâ’ÿçê³â ³ êîíñåð-
âóþòüñÿ ò³, ùî ìàþòü â³äíîøåííÿ äî
ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³, íàòîì³ñòü
ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çâîðîòíÿ â³ä ñâ³òîâî¿
òåíäåíö³ÿ ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ç áîêó
äåðæàâè. Â ö³ëîìó æ â³äíîñèíè ³ çâî-
ðîòí³ ñèñòåìè ðîçâèòêó çàçíàþòü
ê³ëüê³ñíèõ, à íå ÿê³ñíèõ çì³í. ßêùî
Óêðà¿íà ðóõàºòüñÿ äî êàðäèíàëüíî
íîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, ïîáóäîâà-
íî¿ íà åêîíîì³ö³ çíàíü, òî ó öüîìó
çâ’ÿçêó àêòóàë³çóþòüñÿ äîñë³äæåííÿ
ñóòíîñò³ ñèñòåìè ôîíäîâîãî ðèíêó,
ìåõàí³çìó éîãî ðåãóëþâàííÿ íà ðåã³-
îíàëüíîìó òà ãëîáàëüíîìó ðèíêàõ ÿê
êîìïëåêñó çâ’ÿçê³â, â³äíîñèí ³ çà-
êîí³â, ùî â³äáèâàþòü îñíîâí³ òåí-
äåíö³¿, ðèñè ³ ìîæëèâîñò³ ö³º¿ ñèñòå-
ìè [1, ñ. 73].

Çàêîí ºäíîñò³ òà áîðîòüáè ïðîòè-
ëåæíîñòåé â ìåæàõ åêîíîì³÷íî¿ ñè-
ñòåìè êàï³òàë³çìó òà åêîíîì³÷íî¿ ñè-
ñòåìè ôîíäîâîãî ðèíêó ä³º çàâäÿêè
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ìåõàí³çìó àäåêâàòíîñò³, ÿêèé ïðè-
âîäèòü â³äíîñèíè êàï³òàë³ñòè÷íî¿
âëàñíîñò³ ó â³äïîâ³äí³ñòü äî äîñÿã-
íóòîãî ð³âíÿ ðîçâèòêó ïðîäóêòèâíèõ
ñèë íà òë³ àíòàãîí³ñòè÷íî¿ ºäíîñò³
íàéìàíî¿ ïðàö³ ³ êàï³òàë³ñòè÷íî¿
âëàñíîñò³.

Òàê, ó ÑØÀ àíòàãîí³çì ì³æ ïðàöåþ
³ âëàñí³ñòþ áóâ ïîäîëàíèé ñòâîðåííÿì
íàðîäíèõ ï³äïðèºìñòâ, âëàñíèêàìè
ÿêèõ ñòàëè ¿õí³ òðóäîâ³ êîëåêòèâè. Öÿ
òåíäåíö³ÿ ïðîÿâèëàñü íàïðèê³íö³ XX
ñòîë³òòÿ. Íà ïî÷àòêó 1991 ðîêó íà 11
òèñÿ÷àõ ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ïîâí³ñòþ àáî
÷àñòêîâî áóëè âèêóïëåí³, ïðàöþâàëî 10
ì³ëüéîí³â ðîá³òíèê³â, òîáòî 10% âñ³º¿
ðîáî÷î¿ ñèëè [3, ñ. 513]. Ñóìàðíà
âàðò³ñòü àêòèâ³â öèõ ï³äïðèºìñòâ ñêëà-
äàëà 7 ì³ëüÿðä³â äîëàð³â. Äî 2000 ðîêó
âæå 25% ïðàö³âíèê³â áóëè âëàñíèêà-
ìè ï³äïðèºìñòâ, íà ÿêèõ ïðàöþâàëè.
Òàêèì ÷èíîì, ïðîòÿãîì äåñÿòè ðîê³â
öåé ïîêàçíèê çá³ëüøèâñÿ ó äâà ç ïîëî-
âèíîþ ðàçè [3, ñ. 512].

Ïðè öüîìó ñë³ä çíàòè, ùî ó 1900
ðîö³ ó ÑØÀ íàðàõîâóâàëîñü 50 òèñÿ÷,
ó 1929 - 1 ì³ëüéîí, ó 1960 - 12
ì³ëüéîí³â, ó 1980 ðîö³ - 30 ì³ëüéîí³â
àêö³îíåð³â. Àêö³ÿìè â ÑØÀ âîëîä³º
50% íàñåëåííÿ. Õàðàêòåðíî, ùî 3,2
ì³ëüéîíè àêö³îíåð³â ²Ò² ìàþòü íå
á³ëüøå, í³æ ïî 1% àêö³é êîæíèé [3,
ñ. 515]. Òàêèé âèãëÿä ìàº äèíàì³êà
òðàíñôîðìàö³¿ ïðèâàòíî¿ ôîðìè âëàñ-
íîñò³ ó êîëåêòèâíó ³ íàðîäíó, â ÿê³é
âëàñíèê âèñòóïàº ÷àñòêîâèì ñï³ââëàñ-
íèêîì, çà óìîâè âîëîä³ííÿ öèì ïàêå-
òîì àêö³é ó ê³ëüêîñò³, ÿêà äîçâîëÿº ïðè-
âëàñíþâàòè 7-10% ùîð³÷íîãî äîõîäó.

Ïðàêòèêà ôîðìóâàííÿ êîëåêòèâíî¿
(íàðîäíî¿) âëàñíîñò³ ó ÑØÀ äàëà ïî-
çèòèâí³ ðåçóëüòàòè: ïðîäóêòèâí³ñòü
ïðàö³ çðîñëà íà 10-15% ¿¿ ïðèâàá-
ëèâ³ñòü ï³äâèùèëàñü ñàìå íà öèõ
ï³äïðèºìñòâàõ  -  66% ãðîìàäÿí ÑØÀ
âîë³þòü ïðàöþâàòè ñàìå íà íèõ; äîõî-
äè íå ïðî¿äàþòüñÿ; ãàðàíòóºòüñÿ îòðè-
ìàííÿ äîõîäó ïðàö³âíèêîì-ñï³ââëàñíè-
êîì ó âèãëÿä³ çàðîá³òíî¿ ïëàòè òà íà-
ðàõóâàííÿ äèâ³äåíä³â íà éîãî ÷àñòêó
âëàñíîñò³. Âñå öå óìîæëèâèëî âèçíàí-
íÿ äàíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³ îçíàêîþ
åôåêòèâíîñò³ íîâîãî ñóñï³ëüíîãî ëàäó.

Ñòàíîâëåííÿ êîëåêòèâíî¿ âëàñíîñò³
ñòàëî ìîæëèâèì çàâäÿêè ðåàë³çàö³¿

òåîð³¿ íàðîäíîãî êàï³òàë³çìó. Îñíîâî-
ïîëîæíèêè ö³º¿ òåîð³¿ À. Áåðë³ ³ Ã.
Ì³íç ó 40-õ ðîêàõ ÕÕ-ãî ñòîë³òòÿ ðîç-
ðîáèëè òðè êîíöåïö³¿: «ðåâîëþö³ÿ â
äîõîäàõ», «ðåâîëþö³ÿ óïðàâëÿþ÷èõ»,
«äåìîêðàòèçàö³ÿ êàï³òàëó». Ãîëîâíèì
â «ðåâîëþö³¿ óïðàâëÿþ÷èõ» º âçàºìî-
ïîâ’ÿçàí³ ç âëàäîþ âëàñíèêè òà óêëà-
äàííÿ äîãîâîð³â (âèñîê³ çàðïëàòè, %
àêö³é, ó÷àñòü ó âëàä³); «ðåâîëþö³ÿ â
äîõîäàõ» ïåðåäáà÷àº ð³âíîì³ðíèé ðîç-
ïîä³ë ì³æ âñ³ìà ó÷àñíèêàìè.

Ïðèäáàííÿ ï³äïðèºìñòâà ó íàðîäíó
(êîëåêòèâíó) âëàñí³ñòü ìàº õàðàêòåðí³
îñîáëèâîñò³, à ñàìå:

 ìåòà ïðèäáàííÿ - âèðîáíèöòâî, ïðè-
âëàñíåííÿ ìàêñèìàëüíîãî äîõîäó íà
îäíîãî çàéíÿòîãî;

 ïðèìóñîâ³ñòü (ñòîñóºòüñÿ íåðåíòà-
áåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ);

 çàëó÷åííÿ êàï³òàëó êðåäèòíî-
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ;

 ï³ñëÿ ñïëàòè êðåäèòíîãî áîðãó
êîæíèé ïðàöþþ÷èé ñòàº ñï³ââëàñíèêîì
çàëåæíî â³ä ðîçì³ðó çàðïëàòè;

 ïîêðèòòÿ (ñïëàòà) êðåäèòíèõ áîðã³â
çá³ëüøóº ðîáî÷èé äåíü ³ çìåíøóº ïðè-
áóòîê;

 çàñîáè âèðîáíèöòâà íå êàï³òàë³-
çóþòüñÿ, à ñòàþòü íàðîäíèìè ôîíäà-
ìè;

 íàêîïè÷åí³ çàñîáè ïðàö³âíèê-
ñï³ââëàñíèê îòðèìóº ïðè çâ³ëüíåíí³;

 ïðàö³âíèê-ñï³ââëàñíèê íå ìàº ïðà-
âà íà ÷àñòèíó âëàñíîñò³, ùî éîìó íàëå-
æèòü, â³í îòðèìóº ëèøå ¿¿ âàðò³ñíèé
åêâ³âàëåíò;

 êîëåêòèâíà âëàñí³ñòü íå äðîáèòüñÿ
(ñîö³àëüíà âëàñí³ñòü);

 ï³äòðèìêà ç áîêó óðÿäó ÑØÀ.
Â Óêðà¿í³ íàðîäí³ ï³äïðèºìñòâà

ñòâîðþþòüñÿ ÷åðåç îðåíäó ç âèêóïîì,
ðîçäåðæàâëåííÿ åêîíîì³êè ³ ñòâîðåí-
íÿ êîëåêòèâíî¿ âëàñíîñò³. Ó 2000 ðîö³
ó äåðæàâí³é ôîðì³ âëàñíîñò³ ïåðåáóâà-
ëî 30% ï³äïðèºìñòâ,  ó  êîëåêòèâí³é -
60% [3, ñ. 513]. Àëå ôîðìàëüí³ ðåçóëü-
òàòè äëÿ àêö³îíåð³â â Óêðà¿í³ çíà÷íî
â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä òèõ, ùî îòðèìàí³ ó
ÑØÀ. Òàê, äëÿ óêðà¿íñüêèõ ÂÀÒ ³ñíóº
çàãðîçà âòðàòè ïðèâàòíèì êàï³òàëîì
êîíòðîëüíîãî ïàêåòó àêö³é ñâîãî
ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç éîãî «åêñïðîïð³à-
ö³þ» âëàñíèìè äèðåêòîðàìè, äåðæàâ-
íèìè ÷èíîâíèêàìè òà ò³íüîâèì êàï³-
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òàëîì; äëÿ ÇÀÒ ö³ëêîì éìîâ³ðíå äîâå-
äåííÿ äî áàíêðóòñòâà â³äðàõóâàííÿìè
äî Äåðæàâíîãî áþäæåòó é àìîðòèçà-
ö³éíîãî ôîíäó, îñîáëèâî â êðèçîâèé ïå-
ð³îä. Êð³ì òîãî, ïîäàòêè «ç’¿äàþòü» äî
90% äîõîä³â [3, ñ. 514].

Âèñíîâêè. Òàêèì ÷èíîì, ôîíäîâèé
ðèíîê ïîòðåáóº åôåêòèâíîãî äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ íà ì³êðî-, ìåçî- ³
ìàêðîð³âíÿõ, ùîá äîñÿãòè ñèíåðãåòè÷-
íîãî åôåêòó òà çàëó÷èòè ãðîìàäÿí äî
ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó, â
ïåðøó ÷åðãó ââåñòè ³íôîðìàö³éíîãî
ïðàö³âíèêà ó ðîçâèíåíó ³íôîðìàö³é-
íó ìåðåæó.

Ðîçâèòîê ñèñòåì ôîíäîâîãî ðèíêó
ïîòðåáóº ðåàë³çàö³¿ éîãî àäàïòèâíèõ
ìîæëèâîñòåé äî åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè,
ó òîìó ÷èñë³ äî ðåãóëþâàííÿ. Îòæå,
ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó - öå ðóõ ó
÷àñ³ ³ç çì³íàìè, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè êîì-
ïëåêñíèìè, ÿê â îêðåìèõ ï³äñèñòåìàõ,
òàê ³ â ¿õí³õ ñòðóêòóðàõ [1, ñ. 74].

Ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ ðîçâ³äîê.
Äëÿ äîñÿãíåííÿ êîíêóðåíòíîãî ðîçâèò-
êó ôîíäîâîãî ðèíêó íåîáõ³äíî çàïîçè-
÷èòè äîñâ³ä åêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ó ïåðåäîâèõ êðà¿íàõ, â ïåðøó ÷åð-
ãó ÑØÀ, Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿ ³ Ôðàíö³¿ ç
âäàëîþ àäàïòàö³ºþ äî â³ò÷èçíÿíèõ
óìîâ.
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