
¹ 8/2012

73

Ê
Î

Ð
Ï

Î
Ð

À
Ò

È
Â

Í
²
 
Ô

²
Í

À
Í

Ñ
È

Â³êòîð
Áàá³÷åíêî,

ê.å.í., Çàñòóïíèê
Ãîëîâè Ïðàâë³ííÿ

íà÷àëüíèê
ô³íàíñîâî-

åêîíîì³÷íîãî
óïðàâë³ííÿ

ÏÀÒ «Óêðòàòíàôòà»

ÄÅÐÆÀÂÀ ÒÀ ÊÎÐÏÎÐÀÖ²¯:
Ä²ÀËÅÊÒÈ×ÍÀ ÊÎÍÖÅÏÖ²ß
Â²ÄÍÎÑÈÍ ÒÀ ÌÎÆËÈÂÎÑÒ²

ÓÍ²Ô²ÊÀÖ²¯ ²ÍÒÅÐÅÑ²Â

Åêîíîì³÷íà ãëîáàë³çàö³ÿ º íàñë³äêîì ñâ³òîâî¿ êîíâåðãåíö³¿ ðèíê³â çàâäÿêè
òðàíñíàö³îíàëüíîìó ï³äïðèºìíèöòâó çà óìîâ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ë³áåðàë³çàö³¿.
Ìàñøòàáíèé ðîçâèòîê òðàíñíàö³îíàë³çàö³¿ º òèì âñåîõîïëþþ÷èì äèíàì³÷íèì
ïðîöåñîì, ó ðóñë³ ÿêîãî ôîðìóþòüñÿ òà ðåàë³çóþòüñÿ ñòðàòåã³¿ ó âñ³õ ñôåðàõ
ñâ³òîãîñïîäàðñòâà, ïðîãíîçóºòüñÿ, âèçíà÷àºòüñÿ òà çä³éñíþºòüñÿ çîâí³øíÿ ïî-
ë³òèêà áóäü-ÿêèõ ñóá’ºêò³â ì³æíàðîäíîãî á³çíåñó.

Ïðîâ³äí³ òà óñï³øí³ íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè º ãëèáîêî òðàíñíàö³îíàë³çîâà-
íèìè. Öå ³ ÑØÀ, ³ ßïîí³ÿ, çàõ³äíîºâðîïåéñüê³ êðà¿íè, Ï³âäåííà Êîðåÿ ç êîíãëî-
ìåðàòîì äåê³ëüêîõ ÒÍÊ, íà ÿêèõ òðèìàºòüñÿ ¿¿ âíóòð³øíÿ åêîíîì³êè, ì³æíà-
ðîäíà êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü òà ë³äåðñòâî íà îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ñâ³òîâîãî
ðèíêó. Äî òàêèõ êðà¿í íàëåæàòü ³ öåíòðàëüíîºâðîïåéñüê³ äåðæàâè, ³ Ðîñ³éñüêà
Ôåäåðàö³ÿ, äå ñòàä³ÿ íàäêîíöåíòðàö³¿ êàï³òàëó âæå ìèíóëà, ³ îêðåì³ õîëäèí-
ãîâ³ êîìïàí³¿ âõîäÿòü, çà îö³íêàìè æóðíàëó Fortune, äî 500 ïðîâ³äíèõ êîðïî-
ðàö³é ñâ³òó.

Ïèòàííÿ âçàºìîóçãîäæåííÿ ³íòå-
ðåñ³â äåðæàâè òà êîðïîðàö³é õâèëþº
åêîíîì³÷íó íàóêó ùîíàéìåíøå ïðîòÿ-
ãîì îñòàííüîãî ñòîë³òòÿ. Ñàìå ç òîãî
÷àñó, ÿê êîðïîðàö³¿ äîñÿãëè äîì³íóþ-
÷îãî ñòàòóñó â åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñàõ,
à ¿õ âñåïðîíèêàþ÷èé âïëèâ òðàíñôîð-
ìóâàâ òàê³ ï³äïðèºìñòâà ó âàæëèâó ñîö-
³àëüíó òà ïîë³òè÷íó ³íñòèòóö³þ, ñòàëî
çðîçóì³ëî – ãëîáàëüíà åêîíîì³êà ïåðå-
òâîðþºòüñÿ íà àðåíó áîðîòüáè ÷èñëåí-
íèõ ñòðàòåã³é. Ïðè öüîìó, ÿêùî íà çîð³
êàï³òàë³ñòè÷íèõ â³äíîñèí ìîæíà áóëî
ãîâîðèòè âèêëþ÷íî ïðî ñòðàòåã³¿ äåð-
æàâ, òî çàðàç ³ â ìàéáóòíüîìó – ïðî
«êîíêóðåíòíó» áîðîòüáó åêîíîì³÷íèõ
(ô³íàíñîâèõ) ñòðàòåã³é ì³æ äåðæàâàìè
òà êîðïîðàö³ÿìè.

Çâàæàþ÷è íà éîãî ïðàêòè÷íó çíà-
÷èì³ñòü, ïèòàííÿ âçàºâ³äíîñèí ì³æ äåð-
æàâîþ òà ñó÷àñíèìè êîðïîðàö³ÿìè ðîç-
ãëÿäàëîñÿ â ðîáîòàõ áàãàòüîõ â³äîìèõ
çàðóá³æíèõ òà â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ.
Çîêðåìà, ñë³ä îñîáëèâî âèä³ëèòè ïðàö³
Äæ. Ãåëáðåéòà, Ð. Êîóçà, Ä. Íîðòà, Ë.
Ïðåñòîíà, Â. Ñóòîðì³íî¿, Ë. Ïîë³ùóê,
Î. Ó³ëüÿìñîíà, Â. Ôåäîñîâà òà ³í.. Ðà-
çîì ç òèì, ñë³ä âèçíàòè, ùî äî öüîãî
÷àñó ô³íàíñîâ³é íàóö³ òàê ³ íå âäàëîñÿ
çíàéòè îïòèìàëüí³ â³äïîâ³ä³ íà ïèòàí-

íÿ ïîâ’ÿçàí³ ç óí³ô³êàö³ºþ ³íòåðåñ³â
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó òà äåðæàâè.
×èñëåíí³ êîíôë³êòè, äîì³íàíòà ïðî-
â³äíèõ ÒÍÊ ó âñ³õ ñôåðàõ, ïîãëèáëåí-
íÿ ³ñíóþ÷èõ ïðîòèð³÷ ãëîáàëüíîãî ðîç-
âèòêó – âñå öå âèìàãàº àêòóàë³çàö³¿
³ñíóþ÷èõ íàóêîâèõ ï³äõîä³â.

Çâàæàþ÷è íà öå, ìåòà ñòàòò³ –
îá´ðóíòóâàííÿ îïòèìàëüíèõ íàïðÿìê³â
óí³ô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ñòðàòåã³é êîðïî-
ðàö³é ç ³íòåðåñàìè äåðæàâè â Óêðà¿í³
â óìîâàõ íåñòàá³ëüíîñò³ ãëîáàëüíî¿ åêî-
íîì³êè.

Íà ïåðøèé ïîãëÿä, â òàêîìó
êîíôë³êò³ ³íòåðåñ³â äåðæàâà çàâæäè
ìàëà òà ìàòèìå ïåðåâàãó, àäæå â ¿¿ ðó-
êàõ çíàõîäÿòüñÿ ïîòóæí³ ðåãóëÿòîðí³
³íñòðóìåíòè, â òîìó ÷èñë³, ô³íàíñîâ³
âàæåë³ – ïîäàòêè, áþäæåòí³ âèòðàòè ³
ò.ä.. Ïðîòå, åêîíîì³÷íà ³ñòîð³ÿ íå ðàç
çàñâ³ä÷óâàëà - ïîä³áíèé êîíôë³êò ÿê
ïðàâèëî ïðèçâîäèòü äî ïðîãðàøó îáîõ
ñòîð³í, àáî âèãðàø îäí³º¿ ç íèõ í³âå-
ëþºòüñÿ ÷èñëåííèìè íåãàòèâíèìè ôàê-
òîðàìè.

×è íå âïåðøå ïðî òàê³ òðàíñôîð-
ìàö³¿ ãîâîðèâ Äæ. Ãåëáðåéò [1]. Íà éîãî
äóìêó, ïðèâàòíà êîðïîðàö³ÿ ïðîòÿãîì
òðèâàëîãî ÷àñó ðîçãëÿäàëàñÿ ÿê «äåùî
â³äîêðåìëåíå» â³ä äåðæàâè, à ¿¿ àêö³î-
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íåðè îòðèìóâàëè ñèëó âèõîäÿ÷è ³ç
³íñòèòóòó ïðàâà âëàñíîñò³. Ïðîòå, â ïî-
äàëüøîìó, ³íñòèòóò âëàñíîñò³ âòðàòèâ
ó ñóñï³ëüíîìó ðîçâèòêîâ³ ñâ³é ïð³îðè-
òåò, ³ õî÷à êîðïîðàö³¿ çàëèøàþòüñÿ
â³äíîñíî ñàìîñò³éíèìè, öå íå çàïåðå-
÷óº ìîæëèâîñò³ ¿õ ñï³âïðàö³ àáî êîíô-
ë³êòó ç äåðæàâíèì àïàðàòîì.

Â ò³ì, íàâ³òü ïîä³áíèé ï³äõ³ä âèäàò-
íîãî åêîíîì³ñòà çàëèøàº â³äêðèòèì
ïèòàííÿ ïðî ìåæ³ ïîä³áíî¿ «ñï³âïðàö³»
òà ¿¿ âïëèâ íà ô³íàíñîâó ïîë³òèêó äåð-
æàâè ³ ô³íàíñîâ³ ð³øåííÿ íà ð³âí³ êîð-
ïîðàö³é. Àäæå ³ñíóº ðåàëüíà çàãðîçà
òîãî, ùî ç ïîñèëåííÿì êîðïîðàòèâíîãî
ñåêòîðó ð³øåííÿ ó ñôåð³ äåðæàâíî¿
ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè «çàì³ùóþòüñÿ»
ð³øåííÿìè, ñïðÿìîâàíèìè íå íà äîñÿã-
íåííÿ ïåâíèõ ñóñï³ëüíèõ áëàã, à íà
ðåàë³çàö³þ ïðèâàòíèõ ³íòåðåñ³â êîðïî-
ðàö³é àáî ¿õ àêö³îíåð³â. Ïîä³áíà ñèòóà-
ö³ÿ, ÿê ïðàâèëî, õàðàêòåðíà äëÿ òðàíñ-
ôîðìàö³éíèõ åêîíîì³ê, â ÿêèõ äåðæàâ-
íèé àïàðàò íå â çìîç³ çàáåçïå÷èòè
åôåêòèâíèé ñóñï³ëüíèé êîíòðîëü çà
ä³ÿëüí³ñòþ êîðïîðàö³é.

Òàê, ðÿä â³äîìèõ äîñë³äíèê³â
ï³äêðåñëþº, ùî, ôàêòè÷íî, êîðïîðàö³ÿ,
â ïðîöåñ³ ñâîº¿ åâîëþö³¿ ïåðåòâîðèëàñÿ
íà íåï³äêîíòðîëüíèé åêîíîì³÷íèé
ñóá’ºêò, ÿêèé îòðèìàâ ïðàâî (³íêîëè
íàâ³òü çàêð³ïëåíå çàêîíîäàâ÷î) ïåðå-
ñë³äóâàòè ò³ëüêè âëàñí³ ³íòåðåñè, íå-
çâàæàþ÷è íàâ³òü íà òå, íàñò³ëüêè
øê³äëèâèìè  âîíè  ìîæóòü  áóòè  äëÿ
³íøèõ ÷ëåí³â ñóñï³ëüñòâà [2].

Ðîçâèâàþ÷è öþ äóìêó, Äæ. Áàêàí
ö³ëêîì àðãóìåíòîâàíî ñòâåðäæóº, ùî íà
ïåâíèõ åòàïàõ âçàºìîä³¿, ôîðìóºòüñÿ
îñîáëèâèé òà íåïðèðîäíèé òèï «ïàðò-
íåðñòâà» ì³æ êîðïîðàö³ºþ òà äåðæàâîþ,
ùî ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ âàæëè-
âîñò³ ñóñï³ëüíèõ ³íòåðåñ³â ï³ä ÷àñ ïðèé-
íÿòòÿ òà ðåàë³çàö³¿ ð³øåíü. Ôàêòè÷íî,
åêîíîì³÷íà (à îòæå, ³ ô³íàíñîâà) ïîë-
³òèêà êîðïîðàö³¿ «âáóäîâóºòüñÿ» ó äåð-
æàâí³ ìåõàí³çìè êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åêî-
íîì³êè, ³ ìîæëèâèé âàð³àíò, êîëè äåð-
æàâí³ ñòðóêòóðè ñòàþòü çàëåæíèìè â³ä
ñòðóêòóð êîðïîðàòèâíèõ.

Ïðîáëåìè âçàºìîä³¿ êîðïîðàö³¿ òà
äåðæàâè â ïðîöåñ³ âèð³øåííÿ ñóñï³ëü-
íèõ ïðîáëåì îáãîâîðþþòüñÿ ó â³äîì³é
ðîáîò³  Ð.  Êîóçà,  ÿêà  âèçíà÷àº  íå-
îáõ³äí³ñòü òà ìåæ³ äåðæàâíîãî âòðó÷àí-
íÿ â åêîíîì³êó [3]. Ôîðìàë³çîâàíî äëÿ
äåðæàâè äîñòóïí³ äâà ãîëîâíèõ ìåõàí-
³çìè äåðæàâíîãî ðåãóëÿòîðíîãî âïëèâó

íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè – àáî ÷åðåç îá-
ìåæåííÿ ïåâíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³, àáî
÷åðåç ïîäàòêè, ÿê³ çìóøóþòü âðàõîâó-
âàòè ñóñï³ëüí³ ³íòåðåñè ïðè êîðïîðà-
òèâíèõ ð³øåííÿõ. Òàêèì ÷èíîì, ñàìå
êîðïîðàòèâíà ñîö³àëüíà â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü äàº ìîæëèâ³ñòü çíèçèòè
êîíôë³êòí³ñòü ³íòåðåñ³â ì³æ êîðïîðà-
ö³ºþ òà ¿¿ àêö³îíåðàìè ç îäí³º¿ ñòîðî-
íè,  òà  ³íøèìè  ñòåéêõîëäåðàìè  –  ç
³íøî¿.

Â  òîé  æå  ÷àñ,  ÿêùî  ãîâîðèòè  ïðî
ðîçâèòîê òåîð³¿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò
òà ¿¿ âïëèâ íà ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü êîð-
ïîðàö³é, ñë³ä âèä³ëèòè âèñíîâêè àìå-
ðèêàíñüêîãî â÷åíîãî Î. Ó³ëüÿìñîíà,
ÿêèé âèä³ëèâ òðè ð³âí³ åãî¿ñòè÷íî¿ ïî-
âåä³íêè åêîíîì³÷íîãî àãåíòà íà ðèí-
êó: îïîðòóí³çì, ïðîñòå çàäîâîëåííÿ îñî-
áèñòèõ ³íòåðåñ³â, ï³äïîðÿäêóâàííÿ [4].
Âèõîäÿ÷è ç ïîçèö³¿ ³ñíóâàííÿ òàêèõ
ð³âí³â åêîíîì³÷íî¿ ïîâåä³íêè ìîæíà
ñòâåðäæóâàòè, ùî çàâäàííÿ äåðæàâè –
ñòâîðèòè òàê³ óìîâè, çà ÿêèõ åêîíîì³-
÷íèé îïîðòóí³çì íå ïðèíîñèòü êîðïî-
ðàö³ÿì òà ¿õ àêö³îíåðàì ÷èñëåííèõ âè-
ãîä. Ïðèêëàäîì ìîæå ñëóãóâàòè âèêî-
ðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿ îê-
ðåìèìè ñòåéêîëäåðàìè – äåðæàâà ³ ñàìà
íå ïîâèííà âèêîðèñòîâóâàòè òðàíñàêö³¿
íà îñíîâ³ íåïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿, ³ ñòâî-
ðèòè òàêó ñèñòåìó ô³íàíñîâî¿ êîìóí³-
êàö³¿ â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³, ÿêà á
ì³í³ì³çóâàëà âèãîäè â³ä òàêèõ óãîä.

ßê âèçíàº ö³ëèé ðÿä äîñë³äíèê³â,
äåðæàâíå ðåãóëþâàííÿ ó êðà¿íàõ, ùî
ðîçâèâàþòüñÿ, òà ó êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ
åêîíîì³êîþ, ìîæå âèð³øóâàòè ëèøå
â³äíîñíî ïðîñò³ çàâäàííÿ [5]. Îêð³ì
òîãî, â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³-
êè ãîñòðî ñòî¿òü ïðîáëåìà, ïîâ’ÿçàíà ç
åôåêòèâíèì âèêîðèñòàííÿì ³ñíóþ÷èõ
ó äåðæàâè ðåãóëÿòîðíèõ ïîâíîâàæåíü,
à òàêîæ – ç îá’ºêòèâíîþ ³íôîðìàö³é-
íîþ àñèìåòð³ºþ, ÿêà çíèæóº åôåê-
òèâí³ñòü áóäü-ÿêèõ ðåãóëÿòîðíèõ çà-
õîä³â ç áîêó äåðæàâè.

Â çàãàëüíîìó, ï³äêðåñëèìî, ùî
â³äíîñèíè ì³æ ñó÷àñíèìè êîðïîðàö³ÿ-
ìè òà äåðæàâîþ ìîæóòü áóòè êîíôë³ê-
òíèìè, êîîïåðàö³éíèìè òà íåéòðàëü-
íèìè. Ïðè öüîìó, îá’ºêòèâíî çàëèøà-
òèìóòüñÿ ñôåðè, ÿê³ çà áóäü-ÿêèõ óìîâ
áóäóòü êîíôë³êòíèìè – íàïðèêëàä,
âèêîðèñòàííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â òà
åêîëîã³÷í³ ñòàíäàðòè ä³ÿëüíîñò³, ñîö-
³àëüí³ àñïåêòè ïîâåä³íêè êîðïîðàö³¿ íà
ðèíêó ïðàö³ ³ ò.ï.
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Ïèòàííÿ «ñèìá³îçó» êîðïîðàòèâíî¿
ñòðàòåã³¿ òà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè º îäíèìè ³ç íàéá³ëüø àê-
òóàëüíèõ ïðîáëåì ñó÷àñíîñò³. Çîêðåìà,
ëàóðåàòàìè Íîáåë³âñüêî¿ ïðåì³¿ â ãàëóç³
åêîíîì³êè ó 2011 ðîö³ ñòàëè àìåðè-
êàíñüê³ åêîíîì³ñòè Ò. Ñàðäæåíò òà Ê.
Ñ³ìñ, ÿê³ äîñë³äæóâàëè âïëèâ íàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ïîë³òèê íà åêî-
íîì³÷íó ïîâåä³íêó äîìîãîñïîäàðñòâ òà
êîðïîðàö³é [6].

Íåçàëåæíî îäèí â³ä îäíîãî âîíè âèç-
íà÷èëè âàæëèâå ïðàâèëî – íà åêîíîì³-
÷íó ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é òà ³íäèâ³äó-
óì³â ñêîð³øå âïëèâàþòü ìàéáóòí³ î÷³-
êóâàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ çàõîä³â ç áîêó
äåðæàâè, í³æ ïîòî÷íà ô³íàíñîâà ïîë-
³òèêà. Ïðîòå, åêñòðàïîëþþ÷è áóäü-ÿê³
òåîð³¿ íà ð³âåíü ïðàêòèêè, ñë³ä ðîçóì³-
òè – á³ëüø³ñòü ç íèõ áàçóþòüñÿ íà ïåâ-
íèõ àáñòðàêö³ÿõ, òàêèõ, íàïðèêëàä, ÿê
«ðåïðåçåíòàòèâíà ô³ðìà», àáî «ö³ëüîâà
ôóíêö³ÿ» ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.
Îòæå, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè ³ ïðî ìîæ-
ëèâ³ñòü ñèòóàö³¿, êîëè êîðïîðàö³ÿ àáî
³íäèâ³äóóì ä³ÿòèìóòü àíòàãîí³ñòè÷íî äî
³ñíóþ÷èõ ïðèíöèï³â ðàö³îíàëüíî¿ ïî-
âåä³íêè.

Àíàë³çóþ÷è ïðàãìàòè÷í³ ð³øåííÿ
êîðïîðàö³é, ö³ëêîì àðãóìåíòîâàíî ìîæ-
íà ñòâåðäæóâàòè – ñâ³òîâà ô³íàíñîâà
ñèñòåìà âñòóïèëà ó ïåð³îä òóðáóëåíò-
íîñò³, êîëè çðîñòàòèìå ÷àñòîòà êðèç òà
¿õ íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷í³ òà
ñîö³àëüí³ ïðîöåñè. Íå â îñòàííþ ÷åð-
ãó, öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî íà ñó÷àñíî-
ìó åòàï³ âèð³øèòè ³ñíóþ÷³ ïðîáëåìè ó
âçàºìîä³¿ «êîðïîðàö³¿ – ô³íàíñîâèé ñåê-
òîð – äåðæàâà» ïðàêòè÷íî íå âäàëîñÿ,
³ ¿õ ïîäàëüøå àêóìóëþâàííÿ ðîáèòü
ö³ëêîì éìîâ³ðíîþ íàñòóïíó ãëîáàëüíó
åêîíîì³÷íó êðèçó.

Ðàçîì ç òèì, íîâ³ âèêëèêè ÷àñó âè-
ìàãàþòü ³ íîâèõ ï³äõîä³â äî âèð³øåííÿ
³ñíóþ÷èõ ïðîáëåì ó ô³íàíñîâ³é ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó. Òàê,
íàéá³ëüø ïîêàçîâîþ òåíäåíö³ºþ 2008-
2009 ðð. ñòàëà ï³äòðèìêà äåðæàâîþ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ â³ä÷óâàëè
ô³íàíñîâ³ óñêëàäíåííÿ. Ïîä³áíèé ìå-
õàí³çì âèêîðèñòîâóâàâñÿ ³ â ÑØÀ, ³ â
êðà¿íàõ çîíè ºâðî, ³ â êðà¿íàõ ç òðàíñ-
ôîðìàö³éíîþ åêîíîì³êîþ. Õî÷à çà äî-
ïîìîãîþ òàêèõ çàõîä³â äåðæàâàì, íà ¿õ
ïîãëÿä, âäàëîñÿ íåéòðàë³çóâàòè êðèçó,
á³ëüø³ñòü äîñë³äíèê³â ñòàâëÿòü ïîä³áíó
òåçó ï³ä ñóìí³â. ×è âàðòî äåðæàâ³ áðà-
òè íà ñåáå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà íåâ³ðí³

åêîíîì³÷í³ ð³øåííÿ ìåíåäæåð³â êðóï-
íèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â? ßêèìè ïî-
âèíí³ áóòè ìåæ³ òàêî¿ ï³äòðèìêè?
Íàé³ìîâ³ðí³øå, ïîä³áí³ ïèòàííÿ çàëè-
øàòüñÿ áåç â³äïîâ³ä³.

Íåâ³ä’ºìíîþ îçíàêîþ ñó÷àñíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ º ðèçèêè – ð³çíî-
ìàí³òí³ çà ñâîºþ ïðèðîäîþ, ôîðìàìè
ïðîÿâó, âïëèâîì íà ä³ÿëüí³ñòü ð³çíèõ
åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Ðàçîì ç òèì,
ãëîáàë³çàö³ÿ òà ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ åêî-
íîì³êè âèçíà÷èëè ïîñèëåííÿ âçàºìîç-
â’ÿçê³â ì³æ åêîíîì³÷íèìè ð³øåííÿìè
íà  ìàêðîð³âí³  òà  ì³êðîð³âí³.  ßê  âæå
çàçíà÷àëîñÿ, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ êîð-
ïîðàö³¿ ïåðåòâîðèëèñÿ íà ìîãóòíüîãî
ãëîáàëüíîãî ãðàâöÿ, ùî, â³äïîâ³äíî, íà
ïåâíîìó åòàï³ âèçíà÷èëî íåîáõ³äí³ñòü
ñèíõðîí³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåð-
æàâè òà êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ
ñòðàòåã³é.

Ö³ëêîì àðãóìåíòîâàíî ìîæíà ñòâåð-
äæóâàòè, ùî íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâè-
òîê êàï³òàë³çìó ñóïðîâîäæóºòüñÿ âèïå-
ðåäæàþ÷èì íàêîïè÷åííÿì êàï³òàëó ó
ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ïîð³âíÿíî ç ñôåðîþ
âèðîáíèöòâà. Äåòàëüíèé àíàë³ç îñ-
òàíí³õ êðèç (òàáë. 1) äàâ ìîæëèâ³ñòü
îêðåìèì åêîíîì³ñòàì âèä³ëèòè ¿õ
ïîä³áí³ ìåõàí³çìè:

ïî-ïåðøå, âîíè âèíèêàëè ç ïåâ-
íèì ÷àñîâèì ëàãîì ï³ñëÿ çàõîä³â, ñïðÿ-
ìîâàíèõ íà ô³íàíñîâó ë³áåðàë³çàö³þ;

ïî-äðóãå, ô³íàíñîâà ë³áåðàë³çàö³ÿ
îá’ºêòèâíî áóëà ïîâ’ÿçàíà ç êðåäèòíèì
áóìîì òà âèíèêíåííÿì ô³íàíñîâèõ
«áóëüáàøîê»;

ïî-òðåòº, íàéá³ëüø ÿâíèìè íà-
ñë³äêàìè êðèçè º ð³çêå ñêîðî÷åííÿ
ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì òà,
â³äïîâ³äíî, çìåíøåííÿ îáñÿã³â êðåäè-
òóâàííÿ íåô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é [7].

Êîæíà êðèçà ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ô³íàíñîâèìè óñêëàäíåííÿìè, à â îêðå-
ìèõ âèïàäêàõ – ³ áàíêðóòñòâîì ïðî-
â³äíèõ êîðïîðàö³é, ÿê³, ÷àñòî ââàæà-
ëèñÿ ôëàãìàíàìè â³äïîâ³äíèõ íàö³î-
íàëüíèõ åêîíîì³ê. Â ïèòàíí³ âçàºìîä³¿
äåðæàâè òà êîðïîðàö³é ñë³ä çâåðíóòè
óâàãó ùå íà îäíó òåíäåíö³þ, ùî ïî÷à-
ëà ïðîÿâëÿòèñÿ ç ñåðåäèíè 50-õ ðîê³â
ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ.

Âîíà ïîëÿãàº â òîìó, ùî, ÿêùî ðàí-
³øå îá’ºêòîì ïðîìèñëîâî¿ ïîë³òèêè äåð-
æàâè áóëè ö³ë³ ãàëóç³ íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè, òî â ïîäàëüøîìó àêöåíòè
çì³ñòèëèñÿ – äåðæàâà ïî÷àëà âèêîðèñ-
òîâóâàòè äîñòóïí³ ¿é ³íñòðóìåíòè (â ò.÷.
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 Òàáëèöÿ 1
Ô³íàíñîâ³ êðèçè çà 1907-2007 ðð.

Ïîä³¿ Ðîêè
Áàíê³âñüêà ïàí³êà, ÑØÀ 1906-1907
Âåëèêà äåïðåñ³ÿ, âåñü ñâ³ò 1929-1933
Ô³íàíñîâà ðåöåñ³ÿ, ÑØÀ 1980
«Êëàñè÷íà» ô³íàíñîâà êðèçà 1987
Êðèçà ³ïîòå÷íèõ ô³íàíñ³â 1989-1990
Áàíê³âñüêà êðèçà, êðà¿íè Ñêàíäèíàâ³¿ 1991-1992
Ô³íàíñîâà êðèçà, Ï³âäåííî-Ñõ³äíà Àç³ÿ 1997
Ô³íàíñîâèé äåôîëò, Ðîñ³ÿ 1998
Ô³íàíñîâà êðèçà ³ ðåöåñ³ÿ çðîñòàííÿ, ßïîí³ÿ 1990-2003
Áîðãîâà êðèçà, Àðãåíòèíà 2001
Dotcom êðèçà, ÑØÀ 2002
²ïîòå÷íà òà êðåäèòíà êðèçà, ÑØÀ, êðà¿íè ñâ³òó 2007-2010

Äæåðåëî: ñèñòåìàòèçîâàíî çà Ñìèðíîâ À. Ä. Ìàêðîôèíàíñû I: ìåòîäîëîãèÿ ìî-
äåëèðîâàíèÿ ïóçûðåé è êðèçèñîâ [Òåêñò] / À. Ä. Ñìèðíîâ // Ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë
âûñøåé øêîëû ýêîíîìèêè. - 2010. - Ò. 14, ¹ 3. - Ñ. 275-310. ; Ò. 14, ¹ 4. - Ñ. 401-
439.

– ³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè) äëÿ ñòèìóëþ-
âàííÿ ðîçâèòêó òà ï³äòðèìêè êîíêðåò-
íèõ êîðïîðàö³é, íàñàìïåðåä, åêñïîðò-
íîîð³ºíòîâàíèõ.

Ïîä³áíà ïîë³òèêà áóëà îð³ºíòîâàíà
íà ïîÿâó â îêðåìèõ íàö³îíàëüíèõ åêî-
íîì³êàõ ò. ç. «íàö³îíàëüíèõ ë³äåð³â
åêîíîì³êè», ÿê³ ðåàë³çóâàëè êîíêóðåí-
òíó ñòðàòåã³þ äåðæàâè íà âíóòð³øíüî-
ìó, ³, ùî ñàìå ãîëîâíå – íà ì³æíàðîä-
íîìó ðèíêàõ. Â 90-õ ðð. ÕÕ ñò. ïîñòó-
ïîâî çðîñòàº ðîëü äåðæàâè ó ñòâîðåíí³
ñïðèÿòëèâîãî ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâè-
ùà äëÿ ðîçâèòêó êîðïîðàö³é, ïðîòå,
çíà÷åííÿ ï³äòðèìêè «êîðïîðàö³é-
ë³äåð³â» çàëèøàºòüñÿ äîâîë³ âèñîêèì.

Ïðèêëàäîì òàêèõ çì³í ìîæå ñëóãó-
âàòè «íîâà ïðîìèñëîâà ïîë³òèêà», ÿêà
ðåàë³çóºòüñÿ â êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî
Ñîþçó ³ ñïðÿìîâàíà íà äîñÿãíåííÿ íà-
ñòóïíèõ ö³ëåé:

çðîñòàííÿ êîìïàí³é, ïîñèëåííÿ
¿õ êîíêóðåíòíî¿ àêòèâíîñò³ òà ³ííîâà-
ö³éíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³;

³íòåíñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³é;
ïîÿâà íîâèõ ðîáî÷èõ ì³ñöü.

Îñòàííÿ ô³íàíñîâà êðèçà 2008-2009
ðð. çäàòíà òðàíñôîðìóâàòè ï³äõîäè äî
äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ÷åðåç
ðîçóì³ííÿ õèáíîñò³ îêðåìèõ ñòåðåî-
òèï³â, ùî ïàíóâàëè â êîðïîðàòèâíîìó
ñåêòîðîâ³ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü.

Íàéãîëîâí³øèé ³ç íèõ – â³äáóäåòü-
ñÿ äîêîð³ííà çì³íà ïîãëÿä³â íà ðîëü òà
çíà÷åííÿ îêðåìèõ ³íñòèòóò³â òà ãðàâö³â
â ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é òà ñóá’ºêò³â
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Â ïåðøó ÷åðãó öå
ñòîñóºòüñÿ äåðæàâè – õ³ä ïîä³é ïîêà-
çàâ,  ùî  ñàìîðåãóëþþ÷³  ìåõàí³çìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó ñëàáêîåôåêòèâí³ ³

íå çäàòí³ ä³ºâî âèð³øóâàòè ÿê ëîêàëüí³
òàê ³ ñòðàòåã³÷í³ çàâäàííÿ. Â³ðí³øå,
ñâ³òîãëÿäíèé ïåðåâîðîò âæå â³äáóâñÿ,
îñê³ëüêè êðèçà òîðêíóëàñÿ êîðïîðàö³é,
ïîçèö³¿ ÿêèõ ïðîòÿãîì äåñÿòèë³òü íå
ñòàâèëèñÿ ï³ä ñóìí³â.

Â çàãàëüíîìó, ó ãëîáàëüíîìó åêîíî-
ì³÷íîìó ñåðåäîâèù³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³
ðîçâèòêó îðãàí³÷íî ïîºäíóþòüñÿ äâ³, íà
ïåðøèé ïîãëÿä, ïðîòèëåæí³ òåíäåíö³¿
ùîäî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó:

— ïî-ïåðøå, ôîðìóâàííÿ ó ïðî-
â³äíèõ êðà¿íàõ ò. ç. «íîâèõ» êîðïî-
ðàö³é, çàñíîâàíèõ íå íà â³äíîñèíàõ
âëàñíîñò³ íà ìàòåð³àëüí³ àêòèâè, à íà
³íòåëåêòóàëüí³é âëàñíîñò³. Â ò³ì, äëÿ
ðîçâèòêó òàêèõ êîðïîðàö³é íåîáõ³äí³
ïåâí³ óìîâè – íàñàìïåðåä, ³íñòèòóö³é-
íà çàâåðøåí³ñòü åêîíîì³êè òà çíà÷íà
åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâîãî ðèíêó;

— ïî-äðóãå, ïîÿâà òà ñòð³ìêèé ðîç-
âèòîê ó êðà¿íàõ ç «ïåðåõ³äíîþ åêîíîì-
³êîþ» (Ðîñ³ÿ, Áðàçèë³ÿ, ²íä³ÿ, Óêðà¿íà
³ ò.ï.) «òðàäèö³éíèõ êîðïîðàö³é», ùî
ìàþòü äèâåðñèô³êîâàíèé á³çíåñ òà º
âåðòèêàëüíî ³ ãîðèçîíòàëüíî ³íòåãðîâà-
íèìè.

Àíàë³çóþ÷è ì³ñöå òà ðîëü êîðïîðà-
òèâíîãî á³çíåñó â ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷-
íèõ ñèñòåìàõ, íàóêîâö³ ðîçðîáëÿþòü
ê³ëüêà ñöåíàð³¿â ðîçâèòêó, ÿê³, â îñ-
íîâíîìó, áàçóþòüñÿ íà îá’ºêòèâíèõ ïðî-
òèð³÷÷ÿõ, ùî ïðèòàìàíí³ òð³àä³ «êîð-
ïîðàö³ÿ – ñóñï³ëüñòâî – äåðæàâà». Çîê-
ðåìà, ðîñ³éñüêèé äîñë³äíèê Ä. Ïëåò-
íüîâ ââàæàº ìîæëèâèì ðîçâèòîê ïîä³é
çà íàñòóïíèìè øëÿõàìè [8]:

1. Ïðîäîâæåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ
êîðïîðàö³é íà ³ñíóþ÷èõ ïðèíöèïàõ òà
â ³ñíóþ÷èõ ìàñøòàáàõ, ùî îá’ºêòèâíî
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ïðèçâåäå ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³ äî çíèæåííÿ ³ñíóþ÷èõ ðåñóðñ³â
íèæ÷å êðèòè÷íîãî ì³í³ìóìó.

2. «Â³äòîðãíåííÿ» ñóñï³ëüñòâîì åêî-
íîì³÷íî¿ âëàäè êîðïîðàö³é ÷åðåç ð³çíî-
ìàí³òí³ ñîö³àëüí³ ïðîòåñòè ³ ò.ï..

3. Ïîñòóïîâà åâîëþö³ÿ êîðïîðàòèâ-
íîãî ñåêòîðó äî á³ëüø åôåêòèâíî¿ ôîð-
ìè îðãàí³çàö³¿, ÿêà áóäå âðàõîâóâàòè
åêîíîì³÷í³ ³íòåðåñè ³íøèõ ÷ëåí³â ñóñ-
ï³ëüñòâà.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Íà íàø ïîãëÿä, àíàë³çóþ÷è ìàéáóòí³

òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó êîðïîðàö³é ñë³ä
îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëèòè ïðîáëåìàì,
ïîâ’ÿçàíèì ³ç ðîçïîä³ëîì âëàñíîñò³ òà
óïðàâë³ííÿ. ßê áóëî ïîêàçàíî ðàí³øå,
ñàìå â ö³é ïëîùèí³ êîíöåíòðóþòüñÿ ³
ãîëîâí³ ïåðåâàãè êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè,
³ ¿¿ îñíîâí³ íåäîë³êè. Îêð³ì òîãî, ö³
ïðîöåñè ìàëè âèçíà÷àëüíå çíà÷åííÿ ³
äëÿ âèä³ëåííÿ êðóïíèõ ìåíåäæåð³â
êîðïîðàö³é ó îêðåìèé ñîö³àëüíèé
ïëàñò.

Òàêèì ÷èíîì, ïîñòóïîâî êîðïîðàö³ÿ
ïåðåòâîðèòüñÿ íà ìåçîåêîíîì³÷íó
ñòðóêòóðó, ÿêà áóäå ïðàöþâàòè íà ïåâ-
íîìó ñåãìåíò³ ðèíêó íà îñíîâ³ äîâãîñ-
òðîêîâèõ êîíòðàêò³â, à ç ïîãëÿäó åêî-
íîì³êè, öå ïðèçâåäå äî ïîñòóïîâîãî ñòè-
ðàííÿ ð³çíèö³ ì³æ ìàêðî- òà ì³êðîð³â-
íÿìè åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëü-
íîñò³. Â òîé æå ÷àñ, íå ìîæíà ³ãíîðó-
âàòè ãëèáèíí³ ïðîöåñè ñó÷àñíîñò³, ÿê³,
íà ïîãëÿä áàãàòüîõ ïðîâ³äíèõ åêî-
íîì³ñò³â õàðàêòåðèçóþòü ñó÷àñíó ñèñ-
òåìó êàï³òàë³çìó òà ðîëü â í³é êîðïî-
ðàö³é. Íàñàìïåðåä, ìîâà éäå ïðî ÿê³ñ-
íî íîâèé ôîðìàò â³äíîñèí âëàñíîñò³ òà
çì³íè ó ñòðóêòóð³ âèðîáíèöòâà.

ßê³ íàñë³äêè ïîä³áí³ ñöåíàð³¿ ðîç-
âèòêó ãëîáàëüíîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåê-
òîðó ìîæóòü ìàòè äëÿ Óêðà¿íè òà ¿¿
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ? Íàñàìïåðåä,
âîíè ïîëÿãàþòü â òîìó, ùî ³ñíóþ÷èé
âåêòîð ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíèõ ÔÏÃ,
ÿêèé áàçóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ïðè-
ðîäíèõ ðåñóðñ³â òà íèçüêî¿ âàðòîñò³ ðî-
áî÷î¿ ñèëè â äîáóâí³é òà ïåðåðîáí³é ãà-
ëóçÿõ åêîíîì³êè, º âè÷åðïíèì íàâ³òü ç
ïîãëÿäó 10-15 ð³÷íèõ ïåðñïåêòèâ.
Â³äïîâ³äíî, âæå íà öåé ÷àñ ³ñíóþòü âà-
ãîì³ ïðè÷èíè ïåðåãëÿäó êîíöåïö³¿ ðîç-
âèòêó íà êîðèñòü âèñîêîòåõíîëîã³÷íî-
ãî âèðîáíèöòâà ç âèñîêèì ð³âíåì ïåðå-
ðîáêè ñèðîâèíè òà ìàñîâèì âèêîðèñ-
òàííÿì ³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é. Íå

äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó íàóêîâöÿìè
àíàë³çóþòüñÿ ð³çíîìàí³òí³ êîíöåïö³¿
ðîçâèòêó, âñå æ, ìîæíà ïðèïóñòèòè,
ùî ó äîâãîñòðîêîâîìó ïëàí³ âñå ñèëüí-
³øå âèÿâëÿòèìóòüñÿ òåíäåíö³¿, ÿê³ íà-
áëèæàòèìóòü â³ò÷èçíÿí³ àêö³îíåðí³
òîâàðèñòâà äî ñâ³òîâèõ ìîäåëåé. Â öüî-
ìó íàïðÿìêîâ³ íàéá³ëüø ä³ºâèìè ôàê-
òîðàìè áóäóòü ³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðî-
öåñè â êðà¿í³ ³ ïîñèëåííÿ ³íòåãðàö³é-
íèõ ïðîöåñ³â â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³.
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