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ТРАНСАКЦІЙНІ ВИТРАТИ
У ФІНАНСОВОМУ

СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ

Останнім часом увага багатьох ук-
раїнських дослідників сконцентрована
на стані вітчизняного інституційного
середовища, а також інституційних
чинниках, в яких створюються і роз-
виваються суб’єкти господарювання.
Відчувається посилений інтерес до про-
блем бюрократичних перепон і корупції
чиновників, неплатежів між підприє-
мствами, ухилення від оподаткування
і криміналізації бізнесу. На практиці
розв’язання цих проблем пов’язане на-
самперед з додатковими втратами, які,
на відміну від прямих (виробничих)
витрат, носять назву трансакційних.
Якщо спершу трансакційні витрати
розумілись як витрати функціонуван-
ня ринкового механізму, то сьогодні їх
прийнято вважати витратами функціо-
нування економічної системи, в тому
числі і її фінансового сектору. Чим
складнішою є фінансова система, тим
більше у ній опосередкованих зв’язків
і відносин, задіяних економічних
суб’єктів, і тим актуальнішою є про-
блема трансакційних витрат, що ство-
рюються системою фінансових відно-
син.

В зарубіжній економічній літературі
розроблення проблеми трансакційних
витрат підпорядковане вузькопрагма-
тичним міркуванням, хоча і пов’язане
з необхідністю пояснення процесів об-
міну, що відбуваються в ринковій еко-
номіці. Введення Р.Коузом у 1937 р. у
широкий вжиток поняття
«трансакційні витрати» було потім ви-
користане і конкретизоване представ-
никами різних напрямів економічної
науки. Особливої наукової значимості
набули дослідження А.Алчіана,
Дж.Б`юкенена, О.Вільямсона [12],
Г.Демсеца, Дж.Джоунса, Т.Еггертссо-

на [13], К.Ерроу, Дж.Коммонса, Р.Ко-
уза [2], К.Менара [4], П.Мілгрома і
Дж.Робертса [12], Д.Норта [5; 6; 16],
М.Олсона, С.Пейовича, Е.де Сото [11],
Г.Таллока, Дж.Волліса [16], Е.Фурубот-
на та інших. Дослідження методологі-
чних і практичних основ трансакцій-
них витрат можна знайти у наукових
розробках російських вчених В.Воль-
чіка, Р.Капелюшнікова, Г.Клейнера,
В.Кокорєва, Я.Кузьмінова, С.Малахова,
Р.Нурєєва, А.Олєйніка [8], В.Радаєва
[10], В.Тамбовцева, А.Шастітко, М.Юд-
кевича та інших. Для вітчизняної нау-
кової літератури поняття трансакцій-
них витрат є достатньо новим. Існуюча
література поки що не повною мірою
відображає процеси, що відбуваються в
економічному житті України на сучас-
ному етапі розвитку з позицій трансак-
ційного підходу, проте завдяки робо-
там С.Архієреєва, І.Булєєва, А.Грицен-
ка, В.Дементьєва, І.Коропецького,
В.Новицького, Ж.Поплавської [9],
А.Ткача та інших розкрито питання
сутності, класифікації, ролі трансакц-
ійних витрат у процесах ринкової транс-
формації економіки України, форму-
вання її інституційної організації. Ра-
зом з тим, незважаючи на посилення
уваги до даної категорії, дослідження
трансакційних витрат у фінансовому
секторі (частині економіки, що вклю-
чає фінансові корпорації, які спеціалі-
зуються на фінансових послугах чи до-
поміжній фінансовій діяльності) зали-
шаються недостатніми.

Метою статті є дослідження трансак-
ційних витрат, їх видів і структури у
фінансовому секторі економіки, уза-
гальнення чинників, що мають визна-
чальний вплив на розмір трансакцій-
них витрат у цьому секторі економіки.

У статті досліджено сутність трансакційних витрат з позицій різних
підходів. Запропоновано види і склад трансакційних витрат у фінансовому
секторі економіки. Визначено макроекономічні чинники впливу на розмір
трансакційних витрат у фінансовому секторі.
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Уперше поняття трансакційних вит-
рат було введено у науковий вжиток у
1930 рр. Р.Коузом для пояснення існу-
вання протилежних ринкових структур
– фірм. Ці витрати є ключовим момен-
том у процесі прийняття рішення про
створення фірми. Р.Коуз довів, що за
кожної угоди необхідно володіти інфор-
мацією, проводити перемовини,
здійснювати нагляд, встановлювати
взаємозв’язки тощо [2]. Все це і є
трансакційними витратами.

Відповідно до найбільш поширено-
го визначення, що пов’язується з ім’ям
О.Вільямсона, «трансакційні витрати є
еквівалентом тертя в механічних сис-
темах» [12, с. 53]. Я.Корнаї прямо ви-
користовує термін «тертя» для опису
чинників, які перешкоджають опера-
тивному укладанню угод між економі-
чними агентами. Відійшовши від ана-
логії з фізикою, до категорії трансак-
ційних він відносить будь-які витрати,
що пов’язані з координацією і взаємо-
дією економічних суб’єктів» [15, с.29].

Безпосередній зв’язок також спос-
терігається між трансакційними вит-
ратами і правами власності. Так, Т.Ег-
гертссон визначає трансакційні витра-
ти як «витрати, які виникають, коли
індивіди обмінюються правами влас-
ності на економічні активи і забезпечу-
ють свої виключні права» [13, с.29]. Він
пояснив дещо запізніле включення
трансакційних витрат в економічну те-
орію тим, що ортодоксальна економіч-
на теорія припускала наявність повної
інформації, отже і витрат з її отриман-
ня. У цьому сенсі вручення Нобелівсь-
кої премії з економіки у 2007 р. Л.Гур-
віцу, Р.Майєрсону і Е.Маскіну за «ос-
новоположний внесок в теорії економі-
чних механізмів» повністю пов’язане з
теорією трансакційних витрат, зокрема
теорією витрат пошуку інформації.

На думку Д.Норта, правителі вига-
дали права власності задля власних інте-
ресів, а трансакційні витрати виника-
ли внаслідок панування неефективних
прав власності [6, с.16]. Т.Еггертссон
вважає, що «у загальних словах
трансакційні витрати власне є витра-
тами, що виникають, коли індивіди
обмінюються правами власності на еко-
номічні активи і забезпечують свої вик-
лючні права» [13, с.29]. Взаємозв’язок
прав власності і трансакційних витрат
простежується і в працях А.Олєйніка:

«трансакційні витрати – всі витрати,
що пов’язані з обміном і захистом пра-
вочинності власності» [8, с.145], а та-
кож В.Радаєва: «Трансакційні витрати
являють собою витрати, що пов’язані з
входом на ринок і з виходом з ринку,
доступом до ресурсів, передачею, спе-
цифікацією і захистом прав власності,
укладанням і обслуговуванням ділових
операцій» [10, с.5].

Взагалі, сучасні економісти запро-
понували велику кількість варіантів
визначення трансакційних витрат:
«витрати з обміну правами власності»,
«витрати зі здійснення та захисту кон-
трактів», «витрати отримання вигод від
спеціалізації і розподілу праці». Так,
наприклад, О.Вільямсон звертає увагу
на витрати опортуністичної поведінки,
Дж.Стіглер – витрати отримання інфор-
мації, М.Дженсен і У.Меклінг – вит-
рати, які виникають у межах відносин
«поручитель-виконавець, передусім –
витрати контролю за поведінкою вико-
навця, А.Алчіан і Г.Демсец – витрати
координації між різноманітними ресур-
сами у процесі виробництва, Й.Барцель
– витрати вимірювання [7, с.518-519].
К.Менар виділяє такі типи трансак-
ційних витрат – на виділення, інфор-
мації, масштаб, опортуністичну пове-
дінку [4, с. 31-33].

Щодо фінансового сектору економі-
ки, то, за нашими дослідженнями, його
інституційне середовище складається
з неформальних (традиційних) норм,
політичних (юридичних) і економічних
правил. Щодо економічних правил, то
вони прямо стосуються трансакційних
витрат (рис. 1), адже стимулююча роль
цих правил пов’язується з ефективною
організацією трансакцій, наслідком
яких є реалізація «вигод від торгівлі»
[5, с.28]. І «якщо простого економіста
цікавлять оплачувані зовнішні витра-
ти з виробництва товарів і послуг, а
«гарного» економіста – витрати і
внутрішні, які розраховуються за особ-
ливими методиками, то інституційний
економіст має окрім всього іншого звер-
нутись до витрат/корисності функціо-
нування всієї інституційної системи.
Ці сукупні витрати/корисність відоб-
ражають вартість, а, відповідно, і ефек-
тивність функціонування певної моделі
господарювання, якій інституції зада-
ють стратегічну генерацію і разом з
цим обмеження розвитку» [3, с.127].
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Рис. 1. Зв’язок інституцій, економічних правил
і трансакційних витрат у фінансовому секторі

Таблиця 1
Класифікація трансакційних витрат у фінансовому секторі економіки

Витрати ex ante Витрати ex post 
Витрати на пошук інформації: по-
шук інформації про фінансовий стан 
фінансової установи, реальну вар-
тість фінансових інструментів, ситу-
ацію на фінансовому ринку, а також 
втрати, що пов’язані з неповною і 
недосконалою інформацією 

Витрати моніторингу і попередження 
опортунізму: витрати на контроль за 
діяльністю суб’єктів фінансового сек-
тора, у т.ч. фінансових посередників, 
емітентів тощо, попередження ухилен-
ня від виконання зобов’язань  

Витрати на ведення перемовин: ви-
трати на ведення перемовин про 
умови здійснення фінансових опера-
цій, вибір форми угоди 

Витрати на специфікацію і захист 
прав власності: витрати на утримання 
судів, арбітражу; витрати часу і ресур-
сів на відновлення порушених у ході 
виконання фінансових операцій прав, а 
також втрати через неналежну специ-
фікацію прав власності і ненадійний 
захист  

Витрати зміни: витрати, необхідні 
для зміни якості фінансових послуг 

Витрати захисту від третіх осіб: витра-
ти на захист від претензій третіх осіб 
(держави, організованої злочинності, 
рейдерських атак) на частину корисно-
го ефекту, що отримується у результаті 
операцій 

Витрати на укладання контрактів: 
витрати на юридичне або нелегальне 
(неформальне) оформлення угоди 

 

 

Узагальнюючи всі існуючі підходи
до розуміння трансакційних витрат,
зазначимо, що у фінансовому секторі
вони є витратами, що пов’язані з при-
сутністю фінансового інституту і
здійсненням угод на ринку капіталу.
До них можна віднести кошти на по-
шук потенційних контрагентів та їх
селекцію, на проведення переговорів,
укладання і виконання контрактів,
кошти передавання атрибутів права
власності на фінансові інструменти
тощо.

У наведеній у табл. 1 класифікації
трансакційних витрат у фінансовому

секторі ми керувались підходом О.Ві-
льямсона, який виділяє витрати до і
після укладання угоди (ex ante і ex
post) [12, с. 55-59].

Зауважимо, що поняття трансакцій-
них витрат часто пов’язується з опор-
туністичною поведінкою – «дбання про
власний інтерес, яке доходить до віро-
ломства» [12, с.201], тобто за порушен-
ня закону і норм моралі. Суб’єкти
фінансового сектору, які максимізують
корисність, будуть поводитись опорту-
ністично (надаючи фінансові послуги
у меншому обсязі і гіршої якості), коли
це обіцяє їм підвищений дохід. Розрі-
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зняється два варіанти опортунізму.
Прикладом опортунізму ex ante може
слугувати проблема «відбору ризиків»
(adverse selection) – ситуації, в якій,
наприклад, клієнт страхової компанії
краще інформований про розмір ризи-
ку настання страхового випадку, тобто
страхуватись йдуть передусім особи, які
очікують певних проблем у майбутньо-
му. Опортунізм ex post відомий як «су-
б’єктивний ризик» (moral hazard) – про-
блема, коли індивіди ведуть себе без-
відповідально щодо виконання контрак-
ту, наприклад, не достатньо дбають про
своє здоров’я з метою отримання страхо-
вого відшкодування [1]. Можна виділити
також такі види опортуністичної поведі-
нки, як «уникнення», особливо у
ситуації, коли суб’єкти працюють
спільно і особистий внесок визначити
важко, а також «вимагання». У неокла-
сиці для такої поведінки немає місця,
оскільки володіння досконалою інфор-
мацією виключає таку можливість.

Трансакційні витрати у фінансово-
му секторі можна класифікувати і як
витрати на взаємодію фінансового
інституту з різноманітними суб’єкта-
ми зовнішнього середовища. Вони вклю-
чають у себе витрати на:

- пошук партнерів, інвесторів, клієнтів;
- ведення конкурентної боротьби (по-

долання цінового тиску, захист зайня-
того сегменту фінансового ринку, бо-
ротьба за нові ринки тощо);

- усунення помилок в організації,
управлінні,бізнес-системі;

- оплату послуг фінансових посеред-
ників, а також інфраструктурних учас-
ників ринку цінних паперів;

- адаптацію бізнес-систем (налагод-
ження механізмів погодження інте-
ресів суб’єктів фінансового сектору,
зокрема погодження попиту та пропо-
зиції фінансових інструментів, фінан-
сових послуг тощо).

Якщо розглядати особливості діяль-
ності будь-якого фінансового інститу-
ту, то трансакційні витрати можна
згрупувати за етапами ведення фінан-
сового бізнесу:

1) дослідження фінансового ринку
(маркетингові дослідження);

2) пошук ідеї;
3) пошук необхідних ресурсів;
4) отримання прав власності;
5) організація і управління створе-

ним фінансовим інститутом;

6) вихід на ринок;
7) діяльність на ринку;
8) забезпечення ліквідності, дохід-

ності, безпеки і зростання акумульова-
ного капіталу;

9) відносини з партнерами і клієнта-
ми;

10) звітність, сплата податків і пла-
тежів;

11) захист прав власності;
12) взаємовідносини з регуляторами,

саморегулівними організаціями тощо;
13) закриття бізнесу.
У фінансовому секторі трансакційні

витрати можна поділити на зовнішні,
що пов’язані зі здійсненням трансакцій
на ринку капіталу, і внутрішні, що
пов’язані з передачею повноважень і
прийняттям управлінських рішень.
При цьому в середовищі внутрішніх
трансакційних витрат можна виділити
витрати: пов’язані з конкретним видом
діяльності на фінансовому ринку; аль-
тернативні у вигляді втраченої вигоди;
витрати на виправлення негативних
наслідків, що виникають в результаті
прийняття неправильних управлінсь-
ких рішень. Отже, можна виділити
явні і неявні витрати.

Трансакційні витрати можна також
класифікувати за: періодичністю про-
ведення – елементарні (разові) і пер-
манентні (повторювані); за рівнем
ієрархії – міжнародні; державні; фінан-
сового інституту; домогосподарства; за
складністю – однорідні і складні; за
відношенням до економічної системи
– сталі і ті, що пов’язані з перетворен-
нями; за залежністю очікуваних та фак-
тичних результатів трансакції –
трансакційні витрати; трансакційні
втрати; трансакційні екстерналії (ан-
тивитрати); за відношенням до тіньо-
вої економіки – легальні і нелегальні;.

Щодо останніх, то різні дослідники
трансакційних витрат виділяють легаль-
ний і нелегальний сектор економіки. У
легальному секторі Е. де Сото виділяє
«ціну підпорядкування закону» як
різновид трансакційних витрат [11, с.
176-189]. Отже, ці витрати виражають
ту ціну, яку платить фінансовий сектор
за недосконалість фінансового ринку.

Рівень трансакційних витрат у про-
цесі фінансової діяльності можна виз-
начити за формулою:

TC = t + Tm + B + Tx + Sf + Tms + Mg,
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де: t – офіційні тарифи на проход-
ження бюрократичних процедур; Tm –
альтернативна вартість часу, необхід-
ного на виконання регуляторних про-
цедур; В – пряма вартість хабарів за
успішне проходження бюрократичних
процедур і забезпечення преференцій-
них умов; Tx – податкові платежі; Sf –
витрати з неформального забезпечення
захисту і виконання контрактів (вит-
рати на «кришу», підкуп посадових
осіб тощо); Tms – альтернативна вартість
витрат часу з пошуку достовірної інфор-
мації про контрагентів, перевірки їх
надійності, інші інформаційні витра-
ти; Mg – витрати з моніторингу вико-
нання контрактів.

Звичайно, перелічені витрати не
відображають всієї різноманітності
трансакційних витрат, однак дають за-
гальну картину. Деякі компоненти мо-
жуть бути реально виміряні експери-
ментальним шляхом – наприклад,
організацією реально діючого фінансо-
вого інституту і проходження усіх бю-
рократичних процедур. Інші піддають-
ся безпосередньому вимірюванню, на-

приклад, перевищення рівня оподатку-
вання над оптимальним, офіційні та-
рифи на проходження бюрократичних
процедур. Отже, зниження трансак-
ційних витрат є достатньо реальним.
Проте світові рейтинги свідчать про
збільшення цих витрат в економіці
Україні. Зокрема, в Індексі глобальної
конкурентоспроможності можна знай-
ти інституції, що мають пряме відно-
шення до функціонування фінансових
інститутів та їх трансакційних витрат
(табл. 2).

В сучасних умовах, коли Україна де-
монструє аутсайдерські позиції у світо-
вих рейтингах, зменшення трансакцій-
них витрат є однією з умов і резуль-
татів реформ. У випадку дискретності
між старими інституціями, що ліквіду-
ються, і новими може виникнути нега-
тивний ефект хаосу і невизначеності.
Це той випадок, коли відсутньою є виз-
нана більшістю ідеологія, яка дозволяє
розуміти поточні проблеми і планувати
майбутні сценарії. Здебільшого це є ха-
рактерним для країн, що розвиваються
і проходять перехідний етап.

Таблиця 2
Позиції України за складовими Індексу

глобальної конкурентоспроможності [17]

Показник  Рейтинг 
України 

 2010-2011 
(139 країн 

світу) 

Рейтинг 
України 

 2009-2010 
(133 країни 

світу) 
Інституції  134 120 
Платежі та хабарі 127  
Незалежність судової влади 134 123 
Фаворитизм у прийнятті рішень державних службовців 127 109 
Ефективність законодавчих органів у вирішенні спорів 138 130 
Витрати бізнесу на нейтралізацію злочинності та 
насильства  

65 46 

Етична поведінка підприємств  130 121 
Ефективність рад директорів фірм 90 94 
Дієвість аудиторських і бухгалтерських стандартів  128 117 
Права власності 135 127 
Захист прав міноритарних власників 138 132 
Захист прав інвесторів 93  
Ефективність товарних ринків 129 109 
Домінування ринкових відносин  128 91 
Ефективність податкової системи  136 128 
Кількість процедур, необхідна для початку бізнесу 
(статистичні дані) 

99 85 

Час, необхідний для початку бізнесу (статистичні дані) 86 75 
Вплив ринкових правил на ПІІ 128 121 
Розвиненість фінансового ринку 119 106 
Легкість отримання кредиту 130 87 
Доступність венчурного капіталу 121 91 
Обмеження на рух капіталу  125 124 
Надійність банківської системи  138 133 
Регулювання фондового ринку 127 127 
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У такому разі ми пропонуємо вира-
зити сукупні витрати у фінансовому
секторі у вигляді формули:

ТС=TrC +TrCi,

де: ТС – сукупні витрати, TrC –
трансакційні витрати за фінансовими
операціями, TrCi – трансакційні інсти-
туційні витрати, що опосередковують
інституційні трансакції реформи. Вони
включають не тільки витрати на
ліквідацію старих інституцій, але й
необхідні витрати на формування нової
інституційної системи.

У випадку генезису інститутів
фінансового сектору у ході упорядку-
вання потоку трансакцій відбувається
поступовий відбір кращих практик та-
кого роду, коли юридична форма і еко-
номічний зміст фінансового активу бу-
дуть вміщені в особливому документі
– фінансовому інструменті. Викорис-
тання цього інструменту приносить
значний економічний ефект, відслідко-
вування якого є можливим як на рівні
мікроструктурних взаємодій, так і на
агрегованому рівні, що відображає час-
тоту угод купівлі-продажу (оскільки у
цьому випадку спостерігається не
тільки зниження трансакційних вит-
рат, але і можливості купівлі-продажу
в умовах частково співпадаючих і част-
ково конфліктуючих інтересів).

Для оцінки трансакційних витрат на
макроекономічному рівні професори
Дж.Уолліс і Д.Норт у 1986 р. запропо-
нували поняття «трансакційний сек-
тор», до якого вони включили і фінан-
совий сектор (страхування і банківсь-
кий сектор) поряд з оптовою і роздріб-
ною торгівлею, операціями з нерухомі-
стю, державним трансакційним секто-
ром. Емпіричні розрахунки цих дослі-
дників показали, що частка сектора
трансакцій у ВВП за 1870-1970 рр.
зросла у США із 26 до 54% [16, с. 98].
Незважаючи на критичні оцінки роз-
робленої методики, ці дослідження є
першим кроком до визначення важли-
вості трансакційного сектора в еко-
номіці.

В Україні відбувається збільшення
трансакцій у фінансовому секторі, адже
«обсяг трансакцій залежить від того,
наскільки можливо зменшити рівень
невизначеності для нових контрагентів.
Якщо партнери обміну поводяться
згідно із загальноприйнятими прави-

лами, їх поведінку можна передбачи-
ти: ступінь невизначеності знизиться,
а обсяг трансакцій зросте» [9, с. 91].
При цьому потрібно враховувати, що в
умовах глобалізації величина
трансакцій дуже велика, оскільки існує
величезна кількість економічних
агентів, що представляють світову еко-
номіку. «В економічній історії наявна
достатня підтверджень зростання
трансакційних витрат як фактора за-
непаду і припинення існування еконо-
мічних агентів, економічних явищ і
цілісних структур. Тому в умовах гло-
бальної економіки необхідне невичер-
пне джерело створення економічного
зиску, джерело максимальних при-
бутків, які покривають колосальні
трансакційні витрати [11, с.154]». Та-
ким джерелом доходів і став фінансо-
вий сектор, який на відміну від інших
секторів економіки, може забезпечити
дохідність у 135% річних, як це було
на фондовому ринку України у 2007 р.

ВИСНОВКИ
У фінансовому секторі економіки

України трансакційні витрати, що по-
в’язані з виходом фінансового інститу-
ту на ринок, корупцією, підтриманням
ділових контактів, охороною бізнесу та
інфраструктурним супроводом, є над-
звичайно великими і мають тенденцію
до зростання. Очевидно, що в сучасних
умовах необхідним є ретельне дослід-
ження трансакційних витрат фінансо-
вого сектора економіки якщо не за кон-
кретним видом, то хоча б їх сукупності.
У підсумку це дасть змогу розробити
заходи з їх мінімізації.
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