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Â ñòàòò³ àâòîð çà äîïîìîãîþ àíàë³çó ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ òåîð³¿ ôîðìóº 
îíîâëåíó êîìïëåêñíó êîíöåïö³þ âèêîðèñòàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðàâèë ³ çàêî-
í³â, ÿê³ ðåãóëþþòü ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó ðèíêîâó ñèñòåìó òà ôîíäîâ³ á³ðæ³. 
Àâòîðîì ç’ÿñîâàí³ ïðè÷èíè íåäîñêîíàëîñò³ äåÿêèõ ïîëîæåíü êëàñè÷íî¿ òà 
íåîêëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿, çàïðîïîíîâàíî ¿õ âèð³øèòè çà äîïîìîãîþ 
³íñòèòóö³îíàë³çìó íà ïðèêëàä³ äîñë³äæåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Íàóêîâèìè ðåçóëüòàòàìè ðîáîòè º îíîâëåíå ñïðèéíÿòòÿ ³íñòè-
òóò³â ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ç á³ëüø ãëèáèííèì ¿õ ñïðèé-
íÿòòÿì äëÿ óñï³øíîãî ðåôîðìóâàííÿ, ÿê åêîíîì³êè â ö³ëîìó, òàê ³ ôîíäîâî¿ 
á³ðæ³ êîíêðåòíî¿ êðà¿íè ñâ³òó.

The author by analyzing institutional theory generates an updated comprehensive 
vision of the use of economic rules and laws that govern the global economic market 
system and stock markets. The purpose of the article – to ascertain the reasons 
imperfections of certain provisions of classical and neoclassical economic theory 
and to solve these problems by using case study of institutionalism functioning 
of the securities market. In preparing the articles were used historical, structural 
and logical analysis, methods of synthesis and analysis of scientific abstraction, 
factor and comparative research methods. 

The scale and diffusivity of the securities market for the economy manifested 
in the fact that it is structurally correlated with other markets: credit, currency, 
money, insurance, mortgage, commodity trade. The above description of the author 
of the securities market explains the difficulty in the formation of its institutions, 
which complement each complex institutions. Lag of one institution on the 
development of others, or to the development of different rules and approaches 
affect the effectiveness of the capacity of the Institute of the securities market. 
At the same time, if you do not comply with basic functions for the participants, 
as in the institutional environment of the securities market, as well as other 
institutions, it is not realized entrepreneurial, credit and investment function, 
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manifest problems with the property, increase transaction costs for participants, 
and this in turn an influence on the macro-economic indicators and social 
standards in the country. 

In Ukraine, unfortunately, the problems of inequality can be traced the 
development of institutions, the lack of a harmonious and evolutionary shaping 
them, and sometimes manifests itself unprepared institutional environment for 
imported institutions. This influenced the fact that the domestic economy as 
a whole, and the stock market of Ukraine, in particular, realize themselves as 
inefficient institutions compared with Eastern European and CIS countries.

Scientific results are updated perception of institutions securities market 
infrastructure with more depth perception for their successful reform, as the 
economy in general and country-specific stock exchange in the world.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íñòèòóö³îíàëüíà òåîð³ÿ, ³íñòèòóòè, ³íñòèòóòè ôîíäîâîãî 
ðèíêó, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ôîíäîâà á³ðæà.

Keywords: institutional theory, institutions, institutions of the stock market, 
stock market, stock exchange. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè â çàãàëü-
íîìó âèãëÿä³ òà ¿¿ çâ’ÿçîê ³ç âàæëè-
âèìè íàóêîâèìè àáî ïðàêòè÷íèìè 
çàâäàííÿìè. Ïîëîæåííÿ êëàñè÷íî¿ 
òà íåîêëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ íå 
çàâæäè ïîâíî ³ äîñêîíàëî îö³íþþòü 
ðåàëüíèé ñòàí â åêîíîì³ö³, âçàãàë³, òà 
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà. Íå-
ïðîãíîçîâàí³ñòü ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèñòåìè, óí³êàëüí³ñòü ñóñï³ëü-
íèõ â³äíîñèí â ïåâíèõ îáñòàâèíàõ, 
ïîâåä³íêîâà ïñèõîëîã³ÿ, íàÿâí³ñòü àáî 
â³äñóòí³ñòü â³äïîâ³äíèõ ³íñòèòóò³â, 
ìåíòàë³òåò³â, çâè÷îê, óìîâ òîùî ä³þòü 
íå ëîã³÷íî çà êîíêðåòíîþ òåîð³ºþ, à 
³íîä³ àáñîëþòíî ïðîòèëåæíî äî ïðîïè-
ñàíèõ â íèõ ïðàâèëàõ. Â òàêèõ óìîâàõ 
çà äîïîìîãîþ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ òåîð³¿ 
º ìîæëèâ³ñòü ðîçâ’ÿçàòè ö³ ïðîáëåìè, 
âçàºìîóçãîäèòè äèñêóñ³éí³ ïèòàííÿ, 
ïîñïðèÿòè ôîðìóâàííþ á³ëüø ö³ë³ñíî¿ 
êîíöåïö³¿ ùîäî âèêîðèñòàííÿ åêîíî-
ì³÷íèõ ïðàâèë ³ çàêîí³â, ÿê³ ðåãóëþ-
þòü ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó òà 
ôîíäîâèé ðèíîê.

Àíàë³ç îñíîâíèõ äîñë³äæåíü ³ 
ïóáë³êàö³é, ó ÿêèõ çàïî÷àòêîâàíî 
ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè, êîòðèì 
ïðèñâÿ÷óºòüñÿ îçíà÷åíà ñòàòòÿ. 
Ïîíÿòòÿ «³íñòèòóö³îíàë³çì» ââ³â â 
åêîíîì³÷íó òåîð³þ â 1918 ð. àìåðè-
êàíñüêèé åêîíîì³ñò Ó. Ãàì³ëüòîí, 
âèçíà÷èâøè «³íñòèòóòè» ÿê ñïîñ³á 
ìèñëåííÿ àáî ä³¿, ç äîñòàòí³ì ñòóïåíåì 
ïîøèðåíîñò³ òà ì³öíîñò³, ùî â³äîáðà-
æåí³ â ïîâåä³íö³, çâè÷êàõ ³ çâè÷àÿõ 
íàðîäó. ²íñòèòóö³îíàë³çì (ç ëàò. 

Institutio – «çâè÷àé, íàñòàíîâà, óñòà-
íîâà») ÿê íàïðÿì åêîíîì³÷íî¿ äóìêè 
êîìïëåêñíî ñôîðìóâàâñÿ â 20–30-ò³ 
ðîêè XX ñòîë³òòÿ äëÿ äîñë³äæåííÿ 
ñóêóïíîñò³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ 
÷èííèê³â (³íñòèòóò³â ) ó ÷àñ³, à òàêîæ 
äëÿ âèâ÷åííÿ ñîö³àëüíîãî êîíòðîëþ 
ñóñï³ëüñòâà íàä åêîíîì³êîþ. Çà ñâî¿ì 
«êîð³ííÿì» ³íñòèòóòè – öå ïåðâèíí³ 
åëåìåíòè ðóø³éíî¿ ñèëè ñóñï³ëüñòâà, 
ùî ðîçãëÿäàþòüñÿ â ³ñòîðè÷íîìó ðîç-
âèòêó. Ñåðåä åêîíîì³÷íèõ ³íñòèòóò³â 
âèä³ëÿþòü:

 ñóñï³ëüí³ ³íñòèòóòè – ñ³ì’ÿ 
(äîìîãîñïîäàðñòâî), äåðæàâà, ïðàâîâ³ 
íîðìè, ìîíîïîë³ÿ, êîíêóðåíö³ÿ ³ ò. ä.;

 ïîíÿòòÿ ñóñï³ëüíî-åêîíîì³÷íî¿ 
ïñèõîëîã³¿ – âëàñí³ñòü, êðåäèò, äîõ³ä, 
ïîäàòîê, çâè÷à¿, òðàäèö³¿ ³ ò. ä.

Ó ðîçâèòêó ³íñòèòóö³îíàë³çìó âè-
ä³ëÿþòü òðè îñíîâí³ åòàïè. Ïåðøèé 
åòàï – 20-30-ò³ ðîêè XX ñòîë³òòÿ: 
â³í õàðàêòåðèçóºòüñÿ ôîðìóâàííÿì 
îñíîâíèõ ïîëîæåíü ³íñòèòóö³îíàë³ç-
ìó; ðîäîíà÷àëüíèêàìè öüîãî åòàïó º: 
Ò. Âåáëåí, Ä. Êîììîíñ, Ó. Ì³ò÷åëë. 
Äðóãèé åòàï – ñåðåäèíà XX ñòîë³òòÿ: 
âèâ÷àëèñÿ äåìîãðàô³÷í³ ïðîáëåìè, 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ñóïåðå÷íîñò³ 
êàï³òàë³çìó, áóëà ðîçðîáëåíà òåîð³ÿ 
ïðîôñï³ëêîâîãî ðóõó; òèïîâèìè ïðåä-
ñòàâíèêàìè º: Äæ.Ì. Êëàðê, À. Áåðë³, 
Ã. Ì³íç. Òðåò³é åòàï – 60-70-ò³ ðîêè 
XX ñòîë³òòÿ: öåé åòàï íàçèâàþòü íå-
î³íñòèòóö³îíàë³çìîì, â ÿêîìó åêîíî-
ì³÷í³ ïðîöåñè ñòàâëÿòüñÿ â çàëåæí³ñòü 
â³ä òåõíîêðàò³¿, à òàêîæ ïîÿñíþºòüñÿ 
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çíà÷åííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó 
ñîö³àëüíîìó æèòò³ ñóñï³ëüñòâà; âè-
äàòíèìè ³äåîëîãàìè öüîãî åòàïó º: ß. 
Íîóâ, Äæ. Ãåëáðåéò, Ð. Õàéëáðîíåð, 
Ð. Êîóç, Ä. Íîðò [12;14;16].

Ìåòà ñòàòò³ – ïðîàíàë³çóâàòè ³í-
ñòèòóö³îíàëüí³ òåîð³¿, ç’ÿñóâàòè ïðè-
÷èíè íåäîñêîíàëîñò³ äåÿêèõ ïîëîæåíü 
êëàñè÷íî¿ òà íåîêëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷-
íî¿ òåîð³¿ òà ðîçâ’ÿçàòè ö³ ïðîáëåìè 
çà äîïîìîãîþ ³íñòèòóö³îíàë³çìó íà 
ïðèêëàä³ äîñë³äæåííÿ ôóíêö³îíóâàí-
íÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó 
äîñë³äæåííÿ. ²íñòèòóö³îíàë³çì ÿê 
ïðåäìåò ñâîãî àíàë³çó âèñóâàº ³ åêî-
íîì³÷í³, ³ íååêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè ñî-
ö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ïðè 
öüîìó îá’ºêòè äîñë³äæåííÿ, ³íñòèòóòè 
íå ïîä³ëÿþòüñÿ íà ïåðâèíí³ àáî âòî-
ðèíí³ ³ íå ïðîòèñòàâëÿþòüñÿ îäèí 
îäíîìó. Êð³ì òîãî, ³íñòèòóö³îíàë³çì 
ÿâëÿº ñîáîþ ÿê³ñíî íîâèé íàïðÿì 
åêîíîì³÷íî¿ äóìêè. Â³í óâ³áðàâ â ñåáå 
êðàù³ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ äîñÿã-
íåííÿ ïîïåðåäí³õ øê³ë åêîíîì³÷íî¿ 
òåîð³¿ – ³ ïåðø çà âñå çàñíîâàí³ íà 
ìàòåìàòèö³ ³ ìàòåìàòè÷íîìó àïàðàò³ 
ìàðæèíàëüí³ ïðèíöèïè åêîíîì³÷íîãî 
àíàë³çó íåîêëàñèê³â (ó ÷àñòèí³ âèÿâ-
ëåííÿ òåíäåíö³é â ðîçâèòêó åêîíîì³êè 
³ çì³í êîí’þíêòóðè ðèíêó), à òàêîæ 
ìåòîäîëîã³÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é ³ñòî-
ðè÷íî¿ øêîëè Í³ìå÷÷èíè ³ Àâñòð³¿ 
(äëÿ äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì «ñîö³àëüíî¿ 
ïñèõîëîã³¿» ñóñï³ëüñòâà).

Ó ïðîâ³äíèõ òðüîõ òå÷³ÿõ ³íñòèòó-
ö³îíàë³çìó Ò. Âåáëåí ðîçêðèâ ñîö³àëü-
íî-ïñèõîëîã³÷íèé (òåõíîêðàòè÷íèé) 
âàð³àíò ³íñòèòóö³éíèõ äîñë³äæåíü, 
Äæ. Êîììîíñ – ñîö³àëüíî-ïðàâî-
âèé (þðèäè÷íèé), Ó.Ê. Ì³ò÷åëë – 
êîí’þíêòóðíî-ñòàòèñòè÷íèé (åìï³ðè÷-
íî-ïðîãíîñòè÷íèé) [18].

Â³äçíà÷èìî, ùî ³íñòèòóòè ïðåä-
ñòàâëÿþòü ñîáîþ êëþ÷îâ³ åëåìåíòè 
áóäü-ÿêî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè, òîìó 
ãîëîâíå çàâäàííÿ äîñë³äíèê³â ó ö³é 
ñôåð³ º âèâ÷åííÿ ñòàíîâëåííÿ ³íñòè-
òóò³â, ¿õ òðàíñôîðìàö³¿, ñèñòåìè çáå-
ðåæåííÿ, îíîâëåííÿ ³ çì³í.

²íñòèòóö³îíàë³çì íå ðîçãëÿäàº ëþ-
äèíó, ÿê ùîñü çàäàíå, ëîã³÷íå ³ ñóòî 
ðàö³îíàëüíå, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè 
³íñòèòóö³îíàëüíå, êóëüòóðíå, ñîö³àëü-
íå, ìåíòàëüíå ñåðåäîâèùå, â ÿêîìó 

ïåðåáóâàº ëþäèíà. Ëþäèíà, ñóñï³ëü-
ñòâî òà ³íñòèòóòè º âçàºìîïîâ’ÿçàíè-
ìè òà òðàíñïàðåíòíèìè îá’ºìíèìè 
ïîíÿòòÿìè, ùî âïëèâàþòü íà ñòàí ³ 
òðàíñôîðìàö³þ îäíå îäíîãî. Òîìó äëÿ 
òåîð³¿ ³íñòèòóö³îíàë³çìó âëàñòèâîþ º 
â³äìîâà â³ä àáñîëþòèçàö³¿ ïðàãíåííÿ 
àáî «ñàìîïðàãíåííÿ» áóäü-ÿêî¿ ðèí-
êîâî¿ åêîíîì³êè äî ð³âíîâàãè. Ïðåä-
ñòàâíèêè öüîãî íàïðÿìêó íàóêîâî¿ 
äóìêè âèõîäèëè ç òîãî, ùî ñóá’ºêòè 
ðèíêó íåìèíó÷å ä³þòü â óìîâàõ íåïîâ-
íîòè ðèíêîâî¿ ³íôîðìàö³¿, ÿêà ìîæå 
ñïðè÷èíèòè êðèçîâ³ ÿâèùà, àáî ïðè-
çâåñòè äî äîäàòêîâèõ òðàíñàêö³éíèõ 
âèòðàò. Íà íàø ïîãëÿä, òàêèé ï³äõ³ä 
º ïðàâèëüíèì ³ ïîâí³ñòþ ï³äòâåðäæóº 
ïîâåä³íêó ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â íà 
êëàñè÷íîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, êîëè 
ö³íè íà àêòèâè º äóæå óìîâíèìè, 
ïîñò³éíî çì³íþþòüñÿ, à ³íîä³, ïðè ñïå-
êóëÿòèâíèõ óìîâàõ, íå â³äîáðàæàþòü 
ðåàëüíó ö³íó àêòèâ³â, òîâàð³â, ïîñëóã. 
Â öüîìó êîíòåêñò³, ùå Ê.Ìàðêñ â³ä-
ì³÷àâ, ùî ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â – öå 
ðèíêè ô³êòèâíèõ êàï³òàë³â. Îáóìîâ-
ëåíî òàêå âèçíà÷åííÿ òèì, ùî ö³íà íà 
ôîíäîâèõ á³ðæàõ ôîðìóºòüñÿ íå ò³ëü-
êè íà îñíîâ³ îá’ºêòèâíèõ ôàêòîð³â, à 
é íà îñíîâ³ ñóá’ºêòèâíèõ – ïðîãíîç³â 
ìàéáóòíüîãî çðîñòàííÿ, ïîâåä³íêîâèõ 
ôàêòîð³â (åôåêò þðáè, åôåêò ïàí³êè, 
åôåêò ðóòèíè), à òàêîæ íå çàâæäè 
ïîâíî¿ ³ ïðàâäèâî¿ ³íôîðìàö³¿ [2;18].

Ïîøèðåííÿ ãëîáàë³çàö³¿ òà ³íôîð-
ìàòèçàö³¿ â ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ ò³ëüêè 
ïîñèëèëè âèùåçàçíà÷åí³ òåíäåíö³¿. 
Òîìó, íà â³äì³íó â³ä åêîíîì³÷íèõ ïî-
ãëÿä³â êëàñè÷íîãî ë³áåðàë³çìó, ³íñòè-
òóö³éí³ òåîð³¿, ùî çàñíîâàí³ íà ³äåÿõ 
«îáìåæåíî¿ ðàö³îíàëüíîñò³» ðèíêó ³ 
îáìåæåíîñò³ ³íñòðóìåíò³â ðèíêîâîãî 
ñàìîðåãóëþâàííÿ ãîñïîäàðñüêèõ ñèñ-
òåì â ñó÷àñíèõ óìîâàõ º á³ëüø ïîâ-
íîö³ííèìè. ²íñòèòóö³îíàë³çì òàêîæ 
çàïåðå÷óº ³ñíóâàííÿ ³çîëüîâàíîãî â³ä 
ñîö³àëüíîãî ñåðåäîâèùà íåçàëåæíîãî, 
ðàö³îíàëüíîãî ñóá’ºêòà åêîíîì³÷íî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, ùî êåðóºòüñÿ âèêëþ÷-
íî âëàñíèìè ³íòåðåñàìè òà ä³º ñóòî 
ðàö³îíàëüíî. Íåî³íñòèòóö³îíàë³ñòè 
âðàõóâàëè, ùî ëþäÿì ïðèòàìàííà îá-
ìåæåíà ðàö³îíàëüí³ñòü, à ïðèéíÿòòÿ 
ð³øåíü ïîâ’ÿçàíå ç ðèçèêîì ³ íåâèçíà-
÷åí³ñòþ. Òàê, Ò. Âåáëåí, Äæ. Êîììîíñ 
³ Ó. Ì³ò÷åë äîñë³äèëè ðîëü ³íåðö³¿ ³ 
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çâè÷îê, ÿê³ â çíà÷í³é ì³ð³ º ïðîÿâîì 
³ððàö³îíàëüíîñò³. Ïðàêòè÷íèì ï³ä-
òâåðäæåííÿì öüîìó º ñó÷àñíèé ðîçâè-
òîê ñâ³òîâîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, êîëè 
ïð³îðèòåòîì â ðîáîò³ ³íâåñòèö³éíèõ 
ôîíä³â ñòàº íå ìàêñèì³çàö³ÿ ïðèáóò-
êó, à ñòàá³ëüí³ñòü, íèçüêèé ð³âåíü 
ðèçèê³â, ³íâåñòóâàííÿ â ñîö³àëüí³ òà 
åêîëîã³÷í³ ïðîåêòè òîùî.

Çã³äíî ç òåîð³ºþ ïîë³òè÷íî¿ åêîíî-
ì³¿, ñàìå åêîíîì³÷íèé åãî¿çì ëþäèíè 
íàïðàâëåíèé íà ïîêðàùåííÿ âëàñíèõ 
ïîòðåá ³ âèñòóïàº éîãî ðóø³éíîþ ñè-
ëîþ, ïðè öüîìó íå çâåðòàºòüñÿ óâàãà 
íà êîíôë³êòí³ñòü ç ³íøèìè ëþäüìè, 
ñîö³àëüíèìè ãðóïàìè òà ³íñòèòóòàìè. 
Àëå ïåðìàíåíòí³ ñêàíäàëè â êîðïîðà-
òèâíîìó ñåðåäîâèù³, íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ òà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ êðèçè 
ñâ³ä÷àòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü âðàõóâàííÿ 
öüîãî ÷èííèêà. Â³äçíà÷èìî, ùî ³íñòè-
òóö³éíà òåîð³ÿ, íà â³äì³íó â³ä êëàñè÷-
íèõ åêîíîì³÷íèõ òåîð³é âðàõîâóº ö³ 
ôàêòîðè, àëå âñå æ òàêè íå íàäàº ïîâ-
íîö³ííèõ ³íñòðóìåíò³â òà òåîðåòè÷íèõ 
îñíîâ äëÿ âèð³øåííÿ öèõ ïèòàíü. 
Ëþäñòâî â ÿê³éñü ì³ð³ íàâ÷èëîñü ò³ëü-
êè ì³í³ì³çóâàòè äàí³ ÿâèùà, çàâäÿêè 
òàêèì ôîðìàëüíèì ³íñòèòóòàì, ÿê: 
çàêîíîäàâ÷å çàáåçïå÷åííÿ; äåðæàâí³ 
ðåãóëÿòîðè ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóê-
òóð, ô³íàíñîâèõ ³ ôîíäîâèõ ðèíê³â; 
äåïîçèòàð³¿; êë³ðèíãîâ³ îðãàí³çàö³¿; 
îðãàí³çàòîðè òîðã³â òà ³íø³ óñòàíîâè. 
Â çíà÷íî ìåíø³é ì³ð³ ì³í³ì³çóâàòè 
êðèçîâ³ ÿâèùà òà íåñïðàâåäëèâ³ñòü ó 
ï³äïðèºìíèöüêîìó ñåðåäîâèù³, íà ô³-
íàíñîâèõ ³ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ìîæóòü 
íåôîðìàëüí³ ³íñòèòóòè: ñàìîðåãóë³âí³ 
îðãàí³çàö³¿; êîðïîðàòèâí³ ñòàíäàðòè, 
ïðàâèëà ³ íîðìè; àñîö³àö³¿; êðóãë³ 
ñòîëè; ì³æíàðîäí³ óãîäè ³ çàÿâè ïðî 
ñï³âïðàöþ; îö³íêè òà ðåéòèíãè òîùî.

²íñòèòóö³îíàë³çì ç ïîçèö³¿ ä³¿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó íå ìîæå òàêîæ 
ïîâíîö³ííî îáìåæèòèñü òåîð³ºþ 
«äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿», ÿê ñèòóà-
ö³ºþ íà ðèíêó, çà ÿêî¿ ³ñíóº âåëèêà 
ê³ëüê³ñòü ïðîäàâö³â òà ïîêóïö³â, ïðè 
öüîìó êîæåí ïðîäàº ³ êóïóº âèçíà-
÷åíó  ÷àñòèíó îäíîð³äíîãî ïðîäóêòó. 
Ö³íí³ ïàïåðè òà ¿õ ïîõ³äí³ ìàþòü 
ð³çí³ ôîðìè, õàðàêòåðèñòèêè, ñòðîêè 
îáåðòàííÿ íà ðèíêó, ð³çíó äîõ³äí³ñòü; 
íàâ³òü ö³ííèé ïàï³ð îäíîãî åì³òåíòà, 
ç îáóìîâëåíîþ íîì³íàëüíîþ âàðò³ñ-

òþ, îäíî÷àñíî ìîæå îáåðòàòèñü íà 
äåê³ëüêîõ ðèíêàõ ³ ïðè öüîìó ìàòè 
ð³çíó ö³íó (ñóòí³ñòü àðá³òðàæíèõ óãîä 
íà ô³íàíñîâèõ ³ ôîíäîâèõ ðèíêàõ 
ÿêðàç â öüîìó ³ ïîëÿãàº). Êð³ì òîãî, 
ïðîâ³äíèé íàóêîâåöü-³íñòèòóö³îíàë³ñò 
Ð. Êîóç íàãîëîøóâàâ, ùî îêðåì³ ëþäè 
³ îðãàí³çàö³¿, ñë³äóþ÷è ñâî¿ì âëàñíèì 
³íòåðåñàì ÷èíÿòü ä³¿, ÿê³ ïîëåãøó-
þòü, àáî íàâïàêè óñêëàäíþþòü ä³¿ 
³íøèõ. Äàíèé ï³äõ³ä â ³íñòèòóö³éí³é 
òåîð³¿ îòðèìàâ íàçâó «power–based 
approach», àáî ÿê ñîö³àëüíèé ï³äõ³ä. 
Éîãî ñóòü íà ôîíäîâ³é á³ðæ³ ïîëÿãàº 
â òîìó, ùî ó÷àñíèêè ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿê³ âñòóïàþòü â ä³ëîâ³ â³ä-
íîñèíè (ïðîâîäÿòü òðàíñàêö³¿ ì³æ 
ñîáîþ) íå º ð³âíèìè ì³æ ñîáîþ ³ îäèí ç 
íèõ /á³ëüø ïîòóæíèé ïàðòíåð/ ìîæå 
ïðèìóñèòè ä³ÿòè êîíòðàãåíòà â ñâî¿õ 
³íòåðåñàõ. Òîìó òåîð³ÿ «äîñêîíàëî¿ 
êîíêóðåíö³¿» ìîæå ñïðèéìàòèñü íà 
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â îáìåæåíî ³ 
ñóá’ºêòèâíî [1;13;20].

Ïåðøèì åêîíîì³ñòîì, ÿêèé çâåð-
íóâ óâàãó íà îáìåæåí³ñòü ñòàòè÷íî¿ 
òåîð³¿ çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè ðèíêó, ùî 
çàïðîïîíóâàâ äîïîâíèòè ¿¿ àíàë³çîì 
äèíàì³÷íèõ ïðîöåñ³â, òîáòî îïèñà-
òè ïðè÷èíè ³ çì³ñò ðóõó åêîíîì³êè 
ì³æ ð³âíîâàæíèìè ñòàíàìè, ñòàâ 
É. Øóìïåòåð. Çàïðîïîíîâàíà íèì òå-
îð³ÿ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè, öåíòðàëü-
íèìè ³äåÿìè ÿêî¿ ñòàëè ïîëîæåííÿ 
ïðî ³ííîâàö³¿, àáî «íîâ³ êîìá³íàö³¿», 
çàïðîïîíóâàëè ³äå¿ âàæëèâîñò³ ï³ä-
ïðèºìö³â, îñíîâíà åêîíîì³÷íà ôóíê-
ö³ÿ ÿêèõ – çä³éñíåííÿ ³ííîâàö³é.

Ñòàòè÷íà òåîð³ÿ çàãàëüíî¿ ð³âíî-
âàãè, åêîíîì³÷íèé «ìåéíñòð³ì», íà 
äóìêó É. Øóìïåòåðà ïîâèííà áóòè 
äîïîâíåíà àíàë³çîì äèíàì³÷íèõ 
ïðîöåñ³â, òîáòî îïèñàòè ïðè÷èíè 
³ çì³ñò ðóõó åêîíîì³êè ì³æ ð³âíî-
âàæíèìè ñòàíàìè ÿê³, ³ ñêëàäàþòü 
ñóòü ðîçâèòêó êàï³òàë³çìó. Ãîëîâíà 
âíóòð³øíÿ ïðè÷èíà åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó, íà äóìêó É. Øóìïåòåðà, 
ïîâ’ÿçàíà ç òâîð÷³ñòþ ëþäèíè, à íî-
âàòîðè-ï³äïðèºìö³ – öå ò³, õòî çäàò-
íèé ðåàë³çóâàòè íîâ³ ³äå¿ â åôåêòèâí³ 
åêîíîì³÷í³ ð³øåííÿ. Äëÿ òîãî, ùîá 
åêîíîì³êà âèéøëà ç ð³âíîâàæíîãî 
ñòàíó, ç³éøëà ç³ çâè÷íî¿ òðàºêòîð³¿, 
ï³äïðèºìö³ çä³éñíþþòü íîâ³ êîìá³íà-
ö³¿, ÿê³ âêëþ÷àþòü â ñåáå:
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1. Âèðîáíèöòâî íîâèõ áëàã.
2. Çàñòîñóâàííÿ íîâèõ ìåòîä³â âè-

ðîáíèöòâà àáî âèêîðèñòàííÿ ³ñíóþ÷èõ 
áëàã.

3. Îñâîºííÿ íîâèõ ðèíê³â çáóòó 
àáî äæåðåë ñèðîâèíè.

4. Çì³íà ãàëóçåâî¿ ñòðóêòóðè 
(ñòâîðåííÿ àáî ï³äðèâ ìîíîïîë³¿).

Ïåðåðàõîâàí³ âèäè ä³ÿëüíîñò³ 
É. Øóìïåòåð â³äíîñèòü äî åêîíîì³÷-
íîãî íîâàòîðñòâà. Ïðîöåñ íîâàòîðñòâà 
ïðîäîâæóºòüñÿ äî òèõ ï³ð, ïîêè íîâà 
êîìá³íàö³ÿ íå ñòàíå «ðóòèíîþ», òîáòî 
çâè÷íîþ ³ äîñòóïíîþ âñ³ì åêîíîì³÷-
íèì àãåíòàì ôóíêö³ºþ. Ïðè öüîìó 
ï³äïðèºìåöü, ïðîäîâæóþ÷è çàéìàòèñÿ 
ðóòèíîþ, âòðà÷àº ñâîþ íîâàòîðñüêó 
ôóíêö³þ [2;12].

Äîñë³äæåííÿ É. Øóìïåòåðà íå 
ñòîñóþòüñÿ êîíêðåòíî ³íñòèòóò³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó, â á³ëüøîñò³ ñâî¿é, çîñå-
ðåäæóþ÷èñü íà ï³äïðèºìíèöüêî-âè-
ðîáíè÷èõ ³íñòèòóòàõ ³ ñòðóêòóðàõ, 
àëå äàþòü ï³äñòàâè îïèñàòè òåíäåíö³¿, 
ïðîöåñè ³ «âòîðèííèé åôåêò» â³ä öèõ 
çàõîä³â íà ô³íàíñîâèõ ³ ôîíäîâèõ 
ðèíêàõ. Òàê, àêòèâíà ³ííîâàö³éíà 
ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºìö³â îáóìîâëþº 
ðîçâèòîê âåí÷óðíîãî á³çíåñó ³ ñòâî-
ðåííÿ âåí÷óðíèõ ôîíä³â. Êð³ì òîãî, 
ñàìå çàâäÿêè àêòèâíîñò³ îðãàí³çàö³é 
â ³ííîâàö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñóòòºâå 
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â òàêèõ 
îðãàí³çàö³é. Òîáòî êàï³òàë çàâäÿêè 
³ííîâàö³éíîñò³ îòðèìàâ äîäàòêîâó 
âàðò³ñòü íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ. Êð³ì 
òîãî, ïî÷èíàþ÷è ç äðóãî¿ ïîëîâèíè 
ÕÕ ñò., ô³íàíñîâî-³íâåñòèö³éí³ ³íñòè-
òóòè, ñòðóêòóðè ³ ïðîöåñè â³ä³éøëè 
â³ä êîíñåðâàòèâíèõ â³äíîñèí òà àê-
òèâ³çóþòü âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é 
íà ô³íàíñîâèõ ³ ôîíäîâèõ ðèíêàõ, 
ùî ñïðè÷èíèëî âèïåðåäæóâàëüíèé 
ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ³ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïî â³äíîøåííþ äî 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ïðàöþþ÷è â ïîäàëüøîìó ó ÑØÀ 
É. Øóìïåòåð çíà÷íó óâàãè ïðèä³ëèâ 
êðóïíèì êîðïîðàö³ÿì òà âåëèêèì ìî-
íîïîë³ÿì, ðîçì³ð ÿêèõ äîçâîëÿâ ìàòè 
âëàñí³ íàóêîâî-äîñë³äí³ ëàáîðàòîð³¿. Â 
ÑØÀ, äå â 1930-õ – 1970-õ ðð. äîì³íó-
âàëè âåëèê³ êîíöåðíè ñòàëåëèâàðíî¿, 
õ³ì³÷íî¿ òà àâòîìîá³ëüíî¿ ïðîìèñëî-
âîñò³, ïðèíöèïîâî çì³íþºòüñÿ ïðîöåñ 

ñòâîðåííÿ íîâîââåäåíü, òðàíñôîðìó-
âàâøèñü ³ ñèñòåìàòèçóâàâøèñü â³í 
ñòàº ïðîâ³äíèì ³íñòðóìåíòîì êîíêó-
ðåíö³¿ íà îë³ãîïîë³ñòè÷íèõ ðèíêàõ. 
Ïðè öüîìó, íåçâàæàþ÷è íà âåëè÷åçí³ 
ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ â ñâ³òîâ³é åêîíî-
ì³ö³, â çì³í³ õàðàêòåðó êîíêóðåíòíî¿ 
áîðîòüáè, âñå æ ó åêîíîì³÷í³é òåîð³¿ 
ÿê ³ ðàí³øå äîì³íóâàâ ï³äõ³ä, çàñíî-
âàíèé íà ïîñòóëàòàõ ñòàòèêè, ð³âíî-
âàãè, àíàë³çó ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ 
ñòàá³ëüíèõ ðèíê³â. Íà ô³íàíñîâèõ 
³ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ö³ äîñë³äæåííÿ 
ï³äòâåðäæóþòüñÿ ïîÿâîþ ³ âïëèâîâ³-
ñòþ òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é 
³ áàíê³â, ùî ìàþòü ñóòòºâèé âïëèâ 
íà ñó÷àñí³ ãëîáàë³çîâàí³ ô³íàíñîâ³ òà 
ôîíäîâ³ ðèíêè, ³íîä³ ìàþ÷è âïëèâ íå 
ò³ëüêè íà êîíêðåòí³ êðà¿íè, à é ðåã³-
îíè, ãàëóç³ [12].

Ðîçðîáêè É. Øóìïåòåðà â ïîäàëü-
øîìó áóëè ïîñò³éíî ï³ä óâàãîþ íèçêè 
ñó÷àñíèõ â÷åíèõ-òåîðåòèê³â ñâ³òîâîãî 
ð³âíÿ, ùî ðîçâèâàëè éîãî òåîð³¿ ç ñó-
÷àñíèì ñâ³òîãëÿäîì ³ ðîçâèòêîì ì³æ-
íàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí. Òîìó 
ç’ÿâèëàñü êîíöåïö³ÿ íàö³îíàëüíèõ 
³ííîâàö³éíèõ ñèñòåì, ùî ðîçðîáëÿëà-
ñÿ ïðàêòè÷íî îäíî÷àñíî âåëèêîþ ãðó-
ïîþ àâòîð³â ó 1980-ò³ ðîêè. Ë³äåðàìè 
öüîãî íàïðÿìêó ñòàëè: Á. Ëóíäâàëë 
– ïðîôåñîð óí³âåðñèòåòó ì. Óïñàëà, 
Øâåö³ÿ; Ê. Ôð³ìåí, Öåíòð âèâ÷åííÿ 
íàóêîâî¿ ïîë³òèêè ïðè Ñàññåêñüêîìó 
óí³âåðñèòåò³ – Âåëèêîáðèòàí³ÿ; Ð. 
Íåëüñîí – ïðîôåñîð Êîëóìá³éñüêîãî 
óí³âåðñèòåòó, ÑØÀ. Ïåðøèé ñèñ-
òåìàòè÷íèé âèêëàä ö³º¿ êîíöåïö³¿ 
çàçâè÷àé â³äíîñÿòü äî 1988 ð., ÷àñó 
ïóáë³êàö³¿ êîëåêòèâíî¿ ìîíîãðàô³¿ 
«Òåõí³÷íèé ïðîãðåñ ³ åêîíîì³÷íà 
òåîð³ÿ». Çãîäîì öÿ êîíöåïö³ÿ ðîçâè-
âàëàñÿ çóñèëëÿìè âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ 
äîñë³äíèê³â. Îñíîâí³ ³äå¿ ëåæàòü â 
îñíîâ³ êîíöåïö³¿ «íàö³îíàëüíî¿ ³ííî-
âàö³éíî¿ ñèñòåìè», ñóòü ÿêî¿ ïîëÿãàº 
ó íàñòóïíîìó:

– ñë³äóâàííÿ ³äåÿì É. Øóìïåòå-
ðà ïðî êîíêóðåíö³þ íà îñíîâ³ ³ííî-
âàö³é òà íàóêîâèõ äîñë³äæåíü â êîð-
ïîðàö³ÿõ, ùî âèñòóïàþòü ãîëîâíèìè 
÷èííèêàìè åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè;

– àíàë³ç ³íñòèòóö³éíîãî êîíòåê-
ñòó ³ííîâàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÿê ôàê-
òîðà, ùî ïðÿìî âïëèâàº íà ¿¿ çì³ñò ³ 
ñòðóêòóðó;
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– âèçíàííÿ îñîáëèâî¿ ðîë³ çíàííÿ 
â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó.

Â³äì³ííîñò³ â ï³äõîäàõ áóëè ïîâ’ÿ-
çàí³ ç ð³çíèìè ³ñòîðè÷íèìè êîðåíÿ-
ìè ³ çàâäàííÿìè äîñë³äíèê³â. Òàê, 
Á. Ëóíäâàëë ñïèðàâñÿ íà êîíöåïö³þ 
«íàö³îíàëüíèõ âèðîáíè÷èõ ñèñòåì» Ô. 
Ë³ñòà ³ ðîáîòó Ôîí Õ³ïïåëÿ ïðî òåõíî-
ëîã³÷íå ñï³âðîá³òíèöòâî ì³æ ô³ðìàìè. 
Ó öåíòð³ óâàãè Á. Ëóíäâàëëà âèÿâè-
ëèñÿ âçàºìèíè ì³æ âèðîáíèêàìè òà 
ñïîæèâà÷àìè íîâèõ çíàíü ³ òåõíîëîã³é 
â ìåæàõ îäí³º¿ äåðæàâè, ïîð³âíÿííÿ 
îñíîâíèõ õàðàêòåðèñòèê ñêëàäàþòüñÿ 
íà îñíîâ³ öèõ ñèñòåì â êðà¿íàõ ï³âí³÷-
íî¿ ªâðîïè. Çã³äíî ç óÿâëåííÿìè Á. 
Ëóíäâàëëà, òåõíîëîã³÷íó âçàºìîä³þ 
ô³ðì ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè òåõíîëîã³é 
çíà÷íî ÷àñò³øå ðåàë³çóºòüñÿ âñåðåäèí³ 
êðà¿íè, ùî âèçíà÷àºòüñÿ îñîáëèâîñòÿ-
ìè ¿¿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè. Íàâ³òü 
â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ òà àêòèâíî¿ 
âçàºìîä³¿ ç êîìïàí³ÿìè ³íøèõ êðà¿í 
³ííîâàö³éíèé ïðîöåñ çáåð³ãàº ò³ñí³ 
ãåíåòè÷í³ çâ’ÿçêè ç íàö³îíàëüíèìè 
ñèñòåìàìè òà ³íñòèòóòàìè.

Ê. Ôð³ìåí ðîáèâ àêöåíò íà ³íñòè-
òóö³îíàëüíîìó êîíòåêñò³ ³ííîâàö³éíî¿ 
ä³ÿëüíîñò³, ï³äêðåñëþþ÷è, ùî íàö³î-
íàëüí³ ³ííîâàö³éí³ ñèñòåìè ÿâëÿþòü 
ñîáîþ ñâîãî ðîäó ìåðåæó ³íñòèòóö³é-
íèõ ñòðóêòóð â äåðæàâíîìó ³ ïðèâàò-
íîìó ñåêòîðàõ åêîíîì³êè, àêòèâí³ñòü 
³ âçàºìîä³ÿ ÿêèõ ³í³ö³þº, ñòâîðþº, 
ìîäèô³êóº ³ ñïðèÿº äèôóç³¿ íîâèõ 
òåõíîëîã³é. Ö³ ³íñòèòóòè âêëþ÷àþòü 
íå ò³ëüêè îðãàí³çàö³¿, ùî â³äïîâ³äà-
þòü çà ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåíü, à é 
«îáðàç ä³é, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî éäå 
îðãàí³çàö³ÿ ³ óïðàâë³ííÿ íàÿâíèìè 
ðåñóðñàìè, ÿê íà ð³âí³ ï³äïðèºìñòâ, 
òàê ³ íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³». Çâ³äñè 
âèïëèâàº, ùî îðãàí³çàö³éí³ íîâîââå-
äåííÿ ó âèðîáíè÷³é ñèñòåì³ ßïîí³¿, à 
ñàìå, ò³ñí³ ãîðèçîíòàëüí³ çâ’ÿçêè ì³æ 
â³ää³ëàìè â îäí³é ô³ðì³, «just in time» 
â îáðîáí³é ïðîìèñëîâîñò³, êîíêóðåíò-
íèé ³íæèí³ðèíã – º êëþ÷îâ³ åëåìåíòè 
íàö³îíàëüíî¿ ³ííîâàö³éíî¿ ñèñòåìè 
ö³º¿ êðà¿íè. Òî÷íî òàêîæ ñèñòåìè 
Ôîðäà, Òåéëîðà ³ âåðòèêàëüíèõ çâ’ÿç-
ê³â ì³æ äîñë³äíèöüêèìè â³ää³ëàìè òà 
âèðîáíèöòâîì â îäí³é ô³ðì³ ñòàëè íî-
âîââåäåííÿìè, íà ÿêèõ ³ñòîðè÷íî áóëà 
çàñíîâàíà àìåðèêàíñüêà íàö³îíàëüíà 
³ííîâàö³éíà ñèñòåìà.

Ð. Íåëüñîí ³ Ñ. Â³íòåð îïóáë³êó-
âàâøè íàóêîâó ïðàöþ «Åâîëþö³é-
íà òåîð³ÿ åêîíîì³÷íèõ çì³í» (An 
Evolutionary Theory of Economic 
Change, 1982 ð.) ñôîðìóâàëè íîâèé 
îñîáëèâèé íàïðÿìîê â åêîíîì³÷í³é 
òåîð³¿ òà àíàë³ç³ – åâîëþö³éíà åêîíî-
ì³êà, â ÿê³é ñèñòåìíî îá´ðóíòîâàíî 
çíà÷åííÿ êîíêóðåíö³¿ â ðèíêîâ³é 
åêîíîì³ö³. Àâòîðè çàïðîïîíóâàëè ðÿä 
ìîäåëåé, ùî îïèñóþòü ðåàêö³þ ô³ðì 
³ ãàëóçåé íà çì³íó ðèíêîâèõ óìîâ, 
òåõíîëîã³÷í³ òà ³íñòèòóö³éí³ çì³íè, 
ùî â³äáóâàþòüñÿ ó çîâí³øíüîìó ñå-
ðåäîâèù³. Êðèòèêóþ÷è íåîêëàñè÷-
íèé ï³äõ³ä, çàñíîâàíèé íà ³äåàëüíèõ 
ìîäåëÿõ êîíêóðåíö³¿, â îñíîâ³ ÿêèõ 
ëåæèòü ðîçãëÿä åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â 
ó ñòàòè÷íîìó ñòàí³ íà äàíèé ìîìåíò 
÷àñó, àáî ïîð³âíÿííÿ îäíèõ ³ òèõ æå 
àãåíò³â â ð³çíèé ÷àñ, Ð. Íåëüñîí ³ Ñ. 
Â³íòåð çâåðòàþòü ñâîþ óâàãó íà õà-
ðàêòåð, ïðè÷èíè çì³í òà ¿õ íàñë³äêè. 
Âîíè ï³äêðåñëþþòü ³ òàê³ íåäîë³êè 
íåîêëàñè÷íîãî àíàë³çó ÿê ïðèïóùåí-
íÿ ïðî äîñêîíàëå çíàííÿ (â³ðí³øå 
â³äñóòí³ñòü ôàêòîð³â íåâèçíà÷åíîñò³, 
àñèìåòðè÷íîñò³ ³íôîðìàö³¿ ó÷àñíèê³â 
ðèíêó), çàäàí³ñòü âèðîáíè÷èõ ôóíê-
ö³é ô³ðì ³ ïåðåâàã ³íäèâ³ä³â, îð³ºíòî-
âàíèõ ò³ëüêè íà ïðèíöèï ìàêñèì³çà-
ö³¿ ïðèáóòêó, äîõîäó. Ó äèíàì³÷í³é 
åâîëþö³éí³é ìîäåë³ ô³ðìè, ¿¿ õàðàê-
òåðèñòèêè çì³íþþòüñÿ ó âçàºìîä³¿ ç 
ñèòóàö³ºþ íà ðèíêó. Ðåàêö³ÿ ô³ðìè 
íà çì³íó åêçîãåííèõ óìîâ – ïîïèòó 
òà ïðîïîçèö³¿, äîñòóïó äî êàï³òàëó, 
çì³íþº ¿¿ âèðîáíè÷³ õàðàêòåðèñòèêè, 
ïîêàçíèêè ïðèáóòêó. Â ðåçóëüòàò³ 
ïîøóêó ³ â³äáîðó îïòèìàëüíèõ äëÿ 
ô³ðìè óìîâ âèæèâàííÿ â äàíèõ óìî-
âàõ, à ïîò³ì ïðèñòîñóâàííÿ äî íîâèõ 
óìîâ â³äáóâàºòüñÿ ¿¿ åâîëþö³ÿ. ßêùî 
íàïðÿìîê åâîëþö³¿ ç òî÷êè çîðó 
â³äïîâ³äíîñò³ çì³íè çîâí³øí³õ óìîâ 
âèáðàíî ïðàâèëüíî, ô³ðìà çàáåçïå-
÷óº ñîá³ âèæèâàííÿ, â ïðîöåñ³ ÿêîãî 
ô³ðìà ìîæå çíèùóâàòè êîíêóðåíò³â, 
â³äáèðàþ÷è ó íèõ ÷àñòêó ðèíêó àáî 
äîñòóï äî ðåñóðñ³â. ²íøèé âàð³àíò âè-
æèâàííÿ – ñòâîðåííÿ íîâèõ ðèíêîâèõ 
óìîâ, íîâèõ ðèíê³â, äîñòóï äî íîâèõ 
äæåðåë ñèðîâèíè, ï³äâèùåííÿ ïðè-
áóòêó çà ðàõóíîê çíèæåííÿ âèòðàò. 
Öåé âàð³àíò çàáåçïå÷óºòüñÿ íà øëÿõó 
òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó.
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Äîñë³äæåííÿ Á. Ëóíäâàëëà, 
Ê. Ôð³ìåíà, Ð. Íåëüñîíà òà Ñ. Â³íòåðà 
äàþòü ìîæëèâ³ñòü çðîçóì³òè àëãî-
ðèòì ïîÿâè ³ ä³¿ ñó÷àñíèõ ïîòóæíèõ 
ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ öåíòð³â ñâ³òó: 
íàö³îíàëüí³, ìåíòàëüí³, ðåë³ã³éí³ ³ 
êóëüòóðí³ îñîáëèâîñò³ â ìåæàõ êîí-
êðåòíèõ êðà¿í ïðèâîäÿòü äî ïîÿâè 
«ñèëüíèõ» ³ ñòàá³ëüíèõ ³íñòèòóò³â, 
ùî â ïîäàëüøîìó ôîðìóþòü íàóêî-
âèé êëàñòåð, ïðîìèñëîâèé êëàñòåð ³ 
ô³íàíñîâèé êëàñòåð. Â ïîºäíàíí³ òà 
ïðè ñèñòåìíîìó åôåêòèâíîìó óïðàâ-
ë³íí³ âîíè ï³äñèëþþòü îäíå îäíîãî ³ 
êîíêóðåíòíî ìîäåðí³çóþòü åêîíîì³êó 
â åâîëþö³éíîìó â³äáîð³ íàéêðàùèõ 
ô³ðì. Êð³ì òîãî, çã³äíî ç ëîã³êîþ ¿õ 
äîñë³äæåííÿ, ðîçâèíóòèé ô³íàíñîâèé 
³ ôîíäîâèé ðèíêè äàþòü ìîæëèâ³ñòü 
îòðèìàòè ï³äïðèºìöÿì ô³íàíñóâàííÿ 
íà ðîçâèòîê, à çíà÷èòü âèæèòè ô³ð-
ìàì, òîáòî ö³ ³íñòèòóòè º âèçíà÷àëü-
íèìè â ðèíêîâ³é åêîíîì³ö³ [12;20].

². Ê³ðöíåð òàêîæ ðîçâèâàº ïîïå-
ðåäí³ òåîð³¿ É. Øóìïåòåðà ³ ôîðìóº 
íàïðÿì íîâî¿ ³íñòèòóö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿. Â³í ðîçâèâàº íå-
îàâñòð³éñê³ òðàäèö³¿, ñòàâëÿ÷è íà 
÷³ëüíå ì³ñöå ðèíêîâîãî ïðîöåñó òàê³ 
ôàêòîðè, ÿê ñóá’ºêòèâ³çì òà íåäîë³ê 
çíàíü. Çà óìîâè ³ñíóâàííÿ ðîçñ³ÿíîãî 
çíàííÿ ï³äïðèºìåöü çäàòíèé âèíàéòè 
³ ðåàëüíî ñòâîðèòè íîâ³ ñôåðè ä³ÿëü-
íîñò³, íàäàòè ³íäèâ³äàì ìîæëèâ³ñòü 
ñë³äóâàòè ö³ëÿì, ÿê³ ðàí³øå áóëè 
äëÿ íèõ íåäîñòóïí³. Ó ö³é ÿêîñò³ 
â³í ñòàº òâîðöåì, ùî çì³íþº íàâêî-
ëèøíº ñåðåäîâèùå, ÿêà äëÿ ³íøèõ º 
÷èìîñü ðàí³øå çàäàíèì. Ó ðåçóëüòàò³ 
òàêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìåöü ïîðî-
äæóº òðèâàë³ çì³íè â ñàìèõ êîíòó-
ðàõ åêîíîì³÷íî¿ ñôåðè, âèêëèêàþ÷è 
çðóøåííÿ â çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ö³í, 
òðàíñôîðìàö³þ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà 
ïîøóê íîâèõ ìîæëèâîñòåé îòðèìàííÿ 
ïðèáóòêó. Ñàìå òîìó ï³äïðèºìíèöüêà 
ôóíêö³ÿ, ïî ². Ê³ðöíåðó, ëåæèòü â 
îñíîâ³ åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè ðèíêî-
âèõ â³äíîñèí ÿê ïðîöåñó, äëÿ ÿêîãî 
õàðàêòåðíå øâèäøå ðóõ äî ð³âíîâàãè, 
í³æ ñòàòè÷íèé ñòàí ð³âíîâàãè. Éîãî 
êîíöåïö³ÿ íåñòà÷³ çíàíü ïðè ïðèéíÿò-
ò³ ð³øåíü íåñå ç îäíîãî áîêó ðèçèêè 
äëÿ ï³äïðèºìöÿ, à ç ³íøîãî âèêëèêàº 
çðóøåííÿ ó ðèíêîâ³é êîí’þíêòóð³, ó 
çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ö³í, íàäàº ìîæ-

ëèâîñò³ äëÿ îòðèìàííÿ íîâèõ á³ëüø 
ïðèáóòêîâèõ ñåãìåíò³â ðèíêó. Êð³ì 
òîãî, â éîãî äîñë³äæåííÿõ ïðîâ³äíó 
ðîëü â³ä³ãðàþòü ³íñòèòóòè ðèíêîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè, ÿê³ äîïîìàãàþòü ïî-
äîëàòè ïðîáëåìè ðèíêîâî¿ ðåôëåêñ³¿. 
². Ê³ðöíåð òàêîæ âèÿâëÿº äîì³íóþ÷ó 
ðîëü ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â â ðîçáà-
ëàíñóâàíí³ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó 
íàö³îíàëüíîìó ãîñïîäàðñòâ³.

Â³äçíà÷èìî, ùî íà íàø ïîãëÿä, 
ðîëü ï³äïðèºìöÿ íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ 
ñâ³òó º ïðîâ³äíîþ, â³ä ¿õ àêòèâíîñò³ òà 
³ííîâàö³éíîñò³ çàëåæèòü ôóíäàìåí-
òàëüíå ³ ñèñòåìíå çðîñòàííÿ ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó, à òîìó äîñë³äæåííÿ ². 
Ê³ðöíåðà º àêòóàëüíèìè, âîíè ñâ³ä-
÷àòü ïðî ñèñòåìíå çá³ëüøåííÿ óâàãè 
ñåðåä ï³äïðèºìö³â äî ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì 
âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê³ çà 
îñòàíí³ 20-30 ðîê³â ñóòòºâî çðîñëè ³ â 
3-5 ðàç³â ïåðåâèùóþòü ðåàëüí³ àêòèâè 
â ñâ³ò³ ñòàíîì íà 2014 ð³ê [9]. 

Âèäàòíèì äîñë³äíèêîì ³íñòèòó-
ö³îíàë³çìó ââàæàºòüñÿ Ä. Íîðò, â³í 
â³äçíà÷åíèé Íîáåë³âñüêîþ ïðåì³ºþ ç 
åêîíîì³êè 1993 ðîêó «çà â³äðîäæåí-
íÿ äîñë³äæåíü â ãàëóç³ åêîíîì³÷íî¿ 
³ñòîð³¿, çàâäÿêè äîäàòêó äî íèõ åêî-
íîì³÷íî¿ òåîð³¿ òà ê³ëüê³ñíèõ ìåòîä³â, 
ùî äîçâîëÿþòü ïîÿñíèòè åêîíîì³÷í³ 
òà ³íñòèòóö³éí³ çì³íè». Ä. Íîðò íàäàº 
ñó÷àñíå âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòþ «³íñòèòó-
òè» – öå «ïðàâèëà ãðè» â ñóñï³ëüñòâ³, 
àáî âèðàæàþ÷èñü á³ëüø ôîðìàëüíî, 
ñòâîðåí³ ëþäèíîþ îáìåæóâàëüí³ ðàì-
êè, ÿê³ îðãàí³çîâóþòü âçàºìîçâ’ÿçîê 
ì³æ ëþäüìè. Â³í ðîçãëÿäàº ³íñòèòó-
ö³îíàë³çì, ÿê íàóêó, ùî çàëåæèòü â³ä 
ïîë³òè÷íî¿, ñîö³àëüíî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ 
ñôåðè, à òàêîæ íàãîëîøóº íà òå, ùî 
³íñòèòóòè âêëþ÷àþòü â ñåáå âñ³ ôîð-
ìè îáìåæåíü, ñòâîðåíèõ ëþäüìè äëÿ 
òîãî, ùîá íàäàòè ïåâíó ñòðóêòóðó 
ëþäñüêèì âçàºìèíàì. Òîìó éîãî óâàãà 
ñïðÿìîâàíà íà äîñë³äæåííÿ ðîçâèòêó 
³íñòèòóò³â, ùî ñòâîðþþòü ñïðèÿòëèâå 
ñåðåäîâèùå äëÿ ñï³ëüíîãî âèð³øåííÿ 
ñêëàäíèõ ïðîáëåì îáì³íó òà çàáåçïå-
÷óþòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Àíàë³ç 
Ä. Íîðòà âèòðàò ³ âèãîä â³ä ñï³âïðàö³ 
â ñîö³àëüíèõ ãðóïàõ äîïóñêàº, ùî 
º ñåíñ ³íîä³ ³ãíîðóâàòè ³íñòèòóòè, 
îñê³ëüêè âîíè íå ãðàþòü ñàìîñò³éíî¿ 
ðîë³ ó âèçíà÷åíí³ åêîíîì³÷íî¿ ïîâå-
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ä³íêè. ²íñòèòóòè âêëþ÷àþòü â ñåáå âñ³ 
ôîðìè îáìåæåíü, ñòâîðåíèõ ëþäüìè 
äëÿ òîãî, ùîá íàäàòè ïåâíó ñòðóêòóðó 
ëþäñüêèì âçàºìèíàì [16].

Íà íàø ïîãëÿä, âèçíà÷àëüíèì 
òâåðäæåííÿì Ä. Íîðòà ïðî ðîçóì³ííÿ 
çíà÷åííÿ, ÿê çàãàëüíèõ ðèíê³â, òàê 
³ ñó÷àñíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó º éîãî 
äîêòðèíà ïðî òå, ùî åôåêòèâí³ ðèíêè 
ç’ÿâëÿþòüñÿ çàâäÿêè ôóíêö³îíóâàííþ 
³íñòèòóò³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü çíèæåí-
íÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ³ âèòðàò 
ñêëàäàííÿ êîíòðàêòó â ÿêèéñü ìî-
ìåíò ÷àñó, àëå ó÷àñíèê³â ðèíêó (ñóñ-
ï³ëüñòâî) ö³êàâëÿòü ðèíêè ç òàêèìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè íå â ÿêèéñü îêðå-
ìèé ìîìåíò, ñóñï³ëüñòâó ³ ó÷àñíèêàì 
ðèíêó õîò³ëîñÿ á, ùîá åôåêòèâí³ñòü 
ðèíê³â ³ñíóâàëà áåçïåðåðâíî â ÷àñ³. 
Äëÿ öüîãî íåîáõ³äí³ ³íñòèòóòè, ÿê³ á 
çàáåçïå÷óâàëè åêîíîì³÷íó ³ ïîë³òè÷-
íó ãíó÷ê³ñòü äëÿ àäàïòàö³¿ äî íîâèõ 
óìîâ, äî íîâèõ ìîæëèâîñòåé. Òàê³ 
àäàïòèâíî åôåêòèâí³ ³íñòèòóòè ïîâèí-
í³ çàáåçïå÷èòè ñòèìóëè äî íàâ÷àííÿ 
³ äî çíàíü, ñòèìóëþâàòè ³ííîâàö³¿, 
çàîõî÷óâàòè åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ùî 
ñõèëüí³ äî ðèçèêó ³ ìàþòü ï³äïðèºì-
íèöüêó çäàòí³ñòü.

Ï³äñóìîâóþ÷è àíàë³ç íàóêîâèõ 
äîñÿãíåíü Ä. Íîðòà, â³äçíà÷èìî, 
ùî ñïðèéíÿòòÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â 
ñó÷àñí³é ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³é ôîð-
ìàö³¿ ñâ³òó ìàº ñïèðàòèñü íå ò³ëü-
êè íà íàÿâí³ñòü ³íôðàñòðóêòóðíèõ 
åëåìåíò³â (ôîðìàëüí³ ³ íåôîðìàëüí³ 
³íñòèòóòè, ùî çàáåçïå÷óþòü ñàìå 
ôîíäîâèé ðèíîê), àëå é ìàþòü åâî-
ëþö³éíî áàçóâàòèñü íà ³íøèõ á³ëüø 
øèðîêèõ ³ ñòàá³ëüíèõ ³íñòèòóòàõ ïî-
ë³òè÷íî¿, ñîö³àëüíî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ 
ñôåðè. Ñèñòåìí³, âçàºìîäîïîâíþâàí³ 
³ ïðîçîð³ ³íñòèòóòè ìàþòü ôîðìóâàòè 
ïðàâèëà, ìîäåë³ ïîâåä³íêè, ÷åñíó 
êîíêóðåíö³þ, ð³âíèé äîïóñê äî ³í-
ôîðìàö³¿ òà ðåñóðñ³â, ãàðàíòóâàòè 
ôóíêö³îíóâàííÿ «ñîö³àëüíèõ ë³ôò³â» 
òîùî. Ïðè öüîìó ìåíòàëüí³, êóëüòóð-
í³, íàö³îíàëüí³ ðèñè ñóñï³ëüñòâà ïî-
òð³áíî íàïðàâëÿòè íà êîíñòðóêòèâíèé 
øëÿõ ðîçâèòêó, ñïðèÿòè öüîìó ïðî-
öåñó òà ìîäåðí³çîâóâàòè éîãî çã³äíî 
ç åêçîãåííèìè ôàêòîðàìè. Ò³ëüêè â 
òàêèõ óìîâàõ, ïðè á³ëüø êîìïëåê-
ñíîìó çàáåçïå÷åíí³, ôîíäîâèé ðèíîê 
ìîæå ñòàòè åôåêòèâíèì ðèíêîì, ÿêèé 

ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ çàáåçïå÷èòü 
ñèñòåìíå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ êðà-
¿íè, à ó âóçüêîìó – ïðèâåäå äî çíè-
æåííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ³ âèòðàò 
ñêëàäàííÿ êîíòðàêòó.

Åêîíîì³÷íà ñèñòåìà º ïîñò³éíî 
çì³íþâàíîþ ³ äèíàì³÷íîþ ñèñòåìîþ. 
Öå îáóìîâëåíî òèì, ùî ñòàð³ (íåå-
ôåêòèâí³) ³íñòèòóòè çì³íþþòüñÿ íà 
íîâ³ ³íñòèòóòè ³ â ïðîöåñ³ ¿õ çì³íè, 
òðàíñôîðìàö³¿, ïîøóêó íîâèõ, á³ëüø 
åôåêòèâíèõ ³íñòèòóò³â, ñïîñòåð³ãàþòü-
ñÿ êðèçîâ³ ÿâèùà ³ íåâ³äïîâ³äíîñò³ 
â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³. Òàê, ñó÷àñíà 
ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà 
ñèñòåìà ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 30-òè ðî-
ê³â ïîñò³éíî çàçíàâàëà íåãàòèâíîãî 
âïëèâó 113 ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ 
êðèç, â³ä ÿêèõ ïîñòðàæäàëè 17 ïðî-
â³äíèõ åêîíîì³ê ñâ³òó: 37 ô³íàíñîâèõ 
êðèç áóëè ó 80-ò³ ðîêè; 42 – ó 90-ò³ 
ðîêè òà 34 íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. Êðèçè 
íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ ñòàíîâèëè 45 % 
çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³, êðèçîâ³ ÿâèùà â 
áàíê³âñüêèõ ñèñòåìàõ – 38 %, âàëþòí³ 
êðèçè – 17 % [11]. Íàâåäåíà ñòàòèñ-
òèêà ñâ³ä÷èòü, ùî ô³íàíñîâî-åêî-
íîì³÷í³ ³íñòèòóòè º íåäîñêîíàëèìè, 
ïðè öüîìó ³íñòèòóòè ôîíäîâîãî ðèíêó 
âèÿâëÿþòüñÿ íàéìåíø åôåêòèâíèìè 
³ ïðîãíîçîâàíèìè â áîðîòüá³ ç êðè-
çîâèìè ÿâèùàìè. Íà äóìêó àâòîðà, 
ïîÿñíåííÿ öüîìó ëåæèòü â ïëîùèí³ 
çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ÷èííèê³â, ÿê³ âïëè-
âàþòü íà ôîíäîâèé ðèíîê â ñó÷àñí³é 
ãëîáàë³çîâàí³é åêîíîì³ö³, ùî íå äàº 
ìîæëèâ³ñòü ³ñíóþ÷èì ³íñòèòóòàì ¿õ 
âñ³õ åôåêòèâíî â³äñòåæèòè ³ îïåðàòèâ-
íî â³äðåàãóâàòè íà ¿õ âïëèâ. Ïðè öüî-
ìó ìàºòüñÿ íà óâàç³ íå ò³ëüêè âïëèâ 
ô³íàíñîâèõ, ³íâåñòèö³éíèõ, åêîíî-
ì³÷íèõ ÷èííèê³â; àëå ðîçóì³þ÷ó çà 
ñâîºþ ñóòòþ ôîíäîâó á³ðæó, ÿê ñêëàä-
íó ñèñòåìó íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè é 
ïîë³òè÷í³, ñîö³àëüí³, äåìîãðàô³÷í³ ³ 
íàâ³òü íåëîã³÷í³, âèïàäêîâ³ ÷èííèêè.

Äîñë³äæåííÿ ³íñòèòóö³îíàë³çìó 
íàäàº ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóâàòè íàó-
êîâ³ îñíîâè îá´ðóíòóâàííÿ àñèìåòð³¿ 
ô³íàíñîâî¿ ãëîáàë³çàö³¿ òà äèôåðåí-
ö³éîâàíîãî ðîçâèòêó ôîíäîâèõ ðèí-
ê³â ó ñâ³ò³. Íàÿâí³ñòü âíóòð³øíüî¿ 
êîíñîë³äàö³¿ â êðà¿í³ äàº ï³äñòàâè 
äëÿ ïîÿâè êðèòè÷íî¿ ìàñè ó÷àñíèê³â 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ïðîöåñó, ÿê³ 
ãîòîâ³ ä³ÿòè â ìåæàõ â³äïîâ³äíèõ ïðà-
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âèë ³ íîðì (ÿê ôîðìàëüíèõ òàê ³ íå-
ôîðìàëüíèõ). Òàêà ïîâåä³íêà ôîðìóº 
ïîÿâó ³ ðîçâèòîê ïåâíèõ ³íñòèòóò³â 
(ñóñï³ëüíèõ, ïîë³òè÷íèõ, äåðæàâ-
íèõ, åêîíîì³÷íèõ, ñîö³àëüíèõ), ÿê³ 
â ïîäàëüøîìó ãàðìîí³éíî ñòâîðþþòü 
ðèíîê òà ñïðèÿþòü éîãî ÿê³ñíîìó 
çðîñòàííþ, òîáòî ïðèâîäÿòü éîãî 
äî ñòàíó åôåêòèâíîãî ðèíêó. ßêùî 
ïðîàíàë³çóâàòè óñï³øí³ êðà¿íè ñâ³òó 
íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. (êðà¿íè «âåëèêî¿ 
ñ³ìêè» òà êðà¿íè, ùî àêòèâíî ðîçâèâà-
þòüñÿ), òî â ïåðøó  ÷åðãó, â³äçíà÷èìî 
â öèõ êðà¿íàõ áàçîâó «ñèëüíó» îñíîâó 
äëÿ ³íñòèòóò³â. Âîíè ç ì³í³ìàëüíèìè 
âòðàòàìè ïðîõîäÿòü ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷í³ êðèçîâ³ ÿâèùà çà ðàõóíîê íàÿâ-
íîñò³ ó íèõ âíóòð³øíüî¿ êîíñîë³äàö³¿, 
ñïîð³äíåíîñò³ ó ïîãëÿäàõ íà ñâ³òî-
ñïðèéíÿòòÿ, ñîö³àëüíî¿ çàõèùåíîñò³ 
òà â³äíîñíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ñóñï³ëüñòâà 
(Í³ìå÷÷èíà, ßïîí³ÿ, Ôðàíö³ÿ, Êè-
òàé, Ï³âäåííà Êîðåÿ); â êðà¿íàõ äå º 
áàãàòîíàö³îíàëüí³ñòü, ð³çíà ðåë³ã³éíà 
òà êóëüòóðíà ñïàäùèíà – áàçîâèìè º 
ïðèíöèïè äåìîêðàòè÷íîñò³, ñîö³àëü-
íî¿ çàõèùåíîñò³, åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³, ð³âíî¿ äîñòóïíîñò³ äî îñâ³òè, 
ðåñóðñ³â, ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ ÷åðåç 
ñèñòåìó «ñîö³àëüíèõ ë³ôò³â» òà îäíà-
êîâ³ ñòàíäàðòè äëÿ ï³äïðèºìíèöüêî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ (ÑØÀ, Êàíàäà, Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ, Ñ³íãàïóð). Âñå öå â ö³ëîìó 
«ôîêóñóº» ñóñï³ëüñòâî íà åôåêòèâíèé, 
äèíàì³÷íèé ³ åâîëþö³éíèé øëÿõ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè, íàâ³òü ïðè óìîâ³ 
íàñòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù.

Â³äñóòí³ñòü óñï³øíî¿ òðàíñôîðìàö³¿ 
åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà ¿¿ ôîíäîâîãî 
ðèíêó çà îñòàíí³ 20 ðîê³â äàº ï³äñòàâè 
êîíñòàòóâàòè, ùî ³ñíóþ÷³ â³ò÷èçíÿí³ 
³íñòèòóòè º íåäîñòàòíüî åôåêòèâíè-
ìè, à îñíîâè äëÿ ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â 
ãàðìîí³éíî ³ ïðèðîäíî íå ñôîðìîâàí³. 
Âðàõîâóþ÷è àêòèâíó òðàíñôîðìàö³þ 
ñóñï³ëüíî-äåðæàâíèõ  â³äíîñèí â 
Óêðà¿í³ ³ êðà¿íàõ ÑÍÄ, çà ðîêè íå-
çàëåæíîñò³, ñôîðìóâàëàñü íèçêà â÷å-
íèõ-òåîðåòèê³â, ùî ñèñòåìíî ³ íàóêîâî 
îá´ðóíòîâàíî äîñë³äæóâàëè ïðîáëåìè 
³íñòèòóö³îíàë³çìó òà ôîðìóâàííÿ ³í-
ñòèòóò³â â òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíî-
ì³êàõ. Ñåðåä ðîñ³éñüêèõ äîñë³äíèê³â 
â³äçíà÷èìî òàêèõ, ÿê: Â. Âîëü÷èê, 
Î. ²íøàêîâ, Ð. Êàïåëþøí³êîâ, Ñ. 
Ê³ðä³íà, Ã. Êëåéíåð, ß. Êóçüì³íîâ, Î. 

Íåñòåðåíêî, À. Îãàíåñÿí, À. Îëºéí³ê, 
Â. Ïîëòåðîâè÷, Â. Ðàäàºâ, Ä. Ôðîëîâ, 
À. Øàñò³êî òà ³í. Óêðà¿íñüêèìè ïðî-
â³äíèìè â÷åíèìè, ùî äîñë³äæóâàëè 
ïèòàííÿ ³íñòèòóö³îíàë³çìó º: Ñ. Àð-
õ³ºðåºâ, Î. Áîëäóºâà, Ç. Âàòàìàíþê, 
Ò. Ãàéäàé, À. Ãàëü÷èíñüêèé, Â. Ãå-
ºöü, Â. Äåìåíòüºâ, Ò. ªôèìåíêî, Þ. 
Êîâàëåíêî, Ï. Ëåîíåíêî, Î. Íîñîâà, 
Â. Ïàâëîâ, Þ. Ïàõîìîâ, Ð. Ïóñòî-
â³éò, Â. Ðåøåòèëî, Â. Òàðàñåâè÷, À. 
×óõíî, Ï. Þõèìåíêî, Â. ßêóáåíêî òà 
³í. ¯õ äîñë³äæåííÿ äîïîâíþþòü íàó-
êîâ³ ðîçðîáêè â÷åíèõ êðà¿í Çàõîäó, 
çíà÷íà íàóêîâà ö³íí³ñòü òåîðåòè÷íèõ 
äîñÿãíåíü ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè 
âðàõîâóþòü ñïåöèô³êó óêðà¿íñüêî-
ãî òðàíñôîðìàö³éíîãî ñóñï³ëüñòâà, 
â³äì³ííå ³íñòèòóö³éíå ñåðåäîâèùå ³ 
ñòðóêòóðó åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Âèêîðèñòàííÿ ó â³ò÷èçíÿíèõ óìî-
âàõ ðåôîðì çàïðîïîíîâàíèõ ðîçâèíó-
òèìè êðà¿íàìè ñâ³òó, â ïåðøó ÷åðãó 
ÑØÀ òà óðÿäàìè êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâ-
ðîïè, ÌÂÔ, Ñâ³òîâèì áàíêîì, ªÁÐÐ 
âèÿâèëè ñâîþ íåñïðîìîæí³ñòü ³ íåå-
ôåêòèâí³ñòü. Ðåôîðìè áàçóâàëèñü íà 
ïðèíöèïàõ Âàøèíãòîíñüêîãî êîíñåí-
ñóñó: 1) ñòèìóëþâàííÿ ³íîçåìíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ; 2) ðåñòðèêòèâíà ïîë³òèêà 
öåíòðàëüíîãî áàíêó; 3) ñòâîðåííÿ 
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÿê ãàðàíò³¿ äëÿ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â; 4) ë³áåðàë³çà-
ö³ÿ ðóõó êàï³òàë³â; 5) ïðèâàòèçàö³ÿ 
äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³; 6) ïîäàòêîâ³ 
ðåôîðìè ç³ çá³ëüøåííÿì ïîäàòêîâîãî 
òÿãàðÿ íàñåëåííÿ; 7) ñêîðî÷åííÿ ïðî-
ãðàì ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó. Â ö³ëîìó 
âèùåçàçíà÷åí³ ïðèíöèïè áóäóâàëèñü 
íà ïðîâ³äí³é íà Çàõîä³ íåîêëàñè÷í³é 
åêîíîì³÷í³é òåîð³¿, à ñàìå íà òåîð³¿ 
çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè Ë. Âàëüðàñà.

Øâèäêî ñòâîðþâàí³ íîâ³ ³íñòèòó-
òè ³ ðóéíóâàííÿ ñòàðèõ ³íñòèòóò³â 
ìàëî á ïðèâåñòè äî êîðîòêîñòðîêîâî¿ 
«øîêîâî¿ òåðàï³¿» ³ â ïîäàëüøîìó äî 
ñèñòåìíîãî îçäîðîâëåííÿ åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè, àëå ó â³ò÷èçíÿíèõ ðåàë³ÿõ 
â³äáóëàñü ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ³ ïðè-
ñòîñóâàííÿ ñòàðèõ íååôåêòèâíèõ 
åêîíîì³÷íî-ãîñïîäàðñüêèõ ³íñòèòóò³â 
ï³ä íîâ³ çàäà÷³ òà óìîâè. Êð³ì òîãî, 
íå áóëî ÷³òêîãî ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíó 
ä³é ðåôîðì, íå âèçíà÷åíî ïð³îðèòå-
ò³â, ãðîìàäÿíñüêå ñóñï³ëüñòâî áóëî 
ïàñèâíå ³ äåçîð³ºíòîâàíå, åâîëþö³éíî 
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âîíî ùå íå áóëî ãîòîâå â áàãàòüîõ 
ïèòàííÿõ äî íàñàäæåííÿ ë³áåðàëüíèõ 
ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Òîìó åôåêòèâíî 
ä³þ÷³ ³íñòèòóòè â êðà¿íàõ Çàõîäó, 
â óêðà¿íñüêèõ óìîâàõ, âèÿâèëèñü 
íåä³ºâèìè ³ ìàëîåôåêòèâíèìè. ßê 
ïðèêëàä, ìîæåìî íàâåñòè ñòâîðåííÿ 
ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè, êîëè ôîð-
ìàëüí³ ³ íåôîðìàëüí³ ³íñòèòóòè ìàëè 
á ðåàë³çóâàòè ä³ºâèé ìàéäàí÷èê äëÿ 
çàëó÷åííÿ â³ò÷èçíÿíèõ òà ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é, íàäàâàòè ìîæëèâ³ñòü 
äëÿ îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó 
á³çíåñ-ñòðóêòóðàìè, äîïîìàãàòè ñòâî-
ðþâàòè ñåðåäí³é êëàñ ñóñï³ëüñòâà, 
àëå â ðåàëüíîñò³ ïåðåòâîðèëèñü íà 
äîïîì³æíó ñòðóêòóðó äëÿ ïðîâåäåííÿ 
íåïðîçîðî¿ ïðèâàòèçàö³¿ òà ôîðìóâàí-
íÿ îë³ãàðõ³÷íîãî êàï³òàëó.

Êð³ì òîãî, âèñîê³ òåìïè ³íôëÿö³¿ 
íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ôîðìóâàííÿ 
íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿íè (1991-1995 ðð.) 
òà â ïîäàëüøîìó ïåð³îäè÷í³ êðèçè 
(1998 ð., 2008-2009 ðð., 2013-2014 
ðð.) íå äàëè ñôîðìóâàòèñü ñåðåäíüîìó 
êëàñó â Óêðà¿í³, äð³áíèé òà ñåðåäí³é 
á³çíåñ òàêîæ íå ìàº ñóòòºâîãî âïëèâó 
íà â³ò÷èçíÿí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïî-
êàçíèêè, à öå ñâ³ä÷èòü, ùî ðóø³éíà 
ñèëà ³ îñíîâà äëÿ ôîðìóâàííÿ ³íñòè-
òóò³â ðèíêó òà ³íñòèòóò³â ñâ³äîìîãî 
ãðîìàäÿíñüêîãî ñóñï³ëüñòâà ñóòòºâî 
îáìåæåíà â óêðà¿íñüêèõ ðåàë³ÿõ.

Ó â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó íàñàäæó-
âàëèñü ³ìïîðòí³ ³íñòèòóòè áåç âðàõó-
âàííÿ íàö³îíàëüíèõ ðèñ, ìåíòàëüíèõ ³ 
êóëüòóðíèõ îñîáëèâîñòåé, ùî âêëþ÷à-
ëè á ö³ íåôîðìàëüíî ³ñíóþ÷³ ³íñòèòó-
òè, ï³äõîäè ³ çâ’ÿçêè. Òîìó äîðå÷íîþ 
º äóìêà àêàäåì³êà ÍÀÍ Óêðà¿íè Â. 
Ãåºöÿ ïðî òå, ùî íåîáõ³äíî âðàõîâóâà-
òè: «…³ñòîðè÷íî âëàñòèâó ô³ëîñîô³þ ³ 
ñòåðåîòèïè ïîâåä³íêè ëþäåé ïåâíîãî 
êóëüòóðíîãî ñï³âòîâàðèñòâà, ñâîºð³ä-
íèé òèï ìåíòàëüíîñò³ é ãëèáîêî óêîð³-
íåí³ òðàäèö³¿. Ó öüîìó ïîëÿãàº îäèí ç 
îñíîâíèõ ïðèíöèï³â íîâî¿ ïàðàäèãìè 
ðîçâèòêó íà ïðîòèâàãó òîìó, ùî áóâ 
çàñíîâàíèé íà ñòàíäàðòèçîâàí³é ³äåî-
ëîã³¿ «Âàøèíãòîíñüêîãî êîíñåíñóñó»». 
Éîãî ï³äòðèìóº ïîëüñüêèé â÷åíèé Ã. 
Êîëîäêî: «óñï³øí³ñòü ôóíêö³îíóâàí-
íÿ íîâîñòâîðåíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè 
á³ëüøîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ³íñòèòó-
ö³éíîãî óñòðîþ, í³æ â³ä åêîíîì³÷íî¿ 
ë³áåðàë³çàö³¿». Â öüîìó æ êîíòåêñò³ 

Äæ. Ñò³ãë³ö â³äçíà÷àþ÷è íååôåêòèâ-
í³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, íå çàâæäè 
ñïðàöüîâóâàííÿ ñàìîðåãóëþþ÷î¿ òà 
ñàìîâ³äòâîðþâàëüíî¿  ôóíêö³¿ ðèíêó, 
ùî âïëèâàº íà àñèìåòð³þ åêîíîì³÷-
íîãî ðîçâèòêó êðà¿í ñâ³òó çàïðîïîíó-
âàâ ïîñò-Âàøèíãòîíñüêèé êîíñåíñóñ, 
ïðèíöèïè ÿêîãî ïîëÿãàþòü â íàñòóï-
íîìó: 1) ïåðåõ³ä â³ä ë³áåðàë³çàö³¿ òà 
ïðèâàòèçàö³¿ äî ñòâîðåííÿ ñóðîâèõ 
³íñòèòóö³éíèõ ðàìîê ³ äîñÿãíåííÿ 
ïðîçîðîñò³ ïðîöåñ³â ïðèâàòèçàö³¿; 
2) ðåôîðìà ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó äëÿ 
åôåêòèâí³øîãî ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â; 3) ïîñèëåííÿ óâàãè äî ñîö³-
àëüíîãî àñïåêòó òðàíñôîðìàö³¿, âêëþ-
÷àþ÷è ïîäîëàííÿ ãëèáîêî¿ íåð³âíîñò³ 
â äîõîäàõ ³ çàáåçïå÷åííÿ ï³äòðèìêè 
ñîö³àëüíî íåçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ íà-
ñåëåííÿ; 4) ìàêðîåêîíîì³÷íà ñòàá³ë³-
çàö³ÿ ÿê óìîâà ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ; 5) ï³äâèùåííÿ àêòèâíîñò³ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ.

Ñó÷àñí³ åêîíîì³ñòè-³íñòèòóö³îíà-
ë³ñòè ââàæàþòü ³íñòèòóö³éíî-åâîëþ-
ö³éíèé ï³äõ³ä äî ôîðìóâàííÿ ðèí-
êîâî¿ åêîíîì³êè á³ëüø åôåêòèâíèì ³ 
âèïðàâäàíèì. Ïðàêòè÷íèì ïðèêëà-
äîì åôåêòèâíîñò³ àíòè-Âàøèíãòîí-
ñüêîãî êîíñåíñóñó º òàêîæ ïðèíöèïè 
Ïåê³íñüêîãî êîíñåíñóñó, ùî óñï³øíî 
ñåáå ðåàë³çóâàëè â Êèòà¿: 1) çàõèñò 
íàö³îíàëüíèõ êîðäîí³â òà ³íòåðåñ³â; 
2) çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ çà çáåðåæåííÿ íåçàëåæíîñò³ â³ä 
ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó; 
3) ñòâîðåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÿê 
³íñòðóìåíò³â àñèìåòðè÷íî¿ ñèëè; 
4) çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòå-
ìè ìîí³òîðèíãó ðèíê³â ³ îáìåæåííÿ 
ô³íàíñîâèõ ñïåêóëÿö³é; 5) ïîñèëåí-
íÿ äåðæàâíîãî êîíòðîëþ âåëèêîãî 
ïðèâàòíîãî êàï³òàëó; 6) ï³äòðèìàííÿ 
âèñîêî¿ íîðìè íàêîïè÷åííÿ; 7) âïðî-
âàäæåííÿ ³ííîâàö³é. Êð³ì Êèòàþ, 
ïðèíöèïè Ïåê³íñüêîãî êîíñåíñóñó 
óñï³øíî ðåàë³çîâóþòüñÿ òàêîæ ó Òà-
¿ëàíä³, Â’ºòíàì³, Áðàçèë³¿ òà ³íøèõ 
êðà¿íàõ Àç³¿, Àôðèêè, Ëàòèíñüêî¿ 
Àìåðèêè [3;4;11].

²äå¿ ïîñò-Âàøèíãòîíñüêîãî òà 
Ïåê³íñüêîãî êîíñåíñóñó äàþòü ìîæ-
ëèâ³ñòü ñôîðìóâàòè àëãîðèòì ñòà-
íîâëåííÿ òà ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â òà 
³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà á³ëüø 
ãàðìîí³éíî òà ñèñòåìíî (ðèñ.1).
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Механізми, інструменти та державні заходи з гармонізації і стабілізації соціально-
економічної стану: 1) формування адаптивних структур та інфраструктури до змін в 
суспільстві та економіці; 2) накопичення «запасу міцності» для перехідного періоду 
(фінансового, кадрового, технічного, технологічного); 3) державний моніторинг круп-
ного капіталу і фінансових транзакцій; 4) державно-приватне партнерство з бізнесом і 
стимулювання до створення малих і середніх фірм; 5) увага у підготовці кадрів на 
продуктивну зайнятість населення; 6) зменшення імпортозалежності і формування 

Трансформація інституційного середовища 

Екзогенні та ендогенні чинники впливу на суспільно-економічні відносини 

Існуючі сформовані зв’язки і 
правила відносин у 

суспільстві 

Соціальні групи Діючі державні і суспільні 

інститути 

Формування інституційних інновацій 

Впровадження оновлених інститутів 

Встановлення нового інституційного середовища 

Ðèñ. 1. Àëãîðèòì ñèñòåìíîãî ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â 
òà ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà

Çàïðîïîíîâàíèé àâòîðîì íà ðèñ.1 
àëãîðèòì íàäàº ìîæëèâ³ñòü ñõåìàòè÷-
íî òà ñêîíöåíòðîâàíî îñìèñëèòè íà-
ïðÿìè çä³éñíåííÿ ðåôîðì ³ òðàíñôîð-
ìàö³é â êðà¿í³ ç ìåíøèìè âòðàòàìè 
òà ïîòðÿñ³ííÿìè, ç ìîæëèâ³ñòþ ñôîð-
ìóâàòè êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ ³ àäàï-
òèâí³ ³íñòèòóòè äî êðèçîâèõ ÿâèù 
â ãëîáàë³çîâàí³é ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. 
Äàíèé àëãîðèòì º åôåêòèâíèì, â ïåð-
øó ÷åðãó, äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 
òà êðà¿í ç òðàíçèòèâíîþ åêîíîì³êîþ. 
Äëÿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í ñâ³òó òàêèé 
ïóíêò, ÿê îð³ºíòàö³ÿ íà «çìåíøåííÿ 
³ìïîðòîçàëåæíîñò³ ³ ôîðìóâàííÿ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîãî âíóòð³øíüîãî 
ðèíêó», º ìåíø àêòóàëüíèì, òîìó, 
ùî âîíè âæå ìàþòü âíóòð³øí³ ðîç-
âèíåí³ ðèíêè ³ ïîòóæí³ â³ò÷èçíÿí³ 
á³çíåñ-ñòðóêòóðè; õî÷à â³äçíà÷èìî, 
ùî ðîçâèíåí³ êðà¿íè òàêîæ çàëåæàòü 
â³ä ð³çíîãî õàðàêòåðó ³ìïîðòó ³ ÿêùî 
ìîæóòü éîãî çàì³íèòè á³ëüø åôåêòèâ-
íèì ðåñóðñîì âëàñíîãî âèðîáíèöòâà 
(äåøåâøèì, åêîëîã³÷í³øèì, òåõíî-
ëîã³÷í³øèì òîùî), òî îáîâ’ÿçêîâî 

öå çðîáëÿòü. Íàÿâí³ñòü åôåêòèâíèõ 
ðèíê³â òà äèíàì³÷íî ðåàãóþ÷èõ ³í-
ñòèòóò³â ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñâ³òó 
ñïðèÿº òàêèì ïðîöåñàì, àëå âîíè 
íå º ïðîâ³äíèìè, òîìó ùî ³ñíóþ÷èé 
ì³æíàðîäíèé ïîä³ë ïðàö³, ç âèñîêîþ 
äîäàíîþ âàðò³ñòþ â åêñïîðòîâàí³é 
ïðîäóêö³¿ ³ çíà÷í³ ðèíêè çáóòó â ñâ³ò³ 
äëÿ ðîçâèíåíèõ êðà¿í º òàêèìè, ùî â 
îñíîâíîìó çàäîâîëüíÿþòü ¿õ ïîòðåáè.

Â ö³ëîìó, äëÿ óñï³øíî¿ ðåàë³çàö³¿ 
ðåôîðì, àáî ïîäîëàííÿ êðèç, íåîá-
õ³äíî çíàòè ³ñòîð³þ ôîðìóâàííÿ ³í-
ñòèòóò³â òà ñïåöèô³êó ³íñòèòóö³éíîãî 
ñåðåäîâèùà êîíêðåòíî¿ êðà¿íè. Âè-
â÷àþ÷è öþ ïðîáëåìó, À. Îëºéí³ê ââ³â 
êàòåãîð³þ «êîíãðóåíòí³ñòü ³íñòèòó-
ö³é» – áëèçüê³ñòü çàãàëüíèõ òåíäåíö³é 
ðîçâèòêó ïàí³âíèõ ó êðà¿í³-³ìïîðòåð³ 
íåôîðìàëüíèõ íîðì ³ ôîðìàëüíèõ 
ïðàâèë, íà îñíîâ³ ÿêèõ ôóíêö³îíóº 
³ìïîðòîâàíà ³íñòèòóö³ÿ. Âîíà ìîæå 
ïðèâåñòè äî êîíâåðãåíö³¿ ³íñòèòó-
ö³é – çáëèæåííÿ (àáî íàâ³òü çá³ãó) 
òðàºêòîð³é ³íñòèòóö³éíîãî ðîçâèòêó. 
Ïðèðîäíå ³ åâîëþö³éíå çáëèæåííÿ 
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³íñòèòóò³â íàäàº ìîæëèâ³ñòü áåç êðèç, 
ïîòðÿñ³íü òà ñîö³àëüíèõ íåâäîâîëåíü 
ñèñòåìíî ³ ñòðàòåã³÷íî âèâàæåíî ðîç-
âèâàòè åêîíîì³êó [11;17].

Äîñë³äæåííÿ À.Îëºéí³êà ï³äòâåð-
äæóþòü ñëîâà âèäàòíîãî àíãë³éñüêîãî 
åêîíîì³ñòà Ä. Õåíäåðñîíà, ùî íåðå-
ãóëüîâàí³ ðèíêîâ³ ïðîöåñè ãðàþòü íà 
êîðèñòü áàãàòèõ ³ âëàäíèõ, àí³æ íà 
êîðèñòü á³äíèõ. Êð³ì òîãî, Ä. Íîðò 
ðîçâèíóâ éîãî äóìêó: «Êåð³âíèêè 
äåðæàâ ñòâîðþâàëè ñèñòåìó ïðàâ âëàñ-
íîñò³ ó ñâî¿õ ³íòåðåñàõ, à òðàíñàêö³éí³ 
âèòðàòè âåëè äî äîì³íóâàííÿ çàçâè÷àé 
íååôåêòèâíèõ ïðàâ âëàñíîñò³. Òàêèì 
÷èíîì ìîæíà áóëî ïîÿñíèòè ³ñíóâàí-
íÿ ïðîòÿãîì âñ³º¿ ³ñòîð³¿, âêëþ÷àþ÷è 
íàø ÷àñ, òàêèõ ïðàâ âëàñíîñò³, ùî íå 
ïðîäóêóþòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ» [8, 
ñ.84; 16 ñ.22-23].

Òîìó äëÿ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè ñâ³òó â 
ãëîáàë³çîâàí³é åêîíîì³ö³ ïðîâ³äíèì 
çàâäàííÿì ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóö³é-
íîãî ñåðåäîâèùà òà ³íñòèòóò³â º íà-
ö³ëåí³ñòü íà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê 
³íòåíñèâíîãî òèïó, ïðîçîðå ³ ÷³òêå 
ðåãóëþâàííÿ äåðæàâîþ á³çíåñ-ïðî-
öåñ³â, çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíèìè ³ 
ñòèìóëþþ÷èìè çàõîäàìè äî ðîçâèòêó 
âëàñíèê³â àêòèâ³â; âðàõîâóþ÷è ïðè 
öüîìó òðàäèö³éí³ ³íñòèòóòè òà äî-
ïóñêàþ÷è äî íèõ âïëèâ ïðîãðåñèâíèõ 
³ìïîðòíèõ ³íñòèòóò³â, à ïðè ïîñòóïî-
âîìó ñïðèéíÿòò³ ¿õ, êîíâåðãåíòí³ñòü 
òàêèõ îá’ºäíàíèõ ³íñòèòóò³â íàäàñòü 
ïåâíèé òåìï ðîçâèòêó êðà¿í³.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ï³äñóìîâóþ÷è, â³äçíà÷èìî, ùî 

ðîçâèíåíèé ³íñòèòóò ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ôîðìóº, ñòðóêòóðóº ³ ñèñòå-
ìàòèçóº çíàííÿ, ðóõ, âçàºìîä³þ ì³æ 
ó÷àñíèêàìè ðèíêó (³íâåñòîðè, åì³òåí-
òè, ïîñåðåäíèêè, ðåãóëÿòîðè), ðîáèòü 
ìîæëèâèìè óãîäè ì³æ ð³çíèìè åêî-
íîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè, çíèæóº ñòó-
ï³íü íåâèçíà÷åíîñò³ ³ ðèçèêó, ñïðèÿº 
çíèæåííþ òðàíçàêö³éíèõ âèòðàò; êð³ì 
òîãî, íàäàº ïîñò³éí³ ³íôîðìàö³éí³ ñèã-
íàëè äëÿ åêîíîì³êè, âïëèâàº íà ôîð-
ìóâàííÿ äåðæàâíî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ïîë³òèêè, à òàêîæ âïëèâàº íà ð³âåíü 
áåçðîá³òòÿ òà ³íôëÿö³þ â êðà¿í³. Ìàñø-
òàáí³ñòü ³ äèôóç³éí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â äëÿ åêîíîì³êè ïðîÿâëÿºòüñÿ ³ 
â òîìó, ùî â³í ñòðóêòóðíî âçàºìîïîâ’ÿ-

çàíèé ç ³íøèìè ðèíêàìè: êðåäèòíèé, 
âàëþòíèé, ãðîøîâèé, ñòðàõîâèé, ³ïî-
òåêè, ñèðîâèííî-òîâàðíèé. Íàâåäåíà 
õàðàêòåðèñòèêà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â 
ïîÿñíþº ñêëàäí³ñòü ó ôîðìóâàíí³ éîãî 
³íñòèòóò³â, ÿê³ ìàþòü êîìïëåêñíî âçàº-
ìîäîïîâíþâàòèñü ³íøèìè ³íñòèòóòàìè. 
Â³äñòàâàííÿ îäíîãî ³íñòèòóòó â³ä ðîç-
âèòêó ³íøèõ, àáî ðîçâèòîê çà ³íøèìè 
ïðàâèëàìè ³ ï³äõîäàìè âïëèâàº íà 
åôåêòèâí³ñòü ä³ºâîñò³ ³íñòèòóòó ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðè öüîìó, ÿêùî íå 
âèêîíóþòüñÿ îñíîâí³ áàçîâ³ ôóíêö³¿ 
äëÿ ó÷àñíèê³â, ÿê â ³íñòèòóö³éíîìó 
ñåðåäîâèù³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê é 
³íøèõ ³íñòèòóò³â, òî íå ðåàë³çîâóºòüñÿ 
ï³äïðèºìíèöüêà ³ êðåäèòíî-³íâåñòèö³é-
íà ôóíêö³ÿ, ïðîÿâëÿþòüñÿ ïðîáëåìè ç 
âëàñí³ñòþ, çá³ëüøóþòüñÿ äëÿ ó÷àñíèê³â 
òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè, à öå â ñâîþ ÷åðãó 
âïëèâàº íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè 
³ ñîö³àëüí³ ñòàíäàðòè â êðà¿í³.

Â Óêðà¿í³, íà æàëü, ïðîñòåæóþòüñÿ 
ïðîáëåìè íåð³âíîñò³ ðîçâèòêó ³íñòè-
òóò³â, â³äñóòí³ñòü ó ãàðìîí³éíîìó òà 
åâîëþö³éíîìó ¿õ ôîðìóâàíí³, à òàêîæ 
³íîä³ íåï³äãîòîâëåí³ñòü ³íñòèòóö³éíîãî 
ñåðåäîâèùà äî ³ìïîðòîâàíèõ ³íñòèòó-
ò³â. Öå âïëèíóëî íà òå, ùî ³ â³ò÷èçíÿíà 
åêîíîì³êà, â ö³ëîìó, ³ ðèíîê ö³ííèõ 
ïàïåð³â Óêðà¿íè, çîêðåìà, ðåàë³çîâó-
þòü ñåáå ÿê ìàëîåôåêòèâí³ ³íñòèòóòè 
â ïîð³âíÿíí³ ç ñõ³äíîºâðîïåéñüêèìè 
êðà¿íàìè òà êðà¿íàìè ÑÍÄ.
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