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Дîñë³äæåíî  ïðîбëåìè ф³íàíñóâàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó íà ï³äïðèєìñòâàх ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх êðàїí Цåí-
òðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè. Çä³éñíåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³з îñîбëèâîñòåé äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ â íîâèх 
êðàїíàх ЄС òà ïîñòðàäÿíñüêèх äåðæàâ, âèêîðèñòîâóю÷è äîñë³äæåííÿ Єâðîïåéñüêîãî бàíêó ðåêîíñòðóêö³ї 
òà ðîзâèòêó (BEEPS) 1999, 2009, 2013 ðð. Çà äîïîìîãîю ìíîæèííîї ë³í³éíîї ðåãðåñ³ї зä³éñíåíî åêîíîìå-
òðè÷íå îö³íюâàííÿ âïëèâó ñòðóêòóðè äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó íà  ³íâåñòèö³ї â ìàшèíè 
³ óñòàòêóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñòðóêòóðà êàï³òàëó, îñíîâíèé êàï³òàë, êðàїíè ЦСЄ, ï³äïðèєìñòâà, ë³í³éíà ðåãðåñ³ÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пðîбëåìè фîðìóâàííÿ 
îñíîâíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâ â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх 
êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè є êëю÷îâèìè 
äëÿ âèзíà÷åííÿ óñï³шíîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ ïðîâå-
äåííÿ ðèíêîâèх ðåфîðì, ïåðåхîäó â³ä öåíòðàë³зîâà-
íîãî ф³íàíñóâàííÿ з îäíîãî äæåðåëà äî ìíîæèííîñò³ 
òà ð³зíîìàí³òíîñò³ äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ. Êîëèшí³ 
ñîö³àë³ñòè÷í³ êðàїíè äîêëàëè âåëèêèх зóñèëü äëÿ 
ìîäåðí³зàö³ї ñâîїх бàíê³âñüêèх ñèñòåì, ³íòåãðàö³ї їх 
â ðåã³îíàëüí³ òà ì³æíàðîäí³ ф³íàíñîâ³ òà ãðîшîâî-
êðåäèòí³ îðãàí³зàö³ї. Àäæå ëèшå ÷åðåз äîñêîíàëó 
бàíê³âñüêó ñèñòåìó ìîæíà зä³éñíèòè ðåñòðóêòóðè-
зàö³ю åêîíîì³êè â ö³ëîìó, зä³éñíюâàòè åфåêòèâíó 
ìîäåðí³зàö³ю îñíîâíîãî êàï³òàëó êîìïàí³é.

Êð³ì òîãî, ðîзâèòîê åêîíîì³êè êðàїíè íåìîæëè-
âèé бåз зì³öíåííÿ ñóб'єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ, òîбòî 
ï³äïðèєìñòâ, êîìïàí³é, ф³ðì, ÿê³ ñòâîðююòü ìàòå-
ð³àëüí³ ö³ííîñò³ êðàїíè àбî íàäàюòü ð³зíîìàí³òí³ 
âèäè ïîñëóã ÿê âèðîбíèêàì, òàê ³ íàñåëåííю. Бåз 
íàä³éíîãî òà åфåêòèâíîãî бàíê³âñüêîãî îбñëóãîâó-
âàííÿ â їх ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü âèíèêíóòè ð³зíîãî 
ðîäó ïðîбëåìè, ÿê³ â³äîбðàæàòèìóòüñÿ íà ïîêàзíè-
êàх åфåêòèâíîñò³ ï³äïðèєìñòâ òà óñòàíîâ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Шâèäêå зðîñòàííÿ êðåäèò³â ïðèâàòíîìó ñåêòîðó 
є îäíèì з íàéб³ëüш ïîì³òíèх åêîíîì³÷íèх фåíî-
ìåí³â ñåðåä бàãàòüîх êðàїí з ïåðåх³äíîю åêîíîì³-
êîю, îñîбëèâî â êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї 
Єâðîïè, зà îñòàíí³ äåê³ëüêà ðîê³â. Ц³ ïîзè÷êîâ³ 
бóìè íåñëè â ñîб³ ÿê ñïðèÿòëèâ³ ïåðñïåêòèâè, òàê 
³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè. Ç îäí³єї ñòîðîíè, ñòð³ìê³ 
òåìïè зðîñòàííÿ ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà з â³ä-
íîñíî íèзüêîãî ð³âíÿ â³äîбðàæàюòü ïðîöåñ ïîäî-
ëàííÿ â³äñòàâàííÿ â äàí³é ñфåð³ â³ä ðîзâèíóòèх 
êðàїí, à ф³íàíñîâå ïîãëèбëåííÿ ïîâ’ÿзóєòüñÿ ³з 
ïðèшâèäшåíèì зðîñòàííÿì òà åфåêòèâí³ñòю. 
Ç ³íшîї ñòîðîíè, шâèäêå зðîñòàííÿ êðåäèòóâàííÿ 
àñîö³юєòüñÿ з ìàêðîåêîíîì³÷íèìè òà ф³íàíñîâèìè 
êðèзàìè, щî є ðåзóëüòàòîì â³äñóòíîñò³ ìàêðîåêî-
íîì³÷íîї ð³âíîâàãè òà ñëàбêîãî бàíê³âñüêîãî ñåê-
òîðà. Ðîзðîбíèêè åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ïîñòàюòü 
ïåðåä äèëåìîю: ÿê ì³í³ì³зóâàòè ðèзèêè ф³íàíñî-
âèх êðèз, äîзâîëÿю÷è â òîé æå ÷àñ бàíê³âñüêèì 
ïîзè÷êàì ðîбèòè ñâ³é âíåñîê ó зðîñòàííÿ åêîíî-
ì³êè òà åфåêòèâíîñò³. 

Îñíîâîïîëîæíèêîì êàï³òàëîòâîð÷îї òåîð³ї êðå-
äèòó бóâ àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Дæ. Лî. Çã³äíî 
з éîãî ïîãëÿäàìè, êðåäèò íå зàëåæèòü â³ä ïðîöåñó 

â³äòâîðåííÿ ³ â³ä³ãðàє âàæëèâó ñàìîñò³éíó ðîëü 
ó ðîзâèòêó åêîíîì³êè.

Пîíÿòòÿ êðåäèòó ïîєäíóâàëîñÿ з ãðîшèìà é 
бàãàòñòâîì. Íà äóìêó Лî, зà äîïîìîãîю êðåäèòó 
ìîæíà зàëó÷èòè ³ ïðèâåñòè â ðóх óñ³ íåâèêîðèñòàí³ 
âèðîбíè÷³ ìîæëèâîñò³ êðàїíè, ñòâîðèòè бàãàòñòâî 
é êàï³òàë.

Бàíêè â³í ðîзãëÿäàâ íå ÿê ïîñåðåäíèê³â, à ÿê 
òâîðö³â êàï³òàëó. Дëÿ öüîãî, íà éîãî äóìêó, äîñòàò-
íüî ëèшå àêòèâíî ðîзшèðюâàòè êðåäèò зà ðàхóíîê 
âèïóñêó ãðîшåé. 

Â ì³ðó ðîзâèòêó êðåäèòíîї ñèñòåìè, àêö³îíåðíèх 
бàíê³â ³ ÷åêîâîãî îб³ãó êàï³òàëîòâîð÷à òåîð³ÿ зíîâó 
â³äðîäèëàñÿ. Îñîбëèâî ñïðèÿâ öüîìó ó äðóã³é ïîëî-
âèí³ XIX ñò. àíãë³éñüêèé åêîíîì³ñò Г. Ìàêëåîä. 
Íà â³äì³íó â³ä Дæ. Лî â³í ñòâåðäæóâàâ, щî êðåäèò 
íå ñòâîðює êàï³òàëó, à ñàì є êàï³òàëîì, ïðè÷îìó 
ïðîäóêòèâíèì, îñê³ëüêè äàє ïðèбóòîê ó âèãëÿä³ 
ïðîöåíòà; бàíêè – «фàбðèêè êðåäèòó», ñòâîðююòü 
êðåäèò, à зíà÷èòü, ³ êàï³òàë. Ðîзãëÿäàю÷è бàíêè 
ÿê «фàбðèêè êðåäèòó», Г. Ìàêëåîä ö³ëêîì ëîã³÷íî 
äîâîäèâ, щî âèð³шàëüíà ðîëü ó їхí³é ä³ÿëüíîñò³ 
íàëåæèòü àêòèâíèì îïåðàö³ÿì. Íà éîãî äóìêó, 
бàíêè ÷åðåз äåïîзèòíó ÷è ãîò³âêîâó åì³ñ³ю ìîæóòü 
зä³éñíюâàòè êðåäèòí³ îïåðàö³ї, óíàñë³äîê ÿêèх 
ïîò³ì фîðìóюòüñÿ äåïîзèòè [1, c. 84]. 

Дåÿê³ ïîëîæåííÿ êàï³òàëîòâîð÷îї òåîð³ї êðåäèòó 
шèðîêî зàñòîñîâóюòü ó ñâîїх òåîðåòè÷íèх ïîбóäî-
âàх ïðåäñòàâíèêè íåîêåéíñ³àíñòâà òà êåéíñ³àíñüêî-
ìîíåòàðèñòñüêîãî ñèíòåзó.

Òåîðåòè÷íå îñìèñëåííÿ ³ íàóêîâå îбґðóíòó-
âàííÿ ðîë³ é ì³ñöÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ó зàбåз-
ïå÷åíí³ åфåêòèâíîãî фóíêö³îíóâàííÿ ä³ëîâèх 
îäèíèöü â³ääàâíà ö³êàâëÿòü â÷åíèх-åêîíîì³ñò³â. 
Пîшòîâхîì äî ðîзâèòêó òåîð³ї ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó ñòàëà ã³ïîòåзà, âèñóíóòà ó 1958 ð.  àìåðèêàí-
ñüêèìè åêîíîì³ñòàìè – íîбåë³âñüêèìè ëàóðåàòàìè 
Ф. Ìîä³ëüÿí³ òà Ì. Ì³ëëåðîì, â³äïîâ³äíî äî ÿêîї 
ñòðóêòóðà êàï³òàëó íå âïëèâàє íà éîãî âàðò³ñòü [2]. 
У ïîäàëüшîìó з’ÿâèëîñÿ ÷èìàëî àëüòåðíàòèâíèх 
òåîð³é. Дîñë³äæåííÿì ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³äïðè-
єìñòâ, зîêðåìà, зàéìàëèñÿ Å. Àëüòìàí, Г. Дîíàëü-
äñîí, С. Ìàéєð [3]. Êîæåí ³з íèх, ґðóíòóю÷èñü íà 
ðåàë³ÿх ñó÷àñíîãî éîìó åêîíîì³÷íîãî æèòòÿ, íàìà-
ãàâñÿ âèâåñòè ïåâí³ зàêîíîì³ðíîñò³ зàëó÷åííÿ êàï³-
òàëó ï³äïðèєìñòâàìè òà ï³äêð³ïèòè їх êîðèñíèìè 
ðåêîìåíäàö³ÿìè äëÿ âëàñíèê³â. Òàêèì ÷èíîì, â³ä-
бóëàñÿ åâîëюö³ÿ ïîãëÿä³â â³ä â³äñòîюâàííÿ âíó-
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òð³шí³х äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ äî àêòèâíîãî ïðîïà-
ãóâàííÿ ïîшóêó зîâí³шí³х ðåñóðñ³â. 

Çàãàëîì, ñòðóêòóðà êàï³òàëó – öå ñï³ââ³äíîшåííÿ 
бîðã³â äî âëàñíîãî êàï³òàëó ф³ðìè. Ф³íàíñóâàííÿ 
îñíîâíîãî êàï³òàëó зà ðàхóíîê бîðã³â âèã³äíå ï³äïðè-
єìñòâó, òîìó щî зàбåзïå÷óє ф³íàíñîâèé ë³âåð³äæ. 

 У ñó÷àñí³é åêîíîì³÷í³é äóìö³ ³ñíóє äåê³ëüêà 
ï³äхîä³â äî äîñë³äæåííÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ï³ä-
ïðèєìñòâ. Îäèí ³з íèх, зîêðåìà, ïðîïîíóє òåîð³ÿ 
êîìïðîì³ñíèх ð³шåíü [4]. Çã³äíî ³з ö³єю òåîð³єю, 
ф³ðìè íàìàãàюòüñÿ îïòèì³зóâàòè âëàñíó ñòðóêòóðó 
êàï³òàëó з îãëÿäó íà òå, щî âèíèêàє íåîбх³äí³ñòü 
äîñÿãíåííÿ ÿêîìîãà êðàщîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ 
ïåðåâàãàìè òà íåäîë³êàìè âèíèêíåííÿ ÷è зðîñòàííÿ 
бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ï³äïðèєìñòâà. Ç îäíîãî бîêó, 
ï³äâèщóю÷è ð³âåíü ïëàòîñïðîìîæíîñò³ зà ðàхóíîê 
зб³ëüшåííÿ зàбîðãîâàíîñò³, ф³ðìà ìîæå îòðèìàòè 
б³ëüшó âèãîäó зàâäÿêè зâ³ëüíåííю її бîðã³â â³ä 
îïîäàòêóâàííÿ. Ç ³íшîãî бîêó, зðîñòàííÿ ðîзì³ð³â 
âèêîðèñòàíèх êðåäèò³â ìîæå ïðèзâåñòè äî ïîã³ð-
шåííÿ ф³íàíñîâîãî ñòàíîâèщà ï³äïðèєìñòâà, зíè-
æóю÷è éîãî ðèíêîâó âàðò³ñòü. 

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Çàãàëîì, фîðìóâàííÿ ðèíêîâèх 
бàíê³âñüêèх ñèñòåì íà ð³âí³ äåðæàâè, зàì³щåííÿ 
äåðæàâíîãî êðåäèòóâàííÿ êîìåðö³éíèì âèìàãàє 
äîïîâíåííÿ äîñë³äæåíü íà ìàêðîåêîíîì³÷íîìó 
ð³âí³ âèâ÷åííÿì бåзïîñåðåäíüîї ïðàêòèêè êîìïàí³é 
â ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³ä-
íîї Єâðîïè íà ì³êðîð³âí³ ñòîñîâíî äæåðåë ф³íàíñó-
âàííÿ ³íâåñòèö³é ó фîðìóâàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó 
ï³äïðèєìñòâ äëÿ òåхíîëîã³÷íîãî ðîзâèòêó òà ï³ä-
íÿòòÿ êîíêóðåíòîзäàòíîñò³ âèðîбíèöòâà.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє â åêîíîì³êî-³íñòèòóö³éíîìó 
àíàë³з³ ðåфîðìóâàííÿ òà ðîзâèòêó бàíê³âñüêèх 
ñèñòåì êðàїí Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè òà їх 
âïëèâó íà фîðìóâàííÿ äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ îñíî-
âíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâ íà îñíîâ³  äîñë³äæåííÿ 
Єâðîïåéñüêîãî бàíêó ðåêîíñòðóêö³ї òà ðîзâèòêó 
(Business Environment and Enterprise Performance 
Survey – BEEPS) зà 1999–2013 ðð. òà їх ñòàòèñòè÷-
íîìó òà åêîíîìåòðè÷íîìó îö³íюâàíí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. 
Дåöåíòðàë³зàö³ÿ òà ïðèâàòèзàö³ÿ â åêîíîì³ö³ êðàїí 
Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè, â òîìó ÷èñë³ ó бàí-
ê³âñüêîìó ñåêòîð³, íå ó âñ³х êðàїíàх ñóïðîâîäæóâà-
ëèñÿ àäåêâàòíèì òà â÷àñíèì ñòâîðåííÿì íåîбх³äíîї 
ïðàâîâîї бàзè òà â³äïîâ³äíèх ³íñòèòóò³â. Íåð³äêî 
êîìåðö³éí³ бàíêè ðîзïî÷èíàëè ñâîю ä³ÿëüí³ñòü 
зà ê³ëüêà ðîê³â äî ïðèéíÿòòÿ îñíîâîïîëîæíèх 
зàêîí³â, íàïðèêëàä, ïðî бàíêè òà бàíê³âñüêó ä³ÿëü-
í³ñòü àбî ïðî öåíòðàëüíèé бàíê. 

Íàïðèêëàä, â Уãîðщèí³ äâîð³âíåâà бàíê³â-
ñüêà ñèñòåìà (öåíòðàëüíèé бàíê òà êîìåðö³éí³ 
бàíêè) бóëà зàêîíîäàâ÷î îфîðìëåíà щå ó 1986 ð. 
Â 1991 ð. ï³ñëÿ зì³íè ïîë³òè÷íîãî ðåæèìó бóâ ïðè-
éíÿòèé ö³ëèé ïàêåò зàêîí³â: ïðî åì³ñ³éíèé бàíê, 
ïðî ф³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ïðî бàíêðóòñòâî, ïðî зâ³ò-
í³ñòü òà ³í. Â Пîëüщ³ зàêîíè «Пðî бàíê³âñüêó ä³ÿëü-
í³ñòü» ³ «Пðî Íàö³îíàëüíèé бàíê Пîëüщ³» бóëè ïðè-
éíÿò³  31 ñ³÷íÿ 1989 ð. òà ïåðåäбà÷àëè óòâîðåííÿ 
äâîð³âíåâîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè: Íàö³îíàëüíîãî 
ïîëüñüêîãî бàíêó (ÍПБ) òà äåïîзèòíî-êðåäèòíèх 
бàíê³â (àêö³îíåðíèх, êîîïåðàòèâíèх, ïðèâàòíèх). 
ÍП îòðèìàâ ñòàòóñ öåíòðàëüíîãî бàíêó òà ïðèзóïè-
íèâ ïðÿìå êðåäèòóâàííÿ ³ îбñëóãîâóâàííÿ ï³äïðè-
єìñòâ. Íà íüîãî бóëè ïîêëàäåí³ фóíêö³ї åì³ñ³éíîãî 
бàíêó òà бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó. 

Сòàíîâëåííÿ бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ó êðàїíàх 
з ïåðåх³äíîю åêîíîì³êîю ñóïðîâîäæóâàëîñÿ ñåð-
éîзíèì ìàêðîåêîíîì³÷íèì äèñбàëàíñîì, ÿêèé бóâ 
âèêëèêàíèé êðèзîю äåðæàâíèх ф³íàíñ³â, âèñî-
êîю ³íфëÿö³єю, íååфåêòèâí³ñòю äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó åêîíîì³êè (â òîìó ÷èñë³ ³ äåðæàâíèх бàíê³â), 

íåñòàб³ëüí³ñòю òîðãîâîãî ³ ïëàò³æíîãî бàëàíñ³â òà, 
â³äïîâ³äíî, êóðñó íàö³îíàëüíèх âàëюò.

Уïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ 
ó êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè бóëî 
íååфåêòèâíèì. Íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ ñòàíîâ-
ëåííÿ äâîð³âíåâèх бàíê³âñüêèх ñèñòåì â³ä÷óâàâñÿ 
ãîñòðèé äåф³öèò ïðîфåñ³îíàëüíèх êàäð³â, ñó÷àñíèх 
òåхíîëîã³é ïî зä³éñíåííю бàíê³âñüêèх îïåðàö³é 
òà óïðàâë³ííю бàíê³âñüêèìè ðèзèêàìè, íåîбх³äíèх 
³íфîðìàö³éíèх ñèñòåì. Сåðéîзíîю ïðîбëåìîю бóëè 
äîñòóïí³ñòü òà ÿê³ñòü ³íфîðìàö³ї ïðî ìàêðîåêîíî-
ì³÷íó ñèòóàö³ю, ñòàí бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó.

Пîëüñüêà бàíê³âñüêà ñèñòåìà îö³íåíà ÿê îäíà 
з íàéïîòóæí³шèх ³ íàéб³ëüш зð³ëèх ñåðåä бàíê³â-
ñüêèх ñèñòåì êðàїí ïîñòñîö³àë³ñòè÷íîãî ïðîñòîðó, 
щî зä³éñíююòü ñüîãîäí³ ïîë³òèêî-åêîíîì³÷íó 
òðàíñфîðìàö³ю ñóñï³ëüñòâà. 

Îäí³єю з ïðè÷èí äîñòàòíüîї ï³äãîòîâëåíîñò³ бàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðà Пîëüщ³ äî ðåфîðìóâàííÿ, бóëà, ÿê 
íå ïàðàäîêñàëüíî, íàäì³ðíà зàбîðãîâàí³ñòü êðàїíè, 
щî âèíèêëà òà íàêîïè÷óâàëàñÿ з 70-х ðîê³â. Âåëèê³ 
зàêîðäîíí³ êðåäèòè щå òîä³ фàêòè÷íî âòÿãíóëè 
ïîëüñüê³ бàíêè äî єâðîïåéñüêîї бàíê³âñüêîї ñèñ-
òåìè, щî â ïîäàëüшîìó ñïðèÿëî àäàïòàö³ї їх îðãàí³-
зàö³éíîї ñòðóêòóðè, ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà ñïîñîбó 
фóíêö³îíóâàííÿ äî зàх³äíèх ñòàíäàðò³â. Пîâ'ÿзàí³ 
³з зàбîðãîâàí³ñòю òðèâàë³ ïåðåãîâîðè щîäî ïðîëîí-
ãàö³ї âèïëàò, à òàêîæ ïåðåãîâîðè з Ì³æíàðîäíèì 
âàëюòíèì фîíäîì ³ Сâ³òîâèì бàíêîì (1981–1986 ðð.) 
зóìîâèëè фîðìóâàííÿ â бàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Пîëüщ³ 
зíà÷íîї ãðóïè âèñîêîêâàë³ф³êîâàíèх фàх³âö³â, ÿê³, 
âëàñíå, ³ ïðàöюâàëè íàä ïðèñòîñóâàííÿì íàö³îíàëü-
íîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè äî îбîâ'ÿзêîâèх ñòàíäàðò³â, 
щî ä³ÿëè â бàíê³âñüêèх ñèñòåìàх ðîзâèíóòèх êðàїí. 
Îñîбëèâå зíà÷åííÿ â öüîìó àñïåêò³ ìàëà ³ ïðîâåäåíà 
â ê³íö³ 80-х ðîê³â ðåфîðìà бàíê³âñüêîãî зàêîíîäàâ-
ñòâà, зîêðåìà зì³íà Çàêîíó ïðî бàíêè òà Çàêîíó ïðî 
ÍБП [5]. Âàæëèâèì бóëî é òå, щî ö³ зàêîíè âïðîâà-
äæóâàëèñÿ щå äî ïî÷àòêó ñêëàäíîãî ïåð³îäó ðåфîð-
ìóâàííÿ âñ³єї åêîíîì³êè.

Íà зàðóб³æí³ êðåäèòíî-ф³íàíñîâ³ óñòàíîâè â Цåí-
òðàëüí³é òà Сх³äí³é Єâðîï³ ïðèïàäàє б³ëÿ òðåòèíè ïðÿ-
ìèх ³íâåñòèö³é, щî бóëè âêëàäåí³ â êðàїíè ðåã³îíó. 
Цå ïîÿñíюєòüñÿ íå ò³ëüêè ìîæëèâîñòÿìè ó÷àñò³ íåðå-
зèäåíò³â â ïðèâàòèзàö³éíèх ïðîöåñàх, ÿê³ â³äбóâà-
юòüñÿ â ðåã³îí³, àëå é ïåðñïåêòèâàìè ðèíêó â ö³ëîìó, 
âêëю÷àю÷è  ³íòåãðàö³ю íàéб³ëüш ðîзâèíåíèх ñх³äíî-
єâðîïåéñüêèх êðàїí äî Єâðîïåéñüêîãî Сîюзó. Пðèé-
шîâшè íà ì³ñöåâèé ðèíîê, ³íîзåìí³ бàíêè ïðèíåñëè 
з ñîбîю ñó÷àñí³ бàíê³âñüê³ òåхíîëîã³ї òà ïðèéíÿò³ íà 
зàхîä³ ï³äхîäè äî бàíê³âñüêîãî óïðàâë³ííÿ. 

Пðîâîäèëàñü ïîñë³äîâíà ïîë³òèêà â³äêðèòîãî 
ðèíêó, ïðèâåäåííÿ зàêîíîäàâñòâà òà íîðìàòèâíîї 
бàзè äî єâðîïåéñüêèх ñòàíäàðò³â з ìåòîю зàбåзïå-
÷åííÿ óìîâ ïîäàëüшîї ïîâíîї ³íòåãðàö³ї ³з êðàїíàìè 
Çàх³äíîї Єâðîïè.

П³äñóìîâóю÷è àíàë³з åфåêòèâíîñò³ фóíêö³î-
íóâàííÿ бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó êðàїí Цåíòðàëüíîї 
òà Сх³äíîї Єâðîïè íà ñó÷àñíîìó åòàï³, âàðòî ñêà-
зàòè, щî зà îñòàíí³ ðîêè  âàãîìèé âïëèâ íà ðîз-
âèòîê бàíê³âñüêîї ñèñòåìè äîñë³äæóâàíèх êðàїí 
ìàëî зíà÷íå зðîñòàííÿ ÷àñòêè àêòèâ³â ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â ó зàãàëüíîìó îбñÿз³ àêòèâ³â бàíê³âñüêèх 
ñèñòåì. Çàâäÿêè ïðèхîäó зàх³äíèх ³íâåñòîð³â â³ä-
бóëîñü зб³ëüшåííÿ îбñÿãó àêòèâ³â бàíê³â, ê³ëüêîñò³ 
зàëó÷åíèх äåïîзèò³â, ïîêðàщåííÿ êðåäèòíèх ïîðò-
фåë³â, îäíàê öå íå зàâæäè ïðèзâîäèëî äî ïîêðà-
щåííÿ åфåêòèâíîñò³ òà зб³ëüшåííÿ ÷èñòîãî ïðè-
бóòêó бàíê³â, àäæå ³íâåñòîðè бóëè зàö³êàâëåí³ 
íå òàê ó ðîзâèòêó â³ò÷èзíÿíîї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, 
ÿê ó ÷èì ñêîð³шîìó її зàхîïëåíí³ [6].

Пðîòÿãîì äîñèòü òðèâàëîãî ÷àñó бàíê³âñüêà ñèñ-
òåìà äîñë³äæóâàíèх êðàїí ðîзâèâàëàñÿ åêñòåíñèâ-
íèì шëÿхîì, òîбòî ïîñò³éíî зб³ëüшóâàëàñü ê³ëüê³ñòü 
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ф³ë³é òà â³ää³ëåíü, àëå öå íå ïîêðàщóâàëî ÿêîñò³ 
бàíê³âñüêèх ïîñëóã òà зàãàëüíèх ïîêàзíèê³â бàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîðó. Îäíàê âàðòî зàзíà÷èòè, щî ïðîòÿãîì 
îñòàíí³х ðîê³â âíàñë³äîê ïðèхîäó ³íîзåìíèх ³íâåñòî-
ð³â òà êîíñîë³äàö³ї бàíê³âñüêèх ñèñòåì ê³ëüê³ñòü бàí-
ê³â ó âñ³х êðàїíàх ïîñòóïîâî ïî÷àëà зìåíшóâàòèñü.

Шâèäêå зðîñòàííÿ êðåäèò³â ïðèâàòíîìó ñåêòîðó 
є îäíèì з íàéб³ëüш ïîì³òíèх åêîíîì³÷íèх фåíîìå-
í³â ñåðåä бàãàòüîх êðàїí з ïåðåх³äíîю åêîíîì³êîю, 
îñîбëèâî â êðàїíàх Цåíòðàëüíîї òà Сх³äíîї Єâðîïè 
â ХХ² ñò.  Ц³ ïîзè÷êîâ³ бóìè íåñëè â ñîб³ ÿê ñïðè-
ÿòëèâ³ ïåðñïåêòèâè, òàê ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè. 
Ç îäí³єї ñòîðîíè, ñòð³ìê³ òåìïè зðîñòàííÿ ф³íàíñî-
âîãî ïîñåðåäíèöòâà з â³äíîñíî íèзüêîãî ð³âíÿ â³äî-
бðàæàюòü ïðîöåñ ïîäîëàííÿ â³äñòàâàííÿ â äàí³é 
ñфåð³ â³ä ðîзâèíóòèх êðàїí, à ф³íàíñîâå ïîãëè-
бëåííÿ ïîâ’ÿзóєòüñÿ ³з ïðèшâèäшåíèì зðîñòàííÿì 
òà åфåêòèâí³ñòю. Ç ³íшîї ñòîðîíè, шâèäêå зðîñ-
òàííÿ êðåäèòóâàííÿ àñîö³юєòüñÿ з ìàêðîåêîíîì³÷-
íèìè òà ф³íàíñîâèìè êðèзàìè, щî є ðåзóëüòàòîì 
â³äñóòíîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ð³âíîâàãè òà ñëàб-
êîãî бàíê³âñüêîãî ñåêòîðà [10; 11]. Ðîзðîбíèêè 
åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ïîñòàюòü ïåðåä äèëåìîю: 
ÿê ì³í³ì³зóâàòè ðèзèêè ф³íàíñîâèх êðèз, äîзâî-

ëÿю÷è â òîé æå ÷àñ бàíê³âñüêèì ïîзè÷êàì ðîбèòè 
ñâ³é âíåñîê ó зðîñòàííÿ åêîíîì³êè òà åфåêòèâíîñò³.

У äîñë³äæåíí³ ìè зóïèíèìîñü íà ñòðóêòóð³ äæå-
ðåë фîðìóâàííÿ îñíîâíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà. 
У íàшîìó âèïàäêó éäåòüñÿ ïðî ì³êðîåêîíîì³÷-
íèé àíàë³з ф³íàíñóâàííÿ  ï³äïðèєìñòâ ó зàêóï³âë³ 
ìàшèí òà óñòàòêóâàííÿ ó äåðæàâàх Цåíòðàëüíîї 
òà Сх³äíîї Єâðîïè (ЦСЄ). Дëÿ öüîãî ñêîðèñòàєìîñÿ 
ðåзóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ Єâðîïåéñüêîãî бàíêó 
ðåêîíñòðóêö³ї òà ðîзâèòêó (BEEPS), ÿêå ïðîâîäèòüñÿ 
з 1999 ð., îñòàííє äîñë³äæåííÿ ïðîâåäåíå ó 2013 ð. 
[7–9]. Яê â³äîìî, ä³ÿëüí³ñòü ö³єї ф³íàíñîâîї ³íñòè-
òóö³ї â îñíîâíîìó é ñïðÿìîâàíà íà äîêëàäíèé àíà-
ë³з åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó äåðæàâ ЦСЄ òà ðîзðîбêó 
ðåêîìåíäàö³é äëÿ óñóíåííÿ âèÿâëåíèх íåäîë³ê³â.

Пåðш зà âñå ïðîñë³äêóєìî åâîëюö³ю âèêîðèñòàííÿ 
êðåäèòíèх êîшò³â äëÿ ³íâåñòóâàííÿ â îñíîâíèé êàï³-
òàë ï³äïðèєìñòâàìè â äåðæàâàх, êîòð³ íåщîäàâíî 
ñòàëè ÷ëåíàìè Єâðîïåéñüêîãî Сîюзó, äëÿ ïîäàëü-
шîãî ïîð³âíÿííÿ ³з ³íшèìè ñх³äíîєâðîïåéñüêèìè 
äåðæàâàìè, зîêðåìà, Уêðàїíîю, Ðîñ³єю òà Б³ëîðóññю. 
Пðîàíàë³зóâàâшè ñòàòèñòè÷íó ³íфîðìàö³ю, ìîæåìî 
зðîбèòè âèñíîâîê ïðî òå, щî äîâîë³ íåзíà÷íîю є 
÷àñòêà зîâí³шí³х äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ (òàбë. 1). 

Òàбëèöÿ 1
Äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâ êðàїí Öåíòðàëüíîї ³ Ñõ³äíîї ªâðîïè

Êðàїíè Âëàñí³ çàñîáè ф³íàíñóâàííÿ,  % Êðåäèòè áàíê³âñüêîї ñèñòåìè, %

1999 2008 2013 1999 2008 2013

Àëбàí³ÿ 71,3 72,7 83,4 2,91 13,65 6,69

Б³ëîðóñü 70,8 62,0 78,25 4,3 20,0 14,3

Уêðàїíà 67,2 62,88 70,5 6,4 16,6 7,62

Ðîñ³ÿ 68,6 61,68 79,36 5,6 17,6 10,1

Пîëüщà 39,8 60,4 71,1 13,2 18,5 13,19

Ðóìóí³ÿ 63,2 49,9 74,01 10,3 19,7 13,05

Ìîëäîâà 74,0 56,2 70,3 6,99 24,2 19,07

Åñòîí³ÿ 34,0 58,0 72,52 19,52 25,4 19,09

Чåх³ÿ 61,0 61,8 64,3 9,1 21,2 17,2

Уãîðщèíà 52,2 62,9 76,0 15,6 27,6 19,2

Лàòâ³ÿ 52,2 54,8 75,3 15,1 29,8 7,2

Лèòâà 37,4 46,6 70,5 8,5 32,85 12,3

Сëîâà÷÷èíà 63,3 59,34 54,3 10,2 19,8 13,85

Сëîâåí³ÿ 57,1 55,78 71,1 16,8 32,9 17,2

Бîëãàð³ÿ 54,5 66,0 74,5 6,37 25,3 11,8

Джåðåëî: ðîçðàхóíêè àâòîðà íà îñíîâ³ äàíèх BEEPS 1999, 2009, 2013 ðð.

Òàбëèöÿ 2
Âïëèâ äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ íà ³íâåñòèö³ї ó ìàøèíè òà óñòàòêóâàííÿ â êðàїíàõ ÖÑª â 2013 ð.

Íåçàëåæí³ çì³íí³

Çàëåæíà çì³ííà – ëîãàðèфì ³íâåñòèö³é ó êóï³âëþ ìàøèí  
³ óñòàòêóâàííÿ ïðîòÿãîì ðîêó, ó äîëàðàõ ÑШÀ 

Ñïåöèф³êàö³ÿ ìîäåë³

Âñ³ êðàїíè

Êîíñòàíòà 11,24*** 
(58,68)

Âëàñí³ зàñîбè -0,0047*** 
(-2,61)

Êðåäèò ó êîìåðö³éíèх бàíê³â 0,007*** 
(3,53)

Êîìåðö³éíèé êðåäèò ó ïîñòà÷àëüíèê³â ³ ñïîæèâà÷³â -0,0031 
(-1,20)

Êðåäèòè íåбàíê³âñüêèх ф³íàíñîâèх óñòàíîâ -0,00016 
(-0,05) 

Л³зèíã óñòàòêóâàííÿ -0,1467*** 
(-3,09))

²íш³ äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ -0,0097*** 
(-3,08) 

Ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü 4614 
Пðèì³òêà: â òàбëèö³ äëÿ êîåф³ö³єíò³â ðåãðåñ³éíîãî ð³âíÿííÿ ó äóæêàх ïîäàюòüñÿ зíà÷åííÿ t-ñòàòèñòèêè з âêàзàííÿì ð³âíÿ 
ñòàòèñòè÷íîї зíà÷èìîñò³ îêðåìèх êîåф³ö³єíò³â: *** < 1%.
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П³äïðèєìñòâà íåîхî÷å зàëó÷àюòü êîшòè шëÿхîì 
îòðèìàííÿ ïîзèê ó бàíêàх, щî ñâ³ä÷èòü ïðî íåäîâ³ðó 
äî бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, з îäíîãî бîêó, òà óñêëàäíå-
íèé äîñòóï äî êðåäèòíèх ðåñóðñ³â, з ³íшîãî. Îäíàê 
зíà÷íå зðîñòàííÿ êðåäèò³â бàíê³âñüêîї ñèñòåìè 
ñïîñòåð³ãàëîñü ó ïåð³îä 2003–2008 ðð., â³ä âñòóïó 
äî Єâðîïåéñüêîãî Сîюзó, зàâåðшóю÷è ñâ³òîâîю 
âàëюòíî-ф³íàíñîâîю êðèзîю. 

Òðàєêòîð³ÿ зì³íè ÷àñòêè êðåäèòíèх ðåñóðñ³â 
ó ф³íàíñóâàíí³ îñíîâíîãî êàï³òàëó ó ïåð³îä з 1999 
ïî 2013 ðð. íàãàäóє ïàðàбîëó з ï³êîì ó 2008 ð., ï³ñëÿ 
ÿêîãî ìàéæå â 1,5 ðàзè зìåíшèëàñü ÷àñòêà êðåäè-
ò³â ³ зðîñëè âëàñí³ зàñîбè ф³íàíñóâàííÿ з ïðèбóòê³â 
ï³äïðèєìñòâ. Íåîбх³äíî зàзíà÷èòè, щî ó б³ëüш ðîз-
âèíóòèх êðàїíàх ЦСЄ (Пîëüщà, Уãîðщèíà, Лàòâ³ÿ, 
Лèòâà, Сëîâåí³ÿ) щå ó 1999 ð. ÷àñòêà âëàñíèх зàñî-
б³â ф³íàíñóâàííÿ бóëà зíà÷íî ìåíшà, í³æ ó ìåíш 
ðîзâèíóòèх êðàїíàх, òîìó щî äîäàòêîâ³ êîшòè íà 
òåхíîëîã³÷íå ïåðåîñíàщåííÿ îòðèìóâàëèñü ÷åðåз 
àêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ, âêëю÷àю÷è ïðèâàòè-
зàö³ю. Б³äí³ êðàїíè ф³íàíñóâàëè êàï³òàëüí³ ³íâåñ-
òèö³ї зà ðàхóíîê êðåäèòíèх ðåñóðñ³â, ÿê³ â ïåð³îä 
з 1999 ïî 2008 ðð. зðîñëè ìàéæå â òðè ðàзè. Â öåé 
ïåð³îä â³äбóâàëàñü êîíâåðãåíö³ÿ ÷àñòîê ф³íàíñó-
âàííÿ зà ðàхóíîê êðåäèòíèх ðåñóðñ³â êîìåðö³éíèх 
бàíê³â îñíîâíîãî êàï³òàëó ñåðåä êðàїí ЦСЄ. 

Â 2013 ð. ìàéæå 70–80% îñíîâíîãî êàï³òàëó 
ф³íàíñóєòüñÿ зà ðàхóíîê âèêîðèñòàííÿ âëàñíèх 
зàñîб³â òà íåðîзïîä³ëåíîãî ïðèбóòêó. Ц³êàâî, 
щî ÷àñòêà êîìåðö³éíîãî êðåäèòó ó ïîñòà÷àëüíèê³â 
хî÷à é ñêëàäàє âñüîãî 3–5%, ïðîòå зîâñ³ì íå ïîñòó-
ïàєòüñÿ зàëó÷åííю ïîзèê ó êîìåðö³éíèх бàíê³â, 
ìàбóòü, з îãëÿäó íà íèæ÷èé ð³âåíü êîì³ñ³éíèх 
âèòðàò, àäæå ó ïåðшîìó âèïàäêó ìîâà éäå ïðî îïå-
ðàö³ю бåз ïîñåðåäíèêà. 

Дëÿ âèзíà÷åííÿ äîì³íàíòíîãî äæåðåëà ³íâåñòè-
ö³é â îñíîâíèé êàï³òàë ñåðåä âëàñíèх зàñîб³â ф³íàí-
ñóâàííÿ, êðåäèòó ó êîìåðö³éíèх бàíê³â, êîìåð-
ö³éíîìó êðåäèòó ó ïîñòà÷àëüíèê³â ³ ñïîæèâà÷³â, 
êðåäèòó íåбàíê³âñüêèх ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, ë³зèíãó 
óñòàòêóâàííÿ, ³íшèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ ìè 
ïðîâåëè åêîíîìåòðè÷íå îö³íюâàííÿ зà äîïîìîãîю 

ìíîæèííîї ë³í³éíîї ðåãðåñ³ї їхíüîãî âïëèâó íà ð³÷-
íèé îбñÿã êóï³âë³ ìàшèí ³ óñòàòêóâàííÿ â äîëàðàх 
СШÀ, âèêîðèñòîâóю÷è äàí³ äîñë³äæåííÿ BEEPS 
2013 ð. äëÿ 4 614 ï³äïðèєìñòâ ЦСЄ (òàбë. 2). 

Ðåзóëüòàòè ñâ³ä÷àòü, щî ò³ëüêè îäíå äæåðåëî – 
êðåäèòè êîìåðö³éíèх бàíê³â ñòàòèñòè÷íî зíà÷èìî 
âïëèâàюòü íà ³íâåñòèö³ї â ìàшèíè òà óñòàòêóâàííÿ, 
³íш³ äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ їх зìåíшóюòü.

Âèñíîâêè. Сòðóêòóðà îñíîâíîãî êàï³òàëó ï³äïðè-
єìñòâ, ó äåðæàâàх, êîòð³ íåщîäàâíî ñòàëè ÷ëåíàìè 
ЄС, ïîð³âíÿíî ³з Уêðàїíîю, Ðîñ³єю òà Б³ëîðóññю, 
хàðàêòåðèзóєòüñÿ зíà÷íî âèщèì ð³âíåì äèâåðñèф³-
êàö³ї äæåðåë зàëó÷åííÿ êîшò³â. Цå, ó ñâîю ÷åðãó, 
ñâ³ä÷èòü ïðî âèщèé ð³âåíü ðîзâèòêó ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè òà ëåãшèé äîñòóï äî її ðåñóðñ³â. Пî-äðóãå, 
óêðàїíñüê³, ðîñ³éñüê³ òà б³ëîðóñüê³ ï³äïðèєìñòâà òðè 
÷âåðò³ ðîбî÷îãî êàï³òàëó зàëó÷àюòü зà ðàхóíîê âíó-
òð³шí³х äæåðåë, щî íà 10 â. ï. ïåðåâèщóє â³äïîâ³ä-
íèé ïîêàзíèê äëÿ â³ñ³ìêè äåðæàâ, íîâèх ÷ëåí³â ЄС.

Ðåзóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ñâ³ä÷àòü òàêîæ ³ ïðî 
òå, щî б³ëîðóñüê³ ï³äïðèєìñòâà íàäàюòü ïåðåâàãó 
êðåäèòàì äåðæàâíèх, à íå êîìåðö³éíèх бàíê³â. 
Цå ìîæíà ïîÿñíèòè, зîêðåìà, ñïåöèф³êîю б³з-
íåñ-ñåðåäîâèщà ³ íàÿâí³ñòю äóæå ìàëîї ê³ëüêîñò³ 
бàíê³â ó ïðèâàòí³é âëàñíîñò³. Пðî ³íîзåìí³ бàíê³â-
ñüê³ óñòàíîâè ìîâà ïðàêòè÷íî íå éäå, òîбòî ÷àñòêà 
їх êðåäèò³â ó ñòðóêòóð³ îñíîâíîãî êàï³òàëó ï³äïðè-
єìñòâ є ì³зåðíîю.

Яêщî æ ðîзãëÿäàòè îêðåì³ êðàїíè, òî ó äåÿêèх 
âèïàäêàх ð³зíèöÿ бóäå зíà÷íî â³ä÷óòí³шîю. Òðåòÿ 
â³äì³íí³ñòü ïîëÿãàє ó ïðèñóòíîñò³ ïîð³âíÿíî âèñî-
êîї ÷àñòêè íåфîðìàëüíèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
ó ñòðóêòóð³ ðîбî÷îãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâ â Уêðà-
їí³, Ðîñ³ї òà Б³ëîðóñ³. Ìîâà éäå â îñíîâíîìó ïðî 
ïîзèêè ó ðîäè÷³â òà äðóз³â. 

Дîñêîíàëà, íà îñíîâ³ ñòàíäàðò³â ЄС бàíê³âñüêà 
ñèñòåìà є îñíîâíèì äæåðåëî ф³íàíñóâàííÿ îñíî-
âíîãî êàï³òàëó íà ï³äïðèєìñòâàх ЦСЄ, îñîбëèâî 
ó ðîзâèíóòèх êðàїíàх, щî ñïðèÿє êîíêóðåíòîз-
äàòíîñò³ öèх ï³äïðèєìñòâ, ïîñò³éíîãî îíîâëåííÿ 
ïðîäóêö³ї òà зðîñòàííÿ åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà 
³ âïðîâàäæåííÿ íîâèх òåхíîëîã³é.
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Ðåçþìå
Иññëåäîâàíы ïðîбëåìы фèíàíñèðîâàíèÿ îñíîâíîãî êàïèòàëà íà ïðåäïðèÿòèÿх ïîñòñîöèàëèñòè÷åñêèх 
ñòðàí Цåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïы.  Îñóщåñòâëåí ñðàâíèòåëüíыé àíàëèз îñîбåííîñòåé èñòî÷íèêîâ 
фèíàíñèðîâàíèÿ â íîâых ñòðàíàх ÅС è ïîñòñîâåòñêèх ãîñóäàðñòâàх, èñïîëüзóÿ èññëåäîâàíèÿ Åâðîïåé-
ñêîãî бàíêà ðåêîíñòðóêöèè è ðàзâèòèÿ (BEEPS) 1999, 2009, 2013 ãã. С ïîìîщüю ìíîæåñòâåííîé ëèíåé-
íîé ðåãðåññèè îñóщåñòâëåíà эêîíîìåòðè÷åñêàÿ îöåíêà âëèÿíèÿ ñòðóêòóðы èñòî÷íèêîâ фèíàíñèðîâàíèÿ 
îñíîâíîãî êàïèòàëà íà èíâåñòèöèè â ìàшèíы è îбîðóäîâàíèå.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ñòðóêòóðà êàïèòàëà, îñíîâíîé êàïèòàë, ñòðàíы ЦÂÅ, ïðåäïðèÿòèÿ, ëèíåéíàÿ ðåãðåññèÿ.
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THE ROLE OF BANKING SYSTEMS IN FINANCING THE CAPITAL STOCK
OF ENTERPRISES IN THE COUNTRIES OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Summary
The problems of financing fixed capital in enterprises post-socialist countries of Central and Eastern Europe 
was investigated. The comparative analysis of the characteristics of new sources of funding in the EU 
and post-Soviet states, using the study of the European Bank for Reconstruction and Development BEEPS 
1999, 2009, 2013 was done. Using multiple linear regression performed econometric impact assessment 
of the structure of financing sources on the fixed capital investment in machinery and equipment.
Keywords: capital structure, fixed capital, CEE countries, businesses, linear regression.
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ФÎÐМÓÂÀÍÍЯ ² ÐÎЗÂÈÒÎÊ ÊËÀÑÒÅÐ²Â Â ÓМÎÂÀХ ÃËÎБÀË²ЗÀÖ²Ї

Âèзíà÷åíî ÷èííèêè, щî âïëèâàюòü íà фîðìóâàííÿ ³ ðîзâèòîê êëàñòåð³â â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї, ðîзêðèòî 
ñïåöèф³êó фóíêö³îíóâàííÿ êëàñòåð³â ó ðîзâèíåíèх êðàїíàх, êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ³ êðàїíàх з ïåðå-
х³äíîю åêîíîì³êîю, ïðîàíàë³зîâàíî äîñâ³ä ³íòåðíàö³îíàë³зàö³ї êëàñòåð³â öèх êðàїí.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êëàñòåð, ì³æíàðîäíèé êëàñòåð, ãëîбàë³зàö³ÿ, ðîзâèíåí³ êðàїíè, êðàїíè, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
êðàїíè з ïåðåх³äíîю åêîíîì³êîю.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàх ïîñèëåííÿ ãëî-
бàëüíèх âèêëèê³â, щî íàñàìïåðåä ïðîÿâëÿюòüñÿ 
ó åêîíîì³÷í³é ³ ф³íàíñîâ³é íåñòàб³ëüíîñò³ ñâ³òîâîї 
åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè, óïîâ³ëüíåíí³ òåìï³â її åêîíî-
ì³÷íîãî ðîзâèòêó, âèíèêàє ïèòàííÿ ïîшóêó íîâèх 
äæåðåë åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó òà òàêèх фîðì ì³æ-
íàðîäíîї âзàєìîä³ї ñóб’єêò³â ï³äïðèєìíèöòâà, щî 
ñïðèÿòèìóòü ï³äâèщåííю їх ñò³éêîñò³ ³ êîíêóðåí-
òîñïðîìîæíîñò³ ó ãëîбàëüíîìó ïðîñòîð³. 

Сâ³òîâèé äîñâ³ä ïîêàзóє ÷èìàëî óñï³шíèх ïðè-
êëàä³â òàêîї âзàєìîä³ї ï³äïðèєìñòâ, ÿê³ зàâäÿêè 
ãåîãðàф³÷í³é ÷è ãàëóзåâ³é êîíöåíòðàö³ї, ñïåö³àë³-
зàö³ї, ñò³éêîñò³ âзàєìîзâ’ÿзê³â ìîæóòü зä³éñíюâàòè 
б³ëüш åфåêòèâíó ä³ÿëüí³ñòü, хàðàêòåðèзóюòüñÿ 
âèщîю êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòю ïîð³âíÿíî з â³ä-
îêðåìëåíèì фóíêö³îíóâàííÿì ï³äïðèєìñòâ, зä³é-
ñíюю÷è ïðè öüîìó ñïðèÿòëèâèé âïëèâ íà ðîзâèòîê 
ðåã³îí³â їх фóíêö³îíóâàííÿ ³ êðàїí їх ä³ÿëüíîñò³.

У äàíîìó êîíòåêñò³ ðîзâèòîê êëàñòåð³â ³ ì³æíà-
ðîäíèх зâ’ÿзê³â â ðàìêàх êëàñòåð³â ïîñòàє â ³íшîìó 
ñâ³òë³, щî ïîòðåбóє âèâ÷åííÿ äîñâ³äó фîðìóâàííÿ 
òàêèх óòâîðåíü, âèзíà÷åííю ÷èííèê³â, щî âïëè-
âàюòü íà їх ðîзâèòîê, ³ фóíêö³îíóâàííÿ з ìåòîю 
âèÿâëåííÿ ìîæëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ êëàñòåðíîї  
êîíöåïö³ї äëÿ ðîзâèòêó ïîòåíö³àëó Уêðàїíè â ñèñ-
òåì³ ì³æíàðîäíèх åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Òåî-
ðåòè÷í³ àñïåêòè фîðìóâàííÿ ³ фóíêö³îíóâàííÿ 
êëàñòåð³â äîñòàòíüî шèðîêî ðîзðîбëåíî ³ âèñâ³ò-
ëåíî ó ðîбîòàх â³ò÷èзíÿíèх àâòîð³â: Є. Бåз-
âóшêî, ². Бðèæàíü, Ç. Âàðíàë³ÿ, Ì. Âîéíàðåíêà, 
Â. Дóбíèöüêîãî, Î. Êàí³щåíêî, Д. Лóê’ÿíåíêà, 
Â. Íîâèöüêîãî, Ю. Îðëîâñüêîї, Â. Пðîñêóð³íîї, 
С. Сîêîëåíêà òà зàðóб³æíèх àâòîð³â: À. Âåðбåêå, 
Ì. Ê³ò³íãà, Ì. Пîðòåðà, Â. Пðàéñà, À. Ðóãìàíà, 
П. Сàìóåëüñîíà, Å. Фåзåðà, Д. Яêîбñà, Л. Яíãà, 
Г. Яшåâîї. Сâ³òîâèé äîñâ³ä òà îñîбëèâîñò³ òðàíñãðà-
íè÷íîãî фîðìóâàííÿ êëàñòåð³â âèñâ³òëåíî ó ðîбî-
òàх ². Бàêóшåâè÷, Í. Âíóêîâîї, ². Пåëåщàê, Л. Ðàä-
÷åíêî, Ì. Хìàðè, À. Ф³ë³ïåíêà.

Ðîзðîбêîю ïðîбëåì ó ñфåð³ ãëîбàëüíîї ðåã³îíà-
ë³ñòèêè ³ ïðîñòîðîâîãî ðîзì³щåííÿ  ïðîäóêòèâíèх 
ñèë ó ñâ³òîâîìó ìàñшòàб³ ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ òàêèх 
â÷åíèх, ÿê Å. Âåíàéбëз, П. Êðóãìàí, Ê. Îхìàí, 
À. Сêîòò, Ì. Сòîðïåð, Ì. Фóäòæèòà, ÿê³ ðîзêðèâà-
юòü ñïåöèф³êó ðåã³îí³â ÿê åëåìåíò ñó÷àñíèх ì³æ-
íàðîäíèх â³äíîñèí.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëüíîї 
ïðîáëåìè. Ç îïèñàíîãî âèщå âèäíî, щî äîñòàòíüî 
шèðîêî ðîзðîбëåíà ïðîбëåìàòèêà ÿê êëàñòåð³â, â 
òîìó ÷èñë³ îñîбëèâîñò³ їх óòâîðåííÿ â òðàíñêîðäîí-
íèх ðåã³îíàх, òàê ³ ðîзâèòêó ñàìèх ðåã³îí³â â óìîâàх 
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