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У ðîбîò³ äîñë³äæóєòüñÿ åâîëюö³ÿ ðîзâèòêó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²С²) â³ä ïåðшèх ïðîòîòèï³â 
³íâåñòèö³éíèх фîíä³â äî ñó÷àñíîãî ñòàíó. Îñîбëèâó óâàãó ïðèä³ëåíî òî÷êàì б³фóðêàö³ї – ìîìåíòàì, êîëè 
â³äбóâàëèñÿ êàðäèíàëüí³ зì³íè íà ðèíêàх ²С² ³ íîâ³ фîðìè зàì³íÿëè зâè÷í³ êîíñòðóêö³ї. Âñòàíîâëåíî 
îñíîâí³ фàêòîðè, ÿê³ âïëèâàëè íà ðîзâèòîê â òîìó àбî ³íшîìó íàïðÿì³.
Êлючові слова: ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (²С²), ³íâåñòèö³éí³ фîíäè, âзàєìí³ фîíäè, â³äêðèò³/
зàêðèò³ фîíäè, б³ðæîâ³ фîíäè, íàêîïè÷óâàëüíà ïåíñ³éíà ñèñòåìà.

Постановка проблеми. У ñåðåäîâèщ³ ²С² â 
îñòàííю ÷âåðòü ñòîë³òòÿ â³äбóâàюòüñÿ ñòðóêòóðí³ 
зì³íè: ðîзâèòîê òåîð³ї åфåêòèâíîñò³ ðèíê³â âïëè-
íóâ íà ìàñîâå ïîшèðåííÿ ³íäåêñíèх ï³äхîä³â äî 
³íâåñòóâàííÿ, б³ðæîâ³ фîíäè äîïîâíююòü ³ âèò³ñ-
íÿюòü âзàєìí³, à хåäæåâ³ фîíäè îбðîñëè äîäàò-
êîâèì ðåãóëюâàííÿì. Àëå ö³ ñòðóêòóðí³ зì³íè 
äàëåêî íå ïåðш³. Â ³ñòîð³ї âæå бóëè ïðèêëàäè, 
êîëè äîñêîíàë³ш³ ³ зðó÷í³ш³ фîðìè ²С² зì³íюâàëè 
³íш³, êîëè ñàì ³íñòèòóò ²С² зàéìàâ í³шó ³íшèх 
ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â. Àíàë³з ³ñòîðè÷íèх ïðî-
öåñ³â äàñòü зìîãó êðàщå ðîзóì³òè íèí³шí³é ñòàí 
ðå÷åé, à âèÿâëåííÿ ÷èííèê³â, ÿê³ ñïðèÿëè зì³-
íàì, – ïåðåäбà÷àòè, ÿê ðîзâèâàòèìåòüñÿ ñèòóàö³ÿ 
íàäàë³.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Пèòàííÿì ³ñòîðè÷íîãî ðîзâèòêó ðèíêó êàï³òàë³â 
òà ²С² â ³íîзåìí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðèñâÿ÷åíî 
бåзë³÷ äîñë³äæåíü. Дî íèх ìîæíà â³äíåñòè ðîбîòè 
òàêèх àâòîð³â, ÿê Л. Гðåì³ë³îí, Ê. Ðóâåíхîðñò, 
Л. Í³ë, Â. Бàóìîë, У. Бåðãхóñ, Г. Âåãåíâîîðò, 
Дæ. Ìîðë³, Ì. Ф³íê, Б. Ðóбöîâ òà ³í. Сåðåä â³ò÷èз-
íÿíèх ó÷åíèх ïîãëÿäó з бîêó ³ñòîðè÷íîãî ðîзâè-
òêó ²С² ïðàêòè÷íî íå ïðèä³ëÿëîñÿ óâàãè, îñê³ëüêè 
ñó÷àñíà ³ñòîð³ÿ íàö³îíàëüíîãî ðèíêó êàï³òàëó 
íàë³÷óє âñüîãî ÷âåðòü ñòîë³òòÿ. Пðîбëåìàì ä³ÿëü-
íîñò³ ²С² ïðèñâÿ÷óâàëè äîñë³äæåííÿ Î. Ìîзãîâèé, 
Î. Бàðàíîâñüêèé, À. Пåðåñàäà, С. Íàóìåíêîâà, 
С. Êðèíèöÿ, Ì. Сâåðäåë, Â. Êðàâåöü òà ³í.

Мета статті ïîëÿãàє â àíàë³з³ îñíîâíèх åòàï³â 
ðîзâèòêó ²С² ó ñâ³òîâ³é ïåðñïåêòèâ³, à òàêîæ âèä³-
ëåíí³ êëю÷îâèх фàêòîð³â, щî âèзíà÷èëè ðîзâèòîê 
â òó àбî ³íшó ñòîðîíó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Пîïåðåäíèêàìè ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â ìîæíà 
ââàæàòè ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ äàюòü зìîãó 
îб'єäíóâàòè зàñîбè бàãàòüîх ó÷àñíèê³â ³ ñòâîðю-
юòü äëÿ íèх ñï³ëüíó âëàñí³ñòü íà ïóë ф³íàíñîâèх 
àбî íåф³íàíñîâèх àêòèâ³â. Дîñë³äíèêè ³ñòîðè÷-
íîãî ðîзâèòêó âзàєìíèх фîíä³â â³äíîñÿòü äî òàêèх 
äâà ³íñòðóìåíòè – êîíòðàêòè íà äîæèòòÿ òà ïëàí-
òàö³éí³ ïîзèêè.

Êîíòðàêòè íà äîæèòòÿ â³äð³зíÿюòüñÿ â³ä ñòàí-
äàðòíèх êðåäèò³â òèì, щî бîðæíèê âèïëà÷óє â³ä-
ñîòêè êðåäèòîðîâ³ óïðîäîâæ óñüîãî æèòòÿ êðå-
äèòîðà, ÷èì íàãàäóюòü êîíòðàêòè íà äîæèòòÿ 
ñó÷àñíèх ñòðàхîâèх êîìïàí³é. Пåðш³ êîíòðàêòè 
íà äîæèòòÿ ìîæíà âèÿâèòè щå ó ²² ñò. äî í. å., 
â ñåðåäíüîâ³÷÷³ âîíè äóæå ÷àñòî зóñòð³÷àюòüñÿ ó 

Фðàíö³ї ³ П³âí³÷í³é Єâðîï³, à â XVII–XVIII ñò. 
ñòàюòü âàãîìèì ñêëàäíèêîì ф³íàíñîâèх ðèíê³â 
[1, c. 3].

Бåзïîñåðåäíю ïîä³бí³ñòü äî ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â 
ìàє îäèí ³з ð³зíîâèä³â êîíòðàêò³â íà äîæèòòÿ – òîí-
ò³íè (àíãë. tontines), â ÿêèх àíóїòåòí³ ïëàòåæ³ âèïëà-
÷óâàëèñÿ бîðæíèêîì ãðóï³ êðåäèòîð³â, ÿê³ ðîзä³ëÿëè 
âèïëàòè ì³æ ñîбîю. Пðè öüîìó â ðàз³ ñìåðò³ êîãî-
íåбóäü з ãðóïè, éîãî äîëÿ â ïëàòåæàх ðîзïîä³ëÿëàñÿ 
ñåðåä òèх, щî зàëèшèëèñÿ â æèâèх [2].

Пëàíòàö³éí³ ïîзèêè îòðèìàëè ïîшèðåííÿ 
â XVII–XVIII ñò. Çà ñó÷àñíèìè ïîíÿòòÿìè âîíè 
фàêòè÷íî зàéìàëèñÿ ñåê’юðèòèзàö³єю ³ïîòå÷íèх 
êðåäèò³â ïëàíòàòîð³â ó Âåñò-²íä³ї. Пåðшà êîìïà-
í³ÿ, щî âèêîðèñòàëà òàêèé ìåхàí³зì, íàзèâàëàñÿ 
Deutz & Co. Âîíà щå â 1695 ð. ñåê’юðèòèзîâàëà 
êðåäèò àâñòð³éñüêîìó ³ìïåðàòîðó, âèêîðèñòàâшè 
ÿê зàбåзïå÷åííÿ äîхîäè â³ä ðòóòíîї êîïàëüí³. 
У 1753 ð. êîìïàí³ÿ, ñêîðèñòàâшèñü ö³єю ñхåìîю, 
ïî÷àëà âèïóñêàòè îбë³ãàö³ї íà ãîëëàíäñüêîìó 
ðèíêó êàï³òàëó, à ïðèòÿãíåí³ ðåñóðñè íàïðàâëÿòè 
ïëàíòàòîðàì ó Сóðèíàì³. Âëàñíèêè ïëàíòàö³é 
ïîñòàâëÿëè âðîæàé ö³єї êîìïàí³ї, ÿêà, ñâîєю ÷åð-
ãîю, ðåàë³зîâóâàëà òîâàð íà ãîëëàíäñüêîìó ðèíêó 
зà êîì³ñ³éí³. Íàäхîäæåííÿ â³ä ïðîäàæó óðîæàю, 
âëàñí³ñòü ïëàíòàòîð³â, âêëю÷àю÷è íå ëèшå зåìëю, 
àëå é óñòàòêóâàííÿ òà ðàб³â, âèñòóïàëî зàïîðóêîю 
ïî ïðîöåíòíèх ³ îñíîâíèх ïëàòåæàх. Ç 1753 ïî 
1776 ð. ñåê’юðèòèзîâàí³ ïëàíòàö³éí³ ïîзèêè äëÿ 
ãîëëàíäñüêèх ³ бðèòàíñüêèх êîëîí³é ñòàíîâèëè 
б³ëüш³ñòü íîâèх ðîзì³щåíü ö³ííèх ïàïåð³â íà 
àìñòåðäàìñüê³é б³ðæ³ [1, c. 5].

Çâè÷àéíî, òå, щî àêòèâàìè äëÿ ðîзì³щåííÿ öèх 
ïîзèê бóëè íå ö³íí³ ïàïåðè, à êðåäèòè, à òàêîæ 
òå, щî ïóëè öèх ïîзèê íå ïåðåäбà÷àëè äèâåðñèф³-
êàö³ї ïî ³íäóñòð³ÿх àбî óïðàâë³ííÿ ïîðòфåëåì äëÿ 
³íâåñòîð³â, íå äàє зìîãè ãîâîðèòè ïðî ïðÿìó ñïàä-
êîєìí³ñòü öèх ïîзèê ³ ñó÷àñíèх ³íâåñòèö³éíèх 
фîíä³â, хî÷à ïåâí³ ïîä³бíîñò³ з ³íâåñòèö³éíèì³ 
òðàñòàìè ïðèñóòí³. Шâèäшå ìîæíà ãîâîðèòè ïðî 
öåé ³íñòðóìåíò ÿê ïðî ïðîòîòèï îбë³ãàö³é, зàбåзïå-
÷åíèх ³ïîòåêîю (àíãë. mortgage-backed securities). 
Пðîòå ïîзèêè ïëàíòàö³é з³ãðàëè зíà÷íó ðîëü ó 
ðîзâèòêó ³íñòðóìåíò³â фîíäîâîãî ðèíêó, äî òîãî 
æ бàãàòî ïåðшèх ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â âêëàäàëè 
зíà÷íó ÷àñòèíó ñâîїх àêòèâ³â ó ïîзèêè ïëàíòàö³é.

Пåðшèì ³íâåñòèö³éíèì фîíäîì, ó ñó÷àñíîìó 
ðîзóì³íí³, ïðèéíÿòî ââàæàòè òðàñò, îðãàí³зîâà-
íèé ó 1774 ð. ãîëëàíäñüêèì òîðãîâöåì ³ бðîêåðîì 
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íà ³ì'ÿ Abraham van Ketwich. Íàзèâàâñÿ òðàñò 
Eendragt Maakt Magt, щî бóëî íà òîé ìîìåíò äåâ³-
зîì Гîëëàíäñüêîї Ðåñïóбë³êè: «Єäí³ñòü ñòâîðює 
ñèëó» (àíãë. Unity makes strength) ³ äîñèòü òî÷íî 
хàðàêòåðèзóâàëî ñóòí³ñòü êîëåêòèâíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ. Îб'єêòîì ³íâåñòèö³é âèñòóïàëè бîíäè ³íî-
зåìíèх óðÿä³â (Àâñòð³ї, Í³ìå÷÷èí³, Дàí³ї, ²ñïàí³ї, 
Ðîñ³ї, Шâåö³ї) ³ бàíê³â, à òàêîæ ïîзèêè ïëàíòàö³é ó 
Цåíòðàëüí³é ³ П³âäåíí³é Àìåðèö³. Пðîñïåêò åì³ñ³ї 
ïåðåäбà÷àâ äèâåðñèф³êàö³ю ïîðòфåëÿ ó бóäü-ÿêèé 
ìîìåíò ÷àñó, îñê³ëüêè ìåòîю фîíäó бóëî íàäàòè 
äð³бíèì ³íâåñòîðàì з îбìåæåíèì ðåñóðñîì (ï³ñëÿ 
êðèзè 1772–1773 ðð.) ìîæëèâ³ñòü äëÿ äèâåð-
ñèф³êàö³ї зàîщàäæåíü. Пåðâèííå ðîзì³щåííÿ, 
äîñòóïíå äëÿ ïóбë³êè, ñêëàäàëî 2 000 àêö³é, ï³ñëÿ 
öüîãî ³íâåñòîðè ìîãëè ëèшå ïðèäбàòè àêö³ї ó ³ñíó-
ю÷èх âëàñíèê³â. Сüîãîäí³ фîíä ³з òàêîю ñхåìîю 
åì³ñ³ї ñâîїх àêö³é ìîæíà бóëî б êëàñèф³êóâàòè ÿê 
зàêðèòèé ³íâåñòèö³éíèé òðàñò. У. Бåðãхóñ óâàæàє 
éîãî ïåðшèì «âзàєìíèì» фîíäîì, щî â ñó÷àñíîìó 
ðîзóì³íí³ «âзàєìíîãî» фîíäó, ï³ä ÿêèì ðîзóì³-
єòüñÿ â³äêðèòèé фîíä, íå зîâñ³ì êîðåêòíî [1, c. 6]. 
У ïåð³îä 1780–1800 ðð. äåñÿòêè ³íâåñòèö³éíèх 
òðàñò³â бóëè ñòâîðåí³ з ìåòîю ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³ 
ïàïåðè «óðÿäó» СШÀ. Òàêèì ÷èíîì, Гîëëàíä³ÿ 
ðàзîì ³з Фðàíö³єю òà ²ñïàí³єю ñòàëè îäíèìè з 
ãîëîâíèх ñïîíñîð³â Àìåðèêàíñüêîї Ðåâîëюö³ї.

Дîñë³äíèêè ф³íàíñîâîї ³ñòîð³ї ñòâåðäæóюòü, щî 
фîíäîâèé ðèíîê, íà ÿêîìó з'ÿâèâñÿ ïåðшèé фîíä, 
бóâ â³äíîñíî ðîзâèíåíèì ³ ïðîзîðèì, щî, î÷å-
âèäíî, бóëî íåîбх³äíîю îñíîâîю äëÿ ïîÿâè òàêèх 
«ïîх³äíèх» ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, ÿê ³íâåñòè-
ö³éí³ фîíäè. Б³ëüшå ñîòí³ ð³зíèх ö³ííèх ïàïåð³â 
òîðãóâàëèñÿ íà àìñòåðäàìñüê³é б³ðæ³, ³íфîðìà-
ö³ÿ ïðî ö³íè íà íàéб³ëüш ë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè 
бóëè äîñòóïí³ ó÷àñíèêàì ÷åðåз бðîêåð³â, à âæå äî 
ê³íöÿ ñòîë³òòÿ ïóбë³êóâàëàñÿ êîæí³ äâà òèæí³ â 
ñïåö³àëüíîìó âèäàíí³ ðàзîì з îïåðàö³ÿìè ïî íåðó-
хîìîñò³ ³ îãîëîшåííÿìè ïðî âèïëàòó äèâ³äåíä³â 
[3]. À âèíàх³ä íîâèх ìåхàí³зì³â – ñåê’юðèòèзàö³ї 
³ зàì³щåííÿ – ñòàâ ïîшòîâхîì äî ðîзâèòêó ³íâåñ-
òèö³éíèх фîíä³â.

²з ïîÿâîю Foreign and Colonial Government 
Trust, зàñíîâàíîãî â 1868 ð. ó Лîíäîí³, ÿêèé ó 
ö³ëîìó ïîâòîðюâàâ ñòðóêòóðó òà ³íâåñòèö³éíó 
ñòðàòåã³ю ïåðшîãî ãîëëàíäñüêîãî фîíäó, ïî÷à-
ëîñÿ зàðîäæåííÿ ³íäóñòð³ї ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â 
â àíãëîñàêñîíñüêèх êðàїíàх. Ìåòîю фîíäó бóëî 
íàäàòè ³íâåñòîðó з³ ñêðîìíèìè äîхîäàìè òàê³ æ 
ïåðåâàãè, ÿê³ є ó âåëèêîãî êàï³òàë³ñòà, зíèæó-
ю÷è ðèзèêè ³íâåñòèö³é â ³íîзåìí³ òà êîëîí³àëüí³ 
äåðæàâí³ ïàïåðè. ²íâåñòèö³éí³ фîíäè â СШÀ 
з'ÿâèëèñÿ б³ëüш í³æ ÷åðåз ñòî ðîê³â ï³ñëÿ ïåð-
шîãî ãîëëàíäñüêîãî фîíäó – ó 1890-х ðîêàх.

Пåðшà ñâ³òîâà â³éíà зíèщèëà ³ñòîòíó ÷àñ-
òèíó єâðîïåéñüêîї ïðîìèñëîâîñò³ ³ äàëà зìîãó 
ïðîìèñëîâîñò³ СШÀ ïîшèðèòèñÿ íà íîâ³ ðèíêè 
збóòó ïðîäóêö³ї. Цå ïðèâåëî äî зì³íè ðîëåé 
СШÀ é Єâðîïè â ñèñòåì³ êðåäèòîð³â ³ бîðæíèê³â.  
У 20-ò³ ðîêè â àìåðèêàíö³â з'ÿâèëèñÿ íàäëèшêè 
íàêîïè÷åíü. Êëю÷îâèì ÷èííèêîì äëÿ ðîзâèòêó 
³íâåñòèö³éíèх фîíä³â ñòàëî é òå, щî àìåðèêàíöÿì 
âäàëîñÿ ìàñîâî ïîзíàéîìèòèñÿ з ³íâåñòóâàííÿì 
íà ïðèêëàä³ ñòàíäàðòíîãî ³ ïîïóëÿðíîãî ³íñòðó-
ìåíòó âïðîäîâæ â³éíè. Б³ëüшå 20 ìëí. ãðîìàäÿí 
ñòàëè âëàñíèêàìè îбë³ãàö³é äåðæàâíîї â³éñüêîâîї 
ïîзèêè – Бîíä³â Сâîбîäè (àíãë. Liberty Bonds), 
ðîзðàхîâàíèх íà шèðîê³ ìàñè, – ì³í³ìàëüíèé 
íîì³íàë äîхîäèâ äî 50 äîëàð³â [4, c. 14]. 

Бàãàòüîх, îêð³ì ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ íà 
ðèíêó àêö³é, ïî÷àëè ïðèâàбëюâàòè òðàñòîâ³ 
³íñòðóìåíòè, щî äàюòü зìîãó, хî÷à б â òåîð³ї, 

³íâåñòóâàòè â äèâåðñèф³êîâàíèé ïîðòфåëü ö³ííèх 
ïàïåð³â, åêîíîìèòè íà ìàñшòàб³ ³ ïîêëàäàòèñÿ 
íà ïðîфåñ³éíîãî êåð³âíèêà, äî òîãî æ 20-ò³ ðîêè 
хàðàêòåðèзóâàëèñÿ ïîòóæíèì «бè÷à÷èì» ðèíêîì. 
Òðàñòîâ³ ³íñòðóìåíòè íà òîé ìîìåíò ìîæíà бóëî 
ðîзä³ëèòè íà äâà бàзîâ³ òèïè зã³äíî з îðãàí³зàö³é-
íîю ñòðóêòóðîю. Пåðшèé ³ íàéб³ëüш ïîïóëÿðíèé 
бóâ íàбëèæåíèé äî Бðèòàíñüêèх ³ Шîòëàíäñüêèх 
³íâåñòèö³éíèх òðàñò³â ³ зàðàз â³äîìèé ï³ä íàзâîю 
«зàêðèòèé фîíä» (àíãë. ñlosed-end fund). Íà ïî÷à-
òîê êðèзè â 1929 ð. ó СШÀ ³ñíóâàëî 89 ïóбë³÷-
íèх зàêðèòèх фîíä³â з àêòèâàìè ïðèбëèзíî íà 
3 ìëðä. äîë., aбî 3,4% â³ä зàãàëüíîї êàï³òàë³зà-
ö³ї àêö³é, щî îбåðòàюòüñÿ íà NYSE, ÿêà íà òîé 
ìîìåíò ñêëàäàëà 87 ìëðä. äîë. [4, ñ. 16].

Åäâàðä Лåфëåð (Edward Leffler), бîñòîí-
ñüêèé òîðãîâåöü ö³ííèìè ïàïåðàìè, ó 20-ò³ ðîêè 
âèíàéшîâ äðóãó ñòðóêòóðó. Çàéìàю÷èñü òîðã³â-
ëåю ö³ííèìè ïàïåðàìè, â³í ïðàöюâàâ ³ íàä òèì, 
щîб ïîë³ïшèòè íàÿâíó ïðîïîзèö³ю äëÿ äð³бíèх 
³íâåñòîð³â. «²äåàëüíèé» ф³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò, 
íà éîãî äóìêó, ïîâèíåí бóâ ìàòè фîðìó êîëåê-
òèâíîãî фîíäó, щî îб'єäíóє бàãàòî ³íâåñòîð³â, ³з 
òàêèìè êëю÷îâèìè хàðàêòåðèñòèêàìè:

- бóòè äèâåðñèф³êîâàíèì, щîб ïîíèзèòè 
ðèзèê;

- ìàòè ïðîфåñ³éíîãî êåð³âíèêà;
- âèòðàòè íà óïðàâë³ííÿ ìàюòü бóòè ì³í³ìàëü-

íèìè;
- íà âèìîãó êë³єíòà фîíä ïîâèíåí âèêóïîâó-

âàòè ñâîї àêö³ї â ³íâåñòîðà ³ ïîâåðòàòè éîãî äîëю â 
ãðîшîâîìó åêâ³âàëåíò³. 

Îñòàííÿ хàðàêòåðèñòèêà – бåзïåðåðâíà ïðîïî-
зèö³ÿ ³ ïîãàшåííÿ àêö³é ³íâåñòèö³éíèì фîíäîì зà 
ö³íîю, щî â³äîбðàæàє їх äîëю â àêòèâàх фîíäó, – 
ñòàëà â³äì³òíîю îзíàêîю àìåðèêàíñüêèх â³äêðè-
òèх фîíä³â, ïðèíåñëà фóíäàìåíòàëüí³ зì³íè â 
³íäóñòð³ю ²С² ³ âïëèíóëà íà ïðîöåñ ³íâåñòóâàííÿ 
â ö³ëîìó.

Бîñòîíñüêà бðîêåðñüêà ф³ðìà Learoyd, Foster 
& Company ó 1924 ð. óзÿëà íà ðîбîòó ³ ñфîðìó-
âàëà äëÿ Å. Лåфëåðà Massachusetts Investment 
Trust (MIT), àëå îñê³ëüêè ³äåÿ ïîãàшåííÿ àêö³é íà 
âèìîãó òàê ³ íå бóëà ðåàë³зîâàíà, â³í ï³шîâ ³з êîì-
ïàí³ї; ò³ëüêè ï³зí³шå öåé фîíä ä³éñíî ñòàâ â³äêðè-
òèì. У 1925 ð. Å. Лåфëåð зàñíóâàâ ñâ³é âëàñíèé 
фîíä Incorporated Investors. Уïðîäîâæ äåê³ëüêîх 
íàñòóïíèх ðîê³â â³í їзäèâ ïî êðàїí³, ïðîïîíóю÷è 
ñâ³é фîíä ³ ïðîñóâàю÷è êîíöåïö³ю â³äêðèòèх фîí-
ä³â. У 30-х ðîêàх â³í óæå ïðîäàâàâ àêö³ї фîíäó 
State Street Research Investment Trust, à â 1936 ð. 
бðàâ ó÷àñòü ó ñëóхàííÿх ÊЦПБ, äå зíîâó äåìîí-
ñòðóâàâ òóðбîòó ïðî äîбðîбóò ³íäèâ³äóàëüíèх 
³íâåñòîð³â, òóðбîòó, ÿêà фóíäàìåíòàëüíî âïëè-
íóëà íà ñòðóêòóðó ф³íàíñîâèх ðèíê³â. 

Âèïàäîê Å. Лåфëåðà äåìîíñòðóє: íà â³äíîñíî 
äåшåâèé ïðîäóêò, ðîзðàхîâàíèé íà шèðîêå êîëî 
ñïîæèâà÷³â, щî óñóâàє ³ñíóю÷³ íåзðó÷íîñò³ äëÿ 
ñïîæèâà÷à, ÷åêàє зíà÷íå ïîшèðåííÿ, щî зðåшòîю 
ìîæå ³ñòîòíî зì³íèòè ñòðóêòóðó åêîíîì³êè. Цå ñòî-
ñóєòüñÿ ÿê ф³íàíñîâîї ñфåðè, òàê ³ âñ³х ³íшèх; ïðè-
êëàäàìè ìîæóòü ïîñëóæèòè îщàäí³ бàíêè â Àíãë³ї 
ХIХ ñò., àâòîìîб³ëü «Фîðä Ò» ïî÷àòêó ХХ ñò., 
ì³êðîêðåäèòóâàííÿ ó êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, íà 
ðóбåæ³ ХХ–ХХI ñò. зà ñхåìîю Ìóхàììàäà Юíóñà, 
ïåðñîíàëüí³ êîìï'юòåðè, àåðîбóñè ³ ò. ä.

Òàêèì ÷èíîì, äî ñåðåäèíè 1920-èх ðîê³â 
ñêëàëàñÿ äðóãà îñíîâíà îðãàí³зàö³éíà ñòðóêòóðà 
³íâåñòèö³éíèх фîíä³â – â³äêðèòèé фîíä (àíãë. 
open-end fund), àбî ³íîä³ зâàíèé «бîñòîíñüêèé 
òèï òðàñòó», – ÿêà ï³зí³шå ïðàêòè÷íî âèò³ñíèëà 
ïåðшó. Хî÷à ïåðшèì â³äêðèòèì фîíäîì ïðèéíÿòî 
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ââàæàòè Alexander Fund, зàñíîâàíèé ó 1907 ð. 
Йîãî ñòàòóòí³ äîêóìåíòè ïåðåäбà÷àëè ïîãàшåííÿ 
àêö³é фîíäó é îòðèìàííÿ ÷èñòîї âàðòîñò³ àêòè-
â³â íà äàòó ïîãàшåííÿ ïðîïîðö³éíî ñâîєї äîë³, 
àëå äëÿ îбìåæåíîãî êîëà îñ³б. Пåðшèì ïóбë³÷-
íèì â³äêðèòèì фîíäîì ñòàâ âæå зãàäóâàíèé 
Massachusetts Investment Trust. Çà ð³ê â³í ïðèòÿã-
íóâ 392 òèñ. äîë. â³ä 200 ³íâåñòîð³â [5, c. 27], щî 
з óðàхóâàííÿì ³íфëÿö³ї â³äïîâ³äàє 5,3 ìëí. äîë. ó 
2015 ð. Massachusetts Investment Trust ïî ñó÷àñ-
í³é êëàñèф³êàö³ї ìîæíà бóëî б â³äíåñòè äî фîíäó 
àêö³é êîìïàí³é ³з âåëèêîю êàï³òàë³зàö³єю (large-
cap equity fund), â³í ³íâåñòóâàâ â àêö³ї 19 «бëà-
êèòíèх ф³шîê» – зàë³зíèö³, êîìóíàëüí³ ï³äïðè-
єìñòâà, ñòðàхîâ³ êîìïàí³ї.

Дî 1929 ð. ³ñíóâàëî âñüîãî 19 â³äêðèòèх фîí-
ä³â з àêòèâàìè íà 140 ìëí. äîë., àбî б³ëüш í³æ â 
20 ðàз³â ìåíшå, í³æ àêòèâ³â 675 зàêðèòèх фîíä³â 
[5, c. 11]. Êðàх 1929 ð. êàðäèíàëüíî зì³íèâ ³ñíó-
ю÷èé ñòàí ðå÷åé. Бàãàòî зàêðèòèх фîíä³â бðàëè 
ó÷àñòü ó íåâèïðàâäàíî ðèзèêîâàíèх îïåðàö³ÿх, 
ÿê³ бàãàòîðàзîâî зб³ëüшèëè âòðàòè фîíäîâîãî 
ðèíêó äëÿ їх ³íâåñòîð³â. Дåê³ëüêà òðàñò³â âзàãàë³ 
âèÿâèëèñÿ í³ ÷èì ³íшèì, ÿê ñхåìîю Пîíö³. Ò³, 
ÿê³ ïðàöюâàëè ëåãàëüíî, âèêîðèñòîâóâàëè òàê³ 
íåïðèéíÿòí³ ïðàêòèêè, ÿê³ зàðàз ñïðàâåäëèâî ââà-
æàюòüñÿ íåзàêîííèìè:

- ïîзè÷àëè êîшòè äëÿ зб³ëüшåííÿ ðîзì³ðó 
фîíäó ³, â³äïîâ³äíî, äîхîäíîñò³ зà äîïîìîãîю ëåâå-
ðèäæà, îбòÿæóâàëè ³íâåñòîð³â äîäàòêîâèì ðèзè-
êîì ïåðåóñòóïàííÿ ïðàâ ñòàðшèì êðåäèòîðàì ó 
ðàз³ зíà÷íîãî зíåö³íåííÿ àêòèâ³â;

- íå ðîзêðèâàëè ñâ³é ïîðòфåëü, òàê щî àêòèâè 
фîíäó ³, îòæå, àêö³ї ñàìîãî фîíäó ìîãëè îö³íюâà-
òèñÿ ó бóäü-ÿêó ö³íó, ÿêó âñòàíîâèòü ìåíåäæìåíò;

- êóïóâàëè ö³íí³ ïàïåðè íå зà ïðèíöèïîì 
«âèòÿãíóòîї ðóêè», à äîïîìàãàю÷è ³íñàéäåðàì 
ïîзбàâèòèñÿ â³ä íåбàæàíèх àêö³é.

Àæ³îòàæ íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ê³íöÿ  
20-х ðîê³â ïðèâ³â äî ï³äâèщåííÿ ö³í íà зàêðèò³ 
фîíäè б³ëüшå, í³æ íà àêö³ї é îбë³ãàö³ї, щî ëåæàòü 
â їх îñíîâ³. Дî ñåðåäèíè 1929 ð. ñåðåäíÿ ïðåì³ÿ äî 
âàðòîñò³ àêòèâ³â, щî ì³ñòÿòüñÿ â ïîðòфåë³ зàêðè-
òîãî òðàñòó, ñêëàäàëà ìàéæå 50%. Цÿ êîìб³íà-
ö³ÿ àæ³îòàæó, íåïðèéíÿòíèх ïðàêòèê ³ зíà÷íîãî 
ëåâåðèäæà ïðèâåëà äî òîãî, щî äî ê³íöÿ 1930 ð. 
зàêðèò³ фîíäè âæå òîðãóâàëèñÿ з³ зíèæêîю â 25% 
ïî â³äíîшåííю äî âàðòîñò³ àêòèâ³â фîíäó (ïàä³ííÿ 
â 75%), ³ öå íå âðàхîâóю÷è ïàä³ííÿ âàðòîñò³ ñàìèх 
àêòèâ³â [4, ñ. 16–17].

Êðèзà íà фîíäîâîìó ðèíêó ïîзíà÷èëàñÿ ³ íà 
â³äêðèòèх фîíäàх, àëå òàêîæ ïðîäåìîíñòðóâàëà їх 
ïåðåâàãè. Ìîæëèâ³ñòü ïðåä'ÿâèòè àêö³ї фîíäó äî 
ïîãàшåííÿ îðãàí³зàòîðàì зà ö³íîю ÷èñòèх àêòèâ³â 
íà äåíü ïðåä'ÿâëåííÿ îбåðåãëî їх â³ä бåзë³÷³ ïðî-
бëåì, щî ï³äêîñèëè ä³ÿëüí³ñòü зàêðèòèх фîíä³â. 
Âîíè íå òðèìàëè âåëèêèх ïîзèö³é ó íåë³êâ³äíèх 
àêö³ÿх ³ ìàëî âèêîðèñòîâóâàëè êðåäèòíå ïëå÷å, 
îñê³ëüêè ïîâèíí³ бóëè ìàòè ìîæëèâ³ñòü ïðîäàòè 
їх ó бóäü-ÿêèé ÷àñ íà ïåðшó âèìîãó ³íâåñòîð³â. 
À îñê³ëüêè ö³íà àêö³ї фîíäó ïðè ïîãàшåíí³ àбî 
ïðîäàæ³ ³íâåñòîðó âñòàíîâëюєòüñÿ íà îñíîâ³ âàð-
òîñò³ ÷èñòèх àêòèâ³â ïîðòфåëÿ ³íâåñòèö³é, òî ìîæ-
ëèâ³ñòü âèïóñòèòè íîâ³ àêö³ї фîíäó зà ï³äâèщåííÿ 
ïîïèòó ³ ö³íè íà íèх àбî ïðåä'ÿâèòè äî ïîãàшåííÿ 
ïðè зíèæåíí³ ö³íè íå äàâàëè зìîãè ñèëüíî â³ä-
хèëÿòèñÿ ö³í³ àêö³é фîíäó â³ä ðåàëüíîї âàðòîñò³ 
àêòèâ³â фîíäó. Ðåзóëüòàòîì öèх ÷èííèê³â ñòàëî 
òå, щî â³äêðèò³ фîíäè ïåðåæèëè êðèзó êðàщå, í³æ 
їх «êîíêóðåíòè». MIT, íàïðèêëàä, íå ëèшå âòðà-
òèâ ó ö³í³ ìåíшå, í³æ ³íäåêñ Дîó-Дæîíñà ó ïåð³îä 
з 1929 ïî 1932 ð. (83% ïðîòè 89% [4, c. 17]), àëå 

é ïðèòÿãíóâ íîâèх ³íâåñòîð³â. Яêщî â 1929 ð. 
зàêðèò³ фîíäè ïðåäñòàâëÿëè ïðàêòè÷íî 95% óñ³єї 
³íäóñòð³ї ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â, òî äî 1940 ð. їх 
äîëÿ ñêîðîòèëàñÿ äî 57% (â³ä 1,1 ìëðä. äîë.), à 
äî 1943 ð. â³äêðèò³ фîíäè зàéíÿëè б³ëüшó ÷àñòêó 
³ â³äòîä³ íå зäàâàëè ñâîї ïîзèö³ї [4, c. 21]. Íà öåé 
ïðîöåñ âïëèíóëè ³ íîâ³ зàêîíîäàâ÷³ ³í³ö³àòèâè, 
íàäàâшè, зîêðåìà, â³äêðèòèì фîíäàì äåÿê³ ïîäàò-
êîâ³ ïåðåâàãè.

30-ò³ ðîêè â СШÀ хàðàêòåðèзóâàëèñÿ âèбóäî-
âóâàííÿì ñèñòåìè ðåãóëюâàííÿ ф³íàíñîâîãî ðèíêó 
ÿê â³äïîâ³äü íà êðèзó ïî÷àòêó äåñÿòèë³òòÿ ³ íà 
êîëàïñ, щî ñïðîâîêóâàâ éîãî, íà фîíäîâîìó ðèíêó. 
Àðх³òåêòóðà ñó÷àñíîãî ðåãóëюâàííÿ бàãàòî â ÷îìó 
бàзóєòüñÿ íà óхâàëåíèх ó òîé ïåð³îä зàêîíàх, ïðè-
÷îìó íå ëèшå äëÿ СШÀ. У ðåшò³ ñâ³òó ðîзâèòîê 
ф³íàíñîâèх ðèíê³â â³äбóâàâñÿ з îãëÿäêîю íà СШÀ 
ÿê ë³äåðà â ö³é ñфåð³ ñâ³òîâîї åêîíîì³êè.

Îñíîâíèìè зàêîíàìè, ïðèéíÿòèìè â òîé 
ïåð³îä, ìîæíà ââàæàòè:

- Çàêîí ïðî ö³íí³ ïàïåðè 1933 ð. (The Securities 
Act of 1933). Ðåãóëює âåñü ðèíîê ïóбë³÷íèх ö³í-
íèх ïàïåð³â ³, ÿê îêðåìèé âèïàäîê, àêö³ї ³íâåñ-
òèö³éíèх фîíä³â. Îñíîâí³ âèìîãè – ðåєñòðàö³ÿ 
ïóбë³÷íî ïðîïîíîâàíèх ö³ííèх ïàïåð³â ó ÊЦПБ, 
ïóбë³êàö³ÿ ïðîñïåêòó åì³ñ³ї, â ÿêîìó ðîзêðèâà-
òèìåòüñÿ зíà÷èìà ³íфîðìàö³ÿ ïðî âèïóñê. Òàêîæ 
ðåãóëюєòüñÿ ðåêëàìà, ÿêó ìîæíà ïðîâîäèòè ï³ä 
÷àñ åì³ñ³ї ö³ííèх ïàïåð³â, ÷³òêî зàбîðîíÿюòüñÿ 
îбìàí àбî ñïîòâîðåííÿ ³íфîðìàö³ї ïðî âèïóñê òà 
³íш³ шàхðàéñüê³ ïðàêòèêè.

- Çàêîí ïðî б³ðæ³ 1934 ð. (The Securities 
Exchange Act 1934). Цèì зàêîíîì ñòâîðюâàâñÿ 
ðåãóëÿòèâíèé îðãàí íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â – 
Êîì³ñ³ÿ з ö³ííèх ïàïåð³â ³ б³ðæ (äàë³ – ÊЦПБ, 
àíãë. SEC) ³ âèзíà÷àëèñÿ éîãî ïîâíîâàæåííÿ. Ââî-
äèëàñÿ ðåєñòðàö³ÿ б³ðæ ³ бðîêåð³â, зàòâåðäæóâà-
ëèñÿ íîðìàòèâè ïî îбë³êó äàíèх, зâ³òíîñò³, ф³íàí-
ñîâîї â³äïîâ³äàëüíîñò³, êâàë³ф³êàö³ї ïåðñîíàëó ³ 
б³зíåñ-ïðàêòèêàì äëÿ бðîêåð³â.

- Çàêîí ïðî äîхîäè 1936 ð. (Revenue Act 1936) 
óïåðшå âèêîðèñòàâ ïîíÿòòÿ âзàєìíîãî фîíäó 
(mutual investment company) â îф³ö³éíèх äîêó-
ìåíòàх ³, щî б³ëüш âàæëèâî, âñòàíîâèâ: ÿêщî 
âîíè â³äïîâ³äàюòü ö³ë³é íèзö³  âèìîã, ñåðåä ÿêèх 
ïåðåäà÷à îïîäàòêîâóâàíîãî äîхîäó ³íâåñòîðàì ³ 
âèêóï àêö³é фîíäó íà âèìîãó ³íâåñòîð³â (òîбòî 
â³äð³зíÿюòüñÿ â³ä âèðîбíè÷îї êîìïàí³ї), òî ñàì³ 
зâ³ëüíÿюòüñÿ â³ä ñïëàòè фåäåðàëüíîãî ïîäàòêó íà 
ñâ³é äîх³ä (äèâ³äåíäè êîìïàí³é ó ïîðòфåë³ àêòè-
â³â). Цÿ ìîæëèâ³ñòü ïîñòàâèëà їх ó ð³âí³ óìîâè 
з ³íäèâ³äóàëüíèìè îñîбàìè, щî ³íâåñòóюòü бåз-
ïîñåðåäíüî â àêö³ї, ÿê³ бóëè ñïîòâîðåí³ â ðåзóëü-
òàò³ âèìîã ïëàòèòè ïîäàòêè íà äèâ³äåíäè, îòðè-
ìàí³ êîðïîðàö³єю â³ä ³íшîї êîðïîðàö³ї, ³ б³ëüшå 
òîãî, íàäàëà їì êðàщ³ ïîäàòêîâ³ óìîâè ïîð³âíÿíî 
³з зàêðèòèìè фîíäàìè. Íàÿâí³ñòü òàêèх ïåðåâàã 
зìóñèëà îñòàíí³х îб'єäíàòè зóñèëëÿ ³з âзàєìíèìè 
фîíäàìè äëÿ юðèäè÷íîãî îфîðìëåííÿ ñâîєї ä³ÿëü-
íîñò³ â Çàêîí³ ïðî ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³ї, ³ ò³ëüêè 
ï³ñëÿ éîãî óхâàëåííÿ öåé ïîäàòêîâèé äèñбàëàíñ 
бóâ óñóíóòèé â îíîâëåíîìó Çàêîí³ ïðî äîхîäè 
1942 ð. (Revenue Act of 1942) [6, ñ. 19].

- Çàêîí ïðî ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³ї 1940 ð. (The 
Investment Company Act of 1940) з'ÿâèâñÿ бàãàòî â 
÷îìó зàâäÿêè ï³äòðèìö³ ñàìèх ³íâåñòèö³éíèх фîí-
ä³â, ÿê³ бóëè зàö³êàâëåí³ ïîâåðíóòè ñîб³ ïóбë³÷íó 
äîâ³ðó ï³ñëÿ âèÿâëåíîãî шàхðàéñòâà ï³ä ÷àñ ф³íàí-
ñîâîї êðèзè 30-х ðîê³â. Â³í зîбîâ'ÿзóâàâ ðåєñòðó-
âàòè ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³ї â íîâîñòâîðåí³é ÊЦПБ 
³ íàäàâàòè ÊЦПБ ð³÷íó зâ³òí³ñòü. У ðàä³ äèðåêòî-
ð³â ³íâåñòêîìïàí³ї ïîâèííî зíàхîäèòèñÿ íå ìåíшå 
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60% íåзàëåæíèх äèðåêòîð³â (3/4 – «íàéêðàщà 
ïðàêòèêà» зã³äíî ³з ñó÷àñíèìè ñòàíäàðòàìè êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ). Îñîбè, àф³ëüîâàí³ з³ 
ñòðóêòóðàìè, ÿê³ íàäàюòü ñåðâ³ñí³ ïîñëóãè ³íâåñò-
фîíäó (íàïðèêëàä, ф³íàíñîâèé êîíñóëüòàíò), íå 
ïîâèíí³ ïðîâîäèòè í³ÿêèх ñòîðîíí³х ф³íàíñîâèх 
òðàíзàêö³é з ³íâåñòфîíäîì. Àêö³ї, âèïóщåí³ фîí-
äîì, ïîâèíí³ ìàòè ð³âíå ïðàâî ãîëîñó. Пåðåäбà-
÷àâñÿ íåзàëåæíèé àóäèò ð³÷íîї ф³íàíñîâîї зâ³ò-
íîñò³. Â³äêðèòèì фîíäàì îбìåæèëè зàëó÷åííÿ 
бîðãîâèх ðåñóðñ³â, ³ ââîäèëîñÿ îбìåæåííÿ íà ðîз-
ì³ð фîíäó – íå ìåíшå 100 000 äîë.

²з 1940 ð. ïî 1980 ð. ³íäóñòð³ÿ ³íâåñòèö³éíèх 
фîíä³â ðîñëà ïîñòóïîâî, бåз îñîбëèâèх ïîòðÿñ³íü. 
Àêòèâè ï³ä óïðàâë³ííÿì зб³ëüшóâàëèñÿ â ñåðåä-
íüîìó íà 13% íà ð³ê ÿê зàâäÿêè зðîñòàííю âàð-
òîñò³ ñàìèх àêòèâ³â, òàê ³ ÷èñòîìó ïðèïëèâó зàñîб³â 
³íâåñòîð³â. Ê³ëüê³ñòü фîíä³â зб³ëüшóâàëàñÿ íåêâà-
ïëèâèìè òåìïàìè: 68 фîíä³â – ó 1940 ð., 103 – ó 
1951 ð., 204 – ó 1967 ð. ³ 500 – ó 1978 ð. [4, c. 22].

Íàïðèê³íö³ 1970-èх ðîê³â ïðîöåíòí³ ñòàâêè ï³ä 
âïëèâîì âåëèêîї ê³ëüêîñò³ åêîíîì³÷íèх ÷èííèê³â 
ï³äíÿëèñÿ äî ³ñòîðè÷íîãî ìàêñèìóìó. У ïåð³îä 
1978–1982 ðð. ïðîöåíòíà ñòàâêà фåäåðàëüíèх фîí-
ä³â ФÐС (Federal funds rate) зàзâè÷àé зíàхîäèëàñÿ 
â äâîзíà÷íîìó ä³àïàзîí³ ³ íàâ³òü ÿêîñü äîñÿãàëà 
19% [7]. У öåé ÷àñ äåïîзèòè – ñòàíäàðòíèé ³íñòðó-
ìåíò íàêîïè÷åííÿ êîшò³â äëÿ ñåðåäíüîãî êëàñó – 
ñòàëè ìàëîïðèâàбëèâèìè, îñê³ëüêè бàíê³âñüêå 
ðåãóëюâàííÿ îбìåæèëî äåïîзèòí³ ñòàâêè бàíê³â. 
Íàÿâí³ñòü ð³зíèö³ ì³æ ðåàëüíèìè ïðîöåíòíèìè 
ñòàâêàìè ³ ñòàâêàìè, äîñòóïíèìè íàñåëåííю, â³ä-
êðèëà шèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ³íâåñòèö³éíèх фîí-
ä³â, щî ³íâåñòóюòü â ³íñòðóìåíòè ãðîшîâîãî ðèíêó.

Фîíäè ãðîшîâîãî ðèíêó íàäàюòü äîñòóï ³íâåñ-
òîðàì äî âèñîêîäîхîäíèх êîðîòêîñòðîêîâèх 
³íñòðóìåíò³â, ÿê³ зàзâè÷àé ïðîбëåìàòè÷íî ïðè-
äбàòè ³íäèâ³äóàëüíîìó ³íâåñòîðó. У 1970 ð. ФÐС 
зíÿâ îбìåæåííÿ íà ñòàâêè ïî äåïîзèòíèх ñåðòè-
ф³êàòàх ðîзì³ðîì б³ëüшå 100 òèñ. äîë., àëå íåбà-
ãàòî àìåðèêàíö³â ìàëè òàê³ íàêîïè÷åííÿ. Фîíäè 
ãðîшîâîãî ðèíêó ìîãëè àêóìóëюâàòè íåîбх³äí³ 
ñóìè é ³íâåñòóâàòè ó âèñîêîÿê³ñí³ êîðîòêîñòðî-
êîâ³ зîбîâ'ÿзàííÿ. Цå ïðèâåëî äî òîãî, щî ³íâåñ-
òîðè бóëè зàö³êàâëåí³ â ïåðåíåñåíí³ ñâîїх зàîщà-
äæåíü ³з бàíê³âñüêîї ñèñòåìè (³з äåïîзèòíèìè 
ñòàâêàìè ìåíшå 5%) â ³íäóñòð³ю ³íâåñòèö³éíèх 
фîíä³â ãðîшîâîãî ðèíêó, òàêèì ÷èíîì â³äìîâèâ-
шèñü â³ä ñòðàхóâàííÿ ñâîїх êîшò³â ó Фåäåðàëüí³é 
êîðïîðàö³ї ïî ñòðàхóâàííю äåïîзèò³â (FDIC). ²з 
1974 ïî 1982 ð. àêòèâè фîíä³â ãðîшîâîãî ðèíêó 

âèðîñëè â ñîòíю ðàз³â – â³ä ìåíш í³æ 2 ìëðä. äî 
220 ìëðä. äîë. Уæå äî 1981 ð. 3/4 âзàєìíèх фîíä³â 
бóëè фîíäàìè ãðîшîâîãî ðèíêó [8, c. 175]. Òàêèì 
÷èíîì, ñóòü ³íäóñòð³ї ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â äåщî 
ñïîòâîðèëàñÿ: зàì³ñòü äîâãîñòðîêîâèх ³íâåñòèö³é 
ó äèâåðñèф³êîâàíèé ïîðòфåëü àêòèâ³â, щî ñêëà-
äàюòüñÿ з ö³ííèх, íà äóìêó óïðàâëÿю÷îãî, àêö³é 
àбî îбë³ãàö³é, âîíè фàêòè÷íî ñòàëè âèêîíóâàòè 
êëàñè÷í³ фóíêö³ї бàíê³â – зàëó÷àòè êîðîòêîñòðî-
êîâ³ êðåäèòí³ êîшòè äëÿ ï³äïðèєìñòâ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðà. Àëå зàòå ìàñîâå зâåðíåííÿ ³íâåñòîð³â äî 
ö³єї ³íäóñòð³ї ïðèâåëî äî ïîïóëÿðèзàö³ї ³íâåñòè-
ö³éíèх фîíä³â, ³ êîëè â 1982 ð. Êîíãðåñ â³äì³-
íèâ ðåãóëÿòîðí³ îбìåæåííÿ íà ïðîöåíòíó ñòàâêó, 
öå хî÷ ³ ïðèãàëüìóâàëî òåìïè зðîñòàííÿ фîíä³â 
ãðîшîâîãî ðèíêó, àëå âæå íå зìóñèëî ³íâåñòîð³â 
ìàñîâî ïîâåðíóòèñÿ íàзàä äî бàíê³âñüêèх äåïî-
зèò³â. Фîíäè ãðîшîâîãî ðèíêó íàäàë³ ïåðåñòàëè 
äîì³íóâàòè ñåðåä ³íшèх òèï³â ³íâåñòфîíä³â, зàòå 
³íäóñòð³ÿ фîíä³â ó ö³ëîìó îòðèìàëà ðîзïîâñю-
äæåííÿ, àëå âæå íà зäîðîâ³ш³é, êëàñè÷í³é îñíîâ³: 
б³ëüшå ïîëîâèíè àêòèâ³â фîíä³â (1985–2014 ðð.) 
ÿâëÿюòü ñîбîю äîâãîñòðîêîâ³ âêëàäåííÿ â àêö³ї é 
îбë³ãàö³ї, зà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â ò³ëüêè 21% àêòè-
â³â âзàєìíèх фîíä³â – öå фîíäè ãðîшîâîãî ðèíêó 
[8, ñ. 175]. Òàêèì ÷èíîì, ðåãóëÿòîðí³ íîðìè ñåð-
éîзíî âïëèíóëè íà ëàíäшàфò ф³íàíñîâîãî ñâ³òó ³ 
â ÷åðãîâèé ðàз â ³ñòîð³ї ðèíêîâ³ ìåхàí³зìè äàëè 
зìîãó îб³éòè шòó÷íî ñòâîðåíå îбìåæåííÿ.

Яê âèäíî íà ðèñ. 1, ïî÷èíàю÷è з 1980-èх 
ðîê³â àêòèâè фîíä³â (ÿê ³ ê³ëüê³ñòü фîíä³â) ðîñëè 
щîð³÷íî äâîзíà÷íèìè òåìïàìè, ïðàêòè÷íî ïî åêñ-
ïîíåíò³, ³ â 1995 ð. îб³éшëè зà îб'єìîì äåïîзèòè, 
зàëó÷åí³ бàíê³âñüêîю ñèñòåìîю. Íàéâàæëèâ³шó 
ðîëü ó öüîìó з³ãðàëà ³ òåíäåíö³ÿ àìåðèêàíö³â äî 
âèêîðèñòàííÿ фîíä³â äëÿ ïåíñ³éíèх íàêîïè÷åíü.

Îñê³ëüêè äî ê³íöÿ 1980-èх ðîê³â ïåðшå ïîêî-
ë³ííÿ бåб³-бóìà â СШÀ äîñÿãëî â³êó 40 ðîê³â, 
àêòóàë³зóâàëîñÿ ïèòàííÿ íàêîïè÷åííÿ ³ збåðå-
æåííÿ ïåíñ³é. Çàêîí ïðî бåзïåêó ïåíñ³éíèх äîхî-
ä³â ïðàö³âíèê³â 1974 ð. (ERISA 1974) ïîêëèêà-
íèé зàòâåðäèòè ì³í³ìàëüí³ âèìîãè äî ïåíñ³éíèх 
ïëàí³â ó ïðèâàòíîìó ñåêòîð³, ìîæëèâ³ñòü ïåðåíå-
ñåííÿ ïëàíó ïðè зì³í³ ïðàöåäàâöÿ ³ íàäàòè ïåâí³ 
ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè äîхîäàì, щî â³äïðàâëÿюòüñÿ íà 
ïåíñ³éí³ ðàхóíêè. Ðåзóëüòàòîì ä³ї зàêîíó ñòàëà 
òåíäåíö³ÿ äî ïåðåхîäó ïðàöåäàâö³â íà ïåíñ³éí³ 
ïëàíè з ф³êñîâàíèìè âíåñêàìè, à íå з ф³êñîâà-
íèìè âèïëàòàìè, ÿê бóëî ðàí³шå. Пëàíè з ф³êñî-
âàíèìè âíåñêàìè âñå б³ëüшå ïåðåòâîðюâàëèñÿ íà 
âзàєìí³ фîíäè.

Ðис. 1. Àктиви взаємниõ фондів і депозити  
у банкаõ, застраõованиõ у FDIC, ÑШÀ, 1940–2014 рр.
Джерело: побудовано автором на основ³ даних [4; 8; 14]

Ðис. 2. Ðозміщення активів раõунків IRA  
серед різниõ інститутів, ÑШÀ, 1976–2014 рр.

Джерело: побудовано автором на основ³ [13]
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Пîäàòêîâà ðåфîðìà 1981 ð. (Tax Reform Act 
1981) íàäàëà ìîæëèâ³ñòü б³ëüшîñò³ ïðàöюю-
÷èх àìåðèêàíö³â â³äêðèâàòè ³íäèâ³äóàëüí³ ïåí-
ñ³éí³ ðàхóíêè (IRA): ó б³ëüшîñò³ âèïàäê³â зàâå-
äåí³ êîшòè зâ³ëüíÿëèñÿ â³ä ñïëàòè ïðèбóòêîâîãî 
ïîäàòêó. Çà ðèíîê ïåíñ³éíèх íàêîïè÷åíü ïî÷èíà-
єòüñÿ æîðñòêà êîíêóðåíö³ÿ, â ÿê³é âзàєìí³ фîíäè 
âèò³ñíÿюòü бàíê³âñüê³ ïðîäóêòè (ðèñ. 2). Çàðàз íà 
ðàхóíêàх 63% âëàñíèê³â IRA є âзàєìí³ фîíäè, à ó 
53% – âзàєìí³ фîíäè àêö³é [9, ñ. 142].

У íàш³ äí³ âзàєìí³ фîíäè ãðàюòü êëю÷îâó ðîëü 
ó íàêîïè÷åíí³ ïåíñ³éíèх àêòèâ³â. Òàê, 91% äîìî-
ãîñïîäàðñòâ – âëàñíèê³â âзàєìíèх фîíä³â ó СШÀ 
íàзâàëè îäí³єю з ö³ëåé âîëîä³ííÿ íàêîïè÷åííÿ 
зàîщàäæåíü, âèêîðèñòîâóâàíèх ï³ñëÿ âèхîäó íà 
ïåíñ³ю, à 72% îïèòàíèх зàÿâèëè, щî öå – їх єäèíà 
ìåòà [8, ñ. 119]. У 2014 ð. âзàєìí³ фîíäè óïðàâëÿ-
юòü 55% àêòèâ³â ïåíñ³éíèх ïëàí³â ³з ф³êñîâàíèìè 
âíåñêàìè (щî ìàéæå â òðè ðàзè б³ëüшå, í³æ 20% ó 
1993 ð.) ³ 48% àêòèâ³â з ðàхóíê³â IRA (ðèñ. 3), щî 
ñóìàðíî ñêëàäàє 29% â³ä 24,7 òðëí. äîë. óñüîãî 
àìåðèêàíñüêîãî ðèíêó ïåíñ³éíèх íàêîïè÷åíü 
[8, ñ. 160]. Â îñòàííє äåñÿòèë³òòÿ äîëÿ âзàєìíèх 
фîíä³â â àêòèâàх óêàзàíèх ïåíñ³éíèх ïëàí³â â³ä-
íîñíî ïîñò³éíà, щî ìîæå ñâ³ä÷èòè – äîâãîñòðîêîâå 
зðîñòàííÿ ñòàб³ë³зóâàëîñÿ.

Àëå ìàє ì³ñöå ³ зâîðîòíà зàëåæí³ñòü: ñï³âï-
ðàöÿ з ïåíñ³éíîю ñèñòåìîю ãðàє зíà÷íó ðîëü ó 
ðîзâèòêó ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â. Яêщî â 1980 ð. 
îäíå з 20 äîìîãîñïîäàðñòâ âîëîä³ëî àêö³ÿìè â³ä-
êðèòèх фîíä³â, òî äî ê³íöÿ ñòîë³òòÿ âëàñíèêîì 
ñòàëî êîæíå äðóãå [4, c. 32]. Òàê, 68% ëюäåé, 
щî âïåðшå êóïèëè ö³íí³ ïàïåðè âзàєìíîãî 
фîíäó з 2005 ïî 2014 ð., зðîбèëè öå â ðàìêàх 
ñïîíñîðîâàíîãî ïðàöåäàâöåì ïåíñ³éíîãî ïëàíó 
[8, ñ. 120]. Бàãàòî ó÷àñíèê³â ïåíñ³éíîї ñèñòåìè, 
óïåðшå ïîзíàéîìèâшèñü ³з âзàєìíèìè фîíäàìè 
â ðàìêàх ó÷àñò³ â ïåíñ³éíèх ïëàíàх, ïî÷èíàюòü 
âèêîðèñòîâóâàòè їх íàäàë³ äëÿ ³íшèх íàêîïè-
÷åíü. Бëèзüêî ïîëîâèíè äîâãîñòðîêîâèх âзà-
єìíèх фîíä³â (6,9 òðëí. äîë. з 13,1 òðëí. äîë. 
â àбñîëюòíîìó âèðàæåíí³) зíàхîäÿòüñÿ ó âîëî-
ä³íí³ ïåíñ³éíèх ïëàí³â [8, ñ. 161].

Ê³ëüê³ñòü âзàєìíèх фîíä³â ó СШÀ âèïåðå-
äèëà ê³ëüê³ñòü êîìïàí³é, щî êîòèðóюòüñÿ íà 
Íüю-Йîðêñüê³é фîíäîâ³é б³ðæ³ (NYSE) (б³ëüшå 
9 000 ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â ïðîòè 3 200 êîìïà-
í³é). Б³ëüш³ñòü фîíä³â, щî ³ñíóâàëè íà ïî÷àòîê 
íîâîãî ñòîë³òòÿ, бóëè â³äíîñíî ìîëîäèìè: ³з ïîíàä 
8 òèñ. фîíä³â íà 2003 ð. 3/4 íå бóëî ³ 15 ðîê³â, à 
ïîëîâèí³ – 10 ðîê³â [4, c. 18]. Àëå ñåðåä íèх бóëè ³ 

âæå зãàäóâàí³ ïåðш³ âзàєìí³ фîíäè: Massachusetts 
Investment Trust (MIT) ³ State Street Research 
Investment Trust (SSRIT), щî ïåðåæèëè Âåëèêó 
äåïðåñ³ю. MIT íà ïî÷àòîê 2015 ð. ìàє àêòèâ³â 
бëèзüêî 7,5 ìëðä. äîë. [10]. Уïðàâëÿю÷à êîìïàí³ÿ 
SSRIT ó 2004 ð. бóëà êóïëåíà îäí³єю з íàéб³ëü-
шèх ³íâåñòèö³éíèх êîìïàí³é – BlackRock, ³ фîíä 
бóâ ðåîðãàí³зîâàíèé â BlackRock Select Equity 
Portfolio [11]. Íà ìîìåíò ïðîäàæó SSRIT íàë³÷ó-
âàâ àêòèâ³â íà 1,4 ìëðä. äîë. [1, ñ. 18].

Пîïðè òå, щî ³íâåñòèö³éí³ фîíäè ïåðшèìè 
з'ÿâèëèñÿ â Єâðîï³, ó СШÀ â ХХ ñò. їх ðîзâèòîê 
зíà÷íî âèïåðåäèâ âåñü ³íшèé ñâ³ò, ïðè÷îìó ÿê 
зà ê³ëüê³ñíèìè ïîêàзíèêàìè – ê³ëüê³ñòü фîíä³â, 
àêòèâè ï³ä óïðàâë³ííÿì, â³äñîòîê íàñåëåííÿ, щî 
ìàюòü âêëàäåííÿ äî фîíä³â, òàê ³ зà ÿê³ñíèìè – 
ð³зíîìàí³òí³ñòü âèä³â, ñòðàòåã³é ³íâåñòóâàííÿ, 
êâàë³ф³êàö³ÿ ïåðñîíàëó, îïðàöüîâàí³ñòü ðåãó-
ëюâàííÿ. Цå ïîâ'ÿзàíî з òèì, щî СШÀ бåзïî-
ñåðåäíüî íå бóëè зà÷åïëåí³ ñâ³òîâèìè â³éíàìè, 
íå ïîíåñëè ñåðéîзíèх ðóéíóâàíü â åêîíîì³ö³ ³ 
ф³íàíñîâ³é ñèñòåì³, à Єâðîïà äî îñòàííüîãî ÷àñó 
ìàëà зíà÷íó ðîзäðîбëåí³ñòü фîíäîâîãî ðèíêó ³ 
ïðàâîâîãî ðåãóëюâàííÿ. У 50–80-èх ðîêàх ðîз-
âèòîê ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â â³äбóâàâñÿ ³зîëüî-
âàíî âñåðåäèí³ êðàїí, щî ïîÿñíює ð³зíîìàí³ò-
í³ñòü зàêîíîäàâ÷èх òà îðãàí³зàö³éíèх фîðì â 
єâðîïåéñüêèх êðàїíàх.

Íå ìîãëî íå â³äбèòèñÿ íà ñëàбê³шîìó ðîзâè-
òêó фîíä³â, ÿê ³ фîíäîâèх ðèíê³â ó ö³ëîìó, òðà-
äèö³éíå äîì³íóâàííÿ бàíê³â íà ðèíêó êàï³òàëó ³ 
ñîë³äàðíèх ïåíñ³éíèх ñèñòåì ó êîíòèíåíòàëüí³é 
Єâðîï³. Òàêèì ÷èíîì, äî 1980-х ðîê³â ðîзâèòîê 
³íâåñòèö³éíèх фîíä³â ó СШÀ зíà÷íî âèïåðåäæàâ 
Фðàíö³ю, Яïîí³ю ³ íàâ³òü Âåëèêîбðèòàí³ю, íå 
êàæó÷è âæå ïðî ³íш³ єâðîïåéñüê³ êðàїíè, äå öÿ 
³íäóñòð³ÿ зíàхîäèëàñÿ â зàðîäêîâîìó ñòàí³. 

У 1970-ò³ ðîêè ïî÷èíàє зàðîäæóâàòèñÿ é ³íшà 
òåíäåíö³ÿ. Íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ, ÿê³ бóëè ïðèñâÿ-
÷åí³ ã³ïîòåз³ åфåêòèâíîñò³ ðèíê³â, âïëèíóëè íà 
ïðàêòè÷íó ä³ÿëüí³ñòü â ³íâåñòèö³éí³é ³íäóñòð³ї. 
Дæ Бîãëó, ÿêèé ä³зíàâñÿ, щî â ñåðåäíüîìó óïðàâ-
ëÿю÷³ фîíä³â íå ïåðåâåðшóюòü ñâ³é бåí÷ìàðê 
(ÿêèì íàé÷àñò³шå бóâ ³íäåêñ S&P 500), ïðèхî-
äèòü ³äåÿ ñòâîðåííÿ фîíäó, ÿêèé ïðîñòî ñêëàäà-
єòüñÿ з àêö³é ³íäåêñó S&P 500 ³з ì³í³ìàëüíèìè 
âèòðàòàìè íà óïðàâë³ííÿ. Çàðàз ïåðшèé ³íäåê-
ñíèé фîíä, ñòâîðåíèé ó 1976 ð., íàзèâàєòüñÿ 
Vanguard 500 Index, à ñàìà óïðàâëÿю÷à êîìïàí³ÿ 
Vanguard (ñòâîðåíà Дæ. Бîãëîì ³ âхîäèòü äî ÷èñëà 
íàéб³ëüшèх) ðîзðîбëÿє ìåòîäîëîã³ю äëÿ ðîзðà-

Ðис. 3. Äоля активів пенсійниõ планів  
з фіксованими внесками (DC Plans) і раõунків IRA, 
розміщениõ у взаємниõ фондаõ, 1993–2014 рр., ÑШÀ
Джерело: побудовано автором на п³дстав³ даних [8, с. 13]

Ðис. 4. Ðічні темпи приросту активів 
під управлінням ÁФ і взаємниõ фондів,  

1995–2015 рр., ÑШÀ
Джерело: побудовано автором на п³дстав³ даних [8, с. 9]
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хóíêó ³íäåêñ³â ïî ð³зíîìàí³òíèх ðèíêîâèх ñåêòî-
ðàх, ïðîïîíóє ³íâåñòîðàì âзàєìí³ фîíäè, б³ðæîâ³ 
фîíäè (ETF), ÿê³ ïîбóäîâàí³ ÿê íà ñâîїх, òàê ³ íà 
³íäåêñàх ³íшèх êîìïàí³é.

Пîшèðåííÿ ïàðàäèãìè åфåêòèâíîñò³ ðèíê³â, à 
òàêîæ ïåðåâàãè ³íäåêñíèх фîíä³â ïðèâåëè äî òîãî, 
щî ñåðåä êëàñè÷íèх àìåðèêàíñüêèх âзàєìíèх 
фîíä³â àêö³é (óò³ì, öå â³ðíî ³ äëÿ єâðîïåéñüêèх, 
³ íå ëèшå фîíä³â àêö³é) âïåâíåíî зðîñòàє ÷àñòèíà 
фîíä³â, зàÿâëåíèх ÿê ³íäåêñí³: з 2000 ïî 2014 ð. 
їх äîëÿ зб³ëüшèëàñÿ б³ëüш í³æ ó äâà ðàзè – з 
9,5% äî 20,2%. Б³ëüшå òîãî, äàëåêî íå âñ³ фîíäè, 
щî ïîзèö³îíóюòüñÿ ìåíåäæåðàìè ÿê «àêòèâí³», 
íà ïðàêòèö³ є òàêèìè.

²з ïî÷àòêó 90-х ðîê³â з'ÿâëÿюòüñÿ б³ðæîâ³ 
фîíäè (БФ), ÿê³ з ñàìîãî ïî÷àòêó ñòâîðюâàëèñÿ 
äëÿ ïàñèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ, òîбòî â ïðèâ'ÿзö³ äî 
íàéб³ëüш ïîïóëÿðíèх фîíäîâèх ³íäåêñ³â. У ì³ðó 
ðîзâèòêó öüîãî òèïó ³íñòðóìåíòó ïîãëèбëюєòüñÿ 
ñïåö³àë³зàö³ÿ íà ð³äê³ñí³ш³ é óí³êàëüí³ш³ ñåêòîðè 
ðèíêó, з'ÿâëÿюòüñÿ òîâàðí³ б³ðæîâ³ фîíäè, àëå âñ³ 
âîíè, ÿê ³ ðàí³шå, хàðàêòåðèзóюòüñÿ ïàñèâíèì 
ñòèëåì óïðàâë³ííÿ. Çàðàз àêòèâè БФ ó ñâ³ò³ ñêëà-
äàюòü бëèзüêî 9% â³ä ñâ³òîâîї ³íäóñòð³ї âзàєìíèх 
фîíä³â.

Пåðшèì ó ñó÷àñíîìó ðîзóì³íí³ б³ðæîâèì фîí-
äîì ó СШÀ ñòàâ фîíä, щî ñïåö³àë³зóєòüñÿ íà шèðî-
êîìó àñîðòèìåíò³ àìåðèêàíñüêèх àêö³é, ñë³äóє зà 
³íäåêñîì S&P 500, – SPDR. Фîíä бóâ ïðåзåíòîâà-
íèé ó 1993 ð. ï³ñëÿ òîãî, ÿê ñïîíñîð öüîãî фîíäó 
(SSgA) îòðèìàâ â³ä ÊЦПБ юðèäè÷íó ³íäóëüãåíö³ю 
íà â³äñòóï â³ä äåÿêèх ïîëîæåíü Çàêîíó ïðî ³íâåñ-
òèö³éí³ êîìïàí³ї 1940 ð. Бåз öèх ïîñëàбëåíü ñòâî-
ðåííÿ ñòðóêòóðè БФ бóëî б íåìîæëèâå.

У ñó÷àñí³é ³ñòîð³ї ²С² âîíè є îäíèìè з íàéíî-
â³шèх ³ ð³зíîìàí³òí³шèх ³íñòðóìåíò³â íà ф³íàíñî-
âèх ðèíêàх, ðîзâèâàюòüñÿ äèíàì³÷í³шå зà ñâîїх 
«êîëåã». Б³ðæîâ³ фîíäè îб'єäíóюòü ó ñîб³ ñèëüí³ 
ñòîðîíè âзàєìíèх фîíä³â ³з ë³êâ³äí³ñòю, ïîð³âíÿ-
íîю з ë³êâ³äí³ñòю àêö³é, à òàêîæ äîïîâíююòü їх 
ñâîїìè âëàñíèìè óí³êàëüíèìè хàðàêòåðèñòèêàìè. 
Є óñ³ ï³äñòàâè ââàæàòè, щî ÿê êîëèñü âзàєìí³ (â³ä-
êðèò³) ³íâåñòèö³éí³ фîíäè ïðàêòè÷íî âèò³ñíèëè 
зàêðèò³, зàëèшèâшè îñòàíí³ì âóзüêó ñïåö³àë³зî-
âàíó í³шó, òàê ³ б³ðæîâ³ фîíäè, î÷åâèäíî, ïîò³ñ-
íÿòü êëàñè÷í³ â³äêðèò³ фîíäè. 

Пîð³âíÿëüíèé àíàë³з з³ âзàєìíèìè фîíäàìè 
ïðèзâîäèòü äî âèñíîâêó, щî їх íåäîë³êè â ö³ëîìó 
ñï³âïàäàюòü, à îñíîâí³ ïåðåâàãè БФ ïîëÿãàюòü ó 
òàêîìó:

- зäàòí³ñòü àêö³é БФ îбåðòàòèñÿ íà б³ðæ³ 
зàбåзïå÷óє âèñîêó ë³êâ³äí³ñòü âêëàäåíü ³íâåñòî-
ðàì, íåäîñòóïíó âëàñíèêàì âзàєìíèх фîíä³â; 

- «íàòóðàëüíèé» ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ³ ïîãà-
шåííÿ àêö³é БФ âåëèêèìè ïàêåòàìè ÷åðåз ïîñå-
ðåäíèê³â зóìîâëює їх ïîäàòêîâ³ ïåðåâàãè ³ ì³í³ì³-
зàö³ю â³äхèëåííÿ ö³íè ïîðòфåëÿ àêòèâ³â â³ä ö³íè 
àêö³é фîíäó íà б³ðæ³; 

- ³íäåêñíèé ï³äх³ä äî ³íâåñòóâàííÿ ì³í³ì³зóє 
âèòðàòè íà óïðàâë³ííÿ.

Ðîзïî÷àâшè зðîñòàííÿ з íóëÿ íà ïî÷àòêó  
1990-èх ðîê³â, БФ óïðîäîâæ ïðàêòè÷íî âñüîãî 
ïåð³îäó ³ñíóâàííÿ äåìîíñòðóâàëè зíà÷í³ òåìïè 
зðîñòàííÿ. Íàïðèêëàä, ó 1995 ð. àêòèâè БФ ñêëà-
äàëè 1 ìëðä. äîë., à âæå ÷åðåз 10 ðîê³â – 400 ìëðä. 
Â îñòàííє äåñÿòèë³òòÿ âîíè âñ³ òàêîæ ïîêàзóюòü 
âèñîê³ òåìïè зðîñòàííÿ, âèïåðåäæàю÷è зà шâèä-
ê³ñòю ðîзâèòêó ³íш³ ³íâåñòèö³éí³ фîíäè (ðèñ. 4). 
Ç 400 ìëðä. äîë. ó 2005 ð. àêòèâè БФ ï³ä óïðàâ-
ë³ííÿì ó âñüîìó ñâ³ò³ âèðîñëè äî 2 946 ìëðä. äîë. 
äî ê³íöÿ 2015 ð., щî â³äïîâ³äàє зðîñòàííю ìàéæå 
â 22% ð³÷íèх [12, c. 44]. Пîêè їх ïîäàëüшå ïîшè-
ðåííÿ ñòðèìóюòü ïðàâèëà îбë³êó: ó СШÀ БФ êëà-
ñèф³êóюòüñÿ ÿê àêö³ї, щî зíèæóє їх âèêîðèñòàííÿ 
ïåíñ³éíèìè ïëàíàìè, ÿê³ ìàюòü ðåãóëÿòîðí³ îбìå-
æåííÿ íà âêëàäåííÿ â àêö³ї.

Âисновки. Яê ïîêàзàâ ³ñòîðè÷íèé àíàë³з, åâî-
ëюö³ю ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â âèзíà÷àëè íå ëèшå 
âíóòð³шí³ хàðàêòåðèñòèêè, âëàñòèâ³ öèì ³íñòèòó-
òàì, àëå ³ ÷è íå б³ëüшîю ì³ðîю зîâí³шí³ ïðîöåñè: 
ðîзâèòîê ðèíêó бàзîâèх ö³ííèх ïàïåð³â ³ ф³íàí-
ñîâîї ãðàìîòíîñò³ íàñåëåííÿ, âèïàäêîâ³ äèñбà-
ëàíñè, âèêëèêàí³ äåðæàâíèì ðåãóëюâàííÿì, êîëè 
âëàñòèâîñò³ ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â ñòàâèëè їх ó 
âèã³äí³шå ïîëîæåííÿ ïîð³âíÿíî з êîíêóðåíòàìè. 
Íà îñòàííüîìó ³ñòîðè÷íîìó åòàï³ êëю÷îâó ðîëü 
з³ãðàëè íàêîïè÷åííÿ ïåíñ³éíèх ðåñóðñ³â шèðî-
êîãî ñåðåäíüîãî êëàñó ³ äîñë³äæåííÿ òåîð³ї åфåê-
òèâíîñò³ ðèíê³â, зàâäÿêè ÿêèì ïîшèðåííÿ îòðè-
ìàëè ³íäåêñíå ³íâåñòóâàííÿ ³ äîбðå ïðèñòîñîâàí³ 
äëÿ öüîãî б³ðæîâ³ фîíäè. Âðàхîâóю÷è ñâ³òîâèé 
äîñâ³ä, äëÿ äèíàì³÷íîãî ðîзâèòêó öèх ф³íàíñî-
âèх ïîñåðåäíèê³â â ³íшèх ðåã³îíàх ñâ³òó ïîòð³бíå 
âèêîíàííÿ хî÷à б ÷àñòèíè öèх ÷èííèê³â. Íàâ³òü 
òàì, äå ²С² ïðåäñòàâëåí³ ñëàбî, â³ä÷óâàєòüñÿ íåзà-
ïîâíåíà «åêîëîã³÷íà» í³шà é ³ñíóюòü ïåðåäóìîâè 
äî їх ïîÿâè ³ ðîзâèòêó, ïîòð³бíèé åëåìåíò äëÿ 
êðèñòàë³зàö³ї – бóäü òî íàêîïè÷åííÿ ïåíñ³éíèх 
ðåñóðñ³â, ìàñîâà ïðèâàòèзàö³ÿ àбî äèñêðåäèòàö³ÿ 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè.
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Ðезюме
Â ðàбîòå èññëåäóåòñÿ èñòîðèÿ ðàзâèòèÿ èíñòèòóòîâ ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ИСИ) îò ïåðâых ïðîòîòè-
ïîâ èíâåñòèöèîííых фîíäîâ äî ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ. Îñîбîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ òî÷êàì бèфóðêàöèè – 
ìîìåíòàì, êîãäà ïðîèñхîäèëè êàðäèíàëüíыå èзìåíåíèÿ íà ðыíêàх ИСИ è íîâыå фîðìы ñìåíÿëè ïðèâы÷íыå 
êîíñòðóêöèè. Уñòàíîâëåíы îñíîâíыå фàêòîðы, êîòîðыå âëèÿëè íà ðàзâèòèå â òîì èëè èíîì íàïðàâëåíèè.
Êлючевые слова: èíñòèòóòы ñîâìåñòíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ (ИСИ), èíâåñòèöèîííыå фîíäы, âзàèìíыå 
фîíäы, îòêðыòыå/зàêðыòыå фîíäы, бèðæåâыå фîíäы, íàêîïèòåëüíàÿ ïåíñèîííàÿ ñèñòåìà.
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EVOLUTIONARY DEVELOPMENT COLLECTIVE INVESTMENT INSTITUTIONS

Summary
History of Collective Investment Institutions (CII) development is investigated in this study from the first 
prototypes of investment funds to the current state. Special attention is paid to the points of bifurcation – 
moments, when there were cardinal changes in CII markets and new forms replaced familiar constructions. 
Basic factors that influenced the development in one or another direction are determined.
Key words: Collective Investment Institutions (CII), investment funds, mutual funds, open-end/ closed-end 
funds, exchange-traded funds, accumulative pension system.
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Íеботов П. Ã.
Êèїâñüêèé íàö³îíàëüíèé òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íèé ³íñòèòóò

ÐÀМÊÎÂ² ÑÒÀÍÄÀÐÒÈ БÅЗПÅÊÈ ² ÑПÐÎЩÅÍÍЯ М²ЖÍÀÐÎÄÍÎЇ ÒÎÐÃ²ÂË²  
ЯÊ МÅХÀÍ²ЗМ ÓÄÎÑÊÎÍÀËÅÍÍЯ ÅÊÑПÎÐÒÍÎÃÎ ÊÎÍÒÐÎËЮ ПÐÎÄÓÊÖ²Ї  
ПÎÄÂ²ЙÍÎÃÎ ПÐÈЗÍÀЧÅÍÍЯ Â ÓÊÐÀЇÍ²

Ðîзãëÿíóòî ïèòàííÿ ãàðìîí³зàö³ї òà ìîäåðí³зàö³ї ì³æíàðîäíèх ìèòíèх ïðîöåäóð зà äîïîìîãîю ââåäåííÿ 
ðàìêîâèх ñòàíäàðò³â бåзïåêè ³ ñïðîщåííÿ ñâ³òîâîї òîðã³âë³. Ðîзêðèòî ñóòí³ñòü, îñíîâí³ ïðèíöèïè òà 
ïîëîæåííÿ ðàìêîâèх ñòàíäàðò³â щîäî âäîñêîíàëåííÿ ðîбîòè ìèòíèх îðãàí³â ó ñфåð³ зàбåзïå÷åííÿ бåз-
ïåêè ëàíöюã³â ïîñòàâîê. Пðîàíàë³зîâàíî âïëèâ â³ä зàïðîâàäæåííÿ ðàìêîâèх ñòàíäàðò³â íà åфåêòèâí³ñòü 
фóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè åêñïîðòíîãî êîíòðîëю ïðîäóêö³ї ïîäâ³éíîãî ïðèзíà÷åííÿ.
Êлючові слова: ðàìêîâ³ ñòàíäàðòè, бåзïåêà, Âñåñâ³òíÿ ìèòíà îðãàí³зàö³ÿ, åêñïîðòíèé êîíòðîëü, ïðîäóê-
ö³ÿ ïîäâ³éíîãî ïðèзíà÷åííÿ, óïîâíîâàæåíèé åêîíîì³÷íèé îïåðàòîð.

Постановка проблеми. П³äïèñàííÿ Уãîäè СÎÒ 
ïðî ñïðîщåííÿ ïðîöåäóð òîðã³âë³ âèíåñëî ïèòàííÿ 
àâòîìàòèзàö³ї, ðàö³îíàë³зàö³ї òà ðå³íæèí³ðèíãó 
ìèòíîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ íà ÷³ëüí³ ì³ñöÿ â ñèñòåì³ 
ïð³îðèòåò³â óäîñêîíàëåííÿ зîâí³шíüîòîðãîâåëü-
íîї ïîë³òèêè ïðàêòè÷íî âñ³х êðàїí ñâ³òó. Îñê³ëüêè 
ì³æíàðîäíà òîðã³âëÿ ðîзâèâàєòüñÿ â íåâ³ä'єìíîìó 
зâ'ÿзêó з³ ñâ³òîâîю åêîíîì³êîю, зàñòàð³ë³ òà íååфåê-
òèâí³ ìèòí³ ïðîöåäóðè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ âèñòó-
ïàюòü зíà÷íèì бàð'єðîì íà шëÿхó öüîãî ðîзâèòêó. 
Уñóíåííÿ öèх бàð’єð³â ìàє íà ìåò³ зìåíшåííÿ бюðî-
êðàòè÷íîãî òÿãàðÿ (ê³ëüêîñò³ îäåðæóâàíèх äîзâîë³â 
òà ³íшèх äîêóìåíò³â) òà ïðèñêîðåííÿ зîâí³шíüîòîð-
ãîâåëüíèх îïåðàö³é ³з ìåòîю зíèæåííÿ òðàíñàêö³é-
íèх âèòðàò ³ зðîñòàííÿ ð³âíÿ ì³æíàðîäíîї êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíîãî б³зíåñó.

Âîäíî÷àñ ìèòíèì ñëóæбàì íàëåæèòü ïðîäî-
âæóâàòè зä³éñíюâàòè ä³єâèé åêñïîðòíèé êîíòð-

îëü íàä ïðîäóêö³єю â³éñüêîâîãî âèêîðèñòàííÿ òà 
ïîäâ³éíîãî ïðèзíà÷åííÿ з ìåòîю бîðîòüбè з òåðî-
ðèзìîì ³ ì³æíàðîäíîю зëî÷èíí³ñòю, ðîзìàх ÿêèх 
зíà÷íî зб³ëüшèâñÿ îñòàíí³ì ÷àñîì ³ íàбóâ íîâèх 
фîðì óíàñë³äîê ìîæëèâîñòåé, щî з'ÿâèëèñÿ â 
ðåзóëüòàò³ òåхí³÷íîãî ïðîãðåñó. Âàæëèâèì зàëè-
шàєòüñÿ òàêîæ ïðîâåäåííÿ ðîбîòè, ñïðÿìîâàíîї 
íà ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ зàêîíîñëóхíÿíîñò³ ó÷àñíèê³â 
зîâí³шíüîåêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ òà зàбåзïå÷åííÿ 
бåзïåêè ãëîбàëüíèх ëàíöюã³â ïîñòà÷àííÿ òîâàð³â.

Íàéб³ëüш зíà÷óщèì ì³æíàðîäíèì äîêóìåí-
òîì, щî ïîєäíóє â ñîб³ íîðìè ðåêîìåíäàö³éíîãî 
хàðàêòåðó щîäî ñïðîщåííÿ ïðîöåäóð òîðã³âë³ ³ 
âîäíî÷àñ зàбåзïå÷åííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ бåзïåêè 
ì³æíàðîäíèх òîðãîâåëüíèх îïåðàö³é, є Ðàìêîâ³ 
ñòàíäàðòè бåзïåêè ³ ñïðîщåííÿ ì³æíàðîäíîї òîð-
ã³âë³, ðîзðîбëåí³ Âñåñâ³òíüîю ìèòíîю îðãàí³зà-
ö³єю (ÂÌÎ).


