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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìы. Пî ìåðå ðàзâèòèÿ эêî-
íîìè÷åñêîé ñèñòåìы ïðîèñхîäèò è ïðîèзâîäíîå 
èзìåíåíèå ñîöèàëüíî-эêîíîìè÷åñêîé ïðèðîäы è 
èíñòèòóöèîíàëüíîé фîðìы âзàèìîäåéñòâèÿ ðå-
àëüíîãî è фèíàíñîâîãî ñåêòîðîâ. Пîâñåìåñòíîå 
èñïîëüзîâàíèå фèíàíñîâîãî êàïèòàëà âызâàëî 
âîëíó äåðåãóëèðîâàíèÿ, фèíàíñîâыå ñïåêóëÿöèè 
ñòàëè ñâîåîбðàзíыì «ðåãóëÿòîðîì», ñóбñòèòóòîì 
ãîñóäàðñòâåííîãî âîзäåéñòâèÿ íà эêîíîìèêó. Сî-
âðåìåííыé êàïèòàë íå èìååò ëîêàëèзàöèè â ïðî-
ñòðàíñòâå è âî âðåìåíè, ïîñòîÿííî «ñòðàíñòâóåò» 
ïî ãëîбàëüíîìó фèíàíñîâîìó ðыíêó, ëåãêî óхîäèò 
èз-ïîä ëюбîãî íàöèîíàëüíîãî è ìåæäóíàðîäíîãî 
êîíòðîëÿ è ðåãóëèðîâàíèÿ. Òàêîé êàïèòàë ïîòåí-
öèàëüíî íåóñòîé÷èâ, ãåíåðèðóåò фèíàíñîâóю íå-
ñòàбèëüíîñòü, íåïðåäñêàзóåìî зàâèñèò îò äåéñòâèÿ 
ñëó÷àéíых фàêòîðîâ.

Â ñâÿзè ñ эòèì àêòóàëèзèðóåòñÿ ïîòðåбíîñòü â 
àíàëèзå îñîбåííîñòåé ðàзâèòèÿ ðàзëè÷íых фîðì 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà, ò. ê. ðàñшèðåííîå âîñïðî-
èзâîäñòâî íåìàòåðèàëüíых öåííîñòåé íà îñíîâå 
íàðàщèâàíèÿ фèêòèâíîãî êàïèòàëà (бóìàæíых 
äåíåã, öåííых бóìàã è äðóãèх âèðòóàëüíых ñòî-
èìîñòåé) óñèëèâàåò фèíàíñîâыå ðèñêè ñóбъåêòîâ 
хîзÿéñòâîâàíèÿ è íåãàòèâíî âëèÿåò íà ïîêàзàòåëè 
èх фèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

Àíàëèç ïîñëåäíèé èññëåäîâàíèé è ïóáëèêàöèé. 
Фèêòèâíыé êàïèòàë âîзíèê ñ ïîÿâëåíèåì ïåðâых 
äåíåã è íà ñåãîäíÿшíèé äåíü äîñòèã íàèâыñшåãî 
ðàñöâåòà. Пðàêòè÷åñêîå ïîäòâåðæäåíèå ïîëó÷àåò 
âыñêàзыâàíèå Ð. Гèëüфåðäèíãà â 1910 ã. î òîì, 
÷òî «фèíàíñîâыé êàïèòàë â åãî зàâåðшåíèè –  
âыñшàÿ ñòóïåíü ïîëíîòы эêîíîìè÷åñêîé è ïîëè-
òè÷åñêîé âëàñòè, ñîñðåäîòî÷åííîé â ðóêàх êàïèòà-
ëèñòè÷åñêîé îëèãàðхèè» [1, ñ. 446].

Пåðâîíà÷àëüíî èзó÷åíèåì фåíîìåíà фèêòèâíî-
ãî êàïèòàëà зàíèìàëàñü êëàññè÷åñêàÿ ïîëèòè÷å-
ñêàÿ эêîíîìèÿ (Ê. Ìàðêñ è Ф. Эíãåëüñ, Ð. Гèëü-
фåðäèíã, Ð. Люêñåìбóðã), à íàèбîëåå ñèñòåìíî 
эòîò фåíîìåí ðàññìîòðåë Â.И. Лåíèí. Âîïðîñàìè 
ðàзâèòèÿ фèêòèâíîãî êàïèòàëà â óñëîâèÿх ñîâðå-
ìåííîãî êàïèòàëèзìà ñ ìàðêñèñòñêèх ïîзèöèé зà-
íèìàëñÿ Ò. Âëàäèãåðîâ. Пàðàëëåëüíî óêàзàííîìó 
íàïðàâëåíèю è ïðàêòè÷åñêè íåзàâèñèìî îò íåãî 
фîðìèðîâàëàñü íàó÷íàÿ шêîëà òðàäèöèîííîãî 
èíñòèòóöèîíàëèзìà (À. Бåðëè À. Бåðëè À. Бåðëè 
Ò. Âåбëåí, Дæ. Гэëбðåéò Г. Ìèíзà è äð.). Дàëåå 
èññëåäîâàíèå îñîбåííîñòåé ðàзâèòèÿ фèêòèâíîãî 
êàïèòàëà быëî ïðîäîëæåíî â ðàìêàх íàïðàâëåíèÿ 
êðèòè÷åñêîãî ìàðêñèзìà (À. Гîðö, Д. Бåí-Сàèä, 
Б. Îëëìàí, И. Ìåññàðîш è äð.), îñîбåííî ïðåäñòà-
âèòåëÿìè íàó÷íîé шêîëы ïîñòñîâåòñêîãî êðèòè-
÷åñêîãî ìàðêñèзìà, ñðåäè êîòîðых îñîбî ìîæíî 
âыäåëèòü À. Бóзãàëèíà, À. Êîëãàíîâà, Ì. Âîåé-
êîâà. Сðåäè îòå÷åñòâåííых ó÷åíых зíà÷èòåëüíыé 
âêëàä â èññëåäîâàíèå ðàзëè÷íых âîïðîñîâ äàííî-
ãî íàïðàâëåíèÿ ñäåëàëè Л. Àëåêñååíêî, Â. Бàзè-

ëåâè÷, À. Гðèöåíêî, Î. Âàñèëèê, Ç. Лóöèшèèí, 
С. Íàóìåíêîâà, И. Люòыé, Â. Фåäîñîâ, С. Юðèé 
è äð.

Â ñîâðåìåííîé эêîíîìè÷åñêîé íàóêå êàòåãîðèю 
«фèêòèâíыé êàïèòàë» ðàññìàòðèâàюò êàê «êà-
ïèòàë, âîïëîщåííыé â öåííых бóìàãàх (àêöèÿх, 
îбëèãàöèÿх, зàêëàäíых ëèñòàх), êîòîðыé ïîзâî-
ëÿåò èх ñîбñòâåííèêàì ïðèñâàèâàòü ÷àñòü ïðèбы-
ëè â фîðìå äèâèäåíäà èëè ïðîöåíòà» [2, ñ. 795].  
Ì. Пàâëîâ, ññыëàÿñü íà Э. Òîффëåðà, ñ÷èòàåò, ÷òî 
ïîÿâëåíèå фèêòèâíîãî êàïèòàëà ñòàëî âîзìîæ-
íыì âñëåäñòâèå îòðыâà ïðîöåññà ïðîèзâîäñòâà 
îò ïðîöåññà ïîòðåбëåíèÿ, îòðыâà ïîòðåбèòåëÿ îò 
ïðîèзâîäèòåëÿ»[3, ñ. 68]. Îñîбåííîñòè âîзìîæíых 
èíñòðóìåíòîâ ñîзäàíèÿ фèêòèâíîãî êàïèòàëà ïðî-
àíàëèзèðîâàíы â èññëåäîâàíèè Г. Гëóхîé è Å. Лè-
ìîíîâîé [4].

Âыäåëåíèå íåðåøåííыõ ðàíåå ÷àñòåé îáщåé 
ïðîáëåìы. Âзãëÿäы ïðåäñòàâèòåëåé ðàзíых шêîë 
ñîâïàäàюò ëèшü â ïðèðîäå фèêòèâíîãî êàïèòàëà. 
Îòíîñèòåëüíî ìåхàíèзìîâ ðàзâèòèÿ фîðì фèê-
òèâíîãî êàïèòàëà, òî ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî, 
íåñìîòðÿ íà бîëüшîå êîëè÷åñòâî ïóбëèêàöèé, âî-
ïðîñы ãåíåзèñà è ìåхàíèзìà âèðòóàëèзàöèè фîðì 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà íå èìåюò åäèíîé òðàêòîâêè.

Öåëü ñòàòüè – àíàëèз ìåхàíèзìîâ ðàзâèòèÿ 
фîðì фèêòèâíîãî êàïèòàëà è îïðåäåëåíèå íàïðàâ-
ëåíèé óêðåïëåíèÿ èíфðàñòðóêòóðы óïðàâëåíèÿ 
óêðàèíñêèì ðыíêîì äåðèâàòèâîâ.

Èçëîæåíèå îñíîâíыõ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâà-
íèÿ. Â îòëè÷èå îò ññóäíîãî êàïèòàëà, фîðìîé äâè-
æåíèÿ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ êðåäèò, фèêòèâíыé êà-
ïèòàë ïðåäñòàâëÿåò ñîбîé èñïîëüзîâàíèå êðåäèòà 
êàê êàïèòàëà. Òåхíè÷åñêîå îбîñîбëåíèå фèêòèâíî-
ãî êàïèòàëà îò ðåàëüíîãî ðàññìàòðèâàåòñÿ íà бàзå 
ññóäы êàïèòàëà, â ðåзóëüòàòå ÷åãî â ðóêàх âëà-
äåëüöà ññóäíîãî êàïèòàëà îñòàåòñÿ òèòóë ñîбñòâåí-
íîñòè, à ðåàëüíî ðàñïîðÿæàåòñÿ эòèì êàïèòàëîì 
фóíêöèîíèðóющèé ïðåäïðèíèìàòåëü. Дëÿ èññëå-
äîâàíèÿ îñîбåííîñòåé ðàзâèòèÿ фîðì фèêòèâíîãî 
êàïèòàëà, âîñïîëüзóåìñÿ ãèïîòåзîé äèâåðãåíöèè 
âзàèìîñâÿзè фèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
Л. Ìåíêîффà [5], êîòîðàÿ îбъÿñíÿåò ïîâñåìåñòíîå 
èñïîëüзîâàíèå фèêòèâíîãî êàïèòàëà. Сîãëàñíî 
äàííîé ãèïîòåзå, ñóщåñòâóåò ïÿòü îñíîâíых ïðè-
÷èí ðàñïðîñòðàíåíèÿ òàêîãî ÿâëåíèÿ: ðåàëüíыé 
бàзèñ, òåхíè÷åñêèå èííîâàöèè, èíñòèòóöèîíà-
ëèзàöèÿ, фèíàíñîâîå íåðàâíîâåñèå è äåðåãóëè-
ðîâàíèå. Â ïðîöåññå ðåàëèзàöèè äàííых ïðè÷èí 
ïðîèñхîäèò îбðàзîâàíèå ñïåêóëÿòèâíîé ìîäåëè 
эêîíîìèêè, ïðåäîïðåäåëèâшåé ñäâèã â ïîâåäåíèè 
èíñòèòóöèîíàëüíых èíâåñòîðîâ è эêîíîìè÷åñêèх 
àãåíòîâ íà äîñòèæåíèå êðàòêîñðî÷íых âыãîä. Пî-
ÿâëåíèå òàêîé äèñïðîïîðöèè, ïî óòâåðæäåíèю 
À. Бóзãàëèíà è À. Êîëãàíîâà, ÿâëÿåòñÿ îäíèì èз 
ïðèзíàêîâ äåфîðìàöèè эêîíîìè÷åñêîé ðîëè фè-
íàíñîâîãî ðыíêà è ïðèâîäèò ê ðàзâèòèю ïðåâðàò-
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íîãî ñåêòîðà эêîíîìèêè. Â ñâîåì èññëåäîâàíèè [6] 
àâòîðы îòìå÷àюò, ÷òî äëÿ ïîзäíåãî êàïèòàëèзìà 
âîîбщå è åãî íåîëèбåðàëüíîé фàзы â îñîбåííîñòè 
ñòàë хàðàêòåðåí ïåðåëèâ íàèбîëåå ïðîèзâîäèòåëü-
íых ðåñóðñîâ (÷åëîâå÷åñêèх, фèíàíñîâых è ò. ï.) 
èз ñфåðы ìàòåðèàëüíîãî ïðîèзâîäñòâà è òîãî, ÷òî 
ïðèíÿòî íàзыâàòü «÷åëîâå÷åñêèì ðàзâèòèåì», â 
èíыå ñфåðы. Эòî òàêèå îбëàñòè, ãäå íå ñîзäàåòñÿ 
íè ìàòåðèàëüíых бëàã, íè ñðåäñòâ ðàзâèòèÿ ÷å-
ëîâå÷åñêèх êà÷åñòâ: фèíàíñîâыå ñïåêóëÿöèè è 
ìíîãîîбðàзíыå фîðìы ïîñðåäíè÷åñêîé äåÿòåëüíî-
ñòè; «èíäóñòðèÿ äîñóãà» è â îñîбåííîñòè îòðàñëè 
ìàññ-êóëüòóðы; ïåðåðàзâèòàÿ ñфåðà ÂПÊ; ãèïåð-
òðîфèðîâàííàÿ ñфåðà бюðîêðàòè÷åñêîãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî è êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ. 

Êðîìå âышåïåðå÷èñëåííых бàзèñíых ïðè÷èí 
îбðàзîâàíèÿ íîâых фîðì фèêòèâíîãî êàïèòàëà íà 
àíàëèзèðóåìыé ïðîöåññ âëèÿюò фàêòîðы ìåæñåê-
òîðàëüíîãî âзàèìîäåéñòâèÿ, âыäåëåííыå Пàðхî-
ìåíêî À. [7, ñ. 149]:

1) èзìåíåíèå ñòðóêòóðы фèíàíñîâîãî ñåêòîðà –  
óìåíüшåíèå äîëè êîììåð÷åñêîãî êðåäèòà è ðîñò 
äîëè îïåðàöèé ñ ïðîèзâîäíыìè öåííыìè бóìàãàìè;

2) äîìèíèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íых фîðì фè-
íàíñèðîâàíèÿ, êîòîðîå ïðèâîäèò ê зíà÷èòåëüíîìó 
ïðåâышåíèю ïîêàзàòåëåé îбîðîòà íà ðыíêå êàïè-
òàëà;

3) ñóщåñòâóющèå ïðîöåíòíыå ñòàâêè ïðåâы-
шàюò òåìïы эêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, ñëåäîâàòåëü-
íî, ïðîèñхîäèò îòðыâ ÷àñòè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ 
îò ðåàëüíых âîñïðîèзâîäñòâåííых ïðîöåññîâ è 
ïåðåòîê â ñïåêóëÿòèâíóю ñфåðó. И, íàêîíåö, äèñ-
ïðîïîðöèÿ ñóщåñòâóющåé фèíàíñîâîé ñèñòåìы. 
Дèñïðîïîðöèÿ ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî êîëè÷åñòâî 
фèíàíñîâых èíñòèòóòîâ, êîòîðыå ìîãóò ñîзäàâàòü 
âñå бîëüшåå ïðåäëîæåíèå фèíàíñîâых ðåñóðñîâ, 
íè÷åì íå îãðàíè÷åíî.

Â òàêèх óñëîâèÿх, ñ÷èòàåò À. Пàðхîìåíêî, 
бàíêè êðåäèòóюò òîëüêî òå ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðыå 
ìîãóò ñåбå эòî ïîзâîëèòü, à бîëåå ïðèбыëüíыì 
äëÿ êðåäèòíых îðãàíèзàöèé ñòàíîâèòñÿ ñîзäàíèå 
ðåñóðñîâ äëÿ ñïåêóëÿòèâíых öåëåé. Â èòîãå фè-
íàíñîâыé ñåêòîð, ñîзäàííыé, ÷òîбы îбåñïå÷èòü 
íåïðåðыâíîñòü ïðîèзâîäñòâåííîãî ïðîöåññà, эâî-
ëюöèîíèðîâàë è ðàзäåëèëñÿ íà äâå ÷àñòè. Пåð-
âàÿ ïðîäîëæàåò îïîñðåäîâàòü фóíêöèîíèðîâàíèå 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà, à âòîðàÿ îбåñïå÷èâàåò íàðà-
щèâàíèå êàïèòàëà, зàäåéñòâîâàííîãî â ñïåêóëÿ-
òèâíых îïåðàöèÿх. Дàííыå ïðåîбðàзîâàíèÿ ïðî-
èñхîäÿò ïîä âîзäåéñòâèåì ïðîöåññîâ èíòåãðàöèè 
è ãëîбàëèзàöèè, êîòîðыå ïðîÿâëÿюòñÿ â ðàзìыâà-
íèè ãðàíèö íàöèîíàëüíых ðыíêîâ, óíèфèêàöèè 
ñòàíäàðòîâ èх фóíêöèîíèðîâàíèÿ. Â êîíòåêñòå 
âышåíàзâàííых ïðîöåññîâ À. Çàëåòíыé âыäåëÿ-
åò ñëåäóющóю фîðìó фèêòèâíîãî êàïèòàëà – ãëî-
бàëüíыé фèêòèâíыé фèíàíñîâыé êàïèòàë, êîòî-
ðыé хàðàêòåðèзóåòñÿ ñëåäóющèìè ÷åðòàìè:

1) äåéñòâèòåëüíî фèêòèâíыì хàðàêòåðîì, êà-
ïèòàë ñòàíîâèòñÿ èíñòðóìåíòîì â ðóêàх «îãðàíè-
÷åííîãî êîíòèíãåíòà» бåíåфèöèàðîâ;

2) êâàзèòðàíñíàöèîíàëüíыé хàðàêòåð, òàê êàê 
âî ãëàâå ãëîбàëüíîãî фèêòèâíîãî фèíàíñîâîãî êà-
ïèòàëà ñòîÿò СШÀ;

3) зàâèñèìîñòü îò ãëîбàëüíîãî фèêòèâíîãî фè-
íàíñîâîãî êàïèòàëà èíых ñåêòîðîâ эêîíîìèêè íå 
îòìåíÿåò зàâèñèìîñòè ãëîбàëüíîãî фèêòèâíîãî 
фèíàíñîâîãî êàïèòàëà îò íèх, ïîñêîëüêó âñå ìî-
ãóщåñòâî (ñ èзâëå÷åíèåì фèíàíñîâых ñóïåðïðè-
быëåé) ïðåäñòàâëÿåò ñîбîé ëèшü íàäñòðîéêó íàä 
бàзîâыìè эêîíîìè÷åñêèìè ïîòðåбíîñòÿìè è бàзî-
âыìè эêîíîìè÷åñêèìè îòíîшåíèÿìè. Åñëè ñèñòå-
ìó ãëîбàëüíîãî фèêòèâíîãî фèíàíñîâîãî êàïèòàëà 

îòäåëèòü îò ñфåðы ñîзäàíèÿ ðåàëüíîé ñòîèìîñòè 
è ðåàëüíîãî ñïðîñà, äèêòóåìîãî æèзíåííî âàæíы-
ìè ïîòðåбíîñòÿìè ëюäåé, òî îíà ïðîñòî ïðåêðàòèò 
ñâîå ñóщåñòâîâàíèå. 

4) åäèíñòâî ñóбъåêòà è îбъåêòà – фàëüшèâîå, 
ïñåâäî, òàê êàê âñå ìíÿò ñåбÿ ñóбъåêòàìè, ÿâëÿ-
ÿñü íà äåëå (ïî ñóщåñòâó) îбъåêòàìè [8, ñ. 15].

Íåñìîòðÿ íà ðàзíîïîëÿðíыå îöåíêè òåíäåí-
öèé è ìåхàíèзìîâ ðàзâèòèÿ фèêòèâíîãî êàïèòà-
ëà, èññëåäîâàòåëè äàííîãî âîïðîñà [1-9] ñхîäÿòñÿ 
âî ìíåíèè, ÷òî фèêòèâíыé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ ðå-
зóëüòàòîì âзàèìîäåéñòâèÿ ðåàëüíîãî è фèíàíñî-
âîãî ñåêòîðîâ è â зàâèñèìîñòè îò эòàïà ðàзâèòèÿ 
эêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìы хàðàêòåðèзóåòñÿ íîâыìè 
фîðìàìè ïðîÿâëåíèÿ, óñëîâèÿìè è ïðèзíàêàìè. 
Фèêòèâíыé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ îбъåêòèâíыì îòðà-
æåíèåì ðåàëüíîãî êàïèòàëà ïî ñëåäóющèì ïîзè-
öèÿì:

- âî-ïåðâых, îí ïðåäïîëàãàåò ñóщåñòâîâàíèå 
ðåàëüíîãî ïðèðîäíîãî фàêòîðà ïðîèзâîäñòâà, бåз 
êîòîðîãî ñàì ïðîöåññ ïðîèзâîäñòâà быë бы íåâîз-
ìîæåí, âêëю÷àÿ ñóщåñòâîâàíèå ðåàëüíîãî êàïè-
òàëà;

- âî-âòîðых, âîзíèêàåò åäèíàÿ äåíåæíàÿ îöåí-
êà эффåêòèâíîñòè фóíêöèîíèðîâàíèÿ ðåàëüíîãî 
è фèêòèâíîãî êàïèòàëîâ â ïðîèзâîäñòâåííîì ïðî-
öåññå;

- â-òðåòüèх, ðåàëüíî ñóщåñòâóåò ìîíîïîëèÿ ñîб-
ñòâåííîñòè íà ïðèðîäíыå, à èíîãäà è êàïèòàëüíыå 
ðåñóðñы, êîòîðàÿ ïîзâîëÿåò ïðèñâàèâàòü ÷àñòü ñî-
âîêóïíîãî äîхîäà.

Сèñòåìà äâèæåíèÿ фèêòèâíîãî êàïèòàëà, ÿâ-
ëÿÿñü ÷àñòüю фèíàíñîâîé ñèñòåìы, ïðåäñòàâëÿåò 
эêîíîìè÷åñêèå îòíîшåíèÿ ïî ïîâîäó âыïóñêà è 
îбðàщåíèÿ эìèññèîííых öåííых бóìàã. Пðè эòîì 
âзàèìîñâÿзü è âзàèìîïðîíèêíîâåíèå ññóäíîãî è 
фèêòèâíîãî êàïèòàëîâ îñóщåñòâëÿåòñÿ ïîñðåä-
ñòâîì âзàèìîäåéñòâèÿ ðыíêà ññóäíых êàïèòàëîâ 
è ðыíêà öåííых бóìàã, ãäå ïðîèñхîäèò ïðîöåññ 
ïðåîбðàзîâàíèÿ îäíîãî êàïèòàëà â äðóãîé, ïðè-
íèìàÿ èëè ñбðàñыâàÿ ðàзëè÷íыå фóíêöèîíàëüíыå 
фîðìы. À òàê êàê хàðàêòåðíîé îñîбåííîñòüю ìè-
ðîâîãî фèíàíñîâîãî ðыíêà ÿâëÿåòñÿ àêòèâíîå èñ-
ïîëüзîâàíèå òåëåêîììóíèêàöèîííых èíфîðìàöè-
îííых, êîìïüюòåðíых òåхíîëîãèé è ñèñòåì, âñå 
бîëåå ðàñïðîñòðàíåííыì ìåхàíèзìîì èñïîëüзîâà-
íèÿ фèêòèâíîãî êàïèòàëà ñòàíîâèòñÿ ìåхàíèзì 
âèðòóàëèзàöèè.

Пðîàíàëèзèðóåì èíñòèòóöèîíàëüíыå óñëîâèÿ 
ðåàëèзàöèè ìåхàíèзìà âèðòóàëèзàöèè èñïîëü-
зîâàíèÿ â хîзÿéñòâåííîé ïðàêòèêå фèêòèâíîãî 
êàïèòàëà. Пðîöåññ âèðòóàëèзàöèè зíà÷èòåëüíыì 
îбðàзîì ïðåîбðàзîâыâàåò âñю èíñòèòóöèîíàëüíóю 
èíфðàñòðóêòóðó фèíàíñîâîãî ðыíêà. Дàííыå òåí-
äåíöèè àâòîðы [6] îбъÿñíÿюò ïðîöåññàìè ïåðåìå-
щåíèÿ фèíàíñîâîãî фèêòèâíîãî êàïèòàëà â êîì-
ïüюòåðíîå êèбåðïðîñòðàíñòâî, ñфåðó òðàíñàêöèé 
è óòðàòîé ñâÿзè ñî ñâîåé ìàòåðèàëüíîé îñíîâîé 
è ìàòåðèàëüíыì íîñèòåëåì. Пî èх ìíåíèю, ñî-
âðåìåííыé фèíàíñîâыé êàïèòàë æèâåò â êîìïüю-
òåðíых ñåòÿх è ïîэòîìó îí äâèæåòñÿ ïîñòîÿííî è 
ñ î÷åíü âыñîêîé ñêîðîñòüю, åìó ñâîéñòâåííы ïî-
ñòîÿííàÿ ñìåíà ñóбъåêòà ñîбñòâåííîñòè è ðàзìы-
òîñòü, äèффóзèÿ ïðàâ ñîбñòâåííîñòè, ÷ðåзâы÷àéíî 
âыñîêàÿ ìîбèëüíîñòü âî âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå, 
âыñî÷àéшàÿ êîíöåíòðàöèÿ ïðè ìèíèìàëüíîé èí-
òåãðàöèè ñ ïðîèзâîäñòâåííыì ñåêòîðîì. Àâòîðы 
óâåðåíы, ÷òî âèðòóàëüíыé êàïèòàë ðóбåæà XX–
XXI ââ. ñòàíîâèòñÿ ñèñòåìîé «ïóзыðåé» âèðòó-
àëüíîãî фèíàíñîâîãî êàïèòàëà, êîòîðыå ïóñòы ïî 
ñâîåé ñóщíîñòè, íî ïðè эòîì ïîãëîщàюò îãðîìíыå 
è íàèбîëåå âыñîêîêà÷åñòâåííыå ðåñóðñы. Гåíåзèñ 
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èíфîðìàöèîííîãî îбщåñòâà ñîзäàåò äëÿ эòîãî ñåê-
òîðà àäåêâàòíóю ìàòåðèàëüíóю бàзó è èíòåíñèфè-
öèðóåò åãî ïðîãðåññ.

Îïïîíèðóÿ À. Бóзãàëèíó, Ê. Åðìîëàåâ ðàñ-
ñìàòðèâàåò âèðòóàëèзàöèю êàê îñîбóю ñòàäèю 
ðàзâèòèÿ фèêòèâíîé (òèòóëüíîé) фîðìы êàïèòà-
ëà, à âèðòóàëüíыé êàïèòàë – êàê ðàзíîâèäíîñòü 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà [9, ñ. 32]. Àâòîð àêöåíòè-
ðóåò âíèìàíèå, ÷òî ïðè àíàëèзå âèðòóàëèзàöèè 
íåîбхîäèìî èзбåãàòü êàê åå íåäîîöåíêè, òàê è 
ïðåóâåëè÷åíèÿ è àбñîëюòèзàöèè эòîãî ïðîöåññà. 
Эòà ðàзíîâèäíîñòü òèòóëüíîãî êàïèòàëà îêàзыâàåò 
зíà÷èòåëüíîå âîзäåéñòâèå íà ñîñòîÿíèå è фóíêöè-
îíèðîâàíèå ñîâðåìåííîãî фèíàíñîâîãî êàïèòàëà. 
Âèðòóàëüíîñòü зàêëю÷àåòñÿ íå òîëüêî â эëåêòðîí-
íîé фîðìå, íî è â âåðîÿòíîñòíîì, íåóñòîé÷èâîì 
фóíêöèîíèðîâàíèè ñàìîãî ìåхàíèзìà фèíàíñîâîé 
âèðòóàëèзàöèè.

Àíàëèзèðóÿ ìåхàíèзì âèðòóàëèзàöèè фèê-
òèâíîãî êàïèòàëà, À. Åðìîëåíêî è Ì. Шàðàïîâà  
[10, ñ. 102] ñ÷èòàюò, ÷òî íà îñíîâå фèíàíñîâîé âèð-
òóàëèзàöèè ïðîèñхîäèò îòðыâ фèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà îò ðåàëüíîãî, ñ àêöåíòîì íà èñïîëüзîâàíèè фè-
íàíñîâых äåðèâàòèâîâ. Фèíàíñîâыå äåðèâàòèâы 
(ïðîèзâîäíыå öåííыå бóìàãè), ñ îäíîé ñòîðîíы, 
ïåðåðàñïðåäåëÿюò ðèñêè, óïðîщàюò ïðîöåññ ïåðå-
ëèâà ñâîбîäíых êàïèòàëîâ, îбåñïå÷èâàюò ïîâы-
шåíèå íàäåæíîñòè фèíàíñîâых ðыíêîâ. С äðóãîé 
ñòîðîíы, ïðîèзâîäíыå èíñòðóìåíòы ïîðîæäàюò 
ðàзðыâ äåéñòâèòåëüíîãî è фèêòèâíîãî êàïèòàëà è 
îò÷óæäåíèå âèðòóàëüíых фèíàíñîâых îòíîшåíèé 
îò ðåàëüíîãî хîзÿéñòâà. Â ðåзóëüòàòå фèêòèâíыé 
(âèðòóàëüíыé) êàïèòàë ïîä÷èíÿåò ïðîöåññы ïðî-
èзâîäñòâà, óïðàâëÿÿ äåéñòâèòåëüíыì êàïèòàëîì, 
íåзàâèñèìî îò åãî ñîñòîÿíèÿ è эффåêòèâíîñòè.  
À ñàìî ìåæñåêòîðàëüíîå âзàèìîäåéñòâèå îñóщåñò-
âëÿåòñÿ âíå ïðîñòðàíñòâåííî-âðåìåííых îãðàíè-
÷åíèé: â ðàìêàх âèðòóàëüíых êîìïàíèé, ìåæäó-
íàðîäíых ïðîèзâîäñòâåííî-фèíàíñîâых ñèñòåì, 
îðãàíèзîâàííых ïî ñåòåâыì ñхåìàì ñ ïîñòîÿííî 
èзìåíÿåìîé ñòðóêòóðîé, à òàêæå â ìèðîâîì фè-
íàíñîâîì ïðîñòðàíñòâå, ãäå äåëîâыå îïåðàöèè ïðî-
èñхîäÿò â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè. Êà÷åñòâî 
òàêîãî âзàèìîäåéñòâèÿ êàïèòàëîâ òåïåðü зàâèñèò 
îò фèíàíñîâых èíäåêñîâ, ðåéòèíãîâ, óðîâíÿ êàïè-
òàëèзàöèè è äðóãîé фèíàíñîâîé èíфîðìàöèè.

Òàêèì îбðàзîì, ÷åðåз ìåхàíèзì âèðòóàëèзà-
öèè, ñ ïîìîщüю фèêòèâíîãî êàïèòàëà ïðîèñхî-
äèò ïåðåðàñïðåäåëåíèå фèíàíñîâых ðåñóðñîâ â 
ñîîòâåòñòâèè ñ èзìåíåíèåì êîíъюíêòóðы ðыíêà. 
Åãî îñîбåííîñòüю ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âèðòóàëèзàöèÿ 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà ïðèíöèïèàëüíî èзìåíÿåò 
ñòðóêòóðó фèíàíñîâîãî ñåêòîðà – êîììåð÷åñêèé 
êðåäèò ñòðåìèòåëüíî óñòóïàåò ìåñòî ïðîèзâîäíыì 
фèíàíñîâыì èíñòðóìåíòàì (äåðèâàòèâàì), â îñíî-
âå öåíîîбðàзîâàíèÿ êîòîðых ëåæàò äðóãèå öåííыå 
бóìàãè.

Пîэòîìó ðåзóëüòàòèâíîñòü фóíêöèîíèðîâàíèÿ 
ðåàëüíîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿåòñÿ âíå ïðîöåññà 
ïðîèзâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã. Âèðòóàëèзàöèÿ âзà-
èìîäåéñòâèÿ ðåàëüíîãî è фèêòèâíîãî êàïèòàëîâ 
ïðèâåëà ê ãëîбàëüíîé фèíàíñîâîé íåóñòîé÷èâî-
ñòè. Пî äàííыì Бàíêà ìåæäóíàðîäíых ðàñ÷åòîâ, 
â íàñòîÿщåå âðåìÿ ñòîèìîñòü îбðàщàющèхñÿ íà 
ìèðîâîì фèíàíñîâîì ðыíêå äåðèâàòèâîâ îöåíèâà-
åòñÿ â 633 òðëí äîëëàðîâ, ÷òî ïðåâышàåò îбъåì 
ìèðîâîãî ÂÂП бîëåå ÷åì â äåñÿòü ðàз [11]. Òàêîé 
ðîñò è ðàзìåðы óêðåïëÿюò ðàñшèðåíèå ðыíêà 
ïðîèзâîäíых фèíàíñîâых èíñòðóìåíòîâ, êîòîðыé 
èìååò ãèïåðòðîфèðîâàííыå ðàзìåðы îòíîñèòåëüíî 
ðåàëüíîãî ïðîèзâîäñòâà, ÿâëÿÿñü ïðè эòîì èñòî÷-
íèêîì ñêðыòых ðèñêîâ, êàê äëÿ îòäåëüíых åãî 

ó÷àñòíèêîâ, òàê è ÷àñòíîñòè, äëÿ фèíàíñîâîé ñè-
ñòåìы Уêðàèíы.

Â ñîâðåìåííîé óêðàèíñêîé эêîíîìèêå ðыíîê 
ïðîèзâîäíых фèíàíñîâых èíñòðóìåíòîâ (äåðè-
âàòèâîâ) ÿâëÿåòñÿ îäíèì èз äèíàìè÷íî ðàзâè-
âàющèхñÿ ñåãìåíòîâ îòå÷åñòâåííîé фèíàíñîâîé 
ñèñòåìы. Пðàêòè÷åñêè êàæäыé ãîä íà íåì ïîÿâ-
ëÿюòñÿ íîâыå èíñòðóìåíòы, íî ïðè эòîì îñòàюòñÿ 
íåðåшåííыìè ñòðóêòóðíыå âîïðîñы îбðàщåíèÿ â 
фèíàíñîâîì ñåêòîðå Уêðàèíы äîñòàòî÷íî îïàñíых 
фèíàíñîâых èíñòðóìåíòîâ, â ÷àñòíîñòè êðåäèòíых 
äåðèâàòèâîâ, ðыíîê êîòîðых â íàñòîÿщåå âðåìÿ 
ïðàêòè÷åñêè íå ðåãóëèðóåòñÿ, íè ãîñóäàðñòâàìè, 
íè åãî ñóбъåêòàìè. Àíàëèзèðóÿ íыíåшíюю ñèòó-
àöèю íà óêðàèíñêîì фèíàíñîâîì ðыíêå, ìîæíî 
îòìåòèòü, ÷òî фèíàíñîâыå äåðèâàòèâы èñïîëüзóюò 
â хîзÿéñòâåííîé ïðàêòèêå ñðàзó íåñêîëüêî êàòåãî-
ðèé хîзÿéñòâåííых ñóбъåêòîâ:

à) îïåðàòîðы àðåíäы òîðãîâîé íåäâèæèìîñòè, 
æåëàющèå ïðåîäîëåòü îãðàíè÷åíèå ðåíòàбåëüíî-
ñòè;

б) âåщåâыå è ïðîäóêòîâыå ðыíêè (ÿðêèì ïðè-
ìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ðыíîê «Òðîåщèíà» â Êèå-
âå, êîòîðыé îñóщåñòâèë óæå íåñêîëüêî эìèññèé 
îïöèîíîâ);

â) ìåòàëëîòðåéäåðè, äëÿ êîòîðых îïöèîí ÿâëÿ-
åòñÿ êàê èíñòðóìåíòîì íàëîãîâîé îïòèìèзàöèè, 
òàê è îбðàзîì ðåшåíèÿ ïðîбëåìы îòëîæåííîãî 
ñïðîñà;

ã) фàðìàöåâòы, äëÿ êîòîðых ìåòîäы îïòèìè-
зàöèè íàëîãîâых ñëåäñòâèé îñòàюòñÿ òàêæå àêòó-
àëüíыìè.

Íà÷èíàÿ ñ 2000 ãîäà, бîëåå 40 эìèòåíòîâ îñó-
щåñòâèëè âыïóñêè îïöèîíîâ [12]. Îòñюäà ìîæíî 
ñäåëàòü âыâîä, ÷òî эìèòåíòàìè îïöèîííых êîí-
òðàêòîâ â îñíîâíîì âыñòóïàåò ðÿä ñàìых бîëüшèх 
îòå÷åñòâåííых êîìïàíèé èз ðàзíых îбëàñòåé эêî-
íîìèêè è â äàëüíåéшåì, ó÷èòыâàÿ ìèðîâыå òåí-
äåíöèè фèíàíñîâîé âèðòóàëèзàöèè, èñïîëüзîâà-
íèå äàííîé фîðìы фèêòèâíîãî êàïèòàëà â îбщåì 
îбîðîòå ìîæåò зíà÷èòåëüíî âîзðàñòè. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî âзàèìîäåéñòâèå ðåàëüíîãî è 
фèêòèâíîãî êàïèòàëîâ ïðîèñхîäèò íà íåñêîëü-
êèх эêîíîìè÷åñêèх óðîâíÿх, ñîîòâåòñòâóющèх 
óðîâíÿì îðãàíèзàöèè хîзÿéñòâåííîãî ïðîöåññà, 
ðåãóëèðîâàíèå äàííыì ïðîöåññîì òàêæå íîñèò 
ìíîãîóðîâíåâыé хàðàêòåð. Íà êàæäîì èз óðîâíåé 
èìåюòñÿ ñïåöèфè÷åñêèå íîðìы è ïðàâèëà ïîâå-
äåíèÿ хîзÿéñòâóющèх ñóбъåêòîâ. Сîîòâåòñòâóюò 
èì îïðåäåëåííыå íîðìàòèâíыå äîêóìåíòы, êîòî-
ðыå óñòàíàâëèâàюò ïîðÿäîê è èíñòèòóöèîíàëüíыå 
íîðìы, îãðàíè÷èâàющèå èëè ñòèìóëèðóющèå âзà-
èìîäåéñòâèå ðåàëüíîãî è фèêòèâíîãî êàïèòàëîâ, à 
òàêæå ñïîñîбñòâóющèå ñíèæåíèю ðыíî÷íых ðè-
ñêîâ è èзäåðæåê, ïîâышàющèх èíâåñòèöèîííóю 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü эêîíîìèêè â öåëîì.

Âìåñòå ñ òåì èзìåíåíèå хîзÿéñòâåííîé ñðåäы, 
íåïðåðыâíàÿ ëîìêà òåíäåíöèé âî âñåх îбëàñòÿх, â 
òîì ÷èñëå è â èíâåñòèöèîííîé, à òàêæå âîзíèêíî-
âåíèå ïðèíöèïèàëüíî íîâых зàäà÷ è íàðàñòàíèå 
èх ìíîæåñòâåííîñòè ïðèâîäÿò ê быñòðîìó óñòàðå-
âàíèю è îбåñöåíåíèю ïðèíÿòых íîðìàòèâíых äî-
êóìåíòîâ. Сîîòâåòñòâåííî, ïðàâîâîå îбåñïå÷åíèå â 
äàííîé îбëàñòè ÿâëÿåòñÿ ïîñòîÿííî ðàзâèâàющåé-
ñÿ ñèñòåìîé зàêîíîâ è íîðì.

Пîэòîìó â íàñòîÿщåå âðåìÿ íàзðåëà ïîòðåб-
íîñòü â ðàзâèòèè è óêðåïëåíèè âèðòóàëüíîé èí-
фðàñòðóêòóðы óïðàâëåíèÿ óêðàèíñêèì ðыíêîì 
äåðèâàòèâîâ êàê îäíîé èз фîðì îбðàщåíèÿ фèê-
òèâíîãî êàïèòàëà. Чåðåз ñîзäàíèå ñòðóêòóðíых 
èíñòèòóòîâ ðåãóëÿöèè ìåхàíèзìà âèðòóàëèзàöèè 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà âîзìîæíî ðåшåíèå ïðîбëå-
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ìы âзàèìîäåéñòâèÿ ó÷àñòíèêîâ ñèñòåìы äâèæåíèÿ 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà è ñîêðàщåíèÿ òðàíñàêöèîí-
íых èзäåðæåê, à òàêæå ñíèæåíèÿ ñòåïåíè îïïîð-
òóíèзìà ó÷àñòíèêîâ äàííîãî ñåêòîðà фèíàíñîâîãî 
ðыíêà. Â äàííîì ñëó÷àå îäíèì èз эффåêòèâíых 
èíñòèòóöèîíàëüíых ðåãóëÿòîðîâ ìåхàíèзìà âèð-
òóàëèзàöèè фèêòèâíîãî êàïèòàëà ìîæåò ñòàòü ïî-
ëèòèêà îбìåíà èíфîðìàöèåé è Êîíöåïöèÿ òðàíñ-
ïàðåíòíîñòè ñèñòåìы ðàñêðыòèÿ èíфîðìàöèè íà 
ðыíêå äåðèâàòèâîâ [13].

Иíфðàñòðóêòóðíàÿ ÷àñòü âêëю÷àåò îòñóòñòâèå 
ïðîãðàììíîãî îбåñïå÷åíèÿ è âîзìîæíîñòè ïîä-
òâåðæäåíèÿ ïðàâèëüíîñòè êîòèðîâîê бðîêåðîâ 
бèðæ. Íà íàш âзãëÿä, ðåàëüíîé ïðîбëåìîé ÿâëÿ-
åòñÿ îòñóòñòâèå èíñòèòóöèîíàëüíых ðåãóëÿòîðîâ 
èíфðàñòðóêòóðы âåäåíèÿ îïöèîííых ïîзèöèé è 
êîíöåïòóàëüíàÿ ðàзíèöà â ïîâåäåíèè ãðàфèêîâ 
ðåзóëüòàòîâ òîðãîâëè îïöèîíàìè è òîðãîâëè бàзî-
âыìè àêòèâàìè.

Âыâîäы. Пðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå äàëî âîз-
ìîæíîñòü ïîëó÷èòü ðåзóëüòàò, êîòîðыé îбîñíî-
âыâàåò ïðèìåíåíèå èíñòèòóöèîíàëüíых ðåãó-
ëÿòîðîâ ìåхàíèзìà âèðòóàëèзàöèè фèêòèâíîãî 
êàïèòàëà íà óêðàèíñêîì ðыíêå äåðèâàòèâîâ. Íà 
íàш âзãëÿä, âàæíåéшèìè фàêòîðàìè эффåêòèâ-
íîñòè è òðàíñïàðåíòíîñòè ãîñóäàðñòâåííîé ïîëè-
òèêè â ðåãóëèðîâàíèè ìåхàíèзìîâ âèðòóàëèзàöèè 

фèêòèâíîãî êàïèòàëà äîëæíы ñòàòü íàïðàâëåíèÿ 
ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ ìèêðîñòðóêòóðы äâèæåíèÿ 
фèêòèâíîãî êàïèòàëà, óíèфèêàöèÿ ðыíî÷íîãî 
ïðîñòðàíñòâà зà ñ÷åò ãàðìîíèзàöèè зàêîíîäàòåëü-
ñòâà, ñòàíäàðòèзàöèè, îбîбщåíèÿ ëó÷шèх ïðàê-
òèê, ââåäåíèÿ åäèíых ïðàâèë ðàñêðыòèÿ è îбìå-
íà èíфîðìàöèåé íà èíòåãðèðîâàííых ðыíêàх è 
ñîзäàííàÿ íà эòîé îñíîâå òðåхóðîâíåâàÿ ñèñòåìà 
îбìåíà èíфîðìàöèåé.

Ìîæíî ñîãëàñèòüñÿ ñ И. Бóðäåíêî [13], ÷òî 
зíà÷èòåëüíыì èíñòèòóöèîíàëüíыì ðåãóëÿòîðîì 
âèðòóàëèзàöèè фèêòèâíîãî êàïèòàëà ìîæåò ñòàòü 
Êîíöåïöèÿ òðàíñïàðåíòíîñòè ñèñòåìы ðàñêðыòèÿ 
èíфîðìàöèè íà ðыíêå äåðèâàòèâîâ, êîòîðàÿ âêëю-
÷àåò â ñåбÿ îñíîâíыå êîìïîíåíòы òðàíñïàðåíòíî-
ñòè (íîðìàòèâíàÿ, èíñòèòóöèîíàëüíàÿ, ëè÷íàÿ) è 
îбщèå ïðèíöèïы òðàíñïàðåíòíîñòè (äîñòóïíîñòü 
èíфîðìàöèè, ðåãóëÿðíîñòü è ñâîåâðåìåííîñòè 
ðàñêðыòèÿ èíфîðìàöèè, ñóщåñòâåííîñòü è äîñòî-
âåðíîñòü, îïåðàòèâíîñòü ðàñêðыòèÿ èíфîðìàöèè, 
ñбàëàíñèðîâàííîñòü).

Пåðå÷èñëåííыå íàïðàâëåíèÿ ïîзâîëÿò ñóщå-
ñòâåííî ñíèзèòü òðàíñàêöèîííыå èзäåðæêè íà 
ðыíêå ïîñðåäíè÷åñêèх óñëóã â ñèñòåìå äâèæåíèÿ 
фèêòèâíîãî è óñèëÿò êîíêóðåíöèю ïîñðåäñòâîì 
ñíèæåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíых бàðüåðîâ è âíåäðå-
íèåì èíñòèòóöèîíàëüíых èííîâàöèé.
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Сóòí³ñíà íåîäíîзíà÷í³ñòü ö³íè ÿê ³íñòðóìåíòó åêîíîì³÷íèх âзàєìîâ³äíîñèí â òðàêòóâàííÿх ïðåäñòàâ-
íèê³â ð³зíèх íàïðÿì³â åêîíîì³÷íîї äóìêè òà äèíàì³÷íà ì³íëèâ³ñòü фóíêö³îíàëüíîãî ìåхàí³зìó ðîбëÿòü 
àêòóàëüíèì äîñë³äæåííÿ фóíêö³é ö³íè. У êëàñè÷í³é åêîíîì³÷í³é òåîð³ї âèä³ëÿюòü 4 îñíîâí³ фóíêö³ї 
ö³íè: îбë³êîâà, ñòèìóëюю÷à, ðîзïîä³ëü÷à (ïåðå ðîзïîä³ëü÷à) ³ фóíêö³ÿ зð³âíîâàæåííÿ ïîïèòó òà ïðîïî-
зèö³ї. Îäíàê з ðîзâèòêîì ñóñï³ëüñòâà фóíêö³îíàëüíèé ìåхàí³зì ö³íè ï³äëÿãàє òàêîæ ïåðåîñìèñëåííю, 
ïåðåë³ê фóíêö³é, ÿê³ âèêîíóє ö³íà, ïîñò³éíî ðîзшèðюєòüñÿ. Пîíÿòòÿ åâîëюö³éíîї фóíêö³ї ö³íè ïîëÿãàє 
â àíàë³з³ ö³íè ÷åðåз ïðèзìó åâîëюö³éíèх зì³í â ñóñï³ëüñòâ³, ï³ä ä³єю ÿêèх зì³íююòüñÿ ïð³îðèòåòè, ö³í-
íîñò³, ãðîшîâ³ åêâ³âàëåíòè, ÿê³ñí³ ï³äхîäè äî îö³íêè òîâàð³â ³ ò. ä., â³äïîâ³äíî, ³ âàæåë³ âïëèâó äåðæàâè 
íà ñïîæèâ÷³ ö³íè. Ðèíêîâå ö³íîóòâîðåííÿ âèìàãàє íàëåæíîãî зíàííÿ ìåхàí³зìó ä³єâîñò³ êîæíîї з фóíê-
ö³é ö³íè, ïåðåäбà÷åííÿ íàñë³äê³â ð³зíèх âàð³àíò³â їх âïëèâó ³ їх óзãîäæåííÿ, щî äîзâîëèòü зàбåзïå÷èòè 
åфåêòèâíèé âïëèâ äåðæàâè íà ö³íîóòâîðюю÷³ ïðîöåñè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: фóíêö³ї ö³íè, ìåхàí³зì ö³íîóòâîðåííÿ, âïëèâ äåðæàâè, ñïîæèâ÷³ ö³íè.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Åêîíîì³÷íà íàóêà ñòî-
їòü ïåðåä íàãàëüíîю íåîбх³äí³ñòю ðîзðîбêè ìå-
хàí³зìó îðãàí³÷íîãî ïîєäíàííÿ ì³êðîð³âíåâèх òà 
ìàêðîð³âíåâèх зàñîб³â âïëèâó íà ö³íè, з’ÿñóâàííÿ 
íàïðÿì³â óзãîäæåíîї åфåêòèâíîї ä³ї ðåãóëÿòîðíèх 
зàхîä³â, îð³єíòîâàíèх íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ ³ 
ñòàб³ëüí³ñòü ö³í, âèÿâëåííÿ åфåêòèâíèх êàíàë³â 
âïëèâó íà óïåðåäæåííÿ ö³íîâèх шîê³â àäàïòîâà-
íîãî äî åâîëюö³éíèх зì³í åêîíîì³÷íèх â³äíîñèí. 
Дëÿ ãëèбшîãî ðîзóì³ííÿ ïîíÿòòÿ ö³íè ñë³ä äîñë³-
äèòè фóíêö³îíàëüíèé ìåхàí³зì ö³íîóòâîðåííÿ з 
òî÷êè зîðó åâîëюö³éíèх òðàíñфîðìàö³é з ìåòîю 
âèÿâëåííÿ ïîòåíö³éíèх ìîæëèâîñòåé äåðæàâíî-
ðåãóëÿòîðíîãî âïëèâó íà ñïîæèâ÷³ ö³íè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. Íà-
óêîâî-åêîíîì³÷íà ë³òåðàòóðà âèä³ëÿє 4 îñíîâí³ 
фóíêö³ї ö³íè: îбë³êîâà, ñòèìóëюю÷à, ðîзïîä³ëü÷à 
(ïåðå ðîзïîä³ëü÷à) ³ фóíêö³ÿ зð³âíîâàæåííÿ ïî-
ïèòó òà ïðîïîзèö³ї, ÿê³ íàéшëè â³äîбðàæåííÿ â 
òàêèх íàóêîâö³â, ÿê Â.С. П³í³шêî, Ò.Â. Ìåäèí-
ñüêà [1], Я.Â. Лèòâèíåíêî [2], Ì.Ì. Àðòóñ [3], 
Л.Î. Шêâàð÷óê [4], Â.П. Дüÿ÷åíêî [5]. Îñíîâí³ 
òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷í³ зàñàäè фóíêö³îíàëüíîñò³ 
ö³íè ðîзãëÿäàюòüñÿ ó ðîбîòàх òàêèх â³ò÷èзíÿíèх 
äîñë³äíèê³â, ÿê Г.Â. Âàñèëåâñüêà, Ç.Ì. Âàñèëü-
÷åíêî, Д.Ì. Гëàäêèх, À.Б. Дðèãà, Ì. Ì. Êàëåí-
ñüêèé, Ì.Â. Êîðíєєâ, Ì.². Ìàêàðåíêî, Â.Ì. Îïà-
ð³í, Д.Â. Пîëîзåíêî, Г.Ì. Фèëюê, С.Ì. Фðîëîâ, 
².Я. Чóãóíîâ òà ³íш³. Çíà÷íó óâàãó äîñë³äæåííю 
фóíêö³é ö³íè з ìåòîю ðåãóëюâàííÿ ïðèä³ëÿюòü 
ó ñâîїх ïðàöÿх òàêîæ ðîñ³éñüê³ òà ³íш³ зàðóб³æ-
í³ äîñë³äíèêè, òàê³ ÿê Å.П. Бàб³í, Í.Х. Âàф³íà, 
Â.Є. Єñèïîâ, Â. Îéêåí, ². Ê. Сàë³ìæàíîâ, Г.À. Òàê-
òàðîâ, Î. Ì. Цàöóë³í, Å.À. Уòê³í.

Íåзâàæàю÷è íà äîñòàòíüî ïîâíå äîñë³äæåííÿ 
ñóòíîñò³, ìåòîä³â фîðìóâàííÿ òà фóíêö³îíàëüíèх 
хàðàêòåðèñòèê ö³íè ó ðîзð³з³ ðÿäó åêîíîì³÷íèх 

òåîð³é, ïèòàííÿ âèбîðó ä³єâèх ìåòîä³â, фîðì òà 
³íñòðóìåíò³â äåðæàâíîãî âïëèâó íà ïðîöåñè ö³íî-
óòâîðåííÿ äîñ³ зàëèшàюòüñÿ äèñêóñ³éíèìè.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ є âèâ÷åííÿ фóíêö³é ö³íè 
òà âïëèâó äåðæàâè ÷åðåз ф³íàíñîâ³ âàæåë³ íà ñïî-
æèâ÷³ ö³íè з òî÷êè зîðó åâîëюö³éíèх òà òðàíñ-
фîðìàö³éíèх зì³í.

Îñíîâíèé ìàòåð³àë ³ ðåçóëüòàòè. Íàóêîâî-
åêîíîì³÷íà ë³òåðàòóðà âèä³ëÿëà ïåâíèé ïåð³îä 
4 îñíîâí³ фóíêö³ї ö³íè: îбë³êîâà, ñòèìóëюю÷à, 
ðîзïîä³ëü÷à (ïåðå ðîзïîä³ëü÷à) ³ фóíêö³ÿ зð³âíî-
âàæåííÿ ïîïèòó òà ïðîïîзèö³ї. Íåзâàæàю÷è íà 
òå, щî ö³íà зàëèшàєòüñÿ ãðîшîâèì âèðàзîì зà-
êëàäåíèх ó òîâàð³ âèðîбíè÷èх âèòðàò â бóäü-ÿê³é 
åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³, її фóíêö³îíàëüíèé ìåхàí³зì 
ï³äëÿãàє ïîñò³éíîìó ïåðåîñìèñëåííю з òî÷êè зîðó 
íàóêîâîї äóìêè, ³ñíóю÷îї ÿê ó òðóäîâ³é, òàê ³ â ³í-
шèх òåîð³ÿх ö³íè. Íà ñüîãîäí³шí³é äåíü â÷åíèìè-
ö³íîâèêàìè ïåðåë³ê фóíêö³é, ÿê³ íàäàюòüñÿ ö³í³, 
зíà÷íî зб³ëüшèâñÿ.

Îбë³êîâà фóíêö³ÿ â шèðîêîìó бà÷åíí³ âèñòó-
ïàє íå ëèшå ÿê ïåâíà ê³ëüê³ñòü зàòðàò ñóñï³ëüíîї 
ïðàö³, àëå ÿê ì³ðíèê зàòðàò ìàòåð³àëüíèх ðåñóð-
ñ³â, âèòðà÷åíèх ó ïðîöåñ³ âèðîбíèöòâà ïåâíîãî òî-
âàðó, з ïîзèö³ї òåîð³ї àëüòåðíàòèâíîї âàðòîñò³ ö³íà 
є íîñ³єì ³íфîðìàö³ї ïðî ê³ëüê³ñòü зàòðàò íà âèðîб-
íèöòâî â ïîð³âíÿíí³ з ïåâíèì òîâàðîì. Бóäü-ÿêèé 
íîðìàòèâíèé ï³äх³ä бàзóєòüñÿ íà ðîзðàхóíêîâèх 
âåëè÷èíàх, ³ ÿê³ б зóñèëëÿ íå ïðèêëàäàëè â÷å-
í³ òà ïðàêòèêè, щîб ÿêîìîãà òî÷í³шå âèзíà÷èòè 
íîðìàòèâè òà óí³ф³êóâàòè їх, зàâæäè зàëèшàòè-
ìåòüñÿ ïåâíà ÷àñòêà ñóб’єêòèâíîãî ï³äхîäó äî â 
ìåòîäèêè ðîзðàхóíê³â. Çðîзóì³ëî, щî, ìàю÷è ñòà-
òèñòè÷í³ äàí³ ïðî êàëüêóëÿö³ю ñîб³âàðòîñò³ ïåâíîї 
ïðîäóêö³ї â ò³é ÷è ³íш³é ãàëóз³, íåâàæêî ðîзðàхó-
âàòè ñåðåäíüîãàëóзåâèé ð³âåíü âèòðàò, îäíàê ïàë-
ê³ äèñêóñ³ї ÿê â÷åíèх-ö³íîâèê³â, òàê ³ ïðàêòèê³â 


