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ВСТУП
Внаслідок ринкових трансфор�

мацій мала приватизація задіювала
лише периферію національної еко�
номіки; розвал об'єднаної фінансо�
вої системи не дозволяв державним
стратегічним підприємствам вико�
ристовувати інструменти ринку;
зміна власників із державної фор�
ми на колективну без широких пол�
ітичних перетворень не під'єднува�
ла трансформаційні економіки до
фінансових та інвестиційних по�
токів.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Створення корпоративного

сектора в країнах Центральної
Східної Європи проходило швид�
кими темпами. Загальні особли�
вості та проблеми забезпечення
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ефективної діяльності у країнах
Східної Європи, незважаючи на
більший ступінь прогресу в Угор�
щинині та Польщі, були дещо
подібні: контрольні пакети знахо�
дились в руках у трудових колек�
тивів, а управління здійснювалось
у колишніх директорів та менед�
жерів. Західні експерти, що дослі�
джували стан та ефективність пер�
ших ринкових змін, констатували,
що часто менеджмент та колектив
домовлялись, підтримували один
одного і ставали на супротив рин�
ковим змінам у країні — звичайне
передання власності до приватно�
го сектора не забезпечувала ради�
кальних змін у діяльності підприє�
мства та гальмувала адекватність
механізму корпоративного управ�
ління потребам розвинених ринко�

вих держав. Експерти відзначали,
що доки колишні менеджери домі�
нують на підприємстві, а колектив
їх підтримує, масштаби ринкових
трансформацій мають виключно
обмежений характер. Виникала по�
треба у забезпеченні зовнішнього
контролю для забезпечення впро�
вадження методів та механізмів
ринкових перетворень.

У пострадянських країнах існу�
ють дві моделі корпоративного уп�
равління: модель повного усунення
держави від регулювання діяль�
ності корпоративного сектора (Ес�
тонія) та впровадження амери�
канського стандарту в управління
розвиток корпоративного сектора
(Чехія).

Створення національної ринко�
вості в Чехії було побудоване за ра�
хунок використання приватизацій�
них купонів. У процесі конструю�
вання корпоративного сектора в
Чехії була використана повністю
сконструйована західними дорадчи�
ми та консультативними службами
система, що базувалась на принци�
пах Коуза (чіткий розподіл прав
власності, відлагоджений механізм
противаг, законодавства, контрак�
тних прав, менеджменту та ін.).
Проте, в перші роки ринковості
ефективними стали саме ті власни�
ки, що використали метод "tunne�
ling"у, виводу капіталу у офшорні
зони, переведення власності за змо�
вою між менеджментом та івестиц�
ійно�приватизаційними фондами за
межі країни.

Головною перевагою корпора�
тивного сектора країн Східної Євро�
пи стала швидка стабілізація діяль�
ності банківської системи трансфор�
маційних країн, що виправдало тео�
ретичні розрахунки конструкторів
корпоративного простору. Виправ�
данням менеджерському диктату
слугував висновок, озвучений на
конференції Світового банку, що ме�
неджерське свавілля краще, ніж по�
літичний диктат.

Основи американського підхо�
ду базуються на правовому захисті
інтересів акціонерів та інвесторів,
модифікуванні структури управлі�
ння в комерційних організаціях,
особливо у країнах�кандидатах до
прийняття у члени ЄС, як, наприк�
лад, Чехія. Тому, починаючи з 2000
р., Чехія взяла курс на реформу�
вання корпоративного законодав�
ства на базі розвитку принципів
корпоративного управління. З цією
метою були прийняті відповідні по�
правки до Торговельного кодексу
Чеської республіки, введені жорст�
кіші вимоги до керівництва (топ�
менеджменту), вимог до реєстрації,
посилення гарантій за рахунок
збільшення статутних фондів кор�
порацій.

Групою запрошених експертів із
Великобританії був розроблений
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Кодекс, повне розкриття інфор�
мації про компанію за винятком по�
треб забезпечення конкурентосп�
роможності. В 2003 році вступив у
дію Кодекс найкращої корпоратив�
ної практики Чеської Республіки.
Головним принципом його регулю�
вання корпоративного сектора ста�
ло прийняття в якості орієнтира од�
норідної системи нормативного ре�
гулювання.

Празька фондова біржа веде пе�
релік компаній, що впроваджують
норми Кодексу, Чеська комісія з
цінних паперів щорічно надає звіт
Світовому банку про ступінь додер�
жання вимог Кодексу національни�
ми компаніями. Окремої уваги зас�
луговує поточний контроль динамі�
ки змін у структурі управління ком�
панією за наступними параметрами:
розкриття інформації щодо управ�
ління компанією та структурі влас�
ників; встановлення подвійного (дер�
жавного та внутрішнього) контролю
за діяльністю менеджменту з метою
боротьби з махінаціями; аналіз ефек�
тивності дії норм Кодексу з метою
зниження рівня корпоративних кон�
фліктів.

Членство в ЄС вимагає від По�
льщі коригування не тільки норм
торговельної та корпоративної ді�
яльності, а і стабілізацію засобів за�
безпечення соціального спокою. В
якості таких знову за англосаксонсь�
кою схемою обрані корпоративні
методи. Формування забезпечення
пенсійних фондів досягається за ра�
хунок фондової складової, держав�
не забезпечення становить більше
64% у капіталі приватного фондово�
го обертання.

Корпоративна та господарча ді�
яльність здійснюється на базі норм
Закону "Про господарську діяль�
ність", який дозволяє як громадянам,
так і нерезидентам здійснювати на�
віть високо рентні види діяльності.
Цей Закон поділяє всі господарчі
одиниці на дві категорії: Spolki
osobove (господарчі товариства —
або приватні об'єднання), Spolki
kapitalowe (господарчі об'єднання —
або об'єднання капіталу) та Spolki w
organizacji (форма організованого
товариства, які засновуються реєст�
раційним методом. В якості регуля�
тора корпоративного середовища
польська влада обрала метод дозвіль�
но�ліцензіонного захисту національ�
ного конкурентного простору та
створення преференцій з викорис�
танням правил оформлення доку�
ментів (сертифікатів походження,
якості та ін.).

В Угорщині основним джерелом
створення корпоративного сектора
став прямий продаж власності ме�
неджерам та робітникам за рахунок
надання пільгових кредитів, в
Польці — оплата придбаної влас�
ності та вільний розподіл акцій. Зав�
дання було спільне для всіх транс�

формаційних економік — задово�
лення потреби у фінансуванні через
залучення зовнішнього капіталу.
Проте доступ до фінансового ре�
сурсу та ефективне управління взає�
мопов'язані.

Процес створення власності ро�
бітників підприємства (ESOP) очо�
лювали менеджери вищої ланки,
банки теж надавали кредитування
для викупу тільки у випадку наяв�
ності професійного менеджменту
(шляхом збереження старого), що
часто суперечило політиці Держав�
ної майнової агенції. Структурні
зміни, рекомендовані західними ек�
спертами, майже не відбувались, ос�
кільки менеджмент для збереження
спокою у колективі максимально
зволікав із ними. Проте, очікування
на дохід від дивідендів, виявилися
марними, відсутність трансфор�
мацій не дала притоку зовнішнього
фінансування, тому соціальний
спокій забезпечувався за рахунок
підвищення зарплати. Слід відзна�
чити, що у 1994 р. 88% підприємств
Угорщини залишались рентабельни�
ми.

У цей період в Польщі для забез�
печення приватизації використову�
вався механізм оренди та лізингу.
Характерним моментом став пере�
розподіл зайнятості у секторах,
особливо у високо конкурентній
сфері (торгівля). Так, в більш ніж
20% приватизованих компаній зай�
нятість скоротилась більш ніж на
50%; у 40% компаній — знизилась на
30 — 50% і лише в 9% компаніях —
зросла незначним чином. Головним
чинником скорочення обсягів вироб�
ництва та кількості робітників була
обмеженість у фінансовому ресурсі,
відсутність доступу до фінансових
ринків.

У цей час активність виявляли
чотири типи інвесторів: банки (на�
ціональні та іноземні), національні
та іноземні компанії, приватні осо�
би та фонди. Відмінність від прий�
нятої на Заході схеми інвестування
полягала у нівелюванні критерію
"надійності, стабільності та гаран�
тіях", причому це стосувалось не
тільки об'єкта інвестування, але й
інвестора. Часто в процесі продажу
підприємства (особливо у Польщі та
Угорщині) кредиторська заборго�
ваність та вимоги використовува�
лись як засіб тиску або забезпечен�
ня преференцій при укладанні уго�
ди. Наприклад, в Угорщині вимоги
застави в 1,5 рази перевищували
розмір інвестиції, що в багатьох ви�
падках провокувало впровадження
в економічне життя методу борго�
вого свопу та розкручувало інфля�
цію в країні.

Законодавча неврегульованість
цього питання спричинила відмову
банківських установ співпрацювати
з підприємствами, де власниками був
трудовий колектив. З метою вирі�

шення цієї проблеми в Угорщині в
1993 р. була створена компанія із на�
дання гарантій з нормою ризиків до
100 млн форинтів під 80% покриття.
Це викликало двократне зниження
вимог банків, але не вирішило про�
блему.

Лізингова система, обрана По�
льщею, дозволила обійти завдатко�
ву колізію, але потребувала випла�
ти 20% суми на момент викупу
підприємства, що значною мірою
вимивало оборотні кошти підприє�
мства. З прийняття поправки до за�
конів стосовно дозволу набуття
прав власності до закінчення вип�
лат ситуація дещо нормалізувалась.
У процесі інвестування іноземні
компанії вимагали передачі конт�
рольного пакета підприємства,
проте національне законодавство
свідомо обмежувало доступ іно�
земних компаній на внутрішній ри�
нок до завершення перших етапів
переходу власності. Метою було
створення національного власника,
навіть і недостатньо ефективного,
з надією в результаті об'єктивних
конкурентних процесів отримати
осередки ефективних корпоратив�
них структур.

За визначенням експертів, ні в
Польщі, ні в Угорщині в процесі
створення корпоративного сектора
та наступному процесі консолідації
власності національні інвестиційні
та інші фонди майже не брали участі
за браком коштів. Доступ до їх
фінансових активів мав адміністри�
тавний характер. У Польщі була ви�
користана німецька модель управл�
іння корпоративним сектором через
банківських та фінансових посеред�
ників .

На відміну від Угорщини, де па�
ралельно із держсектором існував
нехай примітивний на рівні коопе�
ративів приватний сектор, саме По�
льща перш удалась до "шокової те�
рапії". Польща випробувала декіль�
ка експериментів зі створення націо�
нального рику та ефективного кор�
поративного сектора: продаж під�
приємств, приватизація за купонами
та акціями, жорстка (відрахування
80% прибутку) та м'яка (оподатку�
вання на рівні 25%) податкова пол�
ітика . Проте процес, як і акумулю�
вання капіталу, проходив повільно,
а рентабельність знизилась з 30—
40% до 805%, зростало і соціальне
невдоволення. Як експеримент в 1991
р. був на 50% списаний державний
борг. Міжнародне співтовариство
задіяло всі важелі, аби не перетвори�
ти цей процес на систему. Була роз�
роблена програма структурної пере�
будови.

У Румунії початок процесу ре�
форм пов'язаний із заходами 1989 р.
для удосконалення фінансово�еко�
номічного механізму країни. Лібе�
ралізація цін у Румунії в 1990 р. при�
звела до зростання їх на продо�
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вольчі товари на 661 %, на промис�
лові — на 114 %. Виробництво і спо�
живчий ринок удалося зберегти
майже виключно за рахунок при�
пливу зовнішніх кредитів, які пішли
переважно на покриття дефіциту
взаємних платежів господарських
суб'єктів. Уряд спромігся в 1994 р.
досягти позитивного сальдо в зов�
нішній торгівлі (156,7 млн дол.), за�
лучити у вітчизняну економіку 924,9
млн дол. іноземних інвестицій. У цей
час частка приватного сектора еко�
номіки у ВНП становила близько 30
%.

У Болгарії Уряд поєднував еле�
менти прискореного ("шокового")
варіанта економічних реформ з по�
ступовим із метою пом'якшення бо�
лючих наслідків ринкової транс�
формації. У Декларації уряду (лю�
тий 1990 р.) зазначалося, що дер�
жавне регулювання економіки
здійснюватиметься непрямими ме�
тодами за допомогою бюджету, по�
датків, відрахувань, митних зборів,
кредитів, централізованих капіта�
ловкладень тощо. До середини 1994 р.
шляхом прямого продажу вдалося
приватизувати лише близько 1/1000
частини всієї державної власності
(у приватному секторі виробляло�
ся лише 10 % ВНП), що до деякої
міри можна пояснити різким зни�
женням життєвого рівня населен�
ня. Незначними були і зарубіжні
інвестиції. За всі роки реформ до
кінця 1994 р. їх надійшло лише 500
млн дол., тоді як безробіття у 1994 р.
становило 15 %.

Проведені в Болгарії економічні
реформи до кінця 90�х років не дали
відчутних позитивних результатів.
Болгарія більше за інші країни пост�
раждала від стрімкого розвалу со�
ціалістичного блоку і виявилася відки�
нутою у своєму розвиткові на бага�
то років назад.

Китай пішов шляхом державно�
го регулювання у формуванні та виз�
наченні напрямів розвитку корпора�
тивного сектора. Переважна біль�
шість публічних компаній, що прой�
шли лістинг, залишаються держав�
ними або контролюються державою.
Майновий комплекс орієнтується в
управлінні на обумовлений час, виз�
начаються параметри розвитку кіль�
кісного та якісного характеру, укла�
дається відповідна угода між корис�
тувачем та державою закріплюється
державний наглядач. Так, в якості
головного акціонера провідної ком�
панії "China Life Insurance" виступає
держава.

Одна з найбільш вагомих рис ки�
тайського засобу створення ефек�
тивної ринкової економіки базува�
лась на законодавчому забезпеченні
стимулювання національної ринко�
вої присутності. Закони про оподат�
кування, вільні економічні зони,
інвестиції, кредитування, сприяння
зовнішньоекономічній діяльності

були спрямовані на стрімке нарощу�
вання фінансової сили та масштабу
розповсюдження економічного
впливу за межами національної те�
риторії.

Треба віддати належне системі
внутрішнього менеджменту: чітке
дотримання встановлених правил;
імпорт сучасного технологічного
обладнання виключно в комплекті
з технологією здійснювався за схе�
мою: надання пільгового кредиту
або імплантація у ВЕЗ, у разі запус�
ку через установлені строки — ска�
сування 50% кредитної ставки; у
разі вкладання 80% прибутку у роз�
ширення виробництва — звільнен�
ня під оподаткування на визначе�
ний термін. Законодавчо була зак�
ріплена і китайська зовнішньоеко�
номічна експансія: стимулювалось
відкриття додаткової господарчої
одиниці, виконання у обумовлені
строки угоди з державою, за ре�
зультатами чого запускалися про�
цеси надання державних гарантій
та пільг на наступні періоди діяль�
ності.

За рахунок цих дій після всту�
пу Китаю до СОТ присутність на
американському ринку зросла на
1872% по поставкам чоловічих со�
рочок, на 1536% — по поставкам
брюк, за 1,5 роки китайські поста�
чальники монополізували весь аме�
риканський ринок вирощування
часнику, 37% ринку взуття у Єв�
ропі, 32 із 72% ринку трикотажу,
що раніше належали американсь�
ким виробникам.

Тепер Китай визнаний як країна,
що формує ціни на метал, рівень де�
фіциту по сухому молоку та спонсо�
рує більш ніж на 25% головні світові
наддержавні фінансові установи. За
останній рік країна отримала у екс�
плуатацію родовища газу та нафти в
Росії (сума придбання прав склала 22
млрд дол.), гірничорудний комплекс
в Австралії (25 млрд дол.) та родо�
вища кольорових металів у Венесу�
елі (2,5 млрд дол.).

Таким чином, за рахунок ціле�
спрямованої підтримки корпоратив�
ного сектора та повільного методу
м'якого відлучення приватного сек�
тора від державної фінансової під�
тримки були досягнуті найкращі ре�
зультати серед трансформаційних
економік. Більш жорсткі методи усу�
нення держави від впливу на еконо�
мічне середовище отримували схва�
лення закордонних експертів і роз�
чищали для їх власних структур су�
веренні національні економічні про�
стори.

ВИСНОВКИ
Досить детальні дослідження

ринкових змін та розбудови кор�
поративного сектора, що проводи�
лись у постсоціалістичних країнах
Східної Європи та Азії, виявили на�
ступне:

— повне запозичення завчасно
підготовлених рецептів конструю�
вання корпоративного сектора для
країн Східної Європи;

— відсутність власної стратегії
розвитку та переходи від одного
рекомендованого ззовні засобу до
іншого на пострадянському про�
сторі;

— послідовна розбудова конку�
рентоспроможної економічної екс�
пансії за рахунок корпоративної
складової в Азії.
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