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ВСТУП
Ефективний розвиток економіки в

умовах розвитку ринкових відносин в
Україні неможливий без активізації
інтеграційних процесів, створення
холдингових структур, обрання найе&
фективніших джерел фінансування.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Розробити пропозиції щодо удос&

коналення системи державної під&
тримки холдингів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Необхідність удосконалення систе&

ми державної підтримки холдингових
структур пояснюється не тільки тим, що
в умовах переходу до ринку гранично
ускладнилися об'єкт і предмет держав&
ного регулювання, а недостатні фінан&
сові ресурси використовуються неефек&
тивно, а й тим, що погано виконуються
основні концептуальні вимоги (принци&
пи, апробовані в багатьох країнах), які
забезпечують гарантований успіх дер&
жавного регулювання. Серед таких
принципів нами виділено:

— стратегічне цілепокладання,
орієнтоване на завдання державного
регулювання розвитку холдингів;

— вибір виробничих пріоритетів і
концентрація на них державних ресурсів;

— системність і впорядкованість
конкретних регулятивних дій;

— наявність детально розробле&
них, легітимних механізмів, що забез&
печують саму можливість здійснення
тих чи інших вимог.

На нашу думку, ці концептуальні
позиції можуть бути своєрідною крите&
ріальною основою для вибору шляхів
удосконалення державної підтримки
холдингів. При цьому варто розглядати
цілепокладання як формування ефектив&
ного економічного простору для розвит&
ку економіки. У контексті цього дослід&
ження підвищення ефективності дер&
жавного регулювання розвитку хол&
дингів може бути досягнуто на основі
комплексної реалізації основних на&
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прямів регулятивних дій, які включають:
формування мети, механізмів прийнят&
тя рішень, правового й ресурсного забез&
печення, а також методів реалізації і кон&
тролю, що мають бути легітимними та
грунтуватися на середньо& і довгостро&
кових прогнозах. Функціонально й
організаційно підтримка холдингів може
здійснюватися на всіх рівнях управління.
На рівні суб'єктів економіки (юридичні
особи) регулювання розвитку холдингів
може бути визначене як внутрішньофір&
мове — корпоративне. З погляду управ&
ління на цьому рівні варто враховувати,
що власниками підприємств тут можуть
бути як держава, так і приватні особи.
Залежно від цього істотно змінюються
можливості держави щодо безпосеред&
нього управління в межах чинного зако&
нодавства.

У контексті пропозицій щодо вдос&
коналення системи державної підтрим&
ки холдингів розглянемо, як може вирі&
шуватися проблема на рівні державних
органів управління різного рівня. Регу&
лювання розвитку холдингів тут може
бути здійснене на мезорівні (галузі, регі&
они) та макрорівні (економіка в цілому).
З погляду управління, на макрорівні дер&
жавні органи можуть брати участь у без&
посередньому управлінні тільки об'єкта&
ми державної і змішаної власності. У ба&
гатьох випадках це право все частіше ре&
алізується через нові інститути управлі&
ння (довірче управління, фінансовий
лізинг, угода на умовах поділу продукції,
оренда тощо). При цьому по лінії вико&
навчої влади управління насамперед по&
в'язане з організацією холдингів (у тому
числі цілепокладання і критерії управлі&
ння), із забезпеченням виконання зако&
нодавчих норм регулювання підприємств
усіх форм власності — правозастосуван&
ням, розробкою та застосуванням необ&
хідних для цього нормативних доку&
ментів (актів) виконавчих органів влади,
а також здійсненням державного конт&
ролю за виконанням законодавства й
нормативних актів. Дослідження сут&
ності холдингів дає змогу відзначити два

найважливіші аспекти. По&перше, бага&
торівневість її формування — у масшта&
бах усієї країни, окремого регіону, рай&
ону, підприємства, підрозділу.

По&друге, дія системи поширюєть&
ся на рівні, починаючи з того, на яко&
му вона сформована, і далі, на нижчі.
Ці особливості структури системи ре&
гулювання розвитку холдингів перед&
бачають синхронну взаємодію "систе&
ми регулювання розвитку холдингів на
макрорівні" із "системою регулюван&
ня розвитку холдингів на мікрорівні".

Така система передбачає взаємоза&
лежність явищ, що відбуваються на
різних рівнях. Негативні зміни в держав&
ному механізмі негайно призводять до
дестабілізуючих процесів безпосеред&
ньо на переробних підприємствах і в їх
підрозділах. І, навпаки, елементи меха&
нізму регулювання холдингів більш ви&
сокого порядку можуть бути посилені
ще на рівні регіону чи окремого району.
Так, податкові послаблення на рівні дер&
жави можуть бути доповнені пільгами
регіонального характеру.

Результативність будь&якої систе&
ми державної підтримки холдингів
помітно знижується в тому разі, коли
елементи механізму, прийняті на
різних рівнях, починають суперечити
один одному, що, у свою чергу, не дає
можливості їх доповнювати, розвива&
ти, конкретизувати і збагачувати [2].

У перехідний період необхідне
удосконалення системи державної
підтримки холдингів, що передбачало
б докорінні зміни сформованих уяв&
лень і реальний перехід на переважно
економічні засоби та методи управлі&
ння (рис. 1).

Управління має бути більш жорст&
ким, основаним на економічній відпо&
відальності осіб, що приймають госпо&
дарські рішення, і водночас більш
гнучким, щоб стимулювати завзятість
господаря.

Планове управління повинне відмо&
витися від тиску на волю суб'єкта гос&
подарювання і бути заміненим управлі&
нським впливом на господарські інтере&
си. Головний зміст такого управління —
створення та поступове поновлення гос&
подарських умов, за яких господар, ре&
алізуючи свої інтереси, змушений був би
безальтернативно приймати ті рішення,
на які від нього очікує суспільство в
особі споживачів продукції. При цьому
особливо важливо, щоб механізм госпо&
дарювання не тільки зобов'язував кож&
ну організацію чутливо реагувати на за&
пити споживачів, а й вчасно регулював і
удосконалював масштаби та структуру
виробництва, споживчі властивості
своїх продуктів з метою підвищення
ефективності їх використання спожива&
чем [1].

Особливо важлива самостійність
кожної господарської організації, а
також пряма матеріальна (у тому числі
особиста майнова) відповідальність за
результати господарювання.

Стабілізація економічної ситуації
в країні зумовлена наявністю єдиної
державної економічної політики, від
якої багато в чому залежить розвиток
холдингів. Економічна політика харак&
теризується системою заходів, запро&
понованих державою до виконання
всією сукупністю суб'єктів господа&
рювання чи їх частини для вирішення
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певного економічного завдання.
Система державних заходів може

бути доповнена встановленням пріори&
тетів і термінів, а також конкретними
кількісними показниками, що в цілому
утворить економічну програму, розроб&
лену на основі конкретних концепцій.

Упровадження ефективної систе&
ми державної підтримки холдингів
здатне забезпечити вирішення комп&
лексу проблем щодо виходу із сфор&
мованої кризової ситуації, стабілізації
та поступового нарощування вироб&
ництва. Це  є основною базою для
удосконалення управління ходом рин&
кових перетворень.

Успішне проведення реформи сьо&
годні потребує особливої уваги до по&
глиблення зв'язків між підприємства&
ми на основі холдингів.

Події, що відбуваються останнім
часом в економіці України, з усією оче&
видністю засвідчили, що найбільш
стійкими до економічних потрясінь є
великі корпоративні структури з дос&
татньою мірою диверсифікованості. У
зв'язку з цим одна з головних ліній
налагодження державної промислової
політики — цілеспрямоване форму&
вання подібних структур на базі інтег&
рування технологічно і корпоративно
пов'язаних суб'єктів господарювання,
що випускають конкурентоспромож&
ну на внутрішньому і зовнішньому
ринках продукцію, або можливість
швидко розгорнути її виробництво. Ця
регульована економічна інтеграція
може розглядатися як один з еле&
ментів державної корпоративної стра&
тегії, за допомогою якої можна мобі&
лізувати збережену частину промис&
лового потенціалу країни, забезпечи&
ти імпортозаміщення на українському
ринку і реалізувати певні конкурентні
переваги на зовнішньому ринку [4].

При цьому економічна інтеграція
має проводитися із суворим дотриман&
ням антимонопольного законодав&
ства. Останнє, як і антимонопольне ре&
гулювання в цілому, покликане спри&
яти створенню ефективних корпора&
тивних структур, але протидіяти вико&
ристанню економічної холдингів для
появи нових об'єднань монопольного
характеру, відповідно, для обмеження
конкуренції. Необхідно відзначити,
що українське антимонопольне зако&
нодавство, яке регулює відносини,
котрі впливають на конкуренцію на
ринках, покликане забезпечувати за&
побігання монополістичній діяльності
і несумлінній конкуренції та їх припи&
нення і є нововведенням для українсь&
кого права.

Українська антимонопольна пол&
ітика через відсутність вітчизняного
досвіду формувалася на основі анти&
трестової політики країн з розвине&
ною ринковою економікою. Темпи
ринкових перетворень, що відбувають&
ся в Україні, виправдали такий підхід.
Водночас необхідно було врахувати,
що формування антимонопольної
політики відбувалося в країні, де па&
нували гігантські монополії, де конку&
ренція, по суті, не існувала, а тому не
було необхідності в її захисті. Крім
цього, економічні способи нейтралі&
зації монополістичних дій більшості
підприємств України не могли бути за&

діяні через відсутність ринкового ме&
ханізму [3].

Слід зазначити, що економічна
інтеграція здатна блокувати конку&
ренцію між комерційними організаці&
ями як безпосередньо (унаслідок
зменшення кількості конкурентів і от&
римання одним з них значної влади на
відповідному товарному ринку), так і
опосередковано (після здійснення об&
'єднання комерційні організації мають
можливість відкрито чи таємно коор&
динувати свої рішення в плані ціноут&
ворення чи обсягу поставок продукції,
що випускається). Винятково важли&
во, однак, мати на увазі: економічна
інтеграція, як правило, веде до еко&
номії внаслідок "ефекту масштабу",
що сприяє зниженню собівартості
продукції, поліпшенню якості і стиму&
люванню продуктивності, залученню
при використанні недостатньо експлу&
атованих фондів прогресивного уп&
равлінського і технологічного досвіду.
Імовірність поглинання (тобто прид&
бання іншою комерційною організа&
цією більшої частини акцій) стимулює
керуючих до більш ефективної робо&
ти, а перспектива вигідного продажу
підприємства спонукає підприємців до
ефективного його реструктурування.
Крім того, інтеграція в більшості ви&
падків може майже не становити не&
безпеки для конкуренції, особливо за
відсутності бар'єрів для доступу на
відповідні товарні ринки. У зв'язку з
цим хотілося б підкреслити принципо&
ве положення: антимонопольне зако&
нодавство, що регулює економічну
інтеграцію, спрямоване на запобіган&
ня лише таким угодам або діям
суб'єктів господарювання, при яких
прогнозована імовірність негативних
для конкуренції наслідків переважає
над можливою вигодою від холдингів
для суспільства.

Найбільше занепокоєння викли&
кає прагнення до об'єднання комерц&
ійних організацій&виробників одно&
рідних і взаємозамінних товарів і їх
трейдерів. У таких випадках антимо&
нопольні органи або відмовляють у

створенні єдиних асоціацій, або вису&
вають жорсткі вимоги до обмеження
їх діяльності.

Злиття як вид економічної хол&
дингів, відповідно до українського ан&
тимонопольного законодавства, мож&
на поділити на: горизонтальне, верти&
кальне і конгломератне [2]. При гори&
зонтальному злитті поєднуються ко&
мерційні організації, які працюють і
конкурують на одному товарному
ринку. Таке злиття здатне забезпечи&
ти істотну економію у зв'язку з ефек&
том масштабу, однак, як правило, при&
зводять до відчутного послаблення
конкуренції, оскільки в цьому разі по&
єднуються комерційні організації&
конкуренти, що випускають однорідну
чи взаємозамінну продукцію. При вер&
тикальному злитті поєднуються ко&
мерційні організації, які функціону&
ють на різних стадіях єдиного вироб&
ничо&технологічного процесу. Таке
злиття може сприяти поліпшенню тех&
нологій і зниженню трансакційних
витрат (які сьогодні становлять до 30%
вартості продукції).

При конгломератному злитті, як
правило, поєднуються комерційні ор&
ганізації різних галузей промисло&
вості чи регіонів з різними (іноді вза&
галі не пов'язаними) видами діяль&
ності. Вигода від конгломератного
злиття з'являється в результаті опти&
мізації управління грошовими потока&
ми й інвестиційними ресурсами, а та&
кож диверсифікованості, яка зменшує
втрати від нестабільності збуту і ризик
банкрутства [3].

Кожна з перелічених форм підля&
гає розгляду антимонопольними орга&
нами, однак, на нашу думку, найбіль&
шу потенційну небезпеку для конку&
ренції становить горизонтальна інтег&
рація. Тут виникають, на наш погляд,
дві основні проблеми. Перша пов'яза&
на з отриманням значної влади у
відповідному секторі товарного ринку
внаслідок усунення конкуренції між
його суб'єктами — у результаті як
злиття, приєднання та ліквідації ко&
мерційних організацій, придбання

Рис. 1. Основні елементи системи державної підтримки холдингових структур
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прав і майна, переплетення директо&
ратів, які дозволяють впливати на їх
підприємницьку діяльність, так і ство&
рення нового суб'єкта господарюван&
ня шляхом об'єднання потужностей,
призначених для випуску певної про&
дукції, з одночасним припиненням її
випуску засновниками. Друга пробле&
ма пов'язана з розширенням можли&
вості координувати рішення, які сто&
суються ціноутворення й обсягу випус&
ку продукції, самостійними комер&
ційними організаціями, що залишили&
ся. Стурбованість викликає небезпека
не стільки відкритого, скільки прихо&
ваного вступу зазначених комерційних
організацій до монополістичної змови.
Таємні антиконкурентні угоди виявля&
ти, як правило, дуже важко, а збиток,
завданий споживачам, у більшості ви&
падків виявляється дуже істотним.

Горизонтальна інтеграція, що
являє собою найбільшу потенційну
небезпеку для конкуренції, водночас
здатна зробити виробництво більш
ефективним. Ось чому антимонополь&
ний аналіз доповнюється аналізом
ефективності запропонованих угод
[1].

Важливо врахувати, що, незважа&
ючи на те, що в результаті злиття чи
приєднання комерційних організацій
кількість конкурентів на ринку змен&
шується чи утворюється суб'єкт госпо&
дарювання з ринковою часткою, біль&
шою, ніж була в кожного з учасників
об'єднання, злиття чи приєднання в
усіх випадках призводить до обмежен&
ня конкуренції. У зв'язку з цим необх&
ідний економічний аналіз з обов'язко&
вим визначенням частки нового суб&
'єкта господарювання, який виникає в
результаті злиття чи приєднання, що,
на нашу думку, здійснюється антимо&
нопольними органами далеко не зав&
жди якісно. Якщо ринкова частка
після злиття (приєднання) суб'єктів
господарювання на відповідному рин&
ку перевищує 65%, то заявлена реор&
ганізація, безперечно, здатна призве&
сти до обмеження конкуренції і анти&
монопольний орган вправі висунути у
своєму рішенні або розпорядженні ви&
моги, спрямовані на забезпечення кон&
куренції. Органи, що прийняли рішен&
ня про злиття, приєднання, зобов'я&
зані їх виконувати.

Особливою сферою антимоно&
польного регулювання є контроль за
створенням таких великих корпора&
тивних структур, як фінансово&про&
мислові групи.

Одним з основних принципів регу&
лювання процесу створення ФПГ —
цілеспрямоване формування не менше
ніж трьох, як правило, груп на кожно&
му товарному ринку (державному, ре&
гіональному) або наявність на ньому
конкурентів. Державний антимоно&
польний контроль дає змогу уникну&
ти створення під егідою фінансово&
промислових груп найпотужніших
суто монопольних структур і негатив&
них для конкуренції наслідків їх діяль&
ності на внутрішньому ринку. Водно&
час цей контроль здійснюється з ура&
хуванням того, що інтеграційний про&
цес створення фінансово&промисло&
вих груп, у тому числі транснаціональ&
них, позитивний і прогресивний та дає

можливість виходу на світовий ринок
українських конкурентоспроможних
структур, порівнянних за своїм про&
мисловим потенціалом і масштабами
виробництва з великими зарубіжними
фірмами.

Однак, незважаючи на позитивне
становище українського антимоно&
польного законодавства, діюча нині
концепція конкурентної політики, на
наш погляд, потребує певного доопра&
цювання. Сучасна державна політика
передбачає створення ефективної
структури економіки, коли у центрі —
великі корпорації, а навколо них по&
єднуються середні й малі підприєм&
ства. Важливо тільки сформувати оп&
тимальне для української економіки
поєднання великих, середніх і малих
виробничо&господарських одиниць.
На нашу думку, для цього законодав&
ство зобов'язане сприяти розгортан&
ню об'єднання підприємств, за допо&
могою включення до якого значна
кількість підприємств різних розмірів
одержали б можливість групуватися
навколо великих корпорацій та ефек&
тивно функціонувати на основі єдиної
технічної політики і єдиного виробни&
чого плану.

На наш погляд, уявлення про мо&
нополію, яким керуються антимоно&
польні органи, що зводять її до певно&
го рівня концентрації виробництва,
неправильне. Ми вважаємо, що до
встановлення монопольної влади при&
зводить певна ринкова поведінка, для
якої високий рівень концентрації ви&
робництва може бути (або не бути)
лише однією з передумов появи моно&
полістичних об'єднань. Тому, на нашу
думку, антимонопольне законодав&
ство повинне спрямовуватись проти
монопольної поведінки, а не проти
холдингів підприємств у великі корпо&
ративні об'єднання. При цьому важли&
во створити таку ефективну структу&
ру економіки, що забезпечувала б на&
лежну конкурентоспроможність на
ринку. Сьогодні досягти цього, здаєть&
ся, нелегко. Адже сучасному ринково&
му господарству притаманна олігопо&
лістична конкурентна модель, а не си&
стема вільної конкуренції, на запро&
вадження якої спрямована антимоно&
польна політика української держави.
На нашу думку, у  зв'язку з цим дер&
жавний контроль за створенням інтег&
рованих корпоративних структур має
керуватися такими критеріями при
розгляді відповідних клопотань: спри&
яння зростанню ефективності суспіль&
ного виробництва; недопущення обме&
ження і зниження конкуренції на за&
гальнонаціональному й регіональному
ринках.

Тільки при порушенні цих крите&
ріальних вимог антимонопольні орга&
ни повинні перешкоджати корпорати&
зації холдингів.

Слід відзначити ще одну пробле&
му, яку не вирішує нинішнє антимоно&
польне законодавство. Ідеться про ви&
падки горизонтальних холдингів
підприємств, такі як картельні угоди.
Проблема тут полягає в тому, що
подібні угоди виявити, як правило,
дуже важко, порядок обов'язкового
подання інформації про них в антимо&
нопольні органи не передбачений за&

коном, а збиток споживачів у
більшості випадків виявляється знач&
ним.

І останнє, про що хотілося б заз&
начити. Було б неправильно думати,
що великі інтегровані корпоративні
комплекси не мають негативних ас&
пектів і тенденцій. Річ у тім, що ідеаль&
них суспільних форм, які б не мали
негативних потенцій, взагалі не існує.
Безумовно, сьогодні, коли в нашій
країні протягом кількох років перева&
жали дезінтеграційні тенденції роз&
витку економіки, дуже важливо всіля&
ко сприяти розвитку холдингів. Саме
тому потрібно, щоб антимонопольне
регулювання було розумним і керува&
лося економічними міркуваннями, а не
формальними юридичними положен&
нями права. Антимонопольне законо&
давство здатне виступити дієвим регу&
лятором процесу створення ефектив&
ної структури української економіки,
у тому числі щодо державної підтрим&
ки створення і діяльності інтегрованих
корпоративних структур.

ВИСНОВКИ
Виділено основні принципи, що

забезпечують гарантований успіх дер&
жавного регулювання створення хол&
дингових структур: стратегічне ціле&
покладання, орієнтоване на завдання
державного регулювання розвитку
інтеграції; вибір виробничих пріори&
тетів і концентрація на них державних
ресурсів; системність і впорядко&
ваність конкретних регулятивних дій;
наявність детально розроблених, лег&
ітимних механізмів, які забезпечують
саму можливість здійснення тих чи
інших вимог.

До встановлення монопольної вла&
ди призводить певна ринкова поведін&
ка, для якої високий рівень концент&
рації виробництва може бути лише од&
нією з передумов появи монополістич&
них об'єднань. Тому антимонопольне
законодавство повинно спрямовува&
тись проти монопольної поведінки, а не
проти інтеграції підприємств у великі
холдинги. При цьому важливо створи&
ти таку ефективну структуру економі&
ки, що забезпечувала б належну кон&
курентоспроможність на ринку. У
зв'язку з цим державний контроль за
створенням інтегрованих корпоратив&
них структур має керуватися такими
критеріями при розгляді відповідних
клопотань: сприяння підвищенню
ефективності суспільного виробницт&
ва; недопущення обмеження і знижен&
ня конкуренції на загальнонаціональ&
ному й регіональному ринках.
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