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Вис нов ки. Прак ти ка ісламсь ко го банкінгу в кон тексті
фор му ван ня сек то ру тра диційних по слуг, але за но ви ми
ме ханізма ми, по ши рюється до сить швид ко. За умов
підтри ман ня ви со ких цін на наф ту та роз ши рен ня ринків
капіта лу ісламські фінан си де далі більше впли ва ти муть на
фінан сові рин ки світу. На на шу дум ку, в ко рот ко ст ро ковій
пер спек тиві ісламські фінан сові інсти ту ти з’яв лять ся і в
Ук раїні, для чо го вже є підґрун тя та відповідна по тре ба. А
досвід ісламсь ких банків за слу го вує на ува гу вітчиз ня но го
банківсько го ме недж мен ту.
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ВНУТРІШНЬОФІРМО ВЕ УП РАВЛІННЯ
КО РОТ КО СТ РО КО ВИ МИ ФІНАН СО ВИ МИ 
РЕ СУР СА МИ ТНК

У статті досліджується політи ка транс національ них ком паній (ТНК) з уп равління ко рот ко ст ро ко ви ми ко ш та -
ми за до по мо гою внутрішньофірмо вих фінан со вих інстру ментів. Роз г ля ну то такі інстру мен ти, як об’єднан ня кре -
ди то вих та де бе то вих саль до по точ них ра хунків у внутрішньофірмові пу ли, на ко пи чен ня коштів на кон цен т -
раційних ра хун ках, взаємо заліки кре ди торсь кої та дебіторсь кої за бор го ва ності, при ско рю ван ня і за три му ван ня
пла тежів за внутрішньофірмо ви ми опе раціями.

Клю чові сло ва: внутрішньофірмо ве уп равління, ТНК, фінан сові ре сур си.

Т. В. Ба люк
ВНУ Т РИ ФИР МЕН НОЕ УП РАВ ЛЕ НИЕ 
КРАТ КО СРОЧ НЫ МИ ФИ НАН СО ВЫ МИ 
РЕ СУР СА МИ ТНК
В ста тье ис сле ду ет ся по ли ти ка транс на ци о наль -

ных ком па ний (ТНК) по уп рав ле нию крат ко сроч ны ми
де неж ны ми сред ст ва ми с по мо щью вну т ри фир мен -
ных фи нан со вых ин ст ру мен тов. Рас смо т ре ны та кие
ин ст ру мен ты, как объ е ди не ние кре ди то вых и де бе то -
вых саль до те ку щих сче тов во вну т ри фир мен ные
пулы, на коп ле ние де неж ных средств на кон цен т ра ци -
он ных сче тах, вза и мо за че ты кре ди тор ской и де би тор -
ской за дол жен но с ти, ус ко ре ние и за держ ка пла те жей
по вну т ри фир мен ным опе ра ци ям.

Клю че вые сло ва: вну т ри фир мен ное уп рав ле ние,
ТНК, фи нан со вые ре сур сы.

T. V. Balyuk
INTRA-FIRM MANAGEMENT OF SHORT-TERM 
FINANCIAL RESOURCES OF TNCs

In the article, the author investigates into the policy of
transnational companies (TNCs) with respect to cash man-
agement with the use of intra-firm financial instruments.
The author discusses such tools as intra-firm pooling of
debit and credit current account balances, sweeping of
cash to concentration accounts, netting of receivables and
payables centers and leads and lags of payments for intra-
firm transactions.

Key words: intra-firm management, TNC, financial
resources.

По ста нов ка про бле ми. Ана томія су час ної транс -
національ ної ком панії (ТНК) доз во ляє го во ри ти не ли ше
про ево люцію ор ганізаційно-уп равлінської струк ту ри ком -
панії в міжна род но му мас штабі, а й про ус клад нен ня і упо -
ряд ку ван ня внутрішньофірмо вих еко номічних та фінан со -
вих про цесів. Ком пле мен тар ний ха рак тер діяль ності
ок ре мих підрозділів ТНК є важ ли вою пе ре ду мо вою інтер -
налізації опе рацій [1] і ви ник нен ня внутрішньофірмо во го
лан цю га ство рен ня вар тості, а об’єднан ня цих підрозділів

у рам ках однієї ієрархічної струк ту ри ТНК доз во ляє от ри -
ма ти си нергію не ли ше від ви роб ни чої, а й від фінан со вої
діяль ності.

Про во дя чи ана логію з гло баль ни ми ма к ро еко номічни -
ми про це са ми, де які підрозділи ТНК мо жуть пре тен ду ва ти
на роль внутрішньофірмо вих фінан со вих центрів, за без пе -
чу ю чи на ко пи чен ня та пе ре роз поділ ве ли ких об сягів
фінан со вих ре сурсів усе ре дині ТНК. Внутрішньофірмо вий
рух фінан со вих ре сурсів відбу вається до ти, до ки рен та -
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бельність вкла де но го капіта лу після опо дат ку ван ня не
зрівнюється між усіма підрозділа ми, що при во дить ТНК до
ста ну фінан со вої рівно ва ги. Та кий рівно важ ний стан не
мо же зберіга ти ся постійно че рез циклічні ко ли ван ня, опе -
раційні по тре би у ко ш тах, політичні й ва лютні ри зи ки, роз -
ви ток но вих філій, пе ре ве ден ня при бутків до «по дат ко вих
га ва ней» [2, c.�927]. Невідповідність ча су при то ку і відто ку
коштів, яка ви ни кає че рез дебіторсь ку, кре ди торсь ку за -
бор го ваність, різни цю в бух гал терсь ких на ра ху ван нях та
гро шо вих ви пла тах, при зво дить до ви ник нен ня не до стат -
ньої або над лиш ко вої ліквідності на що денній ос нові.

Значні об ся ги діяль ності ТНК на су час но му етапі роз -
вит ку світо во го гос по дар ст ва та мож ли вості транс кор дон -
но го внутрішньофірмо во го уп равління фінан со ви ми ре сур -
са ми, яких не ма ють національні ком панії [3, с. 200–201],
виз на ча ють ак ту альність і не обхідність цьо го досліджен ня
з ог ля ду на функціону ван ня знач ної кількості іно зем них
ТНК на ук раїнсько му рин ку, по яву сти мулів до за ро д жен -
ня ук раїнських ТНК та по тенційні ма к ро еко номічні нас -
лідки транс кор дон но го пе ре роз поділу фінан со вих ре -
сурсів усе ре дині ТНК.

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Ак ту аль -
ність та ве ли ке прак тич не зна чен ня внутрішньофірмо вих
інстру ментів уп равління готівкою спри я ли по яві в за -
рубіжних на уко вих ви дан нях низ ки досліджень із цієї те -
ма ти ки. Мож на виділи ти праці та ких за кор дон них вче них,
як Дж. ван�Хорн [4], Ч. Гіл [5], М. Енг [6], Р. Ку пер [7], Ф. Ліс
[6], Л. Ма у ер [6] та ін. Де я ки ми ас пек та ми внут ріш ньо фір -
мо во го уп равління готівкою зай ма ли ся й ук раїнські вчені,
се ред яких: І. О.�Ар тем’єва [8], П. В.�Дзю ба [9], О. І. Ро гач
[3; 10; 11], Л. В.�Ру ден ко [12], П. А. Сте цюк [13] та ін. Про те
ця про бле ма ти ка за ли шається не до стат ньо роз кри тою,
бра кує ком плекс но го підхо ду до аналізу внутріш ньо фірмо -
вих фінан со вих інстру ментів та їх впли ву на ефек тивність
діяль ності ТНК.

Ме та статті: виділен ня особ ли во с тей опе ра тив но го уп -
равління ко рот ко ст ро ко ви ми фінан са ми за до по мо гою
внутрішньофірмо вих фінан со вих інстру ментів на ос нові
ком плекс но го аналізу ос нов них
інстру ментів, які за сто со ву ють -
ся для уп равління ко рот ко ст ро -
ко вою ліквідністю в ТНК.

Ос новні ре зуль та ти дос -
лід  жен ня. Опе ра тив не уп -
равління ко рот ко ст ро ко ви ми
фіна н  со  ви ми ре сур са ми ТНК
здій     с   нюється як де цен т ралізо -
ва но, так і цен т ралізо ва но. Для
цьо го мо жуть ство рю ва ти ся
окремі каз на чейські відділи, які
фор му ють си с те му уп равління
готівкою ТНК, або до струк ту ри
ТНК мо же вво ди ти ся бан ків -
ська ус та но ва, яка за без пе чує
здійснен ня де по зит них та кре -
дит них опе рацій, інве с ту ван ня
вільних коштів, ва лютні опе рації
то що. Ефек тив не уп равління
ко рот ко ст ро ко ви ми ре сур са ми
на рівні ТНК до ся гається за ра -
ху нок об’єднан ня де бе то вих та
кре ди то вих саль до ра хунків
підрозділів у пу ли, кон цен т рації
коштів на єди но му каз на чей -
сько му ра хун ку, здійснен ня вза -
є мо заліків кре ди торсь кої і дебі -
тор сь кої за бор го ва ності та
на   дан ня ко мерційно го внут ріш -
ньофірмо во го кре ди ту.

Ство рен ня внутріш ньофір -
мо  вих пулів пе ред ба чає об’єд -
нан ня кре ди то вих і де бе то вих
саль до по точ них ра хунків під -
роз ділів та умов не по га шен ня

за бор го ва ності по од них рахун ках за ра ху нок над лиш ку
коштів на інших, внаслідок чо го відсот ки на ра хо ву ють ся
на саль до всьо го пу лу (табл. 1). ТНК най частіше ви ко ри с -
то ву ють такі 3 ти пи пулів [7, с. 304]: (1) муль ти ва лютні пу -
ли в одній країні: за сто со ву ють ся, ко ли один і той са мий
підрозділ має ра хун ки в різних ва лю тах, або ко ли де які ра -
хун ки різних підрозділів зна хо дять ся в бан ку на те ри торії
однієї країни; (2) транс кор донні пу ли в одній ва люті: за сто -
со ву ють ся, ко ли декілька підрозділів ма ють ра хун ки в
одна ковій ва люті, і національ не за ко но дав ст во країн доз -
во ляє ство рен ня та ких пулів; (3) транс кор донні муль ти  ва -
лютні пу ли: за сто со ву ють ся, ко ли ТНК має ра хун ки в
різних ва лю тах, що на ле жать її підрозділам у різних
країнах.

Об’єднан ня саль до по по точ них ра хун ках у пу ли
здійснюється номіна ль но, тоб то не пе ред ба чає фак тич но -
го пе реміщен ня чи змішу ван ня коштів. Че рез існу ван ня
спре ду між про цент ною став кою на не га тив не саль до та
про цент ною став кою на по зи тив не саль до ра хун ку відсот -
ки на саль до пу лу є мен ши ми, ніж су ма відсотків по всіх
ра хун ках за не га тив но го саль до пу лу, і більши ми, ніж су ма
відсотків по всіх ра хун ках за по зи тив но го саль до пу лу.

Об’єднан ня фінан со вих ре сурсів у пу ли дає ТНК знач -
ну еко номію. Про цент на став ка за овер д рафт, яку за сто -
со вує банк до ок ре мих ра хунків, є знач но ви щою, чим рин -
ко ва став ка за ана логічним за по зи чен ням на гро шо во му
рин ку. Про цент на став ка ж за кре ди то вим саль до є на ба -
га то ниж чою, ніж рин ко ва став ка. На ра ху ван ня про центів
на саль до пу лу доз во ляє не ли ше зе ко но ми ти на спреді
між ци ми став ка ми, а й суттєво зни зи ти об сяг що ден них
за по зи чень для по крит тя не га тив но го саль до. Ство рен ня
пу лу ра хунків особ ли во вигідно, як що підрозділи ТНК
мають ра хун ки в іно земній ва люті, що зни жує ва лютні ри -
зи ки та доз во ляє еко но ми ти на ва лют но-обмінних опе -
раціях че рез зни жен ня об сягів іно зем ної ва лю ти, яка
підля гає обміну.

Вод но час, об’єднан ня де бе то вих і кре ди то вих саль до
в пу ли по тре бує внутрішніх си с тем на ра ху ван ня про центів
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Таб ли ця 1
Механізм функціонування внутрішньофірмового пулу

Примітка: На позитивне сальдо рахунків нараховується 3%, а за негативне сальдо
стягується 5% на рік.
Джерело: Таблицю складено автором

Таб ли ця 2
Механізм функціонування внутрішньофірмового концентраційного рахунку 

при політиці нульового балансу поточних рахунків підрозділів

Примітка: На позитивне сальдо рахунків нараховується 3%, а за негативне сальдо
стягується 5% на рік.
Джерело: Таблицю складено автором
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для різних підрозділів [7, с. 302]. Це дає змо гу од ним
підрозділам от ри му ва ти більш ви сокі про цен ти за по зи -
тив ний за ли шок на ра хун ках, а іншим – спла чу ва ти нижчі
про цен ти на не га тив ний за ли шок. За галь не не га тив не
саль до пу лу фінан сується за ра ху нок овер д раф ту або за -
по зи чень на фінан со во му рин ку. Не зва жа ю чи на існу ван -
ня ліміту овер д раф ту для пу лу, бан ки за зви чай вста нов -
лю ють такі ліміти і для кож но го з ра хунків, що вхо дять до
пу лу. На по зи тив не саль до пу лу на ра хо ву ють ся відсот ки.
Для уп равління пу лом мо же ство рю ва ти ся каз на чейсь кий
ра ху нок, з яко го здійсню ють ся за по зи чен ня овер найт на
гро шо во му рин ку, що доз во ляє спла чу ва ти ниж чий відсо -
ток по ра хун ку, або інве с ту ван ня в ко рот ко ст ро кові
фінан сові інстру мен ти, що, на впа ки, доз во ляє от ри ма ти
ви щий відсо ток. Підрозділ ТНК, у яко му роз та шо ва ний
каз на чейсь кий центр, мо же от ри му ва ти дохід від на дан ня
внутрішньофірмо вих по слуг із об слу го ву ван ня цих ра -
хунків і пе ре роз поділя ти зе ко ном лені ко ш ти все ре дині
ТНК.

Як що ор ганізація пулів не доз во ле на за ко но дав ст вом
країни ба зу ван ня ТНК, ви ко ри с то вується кон цен т рація ра -
хунків підрозділів на єди но му ра хун ку в певній ва люті. Як
і у ви пад ку з пу лом, не га тив не саль до фінан сується за ра -
ху нок за по зи чень на гро шо во му рин ку, а на по зи тив не
саль до на ра хо ву ють ся відсот ки. На відміну від пулів ко -
рот ко ст ро ко вих фінансів на ко пи чен ня коштів на кон цен т -
раційних ра хун ках пе ред ба чає ре аль не пе реміщен ня гро -
шо вих коштів на єди ний ра ху нок та по даль ший рух коштів
із кон цен т раційно го ра хун ку для по га шен ня не га тив но го
саль до по інших ра хун ках (табл. 2).
Во но мо же здійсню ва ти ся і за умо ви
відкрит тя підрозділа ми ТНК ра хунків
у різних банківських ус та но вах, у то му
числі банківських ус та но вах різних
країн.

Уп равління кон цен т рацією ра -
хунків мо же ре алізо ву ва ти ся в такі 3
спо со би [7, с. 305]: (1) ство рен ня ра -
хунків із ну ль о вим ба лан сом, що пе -
ред ба чає пе реміщен ня всієї су ми
саль до ра хунків на кон цен т раційний
ра ху нок; (2) ство рен ня ра хунків із
цільо вим ба лан сом, що пе ред ба чає
пе реміщен ня су ми, яка пе ре ви щує
вста нов ле ний ліміт, при цьо му за ли -
ша ю чи де я ку ча с ти ну коштів на по -
точ них ра хун ках підрозділів; (3) ство -
рен ня ра хунків із ну ль о вим ба лан сом
після до сяг нен ня вста нов ле но го по -
ро гу, що пе ред ба чає пе реміщен ня
всієї су ми коштів після до сяг нен ня
пев ної су ми за лиш ку на ра хун ку, що
доз во ляє не пе реміщу ва ти на кон цен -
т раційний ра ху нок не значні су ми, ви т -
ра ти на пе реміщен ня яких пе ре ви щу -
ють ви го ди від та ких дій.

Як і у ви пад ку з пу ла ми, кон цен т -
раційні ра хун ки мо жуть об’єдну ва ти ко ш ти з ра хунків у
різних ва лю тах та з різних країн. Мож на виділи ти ряд
підходів до уп равління кон цен т раційни ми ра хун ка ми: (1)
підрозділ са мостійно уп рав ляє кон цен т раційним ра хун -
ком, на яко му на ко пи чу ють ся ко ш ти з йо го влас них ра -
хунків; (2) ко жен підрозділ уп рав ляє тим кон цен т раційним
ра хун ком, який де номіно ва но у ва люті країни, на те ри торії
якої він зна хо дить ся; (3) для уп равління кон цен т раційни ми
ра хун ка ми ство рюється гло баль ний або регіональ ний каз -
на чейсь кий центр [7, с. 306–310].

Відповідно до пер шо го підхо ду кон цен т раційні ра хун ки
зна хо дять ся в тій самій країні, що й ра хун ки підрозділу. На
цих кон цен т раційних ра хун ках мо жуть на ко пи чу ва ти ся як
ко ш ти в одній ва люті, так і ко ш ти в різних ва лю тах.
Подібна струк ту ра ха рак тер на для тих підрозділів, які ма -
ють не значні об ся ги коштів на ра хун ках в іно земній ва люті
та знач ну ав то номію у прий нятті фінан со вих рішень. Каз -

на чейсь кий відділ мо же ве с ти облік ба лансів на всіх ра -
хун ках.

Ко ли обо ро ти по ра хун ках у іно земній ва люті істот но
зро с та ють, ТНК має мож ливість пе рей ти до ство рен ня
кон цен т раційних ра хунків у країні ва лю ти ра хунків. Пе ре -
ва га ми та кої струк ту ри є те, що всі ра хун ки в іно земній ва -
люті, а та кож ра хун ки в національній ва люті підрозділу,
який уп рав ляє кон цен т раційним ра хун ком, мож на зве с ти у
єди но му ра хун ку.

Транс фе ри ко рот ко ст ро ко вих коштів фак тич но є ме -
ханізмом внутрішньофірмо во го ко рот ко ст ро ко во го кре ди -
ту ван ня. У той час як це ство рює до дат кові ви го ди для
ТНК, у де я ких країнах про цен ти за внутрішньофірмо ви ми
кре ди та ми підля га ють опо дат ку ван ню. Крім то го, об ся ги
та ко го кре ди ту ван ня мо жуть об ме жу ва ти ся по дат ко ви ми
пра ви ла ми, що за сто со ву ють ся до так зва ної не до стат ньої
капіталізації.

Ще од ним по ши ре ним підхо дом є ство рен ня кон цен -
траційних ра хунків у гло баль но му або регіональ но му каз -
на чейсь ко му центрі (рис.), який у більшості ви падків
формується в рам ках ма те ринсь кої ком панії ТНК. Кон  цен -
т  раційні ра хун ки мо жуть ор ганізо ву ва ти ся і в оф шор них
зо нах, де діють більш лібе ральні пра ви ла що до на ра ху ван -
ня про центів на за ли шок по по точ но му ра хун ку. До цен т -
ралізо ва но го об’єднан ня фінан со вих ре сурсів спря мо ву -
ють ся ко ш ти з ра хунків усіх підрозділів у різних ва лю тах,
які мо жуть відкри ва ти ся у країні, в якій зна хо дить ся каз -
на чейсь кий центр. Та ка струк ту ра за без пе чує най ви щу
ступінь кон тро лю за готівкою.

За галь нофірмо вий каз на чейсь кий центр мо же ви ко ну -
ва ти й більш ши рокі функції, як-от: функції внутріш ньо -
фірмо во го бан ку, фак то рин го вої або фор фей тин го вої ком -
панії, фінан со вої ком панії або цен т ру по втор них ра хунків.
За до по мо гою си с те ми банківсько го на ко пи чен ня, в рам -
ках якої по купці здійсню ють пла тежі без по се ред ньо в
регіональні цен т ри, що роз поділя ють ко ш ти між під -
розділа ми, а над ли шок готівки спря мо ву ють на кон цен т -
раційний ра ху нок, до ся гається цен т ралізація над хо д жен -
ня готівко вих коштів. Для цьо го ство рю ють ся об’єднані
цен т ри інка сації [4, с.�243]. Каз на чейсь кий центр мо же ви -
с ту па ти як по се ред ник у платіжних опе раціях, бра ти на се -
бе ва лютні ри зи ки, за лу ча ти фінан су ван ня та підви щу ва -
ти ефек тивність [6, с. 525–526].

Підрозділи ТНК нерідко всту па ють у тор го вельні відно -
си ни один із од ним та здійсню ють внутрішньофірмо вий
обмін. Оскільки оп ла та за такі опе рації за зви чай відбу -
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Рис. Концентраційні рахунки в казначейському центрі
Примітки:
1. Пунктирними стрілками показано внутрішньофірмовий рух коштів.
2. Позначення (+) або (-) навпроти рахунку показує відповідне сальдо цього
рахунку.
Джерело: Схему складено особисто автором
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вається не в мо мент по ста чан ня, а має де я кий ча со вий
лаг (після по став ки або аван сом), у підрозділі фор мується
кре ди торсь ка або дебіторсь ка за бор го ваність. Ви ник нен -
ня та кої за бор го ва ності виз нається як пер ма нент не яви ще
на су час но му етапі еко номічно го роз вит ку [13, c. 16].

При ско рю ван ня інка сації і кон троль за ви т ра та ми доз -
во ля ють підви щи ти ефек тивність уп равління ко ш та ми
шля хом як найш вид шої кон вер тації дебіторсь кої за бор го -
ва ності в готівку та відстро чен ня оп ла ти ра хунків [4,
с.�242]. До внутрішньофірмо вої кре ди торсь кої і дебіторсь -
кої за бор го ва ності мо же за сто со ву ва ти ся ме ханізм
взаємо заліків (табл.�3), який є дво с то роннім або ба га то с -
то роннім – так зва ний ба га то с то ронній нет тинг (netting).
Це доз во ляє підрозділам пе ре ка зу ва ти або от ри му ва ти
готівку в розмірі нет то платіжної по зиції че рез центр
взаємо заліків або клірин го вий ра ху нок [12, c.�179–181; 5].
Внутрішньофірмові взаємо заліки ефек тив но функціону -
ють ли ше за умо ви ство рен ня на леж ної си с те ми кор по ра -
тив но го ба га то с то рон нь о го клірин гу, що пе ред ба чає цен т -
ралізо ва ний облік платіжних зо бов’язань [12, с.�525].

Ор ганізація ба га то с то рон ньої си с те ми взаємо заліків
по тре бує ство рен ня цен т ру взаємо заліків, який ко ор ди нує
про цес та здійснює відповідні ва лют но-обмінні опе рації [7,
с. 312]. Іноді до та кої си с те ми вно сять за бор го ваність
підрозділів пе ред зовнішніми кон тра ген та ми, що доз во ляє
здійсню ва ти цен т ралізо вані ви пла ти або спря мо ву ва ти
пла тежі че рез інший підрозділ. Ба га то с то ронній нет тинг
має низ ку пе ре ваг для ТНК, се ред яких ско ро чен ня
кількості пла тежів, еко номія на тран закційних ви т ра тах,
підви щен ня фінан со вої дис ципліни, змен шен ня кількості
ра хунків в іно земній ва люті то що.

Ще од ним інстру мен том уп равління ко рот ко ст ро -
ковими фінан со ви ми ре сур са ми є при ско рю ван ня і за три -
му ван ня внутрішньофірмо вих пла тежів. Цей інстру мент
найчас тіше за сто со вується в
опе раціях із внут ріш ньо  фір мо -
во го ру ху ліквідних ре сурсів,
хоч йо го ви ко ри с тан ня у відно -
си нах із не за леж ни ми кон тра -
ген та ми є та кож мож ли вим [3,
с. 203–204]. Ос нов ни ми чин ни -
ка ми, які зу мов лю ють за сто су -
ван ня цьо го інстру мен ту, є
очіку вані тем пи інфляції та змі -
ни ва лют них курсів [11, с. 64].
Підрозділ у країні зі слаб кою
ва лю тою і ви со кою інф ля цією
бу де при ско рю ва ти пла тежі у
цій ва люті для зни жен ня втрат
на ва лют но му курсі при пла -
тежі у твердій ва люті (табл.�4)
або на дан ня змо ги іншо му під -
розділу швид ко здійсни ти об -
мін на твер ду ва лю ту, от ри ма -
ти ви го ду від інве с ту ван ня цих
коштів або ско ро ти ти опе -
раційний цикл шля хом вкла -
ден ня коштів у ви роб ництво,
як що платіж здійс нюється у
слабкій ва люті.

Ви го да від за три ман ня пла -
те жу суттєво за ле жить від ва -
лю ти пла те жу. Як що він
здійснюється у твердій ва люті,
то при знеціненні слаб кої ва лю -
ти це оз на ча ти ме вищі ви т ра ти
підрозділу та відсутність будь-
яких ви год для іншо го під -
розділу. З точ ки зо ру фінан со -
вої звітності, будь-яка ви го да
для підрозділу в країні зі слаб -
кою ва лю тою бу де ніве лю  ва ти -
ся ниж чою вартістю ак тивів,
мен шою ва гою при бут ків під -

розділу в кон солідо ваній фінан совій звітності та ниж чою
ви го дою від відстро че ної ре патріації та ких при бутків.

При ско рю ван ня і за три му ван ня внутрішньофірмо вих
пла тежів відкри ває мож ливість за сто су ван ня зни жок як
до дат ко во го фінан со во го інстру мен ту. На дан ня та кої
зниж ки еквіва лент но за три му ван ню пла те жу і не впли ває
на підрозділ, який здійснює платіж. Як що ж оп ла та відбу -
вається у твердій ва люті, то підрозділу, який здійснює
платіж, вигідно при ско рю ва ти цей про цес не за леж но від
розміру зниж ки. На відміну від за три му ван ня пла те жу, яке
пе ред ба чає фінан су ван ня за ра ху нок кре ди торсь кої за -
бор го ва ності, про те за гро жує втра та ми від кур со вої
різниці, за сто су ван ня зни жок за ли шає зе ко ном лені ко ш ти
в роз по ря д женні та ко го підрозділу.

Підрозділ у країні зі слаб кою ва лю тою мо же ви ко ри с -
то ву ва ти інстру мент при ско рю ван ня і за три му ван ня пла -
тежів для по до лан ня не кон вер то ва ності ва лю ти [6, с.
527]. Пе ре ва га ми цьо го інстру мен ту є гнучкість у ви ко ри с -
танні, мен ша кількість фор маль них ви мог та відсутність
жор ст ких ре гу ля тив них норм у більшості країн [3, с. 203].
Йо го мож на за сто со ву ва ти до будь-яких ви плат, а не ли -
ше до пла тежів за то ва ри або по слу ги.

За га лом по при роз маїття внутрішньофірмо вих фінан -
со вих інстру ментів, які ви ко ри с то ву ють ТНК для опе ра -
тив но го уп равління ко рот ко ст ро ко ви ми фінан со ви ми ре -
сур са ми, ефек тивність за сто су ван ня кон крет но го
інстру мен ту за ле жить від зовнішніх і внутрішніх чин ників
діяль ності ТНК та кож но го підрозділу. Зо к ре ма ви ко ри с -
тан ня та ких інстру ментів мо же ус клад ню ва ти ся різни цею
у фінан со вих, ва лют них і по дат ко вих си с те мах країн та не -
очіку ва ни ми зміна ми ва лют них курсів і про цент них ста вок
[13, с. 523].

Вис нов ки. От же, у статті дослідже но внутрішньо -
фірмо ве уп равління ко рот ко ст ро ко ви ми фінан со ви ми ре -
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Таб ли ця 3
Механізм внутрішньофірмового багатостороннього неттингу

Примітка. Тире означають відсутність грошових потоків між відповідними підрозділами;
порожні клітинки заштриховано.
Джерело: Таблицю складено автором

Таб ли ця 4
Механізм прискорювання і затримування внутрішньофірмових платежів

Примітка: 1. Оплата за поставку здійснюється у USD за курсом на момент оплати рахунку
на умовах 90-денного комерційного кредиту. 2. Для розрахунку консолідованої вигоди
(втрат) використовується курс USD/UAH = 8.
Джерело: Таблицю складено автором
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сур са ми на ос нові аналізу ок ре мих внутрішньофірмо вих
фінан со вих інстру ментів. Опе ра тив не уп равління ко ш та ми
до ся гається за вдя ки мож ли вості внутрішньофірмо во го ру -
ху фінан со вих ре сурсів та їх кон цен т рації в єди но му каз на -
чейсь ко му центрі. Не зва жа ю чи на мож ливі втра ти від ви -
ко ри с тан ня та ких інстру ментів для ок ре мих підрозділів,
за сто су ван ня цих інстру ментів на дає значні ви го ди з точ -
ки зо ру за галь ної при бут ко вості та ефек тив ності ТНК. 

Досліджен ня про бле ма ти ки внутрішньофірмо во го ру ху
фінан со вих ре сурсів як з по гля ду мікро е ко номічної ефек -
тив ності, так і з точ ки зо ру ма к ро еко номічних наслідків є
пер спек тив ним на пря мом на уко вих досліджень, а емпі ри -
ч ні досліджен ня прак ти ки ви ко ри с тан ня внутріш ньо фір -
мо вих фінан со вих інстру ментів мо жуть доз во ли ти пе ре -
віри ти відповідні гіпо те зи та зро би ти до дат кові вис нов ки.
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О. О. Лин ник, 
аспірант ка фе д ри міжна род них еко номічних відно син 
Львівської ко мерційної ака демії

СВІТО ВА ФІНАН СО ВА КРИ ЗА 
ТА ГЛО БАЛЬНІ ДИС БА ЛАН СИ

У статті про аналізо ва но дієвість ок ре мих ме ханізмів гло баль них дис ба лансів під час
світо вої фінан со вої кри зи 2008–2009 рр., роз г ля ну то по ши рені по яс нен ня аси метрії гло -
баль них дис ба лансів, про аналізо ва но при чи ни відсут ності очіку ва но го вирівню ван ня
платіжно го ба лан су США і Ки таю, а та кож да но оцінку декількох прак тич них про по зицій
для еко номічної політи ки США та Ки таю.

Клю чові сло ва: гло бальні дис ба лан си, фінан со ва кри за, еко номічна політи ка. 

О. О. Лин ник
МИ РО ВОЙ ФИ НАН СО ВЫЙ КРИ ЗИС И 
ГЛО БАЛЬ НЫЕ ДИС БА ЛАН СЫ
В ста тье про ана ли зи ро ва на дей ст вен ность от дель -

ных ме ха низ мов гло баль ных дис ба лан сов в пе ри од
ми ро во го фи нан со во го кри зи са 2008–2009 гг., рас смо -
т ре ны рас про ст ра нен ные ги по те зы асим ме т рии гло -
баль ных дис ба лан сов, про ана ли зи ро ва ны при чи ны
от сут ст вия ожи да е мо го вы рав ни ва ния пла теж но го
ба лан са США и Ки тая, а так же да на оцен ка не сколь ких
прак ти че с ких пред ло же ний для эко но ми че с кой по ли -
ти ки США и Ки тая.

Клю че вые сло ва: гло баль ные дис ба лан сы, фи нан со -
вый кри зис, эко но ми че с кая по ли ти ка. 

O. O. Lynnyk
THE WORLD FINANCIAL CRISIS AND 
GLOBAL IMBALANCES

In the article the effectiveness of several mechanisms of
global imbalances during the 2008–2009 world financial
crisis are analyzed, with most popular theories of the asym-
metry of global imbalances being outlined. Explanations
behind the lack of an expected U.S. end China trade bal-
ance adjustment are analyzed. Policy implications for eco-
nomic policy in both countries are considered. 

Key words: global imbalances, financial crisis, economic
policy.

По ста нов ка про бле ми. Світо ва фінан со ва кри за зви -
чай но роз гля дається як один із наслідків гло баль них дис -
ба лансів, що мав би од но час но до по мог ти поз бу ти ся існу -
ю чих де фор мацій [14, p. 74], але ста ном на кінець 2010 р.
оче вид но, що кри зові яви ща не cпри яли по до лан ню
платіжних дис ба лансів світо во го мас шта бу, а ок ремі де -
фор мації навіть ста ли глиб ши ми. США далі зберіга ють
знач ний дефіцит по точ но го ра хун ку (ста ном на гру день

2010 р. цей по каз ник ста но вив $113,3 млрд.), а Ки тай та
Німеч чи на – до дат не саль до по точ но го ра хун ку
(відповідно $102,2 млрд. і $23,9 млрд.), що мо же бу ти
наслідком як аси метрії при ват но го спо жи ван ня, так і
невідповідності обмінних курсів світо вих ва лют. Не що дав -
но Д. Со рос за ува жив, що у США при ват не спо жи ван ня за -
ли шається на рівні 70% ВВП, тоді як у Ки таї не пе ре ви щує
36% ВВП [27]. Зміцнен ня ки тайсь ко го юа ня мо же зму си ти




