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В.І. ВЕРНАДСЬКИЙ І СУЧАСНІСТЬ

До 150-ліття з дня народження академіка В.І. Вернадського

В історію Криму і Таврійського національного університету золотими літерами вписано ім’я
видатного ученого-мислителя Володимира Івановича Вернадського, 150-ліття з дня народження якого
святкує все передове людство. Невипадково вирішенням ЮНЕСКО ювілей В.І. Вернадського вне-
сений до календаря Міжнародних пам’ятних дат 2013 року.

Відповідно до Указу Президента України від 11 жовтня 2011 року №972/2011 «Про святкування
150-ліття з дня народження академіка В.І. Вернадського» Верховна Рада Автономної Республіки
Крим  від 6 лютого 2013 року приймає Постанову «Про підготовку до святкування 150-ліття з дня
народження академіка В.І. Вернадського в Автономній Республіці Крим». Провідну роль в цій істо-
ричній події повинен зіграти Таврійський національний університет імені В.І. Вернадського, де під
керівництвом академіка НАН України, ректора університету Миколи Васильовича Багрова прийня-
та масштабна програма навчальної, наукової, суспільної, публіцистичної і пізнавальної діяльності,
присвяченої цій знаменній події.

Володимир Вернадський народився 12 березня 1863 р. в Санкт-Петербурзі в сім’ї професора
політичної економії Івана Васильовича Вернадського. Після закінчення гімназії Владимир посту-
пає на природне відділення фізико-математичного факультету Санкт-Петербурського університету.
Під впливом видатного вченого В.В. Докучаєва Володимир Вернадський займається мінералогією
і кристалографією. Окрім своєї майбутньої спеціальності, він цікавиться грантами, філософією,
історією і літературою, як обдарована і освічена людина він вивчає різні слов’янські і європейські
мови, що значно допомагає йому в майбутніх наукових відрядженнях до Європи.

Після закінчення університету в 1885 році, залишається в ньому, де проходить стажування в
якості хранителя мінералогічного кабінету та веде активну роботу з мінералогії, кристалографії,
суміжних наук. Після закінчення стажування В. Вернадський був призначений керівником кафедри
мінералогії фізико-математичного факультету Московського університету, де в 1891 р. стає приват-
доцентом, а через 6 років захищає докторську дисертацію і в 35 років отримує наукове звання про-
фесора мінералогії і кристалографії.

Ще в 1912 році зі своєю дружиною В.І. Вернадський придбав земельну ділянку на Полтавщині,
де будує власну домівку, в якому відпочиває кожне літо. Саме на Полтавщині до В.І. Вернадського
приходить, як осяяння, ідея про біосферу.

У зв’язку з Жовтневою революцією в Росії, В.І. Вернадський ухвалює рішення про поїздку до
України, де бере участь у створенні Української академії наук.

Кримський період життя і трудової діяльності В.І. Вернадського, пов’язаний з Таврійським уні-
верситетом, розвитком наукової думки з природничих наук, дозволив йому стати засновником ново-
го наукового напряму — геохімії, а як громадського діяча — організатором подальшого розвитку
Таврійського університету, ректором якого він був в одному з найбільш складних періодів життя, з 4
квітня 1920 року по 22 лютого 1921 року.

В.І. Вернадський в своїх дослідженнях прийшов до глибокого розуміння взаємозв’язку і взаємо-
обумовленості людини і природи. Він виділяв три основні періоди еволюції живої природи — ево-
люцію видів, еволюцію біосфери і ноосферу. Еволюція біологічних видів поступово приводить до
формування біосфери. Під впливом наукової думки і людської праці біосфера переходить в новий
стан — в ноосферу. Вчення В.І. Вернадського «Про ноосферу» є найбільш видатним внеском в
розвиток людських знань, які сучасна наука починає осягати і реалізовувати в практику побудови
екологічної економіки, захист природи від нераціонального, а іноді злочинного використання. Нау-
ково-філософська спадщина В.І. Вернадського зберігає свою актуальність в умовах глобальних про-
цесів соціально-економічного розвитку людської цивілізації.

Теоретичні напрацювання великого вченого щодо розвитку живої природи, ролі людини в цьому
процесі має безсумнівне значення в умовах поступового переходу людства від екстенсивної еконо-
міки, що була побудована на постійному збільшенні використанні природних ресурсів до економі-
ки, яка повинна базуватися на збереженні природи, раціонального використання її багатств, вторин-
ної переробки абсолютної більшості відходів, екологічного захисту природного середовища, змен-
шення втручання людей у природні процеси, використання значних фінансово-економічних ресурсів
для відновлення навколишнього середовища.

Головний редактор журналу
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Воробйов Ю.М. Фінансовий капітал акціонерних компаній

ФІНАНСИ
УДК 336.64

Воробйов Ю.М.,
д.е.н., професор, ТНУ імені В.І. Вернадського

ФІНАНСОВИЙ КАПІТАЛ АКЦІОНЕРНИХ КОМПАНІЙ
У статті розкриваються теоретичні питання формування і використання фінансового капіталу

акціонерних компаній. Доведено, що в сучасних умовах фінансовий капітал акціонерних ком-
паній прагне до зрощування з фінансовим капіталом інститутів фінансового сектору. Внаслідок
такого зрощування утворюється фінансовий капітал інтегрованих фінансово-промислових струк-
тур у вигляді сучасних холдингів.

Ключові слова: фінансовий капітал, акціонерні компанії, фінансові інститути.
ВСТУП
Термін «фінансовий капітал» з’явився у XVI-XVII століттях, тобто на початку створення капі-

талістичної системи господарювання, і спочатку розглядався як грошові кошти, що використову-
ються для розвитку будь-якої діяльності, наприклад, торгівлі чи виробництва товарів. Найбільше
поширення це поняття отримало в кінці XIX початку ХХ століття, що було пов’язано з розвитком
акціонерної форми господарювання в промисловості і участі в цьому процесі різних фінансових
установ, зокрема банків. На думку вчених того часу, фінансовий капітал утворювався внаслідок
злиття індустріальних капіталів промисловості з грошовими капіталами фінансових установ, зок-
рема банками [1].

Подальший розвиток світової економіки у ХХ столітті, формування національних і транснаці-
ональних корпорацій, ускладнення процесів їх фінансового забезпечення дало об’єктивний пош-
товх для подальших інтерпретацій терміна «фінансовий капітал» як синоніма фінансових коштів,
необхідних для фінансового забезпечення господарської діяльності інтегрованих акціонерних
компаній, що утворюються внаслідок концентрації індивідуальних капіталів (фінансових ресурсів)
для подолання конкуренції як національних, так і транснаціональних компаній [2, 3, 4].

У вітчизняній науковій літературі [5] поняття «фінансовий капітал» дуже тривалий час розгля-
далось винятково як таке, що пов’язане з існуванням монополій, розвитком фінансової олігархії,
тобто атрибутами, які характерні для капіталістичного способу господарювання на початку ХХ
століття. При цьому найменшу увагу автори приділяли фінансовій сутності поняття «фінансовий
капітал», що не дозволяло інтерпретувати фінансовий капітал як основу для фінансового забезпе-
чення акціонерних компаній та створення сучасних інтегрованих фінансово-промислових хол-
дингів чи фінансово-промислових груп.

Сучасна економічна наука розглядає поняття «фінансовий капітал» з декількох сторін, що обу-
мовлено різними теоретичними моделями його побудови, інтеграційними процесами і глобаліза-
цією економіки. По-перше, фінансовий капітал розглядається як явище, яке виникло внаслідок
об’єднання індивідуального промислового капіталу акціонерних промислових компаній з грошо-
вим капіталом банківських інститутів на початку ХХ століття і є характерною ознакою розвитку
капіталістичного способу виробництва [5].

По-друге, фінансовий капітал — це об’єктивне явище, яке пов’язане з рухом грошових (фінансо-
вих) капіталів, їх формуванням, використанням, нагромадженням, розподілом у процесі функціону-
вання акціонерних компаній реального і фінансового сектору економіки, що обумовлено необхід-
ністю фінансового забезпечення розширеного відтворення на мікроекономічному рівні [6].

По-третє, фінансовий капітал — це об’єктивне явище, яке пов’язане з рухом фінансових по-
токів на мега-, макро-, мезо- і мікрорівнях, в яких беруть участь як фінансові інститути, так і
суб’єкти господарювання реального сектору економіки, а також національні державні установи,
світові та міжнародні інститути, що обумовлено інтеграційними процесами і глобалізацією еко-
номіки, концентрацією і об’єднанням різних видів грошового (фінансового) капіталу, розвитком
сучасних фінансових ринків, зокрема і ринку фінансового капіталу [7].
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Фінансовий капітал в сучасних умовах може досліджуватися за однією із трьох можливих схем.

Проте діалектика сучасної економіки вимагає постійного оновлення раніше обґрунтованих або
сформульованих теоретичних положень, моделей і концепцій. Внаслідок значних змін в сучасній
економіці здійснюються зміни і в теоретичному обґрунтуванні сутності фінансового капіталу,
розкриття його ролі в сучасній фінансовій системі. Крім того, при дослідженні сутності і призна-
чення фінансового капіталу, його основних моделей існування необхідно додержуватися загаль-
ної концепції, яка пов’язана з тим, що, по-перше, з позиції якої науки розглядається цей капітал;
по-друге, який рівень економіки розглядається — мікроекономічний чи макроекономічний рівень.
Фінансовий капітал акціонерних компаній нами розглядається з позиції фінансової науки та двох
рівнів — макроекономічного і мікроекономічного.

Отже, метою статті є обґрунтування теоретичних положень щодо сутності і призначення фінан-
сового капіталу акціонерних компаній.

РЕЗУЛЬТАТИ
Глобалізація та інтеграція сучасної економіки формують якісно нову систему економічних відно-

син, що впливає на обсяги, напрями, швидкість і вартість потоків фінансового капіталу. З одного
боку, це відіграє позитивну роль, оскільки фінансовий капітал є джерелом для фінансового забез-
печення розвитку як національних, так і іноземних суб’єктів господарювання. З іншого боку, по-
тужні обсяги фінансового капіталу змінюють відносини між всіма учасниками фінансової систе-
ми, зокрема державою, суб’єктами господарювання реального і фінансового секторів, фізичними
особами-інвесторами. Ускладнюються відносини й з точки зору управління фінансовим капіта-
лом, внаслідок активного втручання держави в сучасні фінансово-господарські процеси з викори-
станням різних інструментів, у т.ч. оподаткування, ліцензування тощо.

Основою утворення фінансового капіталу є грошові кошти. Гроші, які призначені для викори-
стання в якості джерела для отримання прибутку, дивіденду, проценту тощо за своєю сутністю
перетворюються в грошовий капітал, який інвестується в статутні капітали суб’єктів господарю-
вання, або в цінні папери, або у вклади фінансово-кредитних інститутів. Потреба у грошових
коштах суб’єктів господарювання — це потреба в джерелах формування фінансового капіталу,
які необхідно мобілізувати в такому обсязі та якості, щоб забезпечити фінансові можливості для
вирішення стратегічних і тактичних завдань операційної чи інвестиційної діяльності. Отже, за
своєю економічною природою фінансовий капітал є капіталом у грошовій формі, який перетво-
рюється в реальний капітал (основний і оборотний) в процесі свого вкладання (інвестування).

Форми задоволення потреб у фінансовому капіталі обумовлюються економічним розвитком
країни, окремих регіонів, галузей, станом фінансового і нефінансового секторів економіки.
Найбільші можливості формування і використання фінансового капіталу мають фінансові інсти-
тути, зокрема банки, страхові компанії, недержавні пенсійні фонди, фінансові та інвестиційні
компанії, інститути спільного інвестування тощо. Серед суб’єктів господарювання нефінансово-
го сектору економіки найбільші можливості формувати і використовувати фінансовий капітал
мають можливість публічні акціонерні товариства або акціонерні компанії. Водночас, якщо поди-
витися на потребу у фінансовому капіталі, то він, перш за все, потрібен суб’єктам господарюван-
ня реального сектору економіки, зокрема публічним акціонерним товариствам. Тобто мова йде
про те, що фінансовий капітал за своєю економічною природою породжується внаслідок пере-
творення грошей у грошовий капітал, але фактично реалізується лише тоді, коли створюються
суб’єкти господарювання, які мають можливість формувати і використовувати значні обсяги фінан-
сового капіталу, залучати його з використанням різних фінансових інструментів.

Виникнення і розвиток фінансового капіталу як економічної категорії обумовлюється об’єктив-
ними економічними законами ринкової системи господарювання, зростанням виробничих сил
суспільства, поглибленням товарно-грошових відносин, концентрацією виробництва і капіталу
як необхідних умов еволюції економічного життя держави. З розвитком економіки, держави і
суспільства змінюються умови господарювання, змінюються економічні відносини, зростає кон-
куренція між суб’єктами господарювання, а тому виникають потреби у подальшому зростанні та
розвитку фінансового капіталу як невід’ємної складової ринкової економіки.

Фінансовий капітал як економічна категорія має наступні ознаки. По-перше, грошова природа.
Сутність цієї ознаки полягає в тому, що фінансовий капітал існує внаслідок наявності грошей та
їх перетворення у грошовий капітал. Крім того, за допомогою грошей здійснюється оцінка реаль-
ного капіталу будь-якого економічного суб’єкта, який виступає в якості суб’єкта господарювання
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чи інвестування. Грошова природа фінансового капіталу слугує основою для формування всіх
сучасних його концепцій. Перехід від економіки вільної конкуренції до національних, міжнаціо-
нальних та транснаціональних акціонерних компаній супроводжувався значним посиленням фінан-
сового сектору економіки, зокрема банків, через накопичення останніми значних обсягів грошо-
вих капіталів. Саме банки були найбільш активними в процесі розвитку акціонерної форми гос-
подарювання, що дало змогу розглядати фінансовий капітал з позиції поєднання грошового капі-
талу банків з капіталом промислових та інших суб’єктів господарювання. Це було на початку
ХХ століття в країнах Європи, США та деяких інших країн. Це чітко простежується і в кінці ХХ
початку ХХІ століття в нових умовах в таких країнах як Росія та Україна. Однак, якщо на початку
ХХ століття в цьому процесі домінували банківські установи, то на початку ХХІ століття ак-
тивність проявляють також інші фінансові інститути, зокрема страхові компанії, фінансові та інве-
стиційні компанії, інститути спільного інвестування.

По-друге, взаємозв’язок з цінними паперами або фінансовими інвестиціями. Цінні папери ви-
конують дві головні функції: а) забезпечують формування грошового капіталу для їх емітентів,
тобто акціонерних компаній реального сектору економіки; б) свідчать про право отримання дохо-
ду. Саме концентрація в цінних паперах двох полярних властивостей, тобто реального і грошово-
го капіталів дозволило сформувати точку зору, що фінансовий капітал є фіктивний капітал або це
капітал у формі цінних паперів, тобто акцій, облігацій тощо. З цієї позиції взаємозв’язок фінансо-
вого капіталу з ринком цінних паперів найбільш повно може бути розкритий на макроекономіч-
ному рівні, тобто рівні фінансового ринку або ринку фінансового капіталу. Завдяки функціону-
вання ринку фінансового капіталу розкривається суспільне призначення і взаємозв’язок фінансо-
вого капіталу з ринком інвестиційних товарів, тобто матеріальних цінностей, активів, які необхідні
перш за все суб’єктам господарювання реального сектору економіки, простежується кругообіг
дійсного і грошового капіталів в масштабах соціально-економічної системи держави.

По-третє, здатність виступати джерелом фінансового забезпечення економічного розвитку
суб’єктів господарювання, визначаючи інвестиційні можливості акціонерних компаній. Ця озна-
ка має велике значення для розуміння сутності фінансового капіталу з позиції суб’єктів господа-
рювання реального сектору економіки. При цьому фінансовий капітал різних суб’єктів господа-
рювання реального сектору економіки може розглядатися як стартовий чи нарощуваний капітал,
який спрямовується на придбання відповідних активів для операційної діяльності. Як стартовий,
так і нарощуваний фінансовий капітал може формуватися або за рахунок власних фінансових
ресурсів, або за рахунок залучених чи запозичених фінансових ресурсів. При формуванні фінан-
сового капіталу акціонерних компаній велике значення мають акціонери-інвестори, які, вкладаю-
чи грошові капітали в акціонерні товариства, перетворюють їх на фінансовий капітал. Серед та-
ких акціонерів-інвесторів можуть бути: а) фізичні особи; б) юридичні особи, суб’єкти господа-
рювання реального сектору економіки; в) юридичні особи, фінансові інститути.

Усі зазначені акціонери-інвестори стають такими лише при наявності: а) достатніх сум грошо-
вих коштів для придбання частки акціонерного товариства у вигляді відповідного пакету цінних
паперів (акцій); б) зацікавленості у придбанні акцій відповідного акціонерного товариства, що
обумовлено бажанням впливати на управління суб’єктом господарювання і мати можливість от-
римувати доход у вигляді дивідендів і (чи) зростання курсової вартості акцій; в) наявності при-
вабливих акцій акціонерних компаній у вільному продажі, тобто таких, які б забезпечили різні
інтереси інвесторів.

Фінансовий капітал має ряд важливих властивостей, а саме: а) мобільність; б) уразливість;
в) рідкісність; г) розбірливість; д) селективність. У зв’язку з цим він спрямовується туди, де стабільні
інвестиційні умови та можливість отримання високого рівня доходу при відносно низькому рівні
ризику. Завдяки своїй мобільності і уразливості фінансовий капітал постійно мігрує, тобто здійснює
рух від одного акціонерного товариства до другого, від одного регіону до другого, від однієї галузі
до другої. В сучасних умовах фінансовий капітал активно переміщується між країнами і континен-
тами, чому сприяють інтеграційні процеси і глобалізація світової економіки. Рідкісність фінансово-
го капіталу стимулює до постійного підвищення попиту на нього на всіх ринках фінансового капіта-
лу, а це сприяє постійному зростанню його вартості і коливанню пропозиції.

Завдяки ринку фінансового капіталу грошові кошти індивідуальних інвесторів, тобто фізич-
них і юридичних осіб в масштабах кожної національної держави перетворюються у фінансовий
капітал, який спрямовується до суб’єктів господарювання, в першу чергу, до акціонерних ком-
паній. В умовах розвинутого ринку фінансового капіталу перетворення грошових коштів на фінан-
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совий капітал відбувається: по-перше, за допомогою цінних паперів, зокрема акцій, облігацій,
похідних фінансових інструментів; по-друге, за рахунок банківських інститутів, що залучають
депозитні вклади; по-третє, за рахунок прямого вкладання грошових коштів в статути суб’єктів
господарювання.

Звернення акціонерних компаній до ринку фінансового капіталу відбувається у двох випадках:
по-перше, під час емісії цінних паперів (акцій, облігацій), які виступають фінансовими інстру-
ментами утворення стартової суми фінансового капіталу акціонерного товариства чи інструмен-
тами зміни його капітальної структури; по-друге, при формуванні портфеля цінних паперів для
отримання додаткового доходу внаслідок здійснення фінансового інвестування, чи придбання кон-
тролю над будь-яким суб’єктом господарювання, зокрема іншим акціонерним товариством.

Виявлені форми взаємозв’язку акціонерних компаній з ринком фінансового капіталу мають
постійний характер, так як в умовах розвинутої ринкової економіки тільки завдяки функціонуван-
ню ринку фінансового капіталу суб’єкти господарювання отримають доступ до зовнішніх джерел
фінансових коштів і на цій основі формують свій фінансовий капітал. Ринок фінансового капіта-
лу створює відповідні передумови для перетворення грошових капіталів у фінансовий капітал
акціонерних компаній. Отже, фінансовий капітал є також породженням фінансового ринку, де
відокремлюється відповідний сегмент, що має назву ринок фінансового капіталу.

В сучасних умовах розвитку глобальної економіки розуміння фінансового капіталу як чисто
грошового капіталу фінансових інститутів, який використовується в реальному секторі, поступо-
во трансформується. Це обумовлено тим, що в сучасних умовах капітал акціонерних компаній
утворюється не лише за рахунок мобілізації грошових коштів з різних джерел, але також шляхом
вкладання матеріальних і нематеріальних активів, земельних ділянок, цінних паперів, інтелекту-
альних ідей тощо. У зв’язку з цим фінансовий капітал можливо розглядати як вартість всієї сукуп-
ності економічних ресурсів, залучених із різних джерел у грошовій і негрошовій формах, що
призначені для фінансового забезпечення господарської діяльності акціонерних компаній.

Інтеграція і глобалізація економіки суттєво впливають на функціонування акціонерних компаній.
Підвищення конкуренції між акціонерними компаніями у світі за фінансові та інші економічні ре-
сурси вимагають здійснення дій, які б суттєво поліпшили ситуацію. Для цього національні акціо-
нерні компанії поступово інтегруються з різними суб’єктами господарювання з метою створення
інтегрованих структур для більш успішного залучення фінансового капіталу, матеріальних і трудо-
вих ресурсів, вирішення питань забезпечення створення нових видів продукції, її просування на
товарні ринки, впровадження нових технологій, нових ідей економічного розвитку.

Інтегровані акціонерні товариства створюють фінансово-промислові чи промислово-фінансові
холдинги, групи, корпорації, асоціації тощо. Внаслідок такої інтеграції формування і використан-
ня фінансового капіталу стає більш ефективним. Фінансово-кредитні інститути, що включаються
до складу інтегрованих фінансово-промислових структур, забезпечують не лише мобілізацію
вільних грошових коштів, а й здійснюють трансформацію грошових капіталів у фінансовий капі-
тал за рахунок інвестування останнього у фінансово-господарську діяльність акціонерних ком-
паній реального сектору економіки. Взаємозв’язок між різними суб’єктами господарювання у
складі інтегрованих фінансово-промислових структур має найчастіше вільний характер, що дає
змогу кожному з них орієнтуватися на кінцеві фінансові результати, а також показники вартості
компанії на ринку.

Масштабне зростання обсягів фінансового капіталу в інтегрованих акціонерних компаніях дає
змогу здійснювати великі інвестиційні проекти, що забезпечує суттєві переваги таких суб’єктів
господарювання над звичайними акціонерними товариствами, що функціонують без утворення
інтегрованих структур.

Перехід до інтегрованих акціонерних компаній здійснюється більш ефективно, якщо акціо-
нерні компанії утворюються у формі публічних акціонерних товариств. Це дає змогу публічним
акціонерним компаніям забезпечити значні масштаби залучення фінансового капіталу за рахунок
публічного розміщення акцій, а також облігацій, як на національному, так і міжнародному ринку
фінансового капіталу.

ВИСНОВКИ
Таким чином, проведені наукові дослідження дали змогу визначити основні ознаки фінансово-

го капіталу та обґрунтувати теоретичні положення щодо його функціонування в сучасній рин-
ковій економіці з постійними процесами інтеграції та глобалізації. Фінансовий капітал формуєть-
ся завдяки функціонування ринку фінансового капіталу, де грошові капітали перетворюються у
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фінансовий капітал. Утворення фінансового капіталу здійснюється при формуванні фінансових
коштів акціонерними компаніями за рахунок використання різних фінансових інструментів, у т.ч.
акцій, облігацій, похідних фінансових інструментів, банківських депозитів тощо. Фінансовий
капітал акціонерних компаній утворюється також за рахунок власних фінансових ресурсів, тобто
перетворення нерозподіленого прибутку акціонерних компаній.

У подальших дослідженнях необхідно дослідити методологічні аспекти функціонування фінан-
сового капіталу акціонерних компаній в сучасній глобальній економіці.
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ДОСЛІДЖЕННЯ СУТНОСТІ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИЄМСТВА
ЗАЛІЗНИЧНОГО ТРАНСПОРТУ

Досліджено сутність фінансової безпеки підприємств залізничного транспорту. Визначено
фактори, що впливають на фінансову безпеку підприємств залізничного транспорту.

Ключові слова: Фінансова безпека, підприємства залізничного транспорту, загрози, фінансові
показники, високошвидкісні залізничні мережі.

ВСТУП
На жаль, і досі немає єдиного визначення поняття «фінансова безпека» як на рівні держави,

так і на рівні підприємства. Єдиним нормативним документом, в якому визначено поняття безпе-
ки, є закон України «Про основи національної безпеки України». У цьому законі зазначається, що
Національна безпека країни — це захищеність життєво важливих інтересів людини, громадяни-
на, суспільства й держави, за якою забезпечується сталий розвиток суспільства, сучасне виявлен-
ня, запобігання й нейтралізація реальних та потенціальних загроз національним інтересам [1].
Безумовно, поняття економічної безпеки підприємства та фінансової безпеки відрізняється від
поняття національної безпеки в цілому. На жаль, у офіційних нормативних документах України
названі поняття відсутні. Стандарти фінансово-економічної безпеки не розроблені.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є на основі аналізу існуючих теоретико-методологічних та нормативно-правових

підходів визначити сутність фінансової безпеки підприємств залізничного транспорту.
РЕЗУЛЬТАТИ
Основою нормативно-правової бази фінансової безпеки та регулювання банкрутства є Консти-

туція України. Ґрунтуючись на основних засадах Конституції, уряд України будує державну полі-
тику. Для реалізації одного з її напрямів в Україні створено Раду національної безпеки та оборо-
ни, яка займається координацією органів виконавчої влади у сфері національної безпеки.

З метою системного підходу до захисту економічних інтересів був розроблений проект Кон-
цепції фінансової безпеки України [2]. У ньому визначено, що фінансова безпека — складова
економічної безпеки, яка характеризує стан захищеності життєво важливих (ключових) інтересів
держави, регіонів, підприємницьких структур та громадян у фінансовій сфері від впливу широко-
го кола негативних чинників (загроз). Основними критеріями фінансової безпеки є достатність
фінансових ресурсів, їх збалансованість та ліквідність, які уможливлюють нормальне існування
та розвиток зазначених суб’єктів економічного життя [3, с. 231].

У Господарському кодексі України значна увага приділяється обмеженню монополізму в еко-
номіці, неправомірним угодам між суб’єктами господарювання, дискримінації суб’єктів господа-
рювання, недобросовісній конкуренції, неправомірному використанню ділової репутації суб’єкта
господарювання, створенню перешкод суб’єктам господарювання у процесі конкуренції, ко-
мерційній таємниці. Також окремо слід відзначити, що в цьому законодавчому акті приділяється
увага заходам щодо запобігання банкрутству суб’єктів підприємництва. Але у названому законо-
давчому акті також не дається визначення фінансової безпеки підприємства.

Одним з документів, які мають опосередкований вплив на фінансову безпеку підприємства є
Європейська конвенція «Про деякі міжнародні аспекти банкрутства» [4]. Цей документ пояснюює
міжнародні аспекти відкриття справи про банкрутство, непрямої міжнародної компетенції, част-
кової оплати вимог кредиторів, багато уваги приділяє питанню вторинного банкрутства
підприємств.

Для дослідників з питань фінансової безпеки також являє інтерес Заключний акт Наради з
безпеки і співпраці в Європі [5], у якому у розділі «Економічна і комерційна інформація» зазна-
чається, що держави-учасниці, використовуючи економічну інформацію, можуть аналізувати
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відповідні ринки та розробляти середньострокові і довгострокові прогнози, сприяючи тим самим
встановленню стійких торгових потоків і кращому використанню торгових можливостей [3, с. 231].

В Україні на сьогодні відсутні ґрунтовні законодавчі розробки, що регулюють фінансову без-
пеку підприємства. Але, враховуючи інтереси держави, Міністерство праці і соціальної політики
України в Класифікатор професій ввело групу професій №2414 «Професіонал з питань фінансо-
во-економічної безпеки підприємств, установ та організацій» та №2414.2 — «Аналітик з питань
фінансово-економічної безпеки». Проте відсутні розроблені кваліфікаційні характеристики цих
категорій, випробування до осіб, які хочуть займати ці посади на підприємствах, не визначені.

Також фінансову безпеку підприємства опосередковано регулюють за допомогою Закону Ук-
раїни «Про захист від недобросовісної конкуренції» та Постановою Верховної Ради України «Про
Концепцію (основи державної політики) Національної безпеки України».

За дорученням Ради Національної безпеки України було розроблено Концепцію фінансової
безпеки України. За Концепцією основними сферами впливу фінансової безпеки держави є бюд-
жетна сфера та державне регулювання фінансових ринків, грошово-кредитна сфера, страхування,
небанківські фінансові послуги, фондовий ринок.

На рівні суб’єктів господарювання комплексне дослідження суті поняття «фінансова безпека»
як самостійного об’єкта управління в сучасній літературі вивчено також ще недостатньо. Це по-
няття ідентифікується здебільшого як один з елементів економічної безпеки.

Тому, доцільно буде порівняти наукові думки різних вчених, які займались проблемою визна-
чення сутності фінансової безпеки підприємства (табл. 1).

Як бачимо, науковці під поняттям фінансової безпеки визначають якісний та кількісний рівень
фінансового стану підприємства, який:

 дозволяє забезпечити фінансову рівновагу, стійкість, платоспроможність і ліквідність підпри-
ємства в довгостроковому періоді;

 задовольняє потреби підприємства у фінансових ресурсах для стійкого розширеного відтво-
рення підприємства;

 забезпечує достатню фінансову незалежність підприємства;
 здатне протистояти існуючим і виникаючим небезпекам і погрозам, прагнучим заподіяти

фінансовий збиток підприємству, або змінити небажано структуру капіталу, або примусово ліквідо-
вувати підприємство;

 забезпечує достатню гнучкість при ухваленні фінансових рішень, та завдяки сукупності фінан-
сових інструментів, технологій, послуг може забезпечити реалізацію своїх інтересів, що призведе
до розвитку фінансової системи підприємства.

Фінансова безпека підприємства є основним та невід’ємним елементом економічної безпеки,
метою якої є збереження стабільності внутрішньої економічної системи, підвищення конкурен-
тоспроможності, залучення більших обсягів інвестиційного капіталу [15, с. 134]. У загальному
складі елементів економічної безпеки фінансова компонента виступає в ролі ведучої в силу осно-
воположного значення рівня і структури фінансового потенціалу підприємства в забезпеченні
цілей його економічного розвитку [10, с. 17]. Вона являє собою цілу систему кількісних і якісних
параметрів фінансового стану підприємства, які в комплексі відображають рівень його фінансо-
вої захищеності. У цій характеристиці поняття фінансової безпеки підприємства можна виділити
такі складові [15, с. 134]:

 фінансова безпека підприємства виражає певний аспект його фінансового стану, який відоб-
ражає той чи інший рівень його фінансової захищеності;

 фінансовий стан підприємства, який характеризує його фінансову безпеку, відображається
визначеною сукупністю параметрів;

 параметри системи фінансової безпеки підприємства потребують чіткої якісної і кількісної
детермінації.

Об’єктом забезпечення фінансової безпеки виступає сформована система пріоритетних зба-
лансованих фінансових інтересів підприємства, що вимагають захисту в процесі його фінансової
діяльності. Ця сутнісна характеристика поняття фінансової безпеки підприємства є однією з най-
важливіших, оскільки фінансові інтереси визначають не тільки основу побудови її системи, але
формують напрями розвитку всієї фінансової діяльності, її спонукальні мотиви. Чітко сформу-
льовані фінансові інтереси породжують найбільш сильні стимули до активізації і підвищення
ефективності фінансової діяльності підприємства, і навпаки, — без достатньої ідентифікації фінан-
сових інтересів ця діяльність позбавляється необхідної цілеспрямованості [10, c. 19].
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Таблиця 1. Визначення поняття «фінансова безпека» *
Автор Визначення

К.C. Горачева
[6, c. 3].

.

Це такий фінансовий стан, що характеризується, по-перше, збалансованістю та
якістю сукупності фінансових інструментів, технологій та послуг, які викорис-
товуються підприємством, по-друге, стійкістю до зовнішніх та внутрішніх за-
гроз, по-третє, здатністю фінансової системи підприємства забезпечити реалі-
зацію його фінансових інтересів, цілей та задач достатнім обсягом фінансових
ресурсів, по-четверте, забезпечувати розвиток усієї фінансової системи .

Р.С. Папехін
[7, c. 13].

Здатність підприємства самостійно розробляти і проводити фінансову страте-
гію відповідно до цілей загальної корпоративної стратегії в умовах невизначе-
ного і конкурентного середовища.

Т.Б. Кузенко
В.В. Прохорова
[8, с. 27]
Н.В. Сабліна
В.I. Мунтіян
[9, c. 121].

Стан найбільш ефективного використання інформаційних, фінансових показ-
ників, ліквідності та платоспроможності, рентабельності капіталу, що знахо-
диться в межах своїх граничних значень; якості правління, використання осно-
вних та обігових фондів підприємства, структури його капіталу, норм дивіден-
дних виплат за цінними паперами, а також курсової вартості його цінних папе-
рів як синтетичного індикатора поточного фінансово-господарського стану
підприємства і перспектив його технологічного та фінансового розвитку.

І.А. Бланк
[10, c. 385].

Кількісний і якісно детермінований рівень фінансового стану підприємства, що
забезпечує стабільну захищеність його пріоритетних збалансованих фінансо-
вих інтересів від ідентифікованих реальних і потенціальних загроз зовнішнього
та внутрішнього характеру, параметри якого визначаються на основі його фі-
нансової філософії і створюють необхідні передумови фінансової підтримки
його стійкого зростання в поточному і перспективному періоді.

О.І. Судакова
[11, c. 140]

Важлива складова економічної безпеки підприємства, що базується на незале-
жності, ефективності і конкурентоспроможності фінансів підприємства, яка
відображається через систему критеріїв і показників його стану, що характери-
зують збалансованість фінансів, достатню ліквідність активів і наявність необ-
хідних грошових резервів, фінансову стабільність, ступінь захищеності фінан-
сових інтересів на усіх рівнях фінансових відносин.

С.Ф. Покропив-
ний [12, c. 321]

Серед функціональних складових (фінансова, інтелектуальна й кадрова, техні-
ко-технологічна, політико-правова, інформаційна, екологічна, силова) еконо-
мічної безпеки саме фінансова складова вважається провідною й вирішальною,
оскільки за ринкових умов господарювання фінанси є «двигуном» будь-якої
економічної системи.

Л.Г. Мельник
[13, c. 217]

Фінансова безпека — це внутрішньовиробнича складова економічної безпеки,
що пов'язана із забезпеченням його фінансової стійкості, нейтралізацією фі-
нансових ризиків. У самостійний об'єкт управління не виділена.

O.А. Кириченко
[14, с. 22]

Фінансова безпека підприємства — фінансове положення і фінансова стабіль-
ність, здатні забезпечити підприємству нормальний ефективний розвиток його
діяльності.

* Складено авторами

Фінансова безпека підприємства являє собою ідентифіковану систему реальних і потенційних
загроз зовнішнього та внутрішнього характеру фінансовим інтересам підприємства [15, с. 134].
Погрозами фінансовим інтересам підприємства слід вважати такі фактори (умови, дії), які пере-
шкоджають повнії реалізації цих інтересів у процесі розвитку підприємства.

У процесі розгляду цієї сутнісної характеристики слід акцентувати увагу на таких положеннях
[15, с. 134]:

 загрози фінансовим інтересам підприємства генеруються не всією сукупністю факторів, що
впливають на здійснення його фінансової діяльності, а лише окремими факторами, які деструк-
тивно впливають на підприємство й потребують ідентифікації;

 у системі фінансової безпеки підприємства ідентифікуються не тільки реальні, а й потенційні
загрози;
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 поняття фінансової безпеки включає захист його пріоритетних інтересів від загроз не тільки
зовнішнього, а й внутрішнього характеру;

 серед усіх ідентифікованих загроз особливу увагу в системі забезпечення фінансової безпеки
підприємства слід акцентувати на найбільш небезпечних.

Система фінансової безпеки конкретного підприємства припускає диференційований рівень
кількісних і якісних параметрів захищеності фінансових інтересів, адекватний його фінансовій
філософії. Тому, процес формування фінансової безпеки підприємства базується на фінансовій
філософії конкретного підприємства, яка характеризує систему основних принципів здійснення
його фінансової діяльності в цілому. Вона охоплює не лише економічні, а й поведінкові позиції
менеджерів, відповідно до яких організовується процес фінансового розвитку підприємства.

Фінансова безпека підприємства є такою системою, що забезпечує стабільність найважливі-
ших фінансових пропорцій розвитку підприємства, які формують захищеність його фінансових
інтересів [10, с. 21].

Розглядаючи її як стабільну систему, слід звернути увагу на такі основні моменти:
 стабільність системи фінансової безпеки підприємства розглядається як її динамічна харак-

теристика, що означає, що, поряд з параметрами її статичного стану, вона може характеризувати-
ся і стійкими тенденціями їх зміни в процесі розвитку;

 стабільність системи фінансової безпеки підприємства не носить абсолютний характер, це
значить, що у процесі розвитку системи фінансової безпеки підприємства окремі значення її па-
раметрів можуть носити циклічний або кон’юнктурний характер. Але в процесі такого коливання
окремих параметрів система фінансової безпеки підприємства зберігає передбачений рівень за-
хищеності фінансових інтересів;

 на окремих етапах свого розвитку система фінансової безпеки підприємства може здійсню-
ватися, виходячи на новий рівень параметрів своєї стабільності (до таких періодів можуть бути
віднесені перехід підприємства до нової стадії життєвого циклу, який переживає фінансову кризу,
його реорганізація).

Найважливішою цільовою спрямованістю системи фінансової безпеки підприємства є ство-
рення необхідних фінансових передумов сталого зростання підприємства в поточному і перспек-
тивному періоді. Система забезпечення фінансової безпеки націлена на забезпечення зростання
ринкової вартості підприємства. Цю спільну мету функціонування підприємства система його
фінансової безпеки підтримує головною цільовою установкою — забезпеченням фінансових пе-
редумов сталого зростання підприємства в поточному і довгостроковому періоді.

Проведений огляд найбільш суттєвих характеристик фінансової безпеки підприємства пока-
зує, наскільки багатоаспектним і складним є це поняття. При цьому всі розглянуті характеристи-
ки, відображають особливості поняття фінансової безпеки підприємства, тісно взаємопов’язані і
потребують комплексного відображення при визначенні його сутності. З урахуванням розгляну-
тих основних характеристик сутність поняття фінансової безпеки підприємства в найбільш уза-
гальненому вигляді може бути сформульована таким чином.

Фінансова безпека підприємства являє собою кількісно і якісно детермінований рівень його
фінансового стану, що забезпечує стабільну захищеність його пріоритетних збалансованих фінан-
сових інтересів від ідентифікованих реальних і потенційних загроз зовнішнього і внутрішнього
характеру, параметри якого визначаються на основі його фінансової філософії і створюють не-
обхідні передумови фінансової підтримки його сталого зростання в поточному і перспективному
періоді [10, с. 24].

Значний рівень теоретичних надбань вищезазначених вчених, все ж таки, достатньо повно не
може розкрити специфіку забезпечення фінансової безпеки транспортних підприємств України.

Огляд характеристик фінансової безпеки підприємства показує, наскільки багатоаспектною і
складною з теоретичного та практичного погляду є ця економічна категорія. Однак, цей перелік
характеристик фінансової безпеки підприємства може бути розширений. Так, аналіз фінансової без-
пеки підприємства показує стан розвитку підприємства, відповідність його фінансово-економічних
можливостей умовам, які склалися на ринках та в країні в цілому, а, отже, дає можливість об’єктив-
но оцінити правильність та доцільність обраної фінансової стратегії. Тому пропонується фінансову
безпеку підприємства характеризувати також і як систему, спрямовану на створення (коригування)
та реалізацію ефективної фінансової стратегії в динамічних умовах ринку. Загалом основні характе-
ристики фінансової безпеки підприємства можна представити схематично (рис. 1).
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Елемент економічної безпеки підприємства

Рівень кількісних і якісних параметрів захищеності фінансових інтересів
підприємства, адекватний його фінансовій філософії

СИСТЕМА

спрямована на створення (коригування) та реалізацію
ефективної фінансової стратегії в динамічних умовах

ринку

реальних і потенційних загроз зовнішнього та
внутрішнього характеру фінансовим інтересам

підприємства

спрямована на створення необхідних фінансових
передумов стійкого зростання підприємства на

сучасному та перспективному стані

забезпечує стабільність найважливіших фінансових
пропорцій розвитку підприємства, які формують

захищеність його фінансових інтересів

пріоритетних збалансованих фінансових інтересів
підприємства, що потребує захисту в процесі його

фінансової діяльності

кількісних і якісних параметрів фінансового стану
підприємства, що в комплексі відображають рівень його

фінансової діяльності

Рис. 1. Основні сутнісні характеристики фінансової безпеки підприємств залізничного транс-
порту (Складено авторами)

Значення фінансової безпеки у діяльності підприємств залізничного транспорту дуже велике і
відіграє найголовнішу роль у забезпеченні позитивної динаміки його розвитку. Концепція еконо-
мічної безпеки підприємства охоплює всі області виробничо-господарської діяльності [2]. Для
підвищення фінансової безпеки підприємство залізничного транспорту повинно:

 забезпечити відповідність місії і стратегії своєї діяльності системі своїх пріоритетних інтересів;
 визначити і оперативно коректувати пріоритети в діяльності підприємства і створення умов

для їх реалізації;
 забезпечити відповідності обсягу перевезень цього підприємства його ресурсному потенціа-

лу і ємності ринку;
 забезпечити внутрішню збалансованість у його діяльності;
 знизити ризики в діяльності підприємства;
 забезпечити зацікавленість персоналу в ефективності діяльності підприємства;
 створити гнучку систему резервування фінансових ресурсів тощо.
Розглядаючи напрямки забезпечення фінансової безпеки підприємств на прикладі залізнично-

го транспорту, в їх складі можна запропонувати наступні:
 розвиток транспортної інфраструктури та міжнародних транспортних коридорів;
 впровадження швидкісних пасажирських перевезень;
 розвиток прогресивних технологій транспортування.
Модернізація транспортної інфраструктури з позицій забезпечення фінансової безпеки має

відбуватися на основі пріоритетності ліквідації явних «вузьких місць», модернізації та розвитку
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наявних потужностей у порівнянні із новим будівництвом. Значна частина наявної інфраструкту-
ри і технічних засобів, що забезпечують її функціонування, експлуатуються поза межами вста-
новлених нормативних строків служби і є морально та фізично застарілими. При невисоких тех-
ніко-економічних параметрах та низькій надійності в експлуатації вони постійно потребують
збільшення витрат на технічне обслуговування та ремонт, що здійснюється переважно за рахунок
власних коштів залізниць [16].

Розвиток транспортної інфраструктури має узгоджуватися із розвитком комунікацій енергети-
ки, зв’язку, оскільки багатоцільове використання певних об’єктів може дозволити ефективно ви-
користовувати кошти, забезпечуючи тим самим економічне зростання та фінансову безпеку підпри-
ємства. Стратегічне планування транспортної інфраструктури має враховувати такі її характерис-
тики як довготривалість, широкомасштабність, рівень транспортних мереж, врахування інтересів
та потреб інших видів транспорту [17].

Основними напрямками розвитку залізничної інфраструктури є наступні [18, с. 46]:
1. Перебудова існуючих і побудова нових залізничних сполучень відповідно до стратегії роз-

витку економіки України.
2. Поступове скорочення зайвих та малоінтенсивних ділянок мережі залізниць з метою приве-

дення її у відповідність обсягам транспортної роботи і структурі виробництва.
3. Підвищення технічного рівня колійного господарства шляхом нарощування обсягів всіх видів

ремонтних робіт, впровадження нових технологій їх виконання, закупівлі сучасної ремонтно-буді-
вельної техніки.

4. Організація швидкісного і високошвидкісного руху поїздів на ділянках мережі за напрямками
міжнародних транспортних коридорів та на магістралях, що з’єднують найбільші міста України.

5. Модернізація існуючої мережі, в першу чергу, на ділянках швидкісного руху і міжнародних
транспортних коридорів.

6. Поступове наближення до міжнародних стандартів і вимог.
7. Забезпечення максимальної безпеки руху.
8. Впровадження ресурсозберігаючих технологій.
9. Переоснащення депо відповідно до вимог технічного обслуговування та ремонту сучасного

тягового і причіпного рухомого складу тощо.
Для України основними пріоритетами сьогодні є модернізація та комплексний розвиток транс-

портної мережі, у тому числі мережі транспортних коридорів. Їх наявність на території України
накладає відбиток на функціонування всієї мережі транспортних комунікацій держави. Це зобов’я-
зує її працювати синхронізовано, з більшою відповідальністю дотримуватися графіків роботи та
доставки вантажів, забезпечувати впровадження європейських стандартів якості перевезень. Міжна-
родні транспортні коридори слугують передумовою сталого економічного зростання та підвищен-
ня конкурентоспроможності національної залізничної мережі. Їхній розвиток, поза сумнівом, поліп-
шить інвестиційну привабливість залізничного транспорту та підвищить ефективність інвести-
ційних процесів, стимулюватиме розвиток наукоємного виробництва та перехід на інноваційну
модель розвитку, дасть змогу створити нові робочі місця, прискорить інші зміни у економіці заліз-
ничного транспорту.

Наступним напрямком забезпечення фінансової безпеки залізничного транспорту України є роз-
виток швидкісних пасажирських перевезень. На сьогоднішній час високошвидкісні залізничні магіст-
ралі експлуатуються у Великобританії , Бельгії, Німеччині, Іспанії, Італії, Кореї, Франції, Японії.
Незначні за довжиною високошвидкісні дільниці існують в Норвегії, Швеції, США, Тайвані.

Таким чином, забезпечення фінансової безпеки залізничного транспорту вимагає активізації
зусиль підприємств залізничного транспорту в напрямках забезпечення розвитку міжнародних
трапових коридорів, впровадження прогресивних технологій транспортування, організації швид-
кісного руху залізницями України. Такі заходи мають позитивно вплинути на якість послуг заліз-
ничного транспорту, його відповідність сучасним потребам вантажовласників та європейським
стандартам транспортування, забезпечити конкурентоспроможність залізничного транспорту
України на вітчизняному та міжнародному ринках перевезень.

ВИСНОВКИ
Незважаючи на значну кількість проблем у сфері забезпечення фінансової безпеки суб’єктів

підприємництва і, як наслідок, їх безкризової та ефективної діяльності, основною з них, на нашу
думку, є недостатня увага, що приділяється на підприємствах контролю за своїми ризиками, упо-
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вільненою реакцією на виникаючі кризові ситуації та нездатність здійснювати ефективне фінан-
сове управління.

Систему фінансової безпеки пропонується інтегрувати у фінансово-економічний механізм
підприємства, що дозволить здійснювати постійний контроль за ризиковим середовищем органі-
зації та приймати вчасні і обґрунтовані рішення. Її дія має ґрунтуватись на принципах мінливості,
обачності, об’єктивності, безперервності й оперативності, конфіденційності, комплексності і си-
стемності, явності в інтерпретації результатів та має на меті забезпечити стабільну, безкризову та
ефективну діяльність суб’єкта підприємництва.
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ПІДВИЩЕННЯ ПЛАТОСПРОМОЖНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА
У статті досліджуються питання сутності та оцінки платоспроможності. Обгрунтовано визна-

чення сутності платоспроможності підприємства. На прикладі ПрАТ «Спецбудмонтаж» здійсне-
на оцінка стану платоспроможності та визначені заходи, які можуть позитивно вплинути на її
підвищення в майбутньому.

Ключові слова: платоспроможність, фінансові ресурси, оцінка платоспроможності.
ВСТУП
Кризові явища в економіці призвели до проблем функціонування підприємств різних видів

економічної діяльності. Це пов’язано, насамперед, з недоліком фінансових ресурсів для підтрим-
ки необхідних обсягів виробництва і реалізації продукції, надання послуг. При цьому потрібно
пам’ятати про те, що прибуток, який отримує підприємство — це додаткові власні фінансові ре-
сурси, а збитки — змушують його керівництво шукати фінансові ресурси на стороні.

Для ефективного управління фінансово-господарською діяльністю підприємства в ринкових
умовах господарювання необхідно раціонально управляти оборотними активами підприємства.
Наявність в достатній кількості фінансових ресурсів дозволить підприємству триматися «на пла-
ву» при здійсненні діяльності підприємством. Причому, керівництву необхідно не лише контро-
лювати обсяг фінансових ресурсів на рахунках підприємства, а й управляти ними, щоб грошові
кошти постійно приносили додаткові доходи. Для цього необхідно постійно проводити на
підприємстві оцінку його платоспроможності та управляти платоспоможністю за рахунок зміни
напрямів залучення і використання грошових коштів.

Питанням управління платоспроможністю займалося багато вчених як вітчизняних, так і зару-
біжних. До таких можна віднести В.В. Бочарова [1], Ю.М. Воробйова [2], О.В. Єфімову [3],
В.В. Ковалева [5], Ю.С. Цал-Цалко [11], А.Д. Шеремета [12] та інших вчених.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є уточнення поняття платоспроможності та на підставі аналізу формування реко-

мендацій підприємству щодо підтримання її на належному рівні.
РЕЗУЛЬТАТИ
Підприємству для здійснення господарської діяльності необхідні фінансові ресурси в достат-

ньому обсязі. Керівництву підприємства потрібно здійснювати постійний контроль за їх наявні-
стю у відповідному обсязі та структурі. Для цього доцільно проводити оцінку платоспроможності
підприємства та визначати заходи, що будуть сприяти її підвищенню.

На думку В.В. Ковальова: «Платоспроможність — це наявність у підприємства грошових ре-
сурсів та їхніх еквівалентів, достатніх для розрахунків за кредиторською заборгованістю, яка по-
требує негайного погашення» [5, с. 217]. Таке ж визначення дають Т.В. Теплова і Т.І. Григор’є-
ва [8, с. 84]. М.М. Крейніна розширює и дає таке визначення: «Платоспроможність — це на-
явність у підприємства коштів, достатніх для сплати боргів за всіма короткостроковими зобов’я-
заннями й одночасно безперебійного здійснення процесу виробництва та реалізації продукції» [4,
с. 14]. Слід відзначити, що при визначенні платоспроможності ці автори звертають увагу тільки
на використання коштів для погашення короткострокових зобов’язань та на фінансування поточ-
ної діяльності підприємства.

З.А. Уткін відзначає, що «одним із найважливіших критеріїв фінансового стану підприємства
є оцінка його платоспроможності, під якою розуміють здатність підприємства вчасно й повністю
розраховуватися за своїми довгостроковими зобов’язаннями» [9, с. 216]. У цьому визначенні
відсутні короткострокові зобов’язання та витрати на поточну діяльність підприємства, без чого
існування підприємства втрачає сенс.

А.Д. Шеремет, стверджує, що «…платоспроможність підприємства визначається як здатність
покриття усіх зобов’язань підприємства (короткострокових та довгострокових) усіма актива-
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ми» [12, с. 165]. На наш погляд, у цьому визначенні А.Д. Шеремет поняття «платоспроможність»
дорівнює поняттю «ліквідність».

Н.В. Тарасенко дає такий варіант трактування платоспроможності: «Оцінка платоспромож-
ності проводиться на основі характеристики ліквідності активів», що означає «спроможність пе-
ретворення активу в готівку» [7, с. 386]. Даний підхід свідчить про тотожність понять «плато-
спроможність» і «ліквідність». Однак, на наш погляд, це неможливо робити, так як частина па-
сивів є довгостроковими і не вимагає негайного погашення.

У міжнародній практиці платоспроможність означає достатність ліквідних активів для пога-
шення в будь-який момент всіх своїх короткострокових зобов’язань перед кредиторами [7, с. 86].

Ю.М. Воробйов дає таке визначення: «платоспроможність — це здатність суб’єкта господарю-
вання своєчасно і в повному обсязі виконувати свої зобов’язання, які базуються на торгових, кре-
дитних та інших операціях грошового характеру» [2, c. 585]. На наш погляд, це визначення не вка-
зує, для чого необхідні ці витрати та не уточнюється, які фінансові зобов’язання маються на увазі.

Бочаров В.В. відзначає, що платоспроможність відбиває можливість і здатність підприємства
повно і своєчасно виконувати свої фінансові зобов’язання перед внутрішніми та зовнішніми парт-
нерами, а також перед державою [1, c. 119]. У цьому визначенні не уточнюється строк фінансових
зобов’язань.

Цал-Цалко Ю.С. дає таке визначення: «Платоспроможність — це можливість підприємства
своєчасно задовольняти платіжні вимоги постачальників, повертати кредити і позики, видавати
заробітну плату, вносити платежі до бюджету» [11, с. 198]. У цьому визначенні не вказано, що
платіжні вимоги повинні бути негайно погашені.

Водночас звернемо увагу, що одні дослідники ототожнюють платоспроможність з ліквідністю,
інші дотримуються протилежної думки і наголошують на недоцільності такого узагальнення.

За результатами проведеного дослідження теоретичних основ визначення платоспроможності
підприємства доцільно його окреслити, на противагу найбільш поширеному його трактуванню як
найважливішому показнику фінансового стану, як динамічного поняття.

За такого підходу платоспроможність можна трактувати, як здатність підприємства в повному
обсязі та у визначений термін розраховуватися з партнерами, робітниками та державою за своїми
зобов’язаннями, які повинні бути негайно погашені, за допомогою фінансових ресурсів, і спро-
можність здійснювати безперервну фінансово-господарськую діяльність та мати фінансову мож-
ливість для подальшого розвитку.

На платоспроможність впливають як внутрішні, та і зовнішні чинники (табл. 1).
В умовах ринкових відносин платоспроможність підприємства вважається найважливішою

умовою його господарської діяльності. Її оцінка базується на зіставленні найбільш ліквідних ак-
тивів і короткострокових зобов’язань.

Таблиця 1. Чинники, що впливають на платоспроможність підприємства *
Внутрішні чинники Зовнішні чинники

визначають ефективність діяльності організації і є
резервами поліпшення фінансового стану органі-
зації

екстенсивні інтенсивні

які не залежать від діяльності суб’єкта гос-
подарювання

можливість залу-
чення додаткових
фінансових ре-
сурсів для веден-
ня поточної дія-
льності та розвит-
ку у подальшому

 інноваційна активність
компанії;
 ступень фізичного і мора-
льного зносу основних засо-
бів, складових виробничого
апарату підприємства;
 забезпеченість кваліфікова-
ними кадрами;
 конкурентні властивості
товарів і послуг;
 інтенсивність та регуляр-
ність маркетингових заходів.

 потреба покупців регулярно купувати і
здатність повністю оплачувати товари і по-
слуги даного підприємства;
 якість законодавчого та податкового ре-
жиму;
 рівень і волатильність цін на продукцію
та послуги природних монополій;
 наявність ефективних механізмів держав-
ної та фінансово-кредитної підтримки і
страхування ризиків підприємств.

* Складено авторами на підставі [10]
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До найбільш ліквідних активів відносяться суми грошових коштів підприємства на поточно-
му, валютному та інших рахунках, у касі, та короткострокові фінансові вкладення (цінні папери),
які можуть бути використані для здійснення поточних розрахунків негайно. До короткострокових
зобов’язань відносяться короткострокова кредиторська заборгованість, поточні зобов’язання та
короткострокові позикові кредити банків та інші позики, що підлягають погашенню протягом
12 місяців після звітної дати.

В якості суб’єкта було обрано Приватне акціонерне товариство (ПрАТ) «Спецбудмонтаж», яке
знаходиться у м. Харкові і займається будівництвом.

Проаналізуємо наявність у підприємства найбільш ліквідних активів (рис. 1).
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Рис. 1. Наявність найбільш ліквідних активів у суб’єкта господарювання (Розраховано на підставі [6])

Як бачимо, найбільш ліквідні активи упродовж 2009-2011 років постійно зменшується. Причо-
му, за рахунок зміни суми поточних фінансових інвестицій. Це може свідчити про зменшення
вільних грошових коштів, тобто частина ресурсів, вивільнених у результаті зменшення поточних
фінансових інвестицій, направляється на фінансування поточної діяльності підприємства. У по-
рівнянні з 2009 роком у 2011 році найбільш ліквідні активи зменшились на 60946,0 тис. грн.,
тобто практично у 2 рази, і склали 61899,0 тис. грн.

На рис. 2 наведена структура найбільш ліквідних активів.
У найбільш ліквідних активах, незважаючи на постійне їх зменшення у абсолютних величи-

нах, переважають поточні фінансові інвестиції, займаючи більш 95% практично у всіх періодах,
які були проаналізовані.

З усіх пасивів підприємства короткострокові зобов’язання мають бути погашені протягом од-
ного року. Їх наявність наведена на рис. 3.

На відміну від найбільш ліквідних активів, у короткострокових зобов’язань немає чіткої тен-
денції до зменшення. На кінець 2010 року вони трохи збільшились у порівнянні з 2009 роком. А
на кінець 2011 року склали 233240,0 тис. грн., що на 22174,0 тис. грн., більше, ніж на кінець
2009 року.

Структура короткострокових зобов’язань представлена на рис. 4.
Структура короткострокових зобов’язань практично незмінна. Вага кредиторської заборгова-

ності за товари, роботи, послуги складає біля 20 відсотків у всі періоди, що аналізуються.
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Рис. 2. Структура найбільш ліквідних активів (Розраховано на підставі [6])
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Рис. 3. Наявність короткострокових зобов’язань на ПрАТ «Спецбудмонтаж» (Розраховано на підставі [6])

Розрахуємо коефіцієнт платоспроможності. Він характеризує здатність суб’єкта господарю-
вання погашати поточні (короткострокові) зобов’язання за рахунок грошових коштів, коштів на
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Рис. 4. Структура короткострокових зобов’язань (Розраховано на підставі [6])

розрахункових рахунках і короткострокових фінансових вкладень. Відповідно даний коефіцієнт
розраховується як співвідношення найбільш ліквідних активів до короткострокових зобов’язань.

Розрахунок коефіцієнта платоспроможності представлений у табл. 2.

Таблиця 2. Розрахунок коефіцієнту платоспроможності *
Показник на 31.

12.2009
на 31.

03.2010
на 30.

06.2010
на 30.

09.2010
на 31.

12.2010
на 31.

03.2011
на 30.

06.2011
на 30.

09.2011
на 31.

12.2011
Коефіцієнт плато-
спроможності 0,4572 0,4442 0,4372 0,4120 0,3925 0,3549 0,3156 0,2999 0,2128

* Розраховано на підставі [6]

Динаміка коефіцієнта платоспроможності відповідає тенденції зміни найбільш ліквідних ак-
тивів, тобто зменшення найбільш ліквідних активів, а саме поточних фінансових інвестицій, при-
звело до зменшення коефіцієнта платоспроможності. Але незважаючи на зменшення даного кое-
фіцієнта, ПрАТ «Спецбудмонотаж» можна вважати платоспроможним, так як розрахункове зна-
чення даних коефіцієнтів перевищує нормативне значення, яке дорівнює 0,2. Але подальше змен-
шення найбільш ліквідних активів може призвести до зниження даного коефіцієнта у наступних
періодах, і в підсумку підприємство стане неплатоспроможним, так як він буде нижчим ніж нор-
мативне значення.

Також можна розрахувати один з двох коефіцієнтів, або коефіцієнт втрати платоспроможності,
або коефіцієнт відновлення платоспроможності. Розраховується один з них. Дані коефіцієнти ха-
рактеризують наявність реальної можливості у підприємства відновити або втратити свою плато-
спроможність протягом певного періоду. Розрахунок даних коефіцієнтів базується на визначенні
двох коефіцієнтів: коефіцієнта загальної ліквідності (відношення поточних активів до поточних
зобов’язань) та коефіцієнта фінансової незалежності оборотних активів (відношення чистого обо-
ротного капіталу до оборотного капіталу). Якщо хоча б один з коефіцієнтів менше нормативного
значення (коефіцієнт загальної ліквідності дорівнює 1, а коефіцієнт фінансової незалежності обо-
ротних активів — 0,2), то розраховується коефіцієнт відновлення платоспроможності; якщо обидва
коефіцієнти перевищують норматив, то розраховується коефіцієнт втрати платоспроможності.

Розрахунок даних коефіцієнтів представлений у табл. 3.
Як бачимо, у всі періоди, що аналізуються, був розрахований коефіцієнт втрати платоспро-

можності. Це обумовлено тим, що обидва коефіцієнта перевищують нормативне значення. Всі



24
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

Блажевич О.Г., Улащук Г.В. Підвищення платоспроможності підприємства

Таблиця 3. Розрахунок складових та коефіцієнта втрати платоспроможності *

Показник на 31.
12.2009

на 31.
03.2010

на 30.
06.2010

на 30.
09.2010

на 31.
12.2010

на 31.
03.2011

на 30.
06.2011

на 30.
09.2011

на 31.
12.2011

Коефіцієнт зага-
льної ліквідності 1,5512 1,5494 1,5297 1,5246 1,5115 1,5018 1,4718 1,4901 1,4391
Коефіцієнт фінан-
сової незалежнос-
ті оборотних ак-
тивів 0,2905 0,2787 0,2768 0,2709 0,2683 0,2582 0,2641 0,2391
Коефіцієнт втрати
платоспроможно-
сті 1,5491 1,5264 1,5237 1,5093 1,5001 1,4668 1,4932 1,4306

* Розраховано на підставі [6]

значення коефіцієнта втрати платоспроможності перевищують 1. Це означає, що найближчим
часом ПрАТ «Спецбудмонтаж» не втратить платоспроможність.

Для підтримки необхідного рівня платоспроможності керівництво підприємства має контро-
лювати усі розрахунки щодо придбання матеріалів та продажу продукції, щоб не було значного
розриву між цими операціями.

З метою підвищення платоспроможності підприємства можливо рекомендувати наступні заходи:
1) збільшити обсяги реалізації продукції і на цій основі забезпечити зростання власних фінан-

сових ресурсів;
2) оптимізувати витрати на операційну дільність;
3) оптимізувати вхідний і виідний грошовий потік для забезпечення нормативних обсягів фінан-

сових ресурсів на поточних рахунках;
4) розрахувати нормативи щоденного, тижневого та щомісячного витрачання грошових коштів

щоб мати можливість керувати процесами платоспроможності підприємства;
5) встановити граничні межі вхідного і вихідного грошового потоку, які необхідно постійно конт-

ролювати з метою недопущення зменшення чи збільшення рівня платоспроможності підприємства.
ВИСНОВКИ
1. Платоспроможність — це здатність підприємства в повному обсязі та у визначений термін

розраховуватися з партнерами, робітниками та державою за своїми зобов’язаннями, які повинні
бути негайно погашені, за допомогою фінансових ресурсів, і спроможність здійснювати безпе-
рервну фінансово-виробничу діяльність та мати можливість розвиватися у подальшому.

2. На платоспроможність впливають внутрішні та зовнішні чинники. В свою чергу внутрішні
фактори розподіляються на екстенсивні та інтенсивні. Інтенсивні фактори характеризують мож-
ливість підприємства здійснювати діяльність та вчасно розраховуватись за рахунок власних сил, а
за рахунок екстенсивних факторів підприємство для здійснення діяльності та платежів викорис-
товує додаткові фінансові ресурси.

3. Аналіз платоспроможності ПрАТ «Спецбудмонтаж» показав, що в сучасних умовах у підпри-
ємства немає проблем з платоспроможністю. Але при подальшому зниженні найбільш ліквідних
активів підприємство може стати неплатоспроможним.

4. Для забезпечення відповідного рівня платоспроможності рекомендовано низку заходів, реа-
лізація яких дасть змогу управляти рівнем платоспроможності.

5. У подальших дослідженнях необхідно більш детально дослітити чинники, що впливають на
платоспроможність підприємства.
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МОДЕЛЮВАННЯ ГРОШОВОЇ ОЦІНКИ ЗЕМЛІ САНАТОРНО-КУРОРТНИХ
УСТАНОВ В УМОВАХ ФОРМУВАННЯ РИНКОВИХ ВІДНОСИН

У роботі розглядаються методи грошової оцінки землі, застосовні для визначення ринкової
ціни санаторно-курортної установи. Запропоновано модель розрахунку ставки капіталізації чис-
того доходу методом співвідношенням між чистим річним доходом і ціною продажу подібної
земельної ділянки так називаного «приватного сектора» курортних послуг.

Ключові слова: грошова оцінка землі, капіталізація чистого доходу, оцінні принципи, класи
курортного сервісу.

ВСТУП
Плата за землю у сучасній економічній науці розглядається як елемент системи платного зем-

лекористування. Сутність плати за землю розкривається в теорії земельної ренти, що як еконо-
мічна категорія ринкової економіки безпосередньо зв’язана з приватною власністю на землю і
ринком землі.

Класична теорія земельної ренти розглядає ціну землі як функцію приватної земельної влас-
ності. У методологічних розробках з економічного оцінювання речовинних факторів виробницт-
ва стосовно до умов нормальної ринкової економіки форма власності на виробничі ресурси має
принципове значення.

Землі рекреаційного призначення як об’єкт визначення народногосподарської цінності землі і
плати за землю можна розглядати, як локальні, у відомій мірі замкнуті частини деякої території
(області, райони, міста і т.д.). Ці землі, з погляду функціонального призначення, служать просто-
ровим базисом розміщення відповідних об’єктів масового відпочинку і туризму населення. Од-
нак цінність цих земель визначається не стільки їхнім місцем розташування взагалі, але місцем
розташування у визначеному, конкретному місці, що володіє визначеним набором факторів. Тому,
для визначення цінності (плати) земель рекреаційного призначення необхідно використовувати
рентну методологію. За даними офіційної статистики в Криму функціонує близько 700 санатор-
но-курортних установ (СКУ) із загальної площею рекреаційних територій 2,9 тис. га.

В даний час актуальним є питання, як можна зробити ринкову оцінку вартості санаторно-курорт-
них установ СКУ в умовах обмеженого фінансово-інформаційного простору ринку нерухомості.

Дані методи почали використовуватися тільки з розвитком ринку нерухомості і доступності
інформації про факти купівлі-продажу чи оренди [1, 2, 3, 5]. Проблемі ринкових земельних відно-
син і розробки моделей з оцінки нерухомості, земельних ділянок присвячені роботи сучасних
українських учених: Мухіна А., Новикова Ю.Н., Сахацького М.П., Ситника В.П., Тараріко О.Г.,
Шиян В.И., Карасика О. М., Кащенко О.О., Михасюк И.Р., Маланчук Н.Н. і ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даного дослідження є визначення можливості застосування деяких методологічних

підходів у моделях для грошової оцінки земельної ділянки санаторно-курортних установ з ураху-
ванням впливу основних регіональних рекреаційних факторів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Згідно статті 201, що набула чинності з 1 січня 2002 року Земельного кодексу України, і п. 1.

Методики експертної грошової оцінки землі, затвердженої Постановою Кабінету Міністрів Ук-
раїни від 11.10.02 №1531, (далі — «Методика»), експертна грошова оцінка землі використовуєть-
ся при здійсненні цивільно-правових угод, що стосуються земельних ділянок, і при переоцінці
основних фондів для цілей бухгалтерського обліку відповідно до законодавства.

До цивільно-правових угод відносяться договори купівлі-продажу, дарування, міни, оренди та
інші угоди.

Проте, статтею 13 Закону України «Про оцінку земель» від 11.12.2003 №1378-IV були визна-
чені обов’язкові випадки проведення експертної грошової оцінки землі:

 відчуження і страхування земельних ділянок, які відносяться до державної або комунальної
власності;
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 застава земельної ділянки відповідно до закону;
 визначення інвестиційного внеску в реалізацію інвестиційного проекту на земельні поліпшення;
 визначення вартості земельних ділянок, які відносяться до державної або комунальної влас-

ності, у випадку, якщо вони вносяться до статутного фонду господарського товариства;
 визначення вартості земельних ділянок при реорганізації, банкрутстві або ліквідації госпо-

дарського товариства (підприємства) з державною часткою або часткою комунального майна, яке
є власником земельної ділянки;

 виділення або визначення частки держави або територіальної общини у складі земельних
ділянок, які знаходяться в сумісній власності;

 відображення вартості земельних ділянок і права користування земельними ділянками в бух-
галтерському обліку відповідно до законодавства України;

 визначення збитків власників або землекористувачів у випадках, встановлених законом або
договором.

Крім того, Методика і Порядок проведення експертної грошової оцінки землі чітко визначили
методику і склад робіт за експертною оцінкою. Так встановлено, що експертна грошова оцінка
землі здійснюється на підставі трьох методичних підходів:

1) капіталізації чистого операційного або рентного доходу (пряма або непряма);
2) зіставлення цін продажу подібних земельних ділянок;
3) обліку витрат на земельні поліпшення.
При цьому визначено, що при проведенні експертної грошової оцінки землі використовується

той методичний підхід, який забезпечується якнайповнішою інформацією про об’єкт оцінки.
Оцінка земельних ділянок з використанням витратного методу базується на визначенні витрат на

заміщення (відтворення) споруджень санаторно-курортних установ (СКУ) за винятком виправлень
на фізичний знос і усі види відповідних форм знецінення з урахуванням економічних переваг місця
розташування оцінюваного об’єкта, і повинна проводитися по кожному конкретному СКУ. Повна
вартість заміщення — це вартість будівництва в поточних цінах будинків і споруджень, побудова-
них з нових матеріалів і відповідно до сучасного дизайну, плануванням; повна вартість відтворення
— це вартість будівництва в поточних цінах точної копії будинку з використанням точно таких же
матеріалів, дизайну і т.д. Витратний підхід застосовується тоді, коли об’єкт оцінюється з метою
комерційного оподатковування чи накладення арешту вимагає відділення вартості будинку від вар-
тості землі з метою прибуткового оподатковування і бухгалтерського обліку.

Грошова оцінка земельних ділянок СКУ з використанням порівняльного підходу дуже сильно
ускладнена, тому що при використанні даного методу вартість об’єкта оцінки визначається вихо-
дячи з зіставлення цін продажу аналогічних об’єктів. В даний час ринок нерухомості СКУ в Ук-
раїні не існує і тому отримати дані для розрахунку валового рентного мультиплікатора GRM, не
представляється можливим.

I. Розглянемо методику моделювання вартості СКУ з використанням нормативної грошової
оцінки. Дана модель реалізує тверді нормативи, затверджені законодавчими і регламентуючими
документами державного і регіонального рівня. Для оцінки вартості ділянок СКУ в залежності
від його розташування щодо населеного пункту можна скористатися наступним нормативним
методом: Нормативна грошова оцінка земель природно-заповідного та іншого природоохоронно-
го, оздоровчого, рекреаційного та історико-культурного призначення.

В основу розрахунку нормативної грошової оцінки земель природно-заповідного та іншого
природоохоронного, оздоровчого, рекреаційного та історико-культурного призначення покладаєть-
ся капіталізація нормативного середньорічного економічного ефекту від використання земельних
ділянок відповідного функціонального використання.

Об’єктами нормативної грошової оцінки відповідно до вимог цього розділу є земельні ділянки
природно-заповідного та іншого природоохоронного, оздоровчого, рекреаційного та історико-куль-
турного призначення:

 які не перебувають під водою;
 не входять до складу лісових земель на території адміністративно-територіальних одиниць

України, крім Автономної Республіки Крим та м. Севастополя.
Нормативна грошова оцінка земельних ділянок під об’єктами, які здійснюють господарську

діяльність на землях природно-заповідного та іншого природоохоронного, оздоровчого, рекреа-
ційного та історико-культурного призначення.
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Нормативна грошова оцінка земель природно-заповідного та іншого природоохоронного, оз-
доровчого, рекреаційного та історико-культурного призначення визначається за формулою:

Цн = Е  Тк  Кмц  Пд, (1)
де Цн — нормативна грошова оцінка земельної ділянки (у грн.); Е — нормативний середньорічний
економічний ефект від використання земель природно-заповідного та іншого природоохоронного,
оздоровчого, рекреаційного та історико-культурного призначення в розрахунку на 1 м2 (у грн.);
Тк — термін капіталізації нормативного середньорічного економічного ефекту, який встановлюється
на рівні 33 років; Кмц — коефіцієнт, який характеризує місце розташування та цінність земельної
ділянки відповідного функціонального призначення; Пд — площа земельної ділянки, м2.

Значення нормативного середньорічного економічного ефекту від використання земель при-
родно-заповідного та іншого природоохоронного, оздоровчого, рекреаційного та історико-куль-
турного призначення пропонується використовувати стандартно, не враховуючи рекреаційні особ-
ливості земельної ділянки.

Коефіцієнт, який враховує місцерозташування та цінність земельної ділянки природно-запо-
відного та іншого природоохоронного, оздоровчого, рекреаційного та історико-культурного при-
значення (Кмц), обчислюється за формулою:

Кмц = Км  Кц  Кс, (2)
де Км — коефіцієнт, який враховує місце розташування земельної ділянки (віддаленість від адмі-
ністративного центру та найближчого населеного пункту, що має магістральні шляхи сполучен-
ня; входження до приміської зони великих міст тощо); Кц — коефіцієнт, який враховує цінність
об’єктів природно-заповідного та іншого природоохоронного, оздоровчого, рекреаційного та істо-
рико-культурного призначення; Кс — коефіцієнт, який враховує статус об’єктів природоохорон-
ного, оздоровчого та історико-культурного призначення.

Значення даних коефіцієнтів так само визначається нормативно, без обліку вартості рекреа-
ційних ресурсів, оцінюваної земельної ділянки.

II. Розглянемо можливість застосування для грошової оцінки земельної ділянки СКУ рекреа-
ційних моделей професора Ю.Н. Новикова. Дані моделі описані в монографії [3].

У першій моделі автором виділяються шість реакційних територій Криму, що розрізняються
між собою сукупністю рентних умов. Таке розташування рекреаційних земель являє собою кон-
центричні криві, що охоплюють прибережні границі півострова. З цих позицій усе узбережжя
Криму, а точніше його 500-метрова прибережна смуга, складає особливу рекреаційну цінність —
це перша рекреаційна зона «Субтропічна». Друга зона «Прибережна», вона примикає до першого
і віддаленість від моря 0-0.5 км. Третій рекреаційний пояс, що примикає безпосередньо до прибе-
режного рекреаційного пояса, є під впливом першого чи другого виду клімату. Його відмінність
полягає у віддаленості від моря (від більш 500 м до приблизно 5 км). Четвертий рекреаційний
пояс також є під впливом зазначених кліматичних зон, але вилучений на відстань від 5 до 25 км.

П’ятий рекреаційний регіон «Центральний» охоплює всю іншу частину Криму і вилучений від
моря більш ніж на 25 км.

Шоста рекреаційна зона — «Горно — лісова» до неї варто віднести лісові простори гірської
гряди, що представляє цінність для гірського туризму.

У методиці представлені рентоутворюючі рекреаційні фактори такі як: морські купання; со-
нячні, піскові ванни, морське повітря, мінеральні води, ландшафт, що впливають на формування
експертної оцінки описаних зон.

На основі експертних оцінок визначається бальна шкала таких рекреаційних факторів. Вихо-
дячи з оцінки лікувального впливу рекреаційних факторів, Ю.М. Новиков розраховує бальну оцін-
ку ресурсів рекреації по виділеним шести рекреаційним регіонам. Однак усі землі степового Кри-
му і передгір’їв одержали рентну грошову оцінку з позицій засобів сільськогосподарського ви-
робництва. Відомо, що середня грошова оцінка сільськогосподарських земель Криму складала
4196 дол. Таким чином, у запропонованій моделі 1 бал рекреаційного впливу дорівнює 4196 дол.,
тобто грошову оцінку земель рекреаційних зон Криму можна розрахувати по формулі:

Цнj = Цср с/г  Крj (3)
де Цнj — грошова оцінка 1 га землі j-ої рекреаційної зони; Цср с/г — середня грошова оцінка
сільськогосподарських земель Криму; Крj — сумарна кількість рекреаційних балів по j-ій рекре-
аційній зоні.
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Далі автор проводить порівняння оцінки вартості землі розрахованої по моделі (3), і вартості
землі під виноградником, розташованої в одній і тій же рекреаційній зоні. Так, наприклад, землі
рекреаційної зони №1 «Субтропічна» по моделі (3) оцінені в 35-67 тис. дол./га, що відповідає
приведеній оцінці виноградників цього регіону 20-147 тис. дол./га. Грошова оцінка земель, зайня-
тих виноградниками, практично не відрізняється від грошової оцінки рекреаційних земель, побу-
дованої на сукупності факторів, що впливають на здоров’я людини. У такий спосіб обґрунто-
вується можливість застосування моделі (3) для грошової оцінки землі СКУ. Даний підхід до
оцінки можна зобразити графічно (рис. 1).

Санаторно-курортна установа

Виноградники

Виноградники

ВиноградникиВиноградники

Рис. 1. Схема грошової оцінки землі СКУ в першій моделі Новикова Ю.М. [3]

Алгоритм даної моделі можна представити в такий спосіб:
Автором пропонується підійти до грошової оцінки земель рекреаційних зон іншим способом.

В умовах входження економіки Криму в ринкові відносини рентні розходження виявляються у
вартості перебування в санаторіях, що знаходяться в різних рекреаційних зонах, на цьому бу-
дується друга модель Новикова Ю.М.

Визначається сума реалізації однієї середньої путівки без ПДВ за літній період у розрахунку
на 1 га території СКУ по j-тій рекреаційній зоні:

РЕАj = (СПj  РП  КД)  (1 – ПДВ / 100),
де РЕАj — сума реалізації; СПj — середня вартість проживання одного рекреанта в день по j-тій
рекреаційній зоні; РП — рекреаційна площа на одного рекреанта, що включає частину площі сана-
торію з парковою частиною і підсобними будинками, видовищними площадками, пляжу (100 м2);
КД — кількість днів у сезоні (90 літніх днів).

Потім визначається балансовий прибуток:
БПРj = РЕАj  КРПj,

де КРПj — коефіцієнт рентабельності продажів санаторно-курортних путівок по j-тій рекреаційній
зоні.

Чистий прибуток ЧПj, який приходиться на 1 га території СКУ в j-тій рекреаційній зоні визначиться:
ЧПj = БПРj  (1 – НП / 100).
Тоді грошову оцінку 1 га земельної ділянки СКУ в j-тій рекреаційній зоні можна розрахувати

по формулі:
Цнj = (ЧПj + АР)  ТЧП, (4)

де АР — абсолютний рентний доход при використанні гірших земель. По Україні АР = 1,6 ц./ га
чи в грошовому вираженні АР = 22,4 дол./га; ТЧП — термін капіталізації, що відповідно до мето-
дики КМУ дорівнює 33 року.

Розглянемо приклад розрахунку грошової оцінки 1 га землі СКУ в Ялті відповідно до моделі (4).
У середньому розміщення одного відпочиваючого в санаторії Ялти коштує 15 дол. у день, а на
одного відпочиваючого 100 м2, тоді вартість оплати за відпочинок на 1 га за сезон складе
112,5 тис. дол. З цієї суми виключимо податок на додану вартість (ПДВ) 20%. Сума реалізації без
ПДВ — 90 тис. дол./га. При рівні рентабельності реалізації путівок у Ялті у 6%, буде отриманий
балансовий прибуток на 1 га 90 тис. дол.  0,06 = 5,4 тис. дол. Після сплати податку на прибуток
30% чистий прибуток складає 3,78 тис. дол./га. Згідно (4) грошова оцінка 1 га дорівнює
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125,47 тис. дол., що в якій-то мірі відповідає приведеній оцінці виноградників цього регіону 20-
147 тис. дол./га.

Правда, аналогічний розрахунок по приморській зоні (м. Євпаторія), при використанні друго-
го методу грошової оцінки 1 га землі СКУ, дає результат рівний 83,89 тис. дол./га, що в два рази
перевищує розрахунок з використанням першої моделі.

 Таким чином, робиться висновок, що модель грошової оцінки рекреаційних земель, побудо-
вана на впливі рекреаційних факторів і модель, що використовує диференціацію вартості перебу-
вання в СКУ, ідентичні за результатами і можуть бути використані при розрахунку вартості СКУ.

Однак можна відзначити, що моделям притаманні деякі розбіжності, якій можна пояснити
визначеною кількістю допущень, використовуваних як у першій, так і в другій моделі. До них
можна віднести:

 у моделі першій використовується середня вартість 1 га сільськогосподарських земель по
всьому Криму, але на наш погляд більш коректно застосовувати в розрахунках середню вартість
1 га сільськогосподарських земель по кожній рекреаційній зоні;

 аналітично друга модель складається з ряду співмножників, не точне задання яких може
приводити до значних відхилень у кінцевих розрахунках. Так, наприклад, немає обґрунтування
тому, що на одного відпочиваючого приходиться 100 м2 території СКУ.

У цілому можна сказати, що ці моделі Новикова Ю.М. можна використовувати для грошової
оцінки земель СКУ у регіональному аспекті, тобто для розрахунку максимального чи мінімально-
го значення вартості 1 га в межах даної рекреаційної зони.

III. Локальна модель, запропонована автором статті.
Метод капіталізації чистого операційного доходу дозволяє використовувати порівняння дохо-

ду оцінюваного об’єкта з об’єктом-аналогом. Такий підхід ґрунтується на тому, що подібні по
своїй діяльності і прибутковості об’єкти мають однакові ставки капіталізації, і припускає ефек-
тивне використання земельної ділянки, зокрема для СКУ.

Загально прийнятий підхід при прямій капіталізації чистого доходу визначає оцінну вартість
земельної ділянки по формулі:

Цкп = До / Ск, (5)
де Цкп — оцінна вартість земельної ділянки СКУ, визначена шляхом прямої капіталізації чистого
доходу; До — чистий операційний річний доход СКУ; Ск — ставка капіталізації (коефіцієнт).

Згідно [4] чистий операційний дохід — це дійсний валовий доход від нерухомості, що прино-
сить доход, за винятком операційних витрат і витрат на заміщення. При цьому операційні витрати
являють собою поточні витрати по експлуатації об’єкта нерухомості, необхідні для відтворення
доходу (не включаючи обслуговування боргу і прибутковий податок) і розділяються на:

 операційні витрати перемінні, тобто поточні операційні витрати, що змінюються в залеж-
ності від ступеня завантаженості об’єкта нерухомості (оплата комунальних послуг, перемінна
заробітна плата й ін.);

 операційні витрати постійні — поточні операційні витрати, величина яких не залежить від сту-
пеня завантаженості об’єкта нерухомості (податки на нерухомість, платежі по страхуванню й ін.).

При цьому ставка капіталізації чистого доходу Ск визначається співвідношенням між чистим
операційним річним доходом (Доп) і ціною продажу подібної земельної ділянки (Цп) по формулі:

Ск = Доп / Цп. (6)
На наш погляд, локальність запропонованої моделі полягає в тому, що при розрахунку ставки

капіталізації чистого доходу Ск, необхідно орієнтуватися на прибутковість наданих послуг відпо-
чинку так званого «приватного курортного сектора». Схематично дана модель представлена
на рис. 2.

Приватний курортний сектор в останні роки активно розвивається, швидко реагує на попит
відпочиваючих і пропонує будь-як умови проживання, відпочинку і навіть лікування від скром-
них багатомісних кімнат без харчування і мінімальних зручностей до здачі в оренду фешенебель-
них єврономерів і окремих вілл-особняків з повним сервісом обслуговування, із сучасним ліку-
вально-профілактичним обладнанням.

Вартість таких пропонованих курортних послуг приватників, отже, і розмір їхнього сезонного
доходу, в залежності від класності, можна визначити шляхом опитування посередників по розмі-
щенню відпочиваючих на вокзалах і в інших громадських місцях конкретного регіону.

Єрмоленко Г.Г. Моделювання грошової оцінки землі санаторно-курортних установ в умовах формування ринкових
відносин



31
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

Санаторно-курортна установа

Приватний курортний
сектор

Приватний курортний
сектор

Приватний курортний
сектор

Приватний курортний
сектор

Рис. 2. Схема грошової оцінки земельної ділянки СКУ (Складено автором)

Ціна продажу таких ділянок може бути отримана з аналізу ринку нерухомості приватного сек-
тора даного регіону. Таким чином, розрахунок ставки капіталізації чистого доходу СКУ можна
зробити за формулою:
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де i — індекс класу курортного сервісу (клас апартамент VIP, номера люкс, напівлюкс одне, бага-
томісні і т.п.); i = 1, …, N; N — число класів сервісу, оцінюваного СКУ; Дкдоп — середній чистий
операційний дохід від подібного приватного курортного бізнесу i-го класу; Цni — середня ціна
продажу подібної приватної земельної ділянки i-го класу курортного сервісу; Ki — кількість кой-
ко-місць i-го класу в даному СКУ; Скл — ставка капіталізації від наданих лікувальних послуг у
даному СКУ; Скдоп — ставка капіталізації від наданих додаткових послуг рекреаційного сервісу в
даному СКУ.

Підставивши Ск у формулу (5) одержимо оцінну вартість земельної ділянки СКУ з урахуван-
ням класності, регіональності, екології, культурних і інших цінностей. Таким чином, представле-
на автором локальна модель може ефективно використовуватися для грошової оцінки земель СКУ
з урахуванням сучасних ринкових відносин у регіонах України.

ВИСНОВКИ
Основними проблемами застосування методичних підходів і методів при експертній грошовій

оцінці землі несільськогосподарського призначення і населених пунктів, є:
 практична відсутність вторинного ринку продажу і оренди земельних ділянок для здійснен-

ня підприємницької (комерційною) діяльності;
 слабкий розвиток вторинного ринку оренди земельних ділянок (будівель, споруд і так далі) в

селищах і селах;
 відносно низькі ринкові ціни на продаж і оренду земельних ділянок і, особливо, на спеціа-

лізоване майно при дуже високій вартості будівництва;
 неефективне використання більшості земельних ділянок (надлишок площі, цільове викорис-

тання, що є не найбільш ефективним);
 висока вартість земельних ділянок за нормативною грошовою оцінкою;
 відомче регулювання цін на земельні ділянки на первинному ринку.
Таким чином, представлена автором локальна модель може ефективно використовуватися для

грошової оцінки земель СКУ з урахуванням сучасних ринкових відносин у регіонах України.
Подальші дослідження в даному напрямку дозволять удосконалювати визначення ринкової

ціни санаторно-курортної установи, за яку вона може бути продана чи придбана в процесі транс-
формації власності, а так само для одержання кредитів по заставі майна, при страхуванні, здачі в
оренду і т.п.
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ФІНАНСОВІ РИЗИКИ В МОДЕЛІ РЕСУРСНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПОПИТУ
ТА ПРОПОЗИЦІЇ У ВИЩИХ НАВЧАЛЬНИХ ЗАКЛАДАХ:

ЕМПІРИЧНИЙ АСПЕКТ
Робота включає п‘ять аспектів. По-перше, розглядається модель беззбитковості для аналізу

ризику з точки зору попиту та пропозиції фінансових ресурсів; по-друге, розглядається можливість
використання моделі критичної точки в негрошовому вимірі; по-третє, зроблена емпірична оцін-
ка рівнянь у чинниках часу на прикладі деяких навчальних програм; по-четверте, запропоновано
використання саме моделі монопольного ринку при аналізі попиту на освітні продукти на рівні
бакалавра на основі емпіричних даних. Зроблений висновок, що витрати на емпіричні досліджен-
ня можуть дозволити виключати з розгляду теоретичні математичні моделі та будувати стратегії
на основі саме емпіричних даних.

Ключові слова: аналіз критичної точки, попит та пропозиції ресурсів, структура ринку, ризики
при прийнятті рішень в управлінні ВНЗ.

ВСТУП
У першій публікації авторів 2003 р. [3] перевищення доступного ресурсу у вигляді максималь-

ної кількості годин навчального навантаження при заданій кількості ставок викладачів над попи-
том на навчальне навантаження при здійсненні процесу навчання було назване «моделлю аналізу
беззбитковості в негрошовому вимірі для навчального навантаження у вищому державному на-
вчальному закладі».

У роботах 2005 та 2008 року [4, 5] в модель були додані структура ринку, умови фінансування,
а також запропонована цільова функція, яка явно не підтримується керівництвом вузів, але вико-
ристовується на практиці через потреби керівництва мати вільні фінансові ресурси.

Термінологія, яка використовувалася в цих роботах, піддавалась певній критиці, пов’язаній з
використанням терміну «беззбитковості» не у грошовому вимірі. Поява низки зарубіжних статей,
присвячених методу калькулювання на основі діяльності у факторах часу (TD ABC), дозволяє по-
новому поглянути на використовувану авторами термінологію.

Так в роботах Р. Каплана 2003 і 2004 року [6, 7] вперше з’являється термін «рівняння в чинни-
ках часу» або «часове рівняння» (time equation), яке розділяє загальний час, необхідний на вико-
нання певного виду діяльності, на лінійну комбінацію різних підзадач виду діяльності або актив-
ності, помножене на кількість часу для кожної підзадачі.

З нашої точки зору, рівняння у чинниках часу є попитом на ресурс. Якщо є попит на ресурс, то
має бути пропозиція ресурсу. Такий підхід стає подібним до моделі попиту та пропозиції ресурсу
в аналізі беззбитковості.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
У класичних моделях беззбитковості, які названі також аналізом «витрати-обсяг-прибуток»,

«аналіз критичної точки» або «маржинальний аналіз», будується залежність між обсягом виробниц-
тва (продажів), отриманим доходом і понесеними витратами, тобто аргументом у цій моделі є кількість
виробленого і проданого продукту, а функцією — грошові кошти з відповідним змістом. Тому термін
«беззбитковість» і відображає факт того, що функція вимірюється в грошових коштах.

Аналіз беззбитковості ґрунтується на встановленні короткострокової залежності між обсягом
виробництва і надходженнями, витратами і прибутком. Під короткостроковістю розуміється про-
міжок часу (зазвичай рік або менше), протягом якого вихід продукції компанії обмежений рівнем
наявних в даний час діючих виробничих потужностей. У короткостроковому періоді можуть бути
додатково використані деякі матеріали і праця некваліфікованих працівників, однак введення до-
даткових виробничих потужностей в даному випадку чекати не можна. Таким чином, протягом
короткого періоду випуск продукції обмежений, тому що виробничі потужності підприємства не
можуть бути збільшені. Для скорочення виробничих потужностей також необхідний час, тому
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весь короткий період компанія повинна працювати на відносно постійних запасах виробничих
ресурсів.

Таким чином витрати, як правило, ділять на постійні та змінні залежно від виробленого (про-
даного) обсягу продукції. Виробничі потужності і рівень їх використання зазвичай не врахову-
ються, а лише передбачається, що їх достатньо.

У бухгалтерській моделі виходять з того, що змінні витрати і ціна реалізації для одиниці про-
дукції залишаються незмінними; внаслідок цього залежність між загальними надходженнями і
загальними витратами від зміни обсягу має лінійний характер. Тобто на діаграмі беззбитковості є
тільки одна точка.

В економічній моделі криві загальних надходжень і загальних витрат — нелінійні функції. В
економічній моделі існують два рівня виходу продукції, при яких загальні витрати дорівнюють
загальним надходженням, тобто дві точки беззбитковості.

Можна на цю модель подивитися з іншого боку. Отримуваний дохід є фінансовим ресурсом,
який може бути використаний для виробництва продукції через його трансформацію в інші ре-
сурси, наприклад, матеріальні або трудові, при об’єднанні яких з’являється новий ресурс (про-
дукт). Після його продажу знову з’являється фінансовий ресурс у вигляді доходу, і цикл знову
повторюється. Зауважимо, що графік доходу залежить від структури ринку і може бути нелінійним.

З мікроекономічної точки зору, трансформація двох або більше ресурсів в новий ресурс (кінце-
вий продукт) описується за допомогою виробничої функції, яка зв’язує матеріальну кількість
вхідних ресурсів з матеріальної кількістю вихідного ресурсу (продукту).

З бухгалтерської точки зору, вартість вихідного ресурсу являє собою суму вартостей вхідних
ресурсів.

З нашої точки зору, об’єднання двох ресурсів (матеріальних і трудових) відбувається в часі,
тобто одна і та ж кількість часу може бути пов’язана як з матеріальними, так і з трудовими ресур-
сами, які використовуються одночасно.

Метою роботи є використання рівнянь у чинниках годин при побудові моделі ресурсного за-
безпечення освітньої діяльності з урахуванням ризику невизначеності у пропозиції на ресурси у
вигляді ставок викладачів.

РЕЗУЛЬТАТИ
При побудові моделі суттєвою проблемою стає питання переходу до доходу, що вимірюється в

голинах, які в свою чергу виступають ресурсом. Якщо лінію доходу вдається пов’язати з часом, то
можна отримати аналог моделі беззбитковості, де вісь ординат відображає не грошові кошти, а
час, або інший ресурс, наприклад, кількість ставок викладачів, яка є функцією часу. В даному
випадку перехід від грошових коштів (доходу) до часу або ставок заснований на можливості транс-
формації грошових коштів у інший ресурс. Тому може бути відображена залежність між витраче-
ним часом і кількістю виробленої продукції, графік якої виходить з початку координат (аналог
змінних витрат).

Якщо припустити, що продукція має рівні ієрархії, як у класичній моделі АВС-калькулюван-
ня, то частина часу може бути пов’язана з групою продуктів (партією), що призводить до появи
лінії, аналогічної лінії постійних витрат.

Тоді модель краще називати моделлю «аналіз критичної точки» (break-even point), в назві якої
явно не присутня згадка про грошові кошти, а функцію грошей може виконувати будь-який інший
ресурс (час, ставки викладачів, площа і т.п.).

При побудові моделі беззбитковості в умовах виробництва декількох видів продукції зазвичай
розглядається спрощена модель, яка передбачає постійну структуру асортименту продукції. При
змінному асортименті завдання ускладнюється. В [1] пропонується будувати графік доходу у ви-
гляді ламаної лінії, яка побудована за падінням маржинального доходу для всіх продуктів, залуче-
них до моделі. При зміні обсягів випуску кожного виду продукції необхідно «розсовувати» точки
перегину в ламаній лінії.

Ми застосовуємо саме такий підхід для вищої освіти, оскільки пропонується один і той же
продукт, але за різними цінами (максимально можливе бюджетне і позабюджетне фінансування
ресурсів — ставок викладачів). «Розсовувати» ламану лінію немає необхідності, оскільки на по-
чатку ми маємо в своєму розпорядженні ресурси, що виділяються для бюджетних студентів,
кількість яких фіксована, а потім доступні ресурси від позабюджетного фінансування, які зале-
жать від кількості позабюджетних студентів.
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З урахуванням того, що на законодавчому рівні для комерційних студентів, які навчаються в
державних вузах, повинні бути виділені ресурси в тій же пропорції, що і для бюджетних сту-
дентів, здається, що можна було б використати підхід з нормативним асортиментом (ціна ресурсу
однакова), проте фактично цього зробити не можна, оскільки частка комерційних студентів може
змінюватися, що порушує нормативність асортименту.

Перейдемо до математичної постановки завдання.
На відміну до короткостроковості в моделі критичної точки, в запропонованій моделі попит на

ресурси оснований на стандартах для освітньої програми та носить довгостроковий характер,
витрати часу контактного навантаження змінюються лише за рахунок змін в кількості одиниць на
рівні ієрархії. В роботі авторів 2005 р. [4] на теоретичному рівні розглядалися дві моделі ринку:
конкуренція та монополія. В даній роботі ми розглянемо лише модель монополії, яка обрана на
основі емпіричних даних.

Нехай sy — кількість студентів, що навчаються на y-році будь якої програми; Ajy — кількість
одиниць об’єднань студентів по j-рівню навчального навантаження, наприклад, кількості студентів,
груп, лекційних потоків та ін. по даній програмі, тобто кінцева кількість множин, які побудовані
на заданій кількості студентів sy. Можна вважати, що Ajy упорядкована по мірі зростання кількості
студентів у такій множині об’єднання студентів і покриває усі варіанти об’єднань по всіх дисцип-
лінах; hcijy — кількість контактних навчальних годин; I і J + 1 — відповідно кількість дисциплін
(окремих модулів, пов‘язаних з навчальним навантаженням) і одиниць об‘єднань студентів по
програмі. Тоді, наприклад, A0y = sy і AJy= 1.

Контактне навчальне навантаження за один навчальний рік для всіх студентів, що навчаються
по програмі, при припущенні рівної кількості об‘єднань студентів для всіх років навчання, скла-
дає наступну величину:
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де s — кількість студентів на кожному році навчання за програмою;
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Для спрощення перетворимо вираз (1) до більш звичного в CVP-аналізі вигляду:
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де g = A1 кількість груп на одному році навчання, тобто наступного об’єднання після студента;
s — кількість студентів на курсі; Vhs і hc — навчальні навантаження, що приходяться на одного
окремого студента і окрему групу для всіх років навчання. При незмінному навчальному плані та
наявності однієї групи ці ж величини є контактним навчальним навантаженням для окремо взято-
го студента за всі роки його навчання. Відмітимо, що рівність у виразі (2) виконується тільки у
випадку, якщо кількість студентів y-року навчання не перевищує розміри однієї академічної гру-
пи. У випадку більшої кількості груп другий доданок у правій частині виразу (2) можна помножи-
ти на коефіцієнт, значення якого не перевищує 1. Всі ці навчальні години повинні бути проведені
за участю викладачів, яким повинна бути виплачена заробітна плата.

Права частина рівняння (2) є функцією у чинниках часу, або попитом навчальної програми на
контактне навантаження викладачів, яке повинне бути забезпечено відповідною кількістю ставок
викладачів, тобто:

j

J

1j
jmax hcAVhssKhtT  


, (3)

де T — кількість ставок викладачів, які працюють по програмі; Khtmax — максимальне навчальне
навантаження на одну ставку викладача.
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Відмітимо, що сума 


J

0j
jhc визначає контактне навчальне навантаження, що приходиться на

кожного окремого студента за вісь період навчання.
В Україні фінансування оплати праці викладачів державних ВНЗ здійснюється пропорційно

кількості студентів за напрямом підготовки, формі та рівню навчання, тобто існує зв‘язок між
числом студентів та числом ставок викладачів, який можливо записати у вигляді:

T
sYKst 

 , (4)

де Y — число років навчання; s — кількість студентів на кожному році навчання за програмою,
які навчаються за кошти держбюджету.

Фінансування інших витрат не впливає на цей показник.
Тоді (3) с урахуванням (4) можна записати у вигляді:

j

J

1j
j

max hcAVhsssY
Kst

Kht
 


. (5)

Нерівність (5) є аналогом рівняння беззбитковості в навчальних годинах, де Y
Kst

Kht max  є ана-

логом ціни; Vhs — аналог змінних витрат на одиницю (студента); j

J

1j
j hcA 


— аналог умовно-

постійних витрат.
З іншого боку, права частина нерівності (5) в термінах Р. Каплана — рівняння у чинниках часу

або попит на ресурси, а ліва частина — фінансування пропозиції ресурсу — ставок викладачів.
Різниця між лівою та правою частиною (5) визначає ступінь використання ресурсу бюджету

часу викладачів у годинах навчального навантаження.
Розглянемо ситуацію, коли фінансування пропозиції ресурсів (ставок викладачів) здійснюєть-

ся за рахунок оплати за навчання.
Модель беззбитковості істотно залежить від форми оплати праці викладачів і способів стяг-

нення оплати зі студентів.
Розглянемо варіант: річна ставка викладачів cy і оплата студентами ry за рік, як той, що застосо-

вується частіше за всі у ВНЗ 3-4 рівнів акредитації. Звичайні умови покриття ставок викладачів
доходом від студентів можна записати у виді:

yy cTYsr  , (6)
де Т — кількість ставок викладачів.

До нерівності (6) необхідно додати нерівність, яка враховує необхідність виконання всіх кон-
тактних навчальних годин, тобто нерівність (3). Якщо об‘єднати нерівність (6) та (3), можна отри-
мати аналог нерівності (5) для даного методу фінансування. Ця нерівність включає як умови ре-
сурсного забезпечення ставками викладачів щодо забезпечення попиту на навчальне навантажен-
ня, так й умову фінансового забезпечення покриття заробітної платні викладачів за рахунок опла-
ти навчання студентами. Тобто ця нерівність є необхідною, але не достатньою умовою, тому що
поєднує нерівності (3) та (6).

j

J

1j
jmax

y

y hcAVhssYsKht
c
r

 


, (7)

Відмітимо, що нерівність (6) виражена в грошах, а нерівність (3) — у годинах.
Якщо розділити нерівність (6) на cy і нерівність (3) на Khtmax, та після підстановки (6) у (3)

можна одержати безрозмірну нерівність, що враховує як покриття витрат на оплату праці викла-
дачів, так і обмеження, пов’язане з пропозицією ставок викладачів для задоволення попиту на
навчальне навантаження. Цю нерівність можна назвати умовою можливості здійснення беззбит-
кової діяльності.

j

J

1j
j

maxmaxy

y hcA
Kht

1
Kht

VhssYs
c
r

 


. (8)

Комбінація бюджетного та позабюджетного фінансування. Природно припустити, що спочат-
ку державний ВНЗ формує контингент студентів, які навчаються за кошти держбюджету sG, а
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потім — за власні кошти. Тому для бюджетних студентів пропонується кількість ставок згідно (4),
а кількість додаткових ставок визначається з нерівності (6) для (s – sG) комерційних студентів.
Тому можна отримати наступні необхідні умови:

j

J

1j
jG

y

yG
max hcAVhss)ss(

c
r

Kst
s(YKht  


(9)

або

)hcAVhss(
YKht

1)ss(
c
r

Kst
s

j

J

1j
j

max
G

y

yG 


 


, (10)

де sG — кількість бюджетних студентів.

При sG = 0 можна отримати нерівність (7), а при
y

y

r
c

Kst  — нерівність (5). Слід зазначити, що

нерівність (9) записана у кількості годин навчального навантаження, а нерівність (10) у безроз-
мірних величинах.

Модель чистої конкуренції. Введемо наступні позначення:

maxmax
c

y

y
m

n
n Kht

hcb;
Kht

VhsK;Y
c
r

K;
Kst

YK  (11)

У моделі, що відповідає чистій конкуренції, будемо вважати, що Km є постійною величиною.
На рис. 1 представлена максимально можлива та мінімально потрібна кількість ставок викладачів
з урахування обсягу ліцензування та кількості студентів, навчання яких фінансується з держбюд-
жету для моделі чистої конкуренції на прикладі Kn > Km та Kn < Km.

s

T

Kc  s + b

Km  s

s0 sLsG

Kn  s

Kn  sG

s0 s0
Рис. 1. Лінії мінімальної і максимально можливої кількості викладачів (Розраховано авторами)

Під лінією мінімальної потрібної кількості ставок викладачів розуміється кількість ставок згідно
функції у чинниках часу (лінії Kc  s + b), а під максимально можливою кількістю викладачів —
кількість ставок, які можуть бути профінансовані як за рахунок бюджетних коштів, так і за раху-
нок доходу від студентів (ламані лінії).

Модель монополії. У моделі монополії ми припускаємо, що замість Km, яка є постійною вели-
чиною, буде використовуватись лінійна функція попиту F — E  s. Будемо вважати, що параметри
F та E нормовані по cy та Y. У даному випадку крива попиту означає зв’язок меж кількістю сту-
дентів та максимальною кількістю ставок викладачів, яка може бути профінансована за рахунок
сплати за навчання.
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Відповідна ситуація відображена на рис. 2.

Kc s+ b

sG1 sG2 sG3

πbs

s2

s

T

s*

Kn  s

smaxs0

Рис. 2. Лінії мінімально необхідної та максимально можливої кількості ставок викладачів (Роз-
раховано авторами)

Функція різниці між максимально можливою оплачуваною кількістю викладачів і мінімально
потрібною їхньою кількістю, як у випадку чистої конкуренції, буде залежати від наявності пози-
тивного інтервалу [sG; sG + TG / Kс], де TG = Kn  sG – (Kс  sG + b), тобто відрізка прямої лінії між
точкою sG та абсцисою точки перетину прямої T = Kn  sG, яка рівнобіжна осі абсцис, та лінією
мінімально необхідної кількості ставок викладачів.

Будемо припускати, що метою університету є максимізація прибутку. При припущенні про
задані незворотні матеріальні витрати задача зводиться до максимізації прибутку до виплати за-
робітної плати, чи в нашій постановці — максимізація різниці між максимально можливою опла-
чуваною кількістю ставок викладачів і мінімальною їхньою кількістю, необхідною для виконан-
ня навчального навантаження, тобто задача оптимізації по s може бути записана у виді:

max)s,s,b,K,K,K( Gcmnbsbs  (12)
з обмеженням виду 0  s  sL та не негативними іншими параметрами.

Для випадку s0  sG та Kc < Kn можна записати:










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









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
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ss,bsKsK)ss())ss(EF(
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*
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*
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


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або
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E4
F)

E2
Fx(E)ss())ss(EF(1

2
2

GGbs  (15)

G

2
c2c

cGnGGbs

T
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bsKsKT

ssx

GcGnG

G




Результати розрахунку критичної кількості студенті бюджетної форми навчання для Таврій-
ського національного університету імені В.І. Вернадського наведені в табл. 1.

Факультети та спеціальності

Економічний Істо-
ричний

Математики та
інформатикиПоказники

Фінан-
си

Економіч-
на кібер-
нетика

Історія Інфор-
матика

Прикл.
мате-

матика

Мате-
мати-

ка
Термін навчання (роки) 4 4 4 4 4 4
Максимальне навчальне наванта-
ження на викладача (годин) 900 900 900 900 900 900

Норматив «студенти / викладач» 12,5 12,5 13,0 10,0 10,0 11,5
Максимальний норматив навчально-
го навантаження викладача на одно-
го студента за рік (годин)

72 72 69,23 90 90 78,26

Навчальне навантаження викладача,
що прямо припадає на одного сту-
дента за всі роки навчання (годин)

60,48 59,82 56,09 62,09 63,92 66,42

Середньорічне навчальне наванта-
ження викладача, що прямо прихо-
диться на одного студента за всі ро-
ки навчання (годин)

15,12 14,96 14,02 15,52 15,98 16,60

Середньорічний внесок на покриття
постійних навчальних годин (годин) 56,88 57,05 55,21 74,48 74,02 61,66

Постійна кількість нелекційних на-
вчальних годин на групу 1384 1380 1398 1388 1394 1382

Постійна кількість нелекційних на-
вчальних годин на потік 10 10 10 10 10 10

Кількість годин лекційних, семінар-
ських, практичних та лабораторних
занять для однієї групи

4268 4248 4142 5216 5246 4674

Критична кількість студентів одної
групи 24,88 24,71 25,12 22,2 22,46 24,59

Таблиця 1. Розрахунок критичної кількості студентів при фактичному рівні навчального на-
вантаження для обраних спеціальностей рівня «бакалавр» очного навчання у 2012 році *

* Розраховано авторами

Дані таблиці свідчать, що за представленими напрямами (спеціальностями) ліцензійний обсяг
та кількість студентів, які навчаються за рахунок бюджету, не повинен бути меншим за розрахова-
ну критичну кількість студентів. В іншому випадку, якщо немає комерційних студентів, факуль-
тет не в змозі підготовити студентів при наданому обсязі бюджетного фінансування. Норми на-
дання ресурсів [2] не змінювались, а структура розподілу годин за навчальним планом практично
не змінювалась з 2002 р.
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В моделях, які розглянуті, ми припускали, що цільовою функцією є максимізація прибутку до
виплати зарплатні.

В умовах відсутності інформації відносно практичних значень величин цілком розумно роз-
глядати усі 12 ситуацій як рівно ймовірні.

В моделі чистої конкуренції, аналіз якої детально представлений в [3], стратегія збільшення
ліцензованого набору студентів приводить до збільшення прибутку в більшості випадків (7 з 12,
або 8 з 12), якщо є впевненість у збільшенні кількості бюджетних студентів (перетворення ситу-
ації 4 на ситуацію 10). Тому, по-перше, намагання керівництва ВНЗ приймати максимально мож-
ливу кількість студентів s = sL, а, по-друге, намагання збільшити ліцензований обсяг, більш при-
ваблива стратегія, оскільки малоймовірно, що керівництво має інформацію щодо значень Kc, Km,
b і s0 по кожній спеціальності. При цьому може виникнути ситуація, коли збільшення sLта кількості
набраних студентів зробить невигідним здійснення освітньої діяльності (випадок Kn > Kc, Km  Kс,
sG > s0). Але ймовірність такого випадку дорівнює 1 / 12.

В реальній ситуації, наприклад, для спеціальності «фінанси» денної форми навчання на рівні
бакалавра Kn = 4 / 12,5 = 0,32; Kс = 0,06, Km — біля одиниці, тобто Kс < Kn < Km. Можна стверджу-
вати, що звичайно Kс приймає найменше значення з наведених коефіцієнтів, а Kn та Km можуть
бути досить близькими, та навіть Km може бути менша, ніж Kn. Так, для спеціальності «фізична
реабілітація» Kn = 0,9 та Km може прийняти менше значення, якщо плата за навчання за 4 роки не
покриватиме річну зарплатню викладача з нарахуваннями. Ситуація може суттєво змінитися у
випадку заочної форми навчання, для якої Kstn збільшується у 4 рази, тобто Kn = 4 / 12,5 / 4 = 0,08.
В даному випадку Kn та Kс досить близькі.

Аналіз емпіричних даних щодо попиту на освітні програми бакалавра свідчить, що попит подіб-
ний до ринку монополії. Цей висновок можна зробити на основі динаміки зарахування комерцій-
них студентів денної форми навчання до ТНУ (рис. 3).
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Рис. 3. Динаміка показника середньозваженої ціни — контингенту студентів для першого кур-
су денної форми навчання (Розраховано авторами)

Якщо точки (qi, pi) є різними в різні моменти часу, але лінія лінійної регресії з високим ступе-
нем точності описує лінійний зв‘язок між ціною та величиною попиту, то можна стверджувати,
що чинники попиту не змінилися, або змінилися незначно.

Якщо коефіцієнт детермінації суттєво відрізняється від одиниці, то можна стверджувати, що
сталася зміна в чинниках попиту, або крива попиту не є лінійною функцією.

Шляхом лінійного перетворення точок (qi, pi) для i від 2 до N можна виключити вплив чин-
ників попиту та перенести ці точки на криву попиту для моменту часу i = 1.
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Якщо лінія лінійної регресії для перетворених точок дає високий коефіцієнт детермінації, то
дана лінійна залежність представлена у вигляді:

FsEp 
За рахунок використання лінійного перетворення за певними чинниками попиту авторами по-

будована крива (пряма) попиту для денної форми рівня бакалавр для ТНУ (R2 = 0,99) (рис. 4).
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Рис. 4. Динаміка нормованих показників середньозваженої ціни — контингенту студентів для
першого курсу денної форми навчання (Розраховано авторами)

Подібні результати отримані, наприклад, для напряму «фінанси та кредит» з R2 = 0,90, при
цьому відношення F до E дорівнює 148,8.

На рис. 5 представлені результати аналізу максимуму цільової функції.
Розглянемо ситуацію для напряму «фінанси та кредит». Відношення F до подвійної E дорівнює

74,4. При бюджетній кількості студентів 40 та кількості 2 груп попит на ресурси складає 11391
год., який може бути забезпечений 12,66 ставками викладачів (900 годин на ставку). З іншого
боку, на 160 студентів (40  4 роки) виділяється 12,8 ставки (40  4 / 12,5). Тобто запас складає 0,14
ставки. Тоді за умов Kс = 0,06, величина z = 0,14 / 0,06 = 2,33, що значно менше за 74,4, але більше
за 0. Нормована величина F дорівнює 8,82 (18757 / 8500  4), а E дорівнює 126 / 8500  4 = 0,06,

тобто з рис. 5 бачимо, що виконується нерівність
E2
KFz c

 , тобто оптимальний обсяг складає

близько 140 студентів на курсі, або близько 100 комерційних студентів. Таким чином, щоб збільши-
ти прибуток від напряму «фінанси та кредит», потрібно знизити ціну з 8500 до 6200 грн. за рік.

Вплив законодавства може суттєво змінити стратегії прийняття рішень. Так впровадження того
самого коефіцієнта для комерційних студентів приводить до ситуації, коли попиту на ресурси
забагато для здійснення освітньої діяльності. Тому державні заклади освіти вимушені підняти
плату за навчання, щоб відповідна нормативна кількість студентів на ставку забезпечувала заро-
бітну платню одного викладача з нарахуваннями. В такій ситуації навчальне навантаження зни-
жується з максимального рівня та вимагає від викладача компенсувати зниження навчального
навантаження іншими видами діяльності. Комерційні ВНЗ можуть не притримуватись наведено-
го нормативу та виконувати річний обсяг роботи науково-педагогічного працівника, в основному,
за рахунок навчального навантаження. В цьому сенсі недержавні ВНЗ мають перевагу відносно
зниження цін на навчання.

ВИСНОВКИ
1. В роботі запропоновано використання моделі беззбитковості з використанням негрошових

показників. Такий підхід дозволяє розглядати задоволення попиту з боку виробництва або здійснен-
ня послуг з точки зору надання відповідних ресурсів. Розширення моделі беззбитковості на вико-
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Рис. 5. Алгоритм визначення максимуму цільової функції у випадку моделі ринку монополі-
стичної конкуренції (Складено авторами)

ристання негрошових показників потребує використання назви методу без явного посилання на
гроші, наприклад, метод аналізу критичної точки. При такому підході фінансові потреби можуть
бути трансформовані в ресурсні (нефінансові) потреби.

Прикладом даного підходу є забезпечення фінансування ставок науково-педагогічних робіт-
ників. Обсяг фінансування є наслідком визначення обсягів ресурсів, які повинні надаватись для
забезпечення надання освітніх послуг.

2. При використанні математичного моделювання частіше за все використовуються загальні
підходи зі значною невизначеністю щодо вибору варіантів для практичної реалізації. В роботі
доведено, що додаткові витрати на дослідження дозволяють визначити емпіричні параметри мо-
делі, які дозволяють суттєво знизити ризики прийняття рішення без залучення емпіричних даних.

3. При розробці математичних моделей слід брати до уваги нормативне регулювання, тому що
воно може суттєво змінити вибір оптимального рішення.

4. У подальших дослідженнях планується розглянути формули попиту та формули пропозиції
для вищих навчальних закладів зарубіжжя.
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АНАЛІЗ ФАКТОРІВ ВПЛИВУ НА БАНКРУТСТВО
СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ В УКРАЇНІ

У статті систематизовано фактори впливу на банкрутство сільськогосподарських підприємств
в Україні, здійснене групування факторів на організаційні, соціальні-політичні, економічні, пра-
вові, зазначено вагу вказаних факторів на процес банкрутства.

Ключові слова: процедура банкрутства, сільськогосподарські підприємства, фактори впливу.
ВСТУП
Інститут банкрутства використовує юридичні засоби розв’язування економічних проблем, по-

в’язаних з неспроможністю підприємства розрахуватися по своїх зовнішніх зобов’язаннях та про-
довжувати фінансування бізнесу.

Становлення та розвиток інституту банкрутства у ринковій економіці визначається цілями та
завданнями, які повинна вирішувати ця інституція.

Функціями інституту банкрутства сільськогосподарських підприємств України є:
1. Стимулювання розвитку бізнесу (підприємництва) і зростання ефективності економіки. За-

гроза банкрутства вагомо впливає на поведінку ринкових суб’єктів, змушуючи підприємців вияв-
ляти обачність у прийнятті господарських рішень і підтримувати рівень рентабельності, достатній
для обслуговування боргу.

2. Контролювання господарських відносин між окремими суб’єктами ринку, забезпечення
рівності прав, обов’язків і відповідальності. Банкрутство має загальний характер і повинно роз-
повсюджуватися на всіх без винятку суб’єктів ринку, поза залежністю від організаційно-правової
форми господарювання, розміру, форми власності кредиторів. Захищаючи боржника, суд може
визнати необґрунтованими і відхилити претензії окремих кредиторів, визнати недійсними і ану-
лювати угоди, що призвели боржника до банкрутства, якщо вони заздалегідь торкаються його
інтересів. Захищаючи кредитора, механізм банкрутства передбачає якомога повнішу консоліда-
цію реальних активів та їхній продаж для компенсації збитків кредиторів.

3. Очищення ринку від недієздатних учасників. Інститут банкрутства є одним з інструментів
регулювання розвитку ринку, надає завершеність цьому механізмові. Саме ринок щодня і щогодини
змушує одних власників поступатись місцем більш вдалим конкурентам, а отже, закон про банкрут-
ство повинен регламентувати ці явища у руслі цивілізованих відносин. Він повинен передбачати
порядок примусової заміни одних власників на інших, за умовою, що інші володіють готовністю до
ефективного ведення справ на ринку товарів або послуг, що склався або складається.

Очищаючи ринок від банкрутів, держава захищає також інших суб’єктів ринку від фінансових
втрат, несумлінності неспроможних господарських партнерів або навмисних дій з нанесенням
збитків.

4. Справедливий розподіл грошових коштів, отриманих від продажу майна банкрута, між його
кредиторами. Досягненню цієї мети сприяє ранжирування кредиторів, тобто визначення пріори-
тетів у задоволенні їхніх претензій за недостатністю майна боржника.

Пріоритетність задоволення претензій встановлюється з урахуванням необхідності і ступеня
захисту інтересів окремих кредиторів, виходячи з інтересів держави (відшкодування судових ви-
трат і податків), населення (виплата заробітної плати, соціальної допомоги, компенсацій збитків,
нанесених життю та здоров’ю), а також захисту прав заставоутримувачів.

Пріоритет звичайних кредиторів над власниками підприємства, в тому числі з-поміж робіт-
ників, зумовлений різницею у співвідношенні прибутковості і ризику, що притаманна різним фор-
мам інвестиційних вкладень.

5. Створення умов для відродження бізнесу у випадку доцільності і бажання власників підпри-
ємства. Як було доведено вище, фінансова неспроможність підприємства, по-перше, може бути мит-
тєвою характеристикою. У перспективі підприємство є життєздатним, має внутрішні потенції до
ефективної діяльності. По-друге, ситуація банкрутства може бути результатом збігу обставин, нега-
тивних факторів, промахів в управлінні та помилок. Менеджери і власники підприємства-боржника
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бажають продовжити бізнес і мають для цього необхідні передумови: підприємницькі та управлінські
(організаційні) здібності, персонал, господарські зв’язки, нішу господарювання тощо.

За наявності даних двох умов інститут банкрутства повинен надавати підприємству-банкруту
шанс на виживання. Це забезпечується проведенням спеціальних реорганізаційних процедур, що
можуть припускати фінансову допомогу (вливання капіталу), управлінське і консалтингове спри-
яння (через інститут незалежних розпорядників, опікунів, зовнішніх керуючих), тимчасову
відстрочку у виконанні зобов’язань (мораторій, перенесення погашення зобов’язань на більш пізні
терміни, розробку графіка погашення) та ін.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є визначення значущості факторів впливу на банкрутство сільськогосподарських

підприємств в Україні. Об’єктом дослідження є процедура банкрутства сільськогосподарських
підприємств в Україні. Предметом дослідження є вплив різних факторів на процедуру банкрут-
ства сільськогосподарських підприємств в Україні.

РЕЗУЛЬТАТИ
За останні роки суттєво змінилося громадське ставлення до банкрутства. Якщо в деяких країнах,

таких як Німеччина, Швейцарія, Сінгапур, банкрутство вважається особистою катастрофою влас-
ника чи менеджера, то в інших країнах збанкрутувати один чи два рази вважається допустимим.

Фінансова неспроможність підприємства може бути зумовлена різноманітними причинами і
факторами, мати різні прояви та наслідки.

Фактори кризи діють не ізольовано, а системно, що посилює негативні наслідки дії окремо
взятого фактора. Як свідчать дослідження більшості фахівців з корпоративного банкрутства, по-
глиблення кризи до стадії юридичного банкрутства не є результатом дії одного із зазначених вище
факторів. За наявності достатнього рівня надійності усього економічного механізму підприєм-
ство протистоїть поглибленню кризи. Однак комбінація причин, взаємно посилюючи їхній вплив
на ситуацію, а також ефект «доміно», що виникає, підривають життєздатність підприємства і при-
зводять до катастрофічних наслідків. Дія кожного кризового фактора обумовлює певні причинно-
наслідкові зв’язки, вивчення та формалізація яких може стати підґрунтям моделювання процесу
розгортання кризи. Розуміння цього дозволяє відокремити типові стани підприємства, що пряму-
ють до банкрутства (табл. 1).

Таблиця 1. Загальна характеристика типових станів сільськогосподарських підприємств, що
прямують до банкрутства *

Типи сільськогосподарських
підприємств Причини банкрутства

Рентабельні сільськогосподарські підприємства
Солідні підприємства Серйозна невдача (наприклад, банкрутство одного з найбільших

клієнтів)
Підприємства на підйомі Загальна економічна депресія, негативна ринкова кон’юнктура
Надлишкове амбіційні Занадто ризиковане підприємство (наприклад, надвеликі інвестиції

або угоди придбання збиткових підприємств)
Вразливі підприємства Найменший привід (наприклад, банкрутство покупця, збитки від

конкретних операцій чи на одному з ринків збуту)
Підприємства з жорсткою
структурою

Період мінімальної активності (неможливість скорочення штатів,
зниження витрат на управління, реорганізацію підприємства тощо)

Підприємства з хронічною
нестачею ліквідних коштів

Встановлення більш жорстких умов кредитування, особливо на тлі
невчасного повернення дебіторської заборгованості

Збиткові сільськогосподарські підприємства
Підприємства зі сталими
збитками

Найменша затримка в отриманні грошових коштів

Підприємства з періодичною
збитковістю

Отримання одиничного збитку в розмірах, що перевищує власний
капітал

* Складено автором

Виходячи з досліджень причин та факторів банкрутства, існує типовий перелік факторів, які
підвищують імовірність виникнення та розвитку кризових явищ. Ці фактори слід назвати факто-
рами потенційної загрози або факторами-провокаторами. Набір факторів, що зумовили виник-
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нення кризових явищ та банкрутство окремого підприємства, завжди індивідуальний, він зале-
жить від внутрішніх можливостей підприємства протидіяти факторам потенційної загрози. Сис-
тема кризових факторів не є постійною, вона змінюється у часі залежно від етапу життєвого цик-
лу підприємства та стадії циклу конкурентної переваги. Фактори кризи, як правило, діють у ком-
плексі, що посилює їх негативний вплив на підприємство. Жоден з факторів розвитку кризи, а
також їхній сумісний вплив не мають фатального характеру, його прояву можна та потрібно про-
тидіяти. Засобом такої протидії є спеціальним чином організоване антикризове управління.

В роботі узагальнено основні фактори, що впливають на процедуру банкрутства сільськогос-
подарських підприємств за групами виникнення (рис. 1):

ФАКТОРИ РОЗВИТКУ ПРОЦЕДУРИ БАНКРУТСТВА
СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ ПІДПРИЄМСТВ

   
Організаційні Економічні Правові Соціально-політичні

1.1. Кількість справ
про банкрутство
1.2. Кількість фахівців
у справах банкрутства
та їх кваліфікація
1.3. Злагодженість дій
різних ланок
виконавчої влади, у
тому числі
Державного
департаменту з питань
банкрутства
1.4. Розвиток мережі
відділень Державного
департаменту з питань
банкрутства

2.1. Кількість
сільськогосподарських
підприємств та їх ділова
активність
2.2. Рівень розвитку
ринкових відносин в
державі
2.3. Сукупний рівень
ймовірності виникнення
загрози банкрутства
сільськогосподарських
підприємств
2.4. Рівень заробітної
плати арбітражних
керуючих

3.1. Частота зміни
законодавчої бази
функціонування
інституту
банкрутства
3.2. Права та
обов’язки суб’єктів
процедури
банкротства
3.3. Захист
підприємств від
рейдерських атак
3.4. Рівень корупції
у судових і
виконавчих органах
влади

4.1. Рівень реалізації
програм захисту
суспільних інтересів
4.2. Наявність чіткої
вираженої державної
політики щодо
соціального та
екологічного захисту
населення
4.3. Стратегія
розвитку держави
4.4. Політичні події,
що зумовлюють
соціально-
економічний стан
підприємств і держави
в цілому

Рис. 1. Групи факторів, що впливають на рівень здійснення процедури банкрутства сільсько-
господарських підприємств (Складено автором)

1) організаційні фактори (зокрема, кількість справ про банкрутство, кількість фахівців у спра-
вах банкрутства та їх кваліфікація, злагодженість дій різних ланок виконавчої влади, у тому числі
Державного департаменту з питань банкрутства, розвиток мережі його відділень);

2) економічні (насамперед, кількість сільськогосподарських підприємств та їх ділова активність,
рівень розвитку ринкових відносин в державі, сукупний рівень ймовірності виникнення загрози
банкрутства сільськогосподарських підприємств, рівень заробітної плати арбітражних керуючих);

3) правові (частота зміни законодавчої бази функціонування інституту банкрутства, права та
обов’язки суб’єктів процедури банкрутства, захист підприємств від рейдерських атак, рівень ко-
рупції у судових і виконавчих органах влади);

4) соціально-політичні (зокрема, рівень реалізації програм захисту суспільних інтересів, на-
явність чітко вираженої державної політики щодо соціального та екологічного захисту населен-
ня, стратегія розвитку держави, політичні події, що зумовлюють соціально-економічний стан
підприємств і держави в цілому).

З метою оцінки значущості зазначених факторів було проведено аналіз експертних оцінок за
допомогою методу парних порівнянь на основі багатомірного шкалювання.

Експертами з цього питання виступили провідні фахівці Управління з питань банкрутства в
АРК та м. Севастополь, Міністерства економіки АР Крим, видатні науковці, зокрема чотири док-
тори економічних наук та три кандидати економічних наук, що займаються дослідженнями про-
блем ефективності, фінансової стійкості, банкрутства та реорганізації, арбітражні керуючі та ке-
рівники підприємств бази дослідження. Всього було залучено 23 особи. Зважаючи на значну
кількість осіб, що взяли участь в опитуванні, вважаємо отримані результати такими, що відпові-
дають сьогоденній ситуації розвитку інституту банкрутства сільськогосподарських підприємств.
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Узагальнені результати експертної оцінки парних порівнянь на основі багатомірного шкалю-
вання факторів розвитку процедури банкрутства сільськогосподарських підприємств представ-
лені у табл. 2.

Задля дотримання більш високого рівня уточнення результатів проведеного оцінювання, були
присвоєні індекси кожному з факторів, що згруповані у відповідні групи.

Було проведено розрахунки середньогармонічної величини за допомогою табличного редакто-
ру MS Excel. Результати розрахунку середньогармонічної величини, за якою розраховані струк-
турні значення кожного з факторів, дали змогу оцінити рівень значущості чинників, що вплива-
ють на рівень розвитку інституту банкрутства сільськогосподарських підприємств (рис. 2).

Найбільш вагомі серед них наступні:
 частота зміни законодавчої бази функціонування інституту банкрутства (16,5%);
 рівень захисту підприємства від рейдерських атак з боку інших суб’єктів господарювання та

держави (12,6%);
 рівень корупції у судових і виконавчих органах влади (10,1%).
Інші чинники мають вплив на рівень розвитку інституту банкрутства сільськогосподарських

підприємств менше 10%.
Будь-які коливання навколо підприємств, що входять у систему національних інтересів та еконо-

мічної безпеки, не кажучи вже про процедуру банкрутства, ведуть до підриву української економі-
ки, дестабілізації в суспільстві. Тому Україні винятково невигідне не лише банкрутство таких
підприємств, а й будь-які фінансові або менеджерські проблеми на цих підприємствах, не вигідні дії
кредиторів цих підприємств, якщо вони дестабілізують їх роботу. Як зазначають експерти комітету
ВРУ з економічної політики, головне, на що спрямований новий законопроект про банкрутство, —
дати можливість боржникові розрахуватися з кредитором, при цьому всі кредитори отримують рівні
права і гарантії щодо погашення боргу. Механізм «штучного банкрутства» виключається, а трудо-
вий колектив банкрута отримує гарантію погашення заборгованості і соціального захисту на випа-
док звільнення. Банкрутство, як юридична процедура, використовується кредиторами, боржника-
ми, а також третіми особами і при цьому кожний переслідує свої цілі [1, с. 86].

Перші — для реального повернення боргів у процесі ліквідаційної процедури; списання про-
блемної заборгованості до закінчення трьохрічного строку позовної давнини, що можливо тільки
при ліквідації боржника-банкрута та виключенні його з державного реєстру підприємств та орга-
нізацій України (властиво для банківської системи). Другі — з метою припинення діяльності
підприємства по причині фінансової неспроможності для цивілізованого з’ясування відносин з
кредиторами та діловими партнерами. Іноді процедура банкрутства застосовується керівниками
підприємств як інструмент «вибивання» боргів з використанням повноважень та можливостей
керуючих санацією (ліквідаторів), господарських суддів з боржників, з яких звичайним засобом
стягнути борги неможливо. Втручання арбітражних керуючих у взаємини будівельної фірми, яка
відремонтувала будівлю, приміщення та тому подібне, і замовника, який не бажає здійснювати
сплату згідно з укладеними договорами, діє навіть на виконавчі комітети, державного реєстратора
та державні податкові інспекції. Зустрічаються випадки використання банкрутства як засобу ухи-
лення від сплати боргів численним кредиторам за рахунок відсторонення деяких з них від участі
у процедурі банкрутства з причин пропуску місячного строку подання в господарські суди заяв з
моменту опублікування оголошення про порушення справи про банкрутство.

Такими боржниками (банкрутами) ставка робиться на те, що не всі господарюючі суб’єкти
виписують та читають офіційні печатні видання, такі як «Голос України», «Урядовий кур’єр», в
яких публікується інформація про порушення справ про банкрутство. Треті — з метою перероз-
поділу власності шляхом доведення фінансово спроможних підприємств до реального або фіктив-
ного банкрутства для наступного придбання їх як цілісного комплексу або тільки прибуткових
підрозділів за безцінь.

Однак у всіх випадках при практичному здійсненні процедури банкрутства виникають пробле-
ми, які важко вирішити, а найчастіше неможливо з об’єктивних причин, в основі яких полягають
недосконалість законодавства України про банкрутство. В першу чергу це стосується спрощеної
процедури банкрутства, передбаченої ст. 52 Закону України «Про відновлення платоспроможності
боржника або визнання його банкрутом» [2]. Головною особливістю цієї процедури є право креди-
тора здійснювати банкрутство підприємства через відсутність за місцем знаходження (юридичною
адресою). Як правило, до подання заяви до господарського суду кредитор приймав заходи до пошу-
ку підприємства, його керівника та майна, але безрезультатно. Тому, звертаючись до суду, кредитор
вважає, що їх зможе знайти ліквідатор, а якщо ні, то рішення суду про банкрутство боржника дає
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Рис. 2. Значимість факторів розвитку інституту банкрутства сільськогосподарських підприємств
(Розраховано автором)

йому можливість швидко списати з балансу (обліку) проблемну заборгованість або обґрунтувати
перед другими діловими партнерами невиконання договірних зобов’язань. Для кредиторів з числа
банківської системи по категорії таких банкрутств характерна обставина, що їм наперед відомо про
безперспективність погашення боргу, пошуку підприємства, його майна та керівників.

Але наявність непогашеного кредиту зобов’язує банк створити резерв у непогашеній сумі за
рахунок прибутку та вказувати його в балансі до списання. Це знижує показники банку, а відпо-
відно рівень зарплатні його робітникам, і банк поставлений в умови списати заборгованість як
можна швидше, у всякому випадку не чекаючи закінчення трирічного строку позовної давнини.
Аналіз практики банкрутства по спрощеній процедурі свідчить, що ефективна вона тільки спо-
чатку, але закінчити її, довести до логічного завершення — виключення банкрута з ЄДРПОУ —
практично неможливо через недосконалість чинного законодавства України. На всіх етапах робо-
ти призначеного судом ліквідатора зустрічаються серйозні труднощі, які в кінцевому підсумку
ведуть до юридичної прогалини. Першою перепоною є неврегульованість оплати праці ліквідато-
ра відсутнього підприємства. Кожний ліквідатор бажає бути призначеним ліквідатором підприєм-
ства, яке крім боргів має будь-які активи (майно, цінні папери, права, вимоги і т.п.). Це означає,
що є реальні передумови на оплату його особистої праці та підлеглого йому персоналу, а також на
оплату заходів, що ними виконуються (експертиз, аукціонів, аудиторських висновків та т.п.).

Основа успіху роботи ліквідатора в більшій ступені залежить від швидкого та повного прий-
няття в своє відання справ банкрута: документів, печаток, штампів, майна. При відсутньому ди-
ректорі або бухгалтері передача не відбувається, та будь-якої інформації про активи банкрута
ліквідатор не отримує. Він повинен складати односторонній акт про відсутність підприємства за
місцем знаходження, про відсутність будь-якого майна або відомостей про керівництво підприєм-
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ства. Але такий акт не звільняє його від обов’язку здати печатку та штампи підприємства в дозвіль-
ну систему обласних органів МВС України, так як постанова Кабінету Міністрів вимагає для
скасування державної реєстрації банкрута довідку органів міліції про знищення печатки та штампів.

На цьому етапі наступна робота ліквідатора по скасуванню державної реєстрації стане прак-
тично нездійсненною і з площини законної переходить в площину особистих відносин ліквідато-
ра та державного реєстратора за місцем реєстрації банкрута як суб’єкта підприємницької діяль-
ності. Тобто, скасування державної реєстрації за відсутності довідки про знищення печаток та
штампів залежить від «спритності» ліквідатора, його вміння домовлятися з чиновниками. На цьо-
му етапі призупинена ліквідація десятків і сотень банкрутів у державних реєстраторів по всій
Україні. Така реальність сьогодення. Що стосується відшкодування боргів, ситуація також непро-
ста. Ліквідатору необхідна інформація про рахунки банкрута та наявність/відсутність на них гро-
шових коштів. Наприклад, ліквідатору з матеріалів судової справи стало відомо про рахунок бан-
крута, але власником інформації про стан рахунку є не фізична особа (відсутній директор), а сама
юридична особа, права та обов’язки якого здійснюють його органи та в першу чергу керівник.
Враховуючи, що ліквідатор виконує функції з управління підприємством-банкрутом, він має пра-
во запитувати в банках інформацію про стан рахунку, тим більше, що з відкриттям ліквідаційної
процедури така інформація перестає бути комерційною таємницею, тобто фінансовий стан банк-
рута втрачає статус конфіденційної інформації. Часто особа, ставши ліквідатором, офіційно ви-
магає від банку інформацію про стан поточного рахунку банкрута і на підтвердження права вимо-
ги надає копію рішення господарського суду про своє призначення. Однак банк відмовляє ліквіда-
тору в наданні інформації на законних підставах.

Невід’ємною частиною ринкового господарювання є банкрутство підприємств. Це є потужним
стимулом для ефективної роботи суб’єктів господарської діяльності, при цьому виступає гарантом
одночасно інтересів кредиторів, держави в цілому та розпорядника ринку в особистості. Існування
банкрутства обумовлено перш за все тим, що існує необхідність рішення проблем, пов’язаних з
нездатністю суб’єкта підприємницької діяльності виконувати свої грошові зобов’язання перед кре-
диторами. Його значення полягає в тому, що, з одного боку, з господарського обороту при ліквідації
виключаються неплатоспроможні суб’єкти, що сприяє оздоровленню ринку, а з іншого — це дозво-
ляє підприємствам, закладам, організаціям досягнути фінансової стабільності та добробуту, за умо-
ви дотримання норм закону. В залежності від особливостей функціонування підприємств, їх місця в
системі господарських зв’язків, ролі, яку вони відіграють у регіональному господарському комп-
лексі та у відповідній галузі, можуть бути запропоновані різні процедури: продаж підприємства в
цілому; перетворення його в акціонерне товариство та продаж контрольного пакету на інвестицій-
них торгах, комерційному аукціоні або конкурсі; застосування процедур зовнішнього управління;
продаж на інвестиційних торгах з одночасною реструктуризацією капіталу; диверсифікація вироб-
ництв; ліквідація підприємства як юридичної особи з можливим збереженням самостійних активів
підприємства, які мають значення, шляхом продажу їх єдиним майновим лотом у процесі конкурс-
ного провадження; реструктуризація в рамках санації на підставі недержавних коштів.

Досвід роботи Агентства з питань запобігання банкрутства підприємств (потім департамент з
питань банкрутства Міністерства економіки України) та організацій свідчить, що у випадку своє-
часного та грамотного застосування процедур банкрутства у відношенні підприємств-боржників
вдається досягнути зниження кредиторської заборгованості, в тому числі і по заборгованості
підприємства своїм працівникам по заробітній платі. Необхідно відмітити, що процедура банк-
рутства застосовується як до державних, так і підприємств інших форм власності. Кваліфікована
реалізація існуючого законодавства про неспроможність та неплатоспроможність підприємств
дозволяє здійснити реорганізацію, перепрофілювання на виробництво продукції, яка користуєть-
ся платоспроможним попитом, залучення інвестицій в підприємства, в кінцевому підсумку —
економічне оздоровлення в макромасштабі. З початком та розвитком ринкових перетворень у вітчиз-
няне законодавство про неплатоспроможність почали вводитися нові ринкові механізми. Це вик-
ликало ускладнення судових процедур, що призвело в свою чергу до виникнення нових проблем.

Банкрутство підприємств обумовлено різноманітними факторами як зовнішнього, так і внут-
рішнього характеру. Незважаючи на статистику розвинутих країн, в нашій країні значна частина
банкрутств пов’язана з зовнішніми факторами (втручанням держави, рейдерськими атаками та
іншими). Основними дійовими особами процедури банкрутства є сторони (кредитори і боржник)
та арбітражний керуючий. Інші учасники справи про банкрутство залучаються епізодично, у ви-
падках, вказаних у Законі. Порушення провадження у справі про банкрутство відбувається за
заявою або кредитора (кредиторів) або боржника. Поданню заяви передують певні умови, вказані

Друзін Р.В. Аналіз факторів впливу на банкрутство сільськогосподарських підприємств в Україні



51
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

в Законі, за наявності яких можна порушувати провадження в справі. Склад та розмір вимог кре-
диторів починає визначатися та формуватися з моменту публікації в офіційної пресі відомостей
про порушення провадження по справі.

Для того, щоб увійти до реєстру кредиторів, кредитору необхідно подати заяву до господар-
ського суду про це. У випадку незвернення кредиторів у встановлений строк до господарського
суду, вони втрачають право на сплату боргу в рамках процедури банкрутства. При практичному
здійсненні банкрутства витікають певні проблеми у зв’язку з недосконалістю законодавства про
банкрутство. Щоб уникнути цих проблем, законодавство необхідно постійно коригувати за умови
суттєвої зміни економічного середовища. З метою удосконалення чинного законодавства пропо-
нується внести зміни до п. 11 ст. 17 Закону України «Про відновлення платоспроможності борж-
ника або визнання його банкрутом» [2], виклавши його у такій редакції: дії боржника з виконання
угод, у тому числі тих, що укладені до винесення господарським судом ухвали про санацію, мо-
жуть бути визнані господарським судом за заявою керуючого санацією відповідно до цивільного
законодавства недійсними, якщо: дії боржника здійснені на виконання угод, що укладені боржни-
ком із заінтересованими особами і в результаті яких кредиторам завдані чи можуть бути завдані
збитки; дії боржника здійснені на виконання угод, що укладені боржником з окремим кредитором
чи іншою особою протягом шести місяців, що передували дню винесення ухвали про санацію, і
надають перевагу одному кредитору перед іншими або пов’язані з виплатою (видачею) частки
(паю) у майні боржника у зв’язку з його виходом зі складу учасників боржника.

У випадку визнання дій боржника недійсними, кредитори зобов’язані повернути в конкурсну
масу все отримане ними в результаті цих дій, а при неможливості повернути все отримане в на-
турі — відшкодувати його вартість у грошах. Розгляд заяв керуючого санацією про визнання угод
недійсними і повернення всього отриманого за такою угодою здійснюється господарським судом
у процедурі провадження у справі про банкрутство. Для усунення недоліків законодавства про
банкрутство слід опрацювати концепцію його реформування. Логічним було б створити спільну
робочу групу з практиків, представників господарських судів, департаменту (відділу) з питань
банкрутства, вчених, які б розробили якісно новий законопроект про банкрутство.

ВИСНОВКИ
1. У роботі класифіковано основні фактори, що впливають на процедуру банкрутства сільсько-

господарських підприємств, за групами виникнення:
 організаційні фактори (кількість справ про банкрутство, кількість фахівців у справах банк-

рутства та їх кваліфікація, злагодженість дій різних ланок виконавчої влади, у тому числі регіо-
нальних відділів банкрутства Міністерства юстиції України);

 економічні (кількість сільськогосподарських підприємств та їх ділова активність, рівень роз-
витку ринкових відносин в державі, сукупний рівень ймовірності виникнення загрози банкрут-
ства сільськогосподарських підприємств, рівень заробітної плати арбітражних керуючих);

 правові (частота зміни законодавчої бази функціонування інституту банкрутства, права та
обов’язки суб’єктів процедури банкрутства, захист підприємств від рейдерських атак, рівень ко-
рупції у судових і виконавчих органах);

 соціально-політичні (рівень реалізації програм захисту суспільних інтересів, наявність чітко
вираженої державної політики щодо соціального та екологічного захисту населення, стратегія
розвитку держави, політичні події).

2. Експертне опитування, проведене серед фахівців Державного департаменту з питань банк-
рутства Міністерства економіки АР Крим, науковців, які займаються дослідженням проблем банк-
рутства та реорганізації, арбітражних керуючих та керівників підприємств, дозволило визначити
значущість факторів потенційної загрози недружньому злиттю і поглинанню: частота зміни зако-
нодавчої бази функціонування інституту банкрутства (16,5%), рівень захисту підприємства від
рейдерських атак з боку інших суб’єктів господарювання та держави (12,6%) та рівень корупції в
судових і виконавчих органах влади (10,1%).

Подальший розвиток дослідження пов’язаний з розробкою факторної моделі щодо впливу вка-
заних факторів на ймовірність банкрутства підприємств в Україні.

СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ
1. Поляков Б. Совершенствование форм финансового оздоровления должника в процедурах

банкротства / Б. Поляков // Підприємництво, господарство і право. — 2001. — №3. — С. 85-87.
2. Про відновлення платоспроможності боржника або визнання його банкрутом: Закон Украї-

ни // Відомості Верховної Ради України. — 2011. — №43. — Ст. 448.
Стаття надійшла до редакції 10 січня 2013 року

Друзін Р.В. Аналіз факторів впливу на банкрутство сільськогосподарських підприємств в Україні



52
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

Лисяк Л.В. Оподаткування підприємств будівельної галузі: проблеми та перспективи удосконалення

ПОДАТКИ
УДК 336.2

Лисяк Л.В.,
д.е.н., професор, ДДФА

ОПОДАТКУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ БУДІВЕЛЬНОЇ ГАЛУЗІ:
ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ УДОСКОНАЛЕННЯ

У статті показано новації Податкового кодексу України стосовно підприємств будівельної га-
лузі. Здійснено аналіз стану будівельної галузі України та Дніпропетровської області. Окреслено
проблеми, пов’язані із реалізацією окремих податкових норм Податкового кодексу України. За-
пропоновано напрями удосконалення оподаткування підприємств будівельної галузі з метою ак-
тивізації процесу виходу її із кризового стану.

Ключові слова: податки, оподаткування, будівельна галузь, податкові пільги
ВСТУП
Податкова політика, що впродовж практично всього періоду незалежності України фактично

розроблялась та реалізовувалась без достатнього наукового обґрунтування наслідків її запровад-
ження, на основі постійних змін різних податків та розміру їх ставок, без прогнозування впливу
цього процесу на стан ділової активності, рівень життя населення потребувала нагальної модер-
нізації. Посилення подальшого деструктивного впливу розбалансованої та нераціональної систе-
ми оподаткування в існуючому вигляді на характер розвитку економічних і соціальних процесів у
країні зумовило необхідність прийняття Податкового кодексу України, спрямованого на визна-
чення шляхів активізації соціальної та регулюючої функції податків. З його прийняттям податко-
ву політику переорієнтовано на перетворення податкової системи України в ефективний інстру-
мент економічної та соціальної політики.

Рівень розвитку будівельної галузі значною мірою відображає рівень розвитку країни в цілому.
На ефективному функціонуванні та розвитку підприємств будівельної галузі негативним чином
позначилося значне скорочення виробництва, падіння платоспроможного попиту населення у пе-
ріод фінансово-економічної кризи. Тому дослідження сучасного стану підприємств будівельної
галузі та стану її оподаткування з урахуванням впливу новацій Податкового кодексу України є
актуальним питанням.

Проблемам розвитку підприємств будівельної галузі, їх оподаткування присвячено наукові
публікації вчених і практиків: Г. Бєлова, Н. Бушуєвої, Е. Балабенко, І. Точонова, І. Чалого [1-3; 10]
та інших. Разом з тим, наукові розробки стосовно розвитку будівельної галузі в аспекті процесів
оподаткування у світлі Податкового кодексу України не знайшли широкого відображення у вітчиз-
няній науковій літературі.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз стану і фінансових результатів діяльності підприємств будівельної га-

лузі в Україні та промисловому регіоні, впливу на їх розвиток новацій Податкового кодексу Украї-
ни та окреслення напрямів удосконалення оподаткування підприємств.

РЕЗУЛЬТАТИ
Внаслідок таких особливостей функціонування підприємств будівельної галузі, як суттєва ре-

сурсоємність та капіталоємність будівельного виробництва, значна тривалість виробничого цик-
лу, неоднотипність та унікальність будівельної продукції та інших, будівельна галузь більше за
інші вразлива до дії негативних факторів зовнішнього економічного середовища. Крім того, буді-
вельні підприємства порівняно з підприємствами інших галузей набагато довше стабілізують свій
фінансовий стан після спаду.

За даними Державної служби статистики України підприємства будівельної галузі в Україні
працювали впродовж 2006-2011 рр. нестабільно і не на повну потужність (табл. 1).

Як свідчать дані табл. 1, незважаючи на зростання обсягів реалізованої будівельної продукції
(у фактичних цінах), у 2011 р. порівняно з 2006 р. на 43,6%, рентабельність операційної діяль-
ності будівельних підприємств до 2008 р. становила у середньому 2,85% на рік. Починаючи з
2008 р. операційна діяльність є збитковою: 2,7% — у 2008 р., 0,9% — у 2009 р. і 1,2% — в 2010. У
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Роки Темп
росту, %Показник

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011/
2006

Обсяг реалізованої будівельної
(у фактичних цінах) продукції,
млн. грн.

5775,4 8494,3 8077,0 6482,4 6378,2 8290,7 143,6

Рентабельність операційної дія-
льності будівельних підпри-
ємств, %

3,1 2,6 -2,7 -0,9 -1,2 0,8 25,8

Частка збиткових будівельних
підприємств, % 38,0 33,3 36,9 46,3 48,5 42,2 111,1

Середньорічна кількість найма-
них працівників у будівництві,
тис. осіб

46,5 48,3 45,3 33,8 34,8 34,3 73,8

Середньомісячна заробітна пла-
та найманих працівників у буді-
вництві, грн.

906,26 116,58 1313,30 1151,27 1467,91 1778,70 196,3

Таблиця 1. Основні показники будівництва в Україні в 2006-2011 рр. *

* Складено і розраховано автором за [4; 8]

2011 р. рентабельність стала 0,8%, водночас, це надзвичайно низький показник. Ці дані ще раз
підтверджують, що будівельний ринок України й досі не вийшов із кризового стану і підприєм-
ства будівельної галузі продовжують зазнавати збитків. Кількість таких підприємств зростала,
починаючи з 2008 р., досягнувши найбільших значень у 2010 рр. Незважаючи на певне зменшен-
ня у 2011 р. на 6,3% порівняно з 2010 р., кількість збиткових підприємств залишається значною
навіть порівняно з кризовим 2008 р. Негативним фактором також є постійне скорочення середньо-
річної чисельності найманих працівників у будівництві, що складає 34,3 тис. осіб у 2011 р. Це на
12,2 тис. осіб менше, ніж в 2006 р., і на 11 тис. осіб менше порівняно з 2010 р.

Фінансові результати до оподаткування підприємств будівельної галузі України за 2006-2011 рр.
свідчать про їх значні збитки (табл. 2).

Таблиця 2. Фінансові результати до оподаткування підприємств будівельної галузі України за
2006-2011 рр. *

Показник 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Фінансовий результат від зви-
чайної діяльності до оподатку-
вання, млрд. грн.

1603,1 1629,0 -6807,9 -3458,3 -3012,7 -2102,7

фінансовий
результат,
млрд. грн

3578,4 5417,8 6159,3 5433,2 4119,8 4469,9Підприємства
будівельної галу-
зі, які одержали
прибуток від зви-
чайної діяльності

% до загаль-
ної кількості
підприємств

61,1 67,9 62,8 57,0 56,1 61,5

фінансовий
результат,
млрд. грн

1975,3 3788,8 12967,2 88915 7132,5 6572,6Підприємства
будівельної галу-
зі, які одержали
збиток від зви-
чайної діяльності

% до загаль-
ної кількості
підприємств

31,9 32,1 37,2 43,0 43,9 38,5

* [8]

За даними табл. 2, фінансовий результат підприємств будівельної галузі, які одержали прибу-
ток від звичайної діяльності постійно знижується. Парадоксальним є факт, що, незважаючи на те,
що частка підприємств, які одержали прибуток від звичайної діяльності у 2011 р. збільшилася
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порівняно з 2009 р., і була тільки на 1,1 % менше від показника 2008 p , фінансовий результат у
цьому ж 2011 р. є нижчим, ніж у 2009 р. та ненабагато вищим, ніж у 2010 р. Це певною мірою
може свідчити про можливе приховування прибутку від оподаткування. Незважаючи на те, що
частка підприємств, які одержали збиток від звичайної діяльності, знизилася у 2011 р. порівняно
з 2009 р. та 2010 р., однак не досягла навіть рівня 2006-2008 рр. Таким чином, від підприємств
будівельної галузі постійно знижуються податкові відрахування до бюджету. Тобто дані підпри-
ємства не поповнюють бюджет, що також негативно відображається на розвитку всього суспіль-
ства. Крім того, неможливість більшості підприємств сплачувати свою заборгованість перед бюд-
жетом у поєднанні з необхідністю держави покривати бюджетні видатки змушують уряд збільшу-
вати податковий тягар для інших економічних суб’єктів. Це відбувається шляхом встановлення
нових та збільшення існуючих податків. Для того, щоб уникнути збільшення податкового тиску,
більшість підприємств змушена працювати у тіньовій економіці, що, у свою чергу, підриває мак-
роекономічний баланс країни. Високий рівень оподаткування більш ефективних підприємств оз-
начає, що стосовно них податкова система України має дискримінаційний характер [6, с. 137].

У Дніпропетровській області, яка є розвиненим промисловим регіоном, фінансові результати
до оподаткування підприємств будівельної галузі характеризується значним від’ємним результа-
том (табл. 3).

Таблиця 3. Фінансовий результат до оподаткування підприємств будівельної галузі Дніпро-
петровської області за 2006-2011 рр. *

Показник 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Фінансовий результат діяльності
всіх підприємств регіону, млн. грн 10718 16435 10612 -5834 21158 26148

Фінансовий результат діяльності
підприємств будівельної галузі,
млн. грн

78,5 202,3 -603,4 -105,9 -91,7 -157,2

фінансовий ре-
зультат, млн. грн 214,1 371,5 270,1 171,1 208,6 292,0Підприємс-

тва будіве-
льної галузі,
які одержа-
ли прибуток

% до загальної
кількості підпри-
ємств

62,0 67,0 63,1 53,7 51,5 57,8

фінансовий ре-
зультат, млн. грн 135,6 169,2 873,5 277,0 300,3 449,2Підприємс-

тва будіве-
льної галузі,
які одержа-
ли збиток

% до загальної
кількості підпри-
ємств

38,0 33,0 36,6 46,3 48,5 42,2

Довідково: рентабельність опе-
раційної діяльності будівельних
підприємств, %

1,9 3,0 -4,2 -1,5 -0,9 -0,9

* [9, с. 45]

Як свідчать дані табл. 3, операційна діяльність підприємств будівельної галузі Дніпропетров-
ської області в 2008-2011 рр. є збитковою. Незважаючи на зменшення частки збиткових підприємств
в області в 2011 р., вона впродовж 2006-2011 рр. є вищою, ніж в цілому по Україні. Крім того,
операційна діяльність будівельних підприємств є нерентабельною впродовж 2008-2011 рр. Голов-
ними проблемами будівельного комплексу в Дніпропетровській області є низька завантаженість
будівельних потужностей внаслідок недостатності джерел фінансування будівництва. Однією із гли-
бинних причин такого стану залишається проблема існування неофіційного будівельного ринку.

Вирішенню питання виведення будівельної галузі на траєкторію стабільного функціонування
і розвитку має сприяти прийняття довгоочікуваного Податкового кодексу України [7]. Він спря-
мований на поступове зниження податкового тиску на суб’єктів господарювання. Передовсім —
це поетапне зниження ставки податку на прибуток з 25% до 16%: з 1 квітня 2011 р. по 31 грудня
2011 р. включно — 23%; з 1 січня 2012 р. по 31 грудня 2012 р. включно — 21%; з 1 січня 2013 р.
по 31 грудня 2013 р. включно — 19%; з 1 січня 2014 р. — 16%. Таке зниження податкової ставки
на прибуток безсумнівно є вагомим здобутком податкової реформи, оскільки сприятиме поліпшен-
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ню умов та результатів діяльності суб’єктів господарювання. Водночас існує й інша сторона тако-
го запровадження — можливе зниження доходів державного бюджету внаслідок інерційності
суб’єктів господарювання, значної частки тіньового сектору в економіці України (особливо у сфері
послуг), отже виникнення потреби у скороченні бюджетних видатків, що негативно позначиться
на соціальній сфері суспільства.

Для підприємств будівельної галузі новації Податкового кодексу України мають високий сти-
мулюючий потенціал. Так, у ньому вперше запроваджена пільга з оподаткування інжинірингових
послуг, що сприятиме зниженню вартості проектних робіт для будівництва. Цей етап становить
основу подальших розрахунків вартості будівництва. Інжинірингові послуги характеризуються
низькою матеріаломісткістю та значною питомою вагою доданої вартості, тому пільга зі сплати
ПДВ є надзвичайно вигідною не лише для проектних бюро та інститутів, а й для забудовників
внаслідок здешевлення вартості проектування, отже зниження як на початковому етапі будівниц-
тва, так і в цілому — загальної вартості об’єкта будівництва. Водночас, при реалізації зазначеної
новації виникли проблеми із тлумаченням поняття «інжиніринг» у Податковому кодексі України
та галузевому законодавстві, яким також керуються будівельники. Така термінологічна невизна-
ченість стала перепоною для застосування означеної пільги, що не сприяє впровадженню прогре-
сивних новацій Податкового кодексу України. А найголовніше — не реалізується задум авторів
Кодексу щодо стимулювання пожвавлення в будівельній галузі, що є економічним локомотивом
економіки, отже під сумнівом — зміцнення податкової бази.

Стосовно інших податкових пільг будівельній галузі ситуація також є неоднозначною. Різниця
у визначеннях, наданих у Податковому кодексі України та інших законодавчих актах, які регулю-
ють діяльність будівельних компаній, проведення будівельних робіт тощо, не дозволяють скорис-
татися пільгами та преференціями, закладеними у Кодексі. Іноді будівельним компаніям простіше
відмовитися від пільг, щоб зберегти право на включення до податкового кредиту, участь у тенде-
рах, конкурсних проектах. Не випадково, як стверджує І. Чалий, дослідження Центру Лібермана
дали вельми красномовні результати: 92% опитаних фінансових керівників будівельних компаній
вважають, що нові умови оподаткування не сприятимуть зниженню вартості будівництва; 34%
опитаних вказують на те, що через Податковий кодекс інвестиційний клімат в галузі погіршиться;
61% опитаних вважають, що нові пільги взагалі жодним чином не вплинуть на будівельно-інвес-
тиційний клімат [10].

Головною проблемою оподаткування галузі є необхідність сплати податків на проміжних ета-
пах будівництва, що вимиває оборотні кошти, зменшує ефективність інвестицій. З огляду на це
доцільним є внесення наступних змін до Податкового кодексу України. По-перше, це узгодження
положень Податкового кодексу України з галузевим законодавством щодо надання визначень етапів
будівельних робіт, кінцевого продукту, його вартісної оцінки. По-друге, з метою зростання інвес-
тиційних ресурсів підприємств будівельної галузі передбачити застосування податкової пільги з
податку на прибуток підприємств в якості застосування ставки 0% на період до 5 років. При цьо-
му має бути передбачене використання вивільнених коштів на оновлення основних фондів, вкла-
дення коштів у новозабудови.

ВИСНОВКИ
На сучасному етапі особливого значення набуває обґрунтування концепції сталого розвитку

підприємств будівельної галузі, яка повинна системно охоплювати життєво важливі у цілому для
будівельного комплексу аспекти і передбачати реалізацію широкого спектру заходів щодо підви-
щення організаційно-технічного рівня будівництва, сприяти зниженню енерго- і ресурсоємності
будівельного виробництва, будівельної продукції, поліпшенню її якості з метою виконання заплано-
ваних обсягів зведення житла, об’єктів промислового і соціально-культурного призначення.

Реалізація стимулюючого потенціалу системи оподаткування в сучасних умовах повинна здійсню-
ватися через оптимальне поєднання таких інструментів як зниження ставки податку на прибуток,
надання галузевих податкових пільг тощо.

Сьогодні можна говорити про недостатнє обґрунтування механізму посилення стимулюючої ролі
податкових інструментів державної політики, зокрема у такому напрямі, як надання податкових
пільг, що стало фактично дестабілізуючим фактором на шляху забезпечення розвитку підприємств
будівельної галузі. Тобто потребують узгодження галузеве законодавство та Податковий кодекс Ук-
раїни, адже забезпечення процесу динамічного зростання будівельної галузі в економіці України та
її регіонів в посткризовий період неможливе без ефективної податкової політики, стимулювання
реалізації інвестиційних проектів на засадах державно-приватного партнерства.
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РЕГІОНАЛЬНА ПОДАТКОВА ПОЛІТИКА:
ПРОБЛЕМИ ТА ШЛЯХИ РЕФОРМУВАННЯ

У роботі досліджуються сутність регіональної податкової політики, критерії, яким вона по-
винна відповідати. Розглянуті основні недоліки, які мають місце в даній сфері, визначені пробле-
ми. Запропоновані напрямки реформування в сфері регіональної податкової політики.

Ключові слова: Регіональна податкова політика, критерії, місцеві бюджети, податки і збори,
реформування регіональної податкової політики.

ВСТУП
Розвиток економіки України, її конкурентоспроможність та інтеграція в європейське співтова-

риство залежить від ефективності економічної політики держави, складовою частиною якої є по-
даткова політика. Головна мета податкової політики — це створення стабільної податкової систе-
ми, яка б забезпечила достатній обсяг надходжень до бюджетів усіх рівнів, ефективне функціону-
вання економіки держави, справедливий підхід до оподаткування всіх категорій платників по-
датків, а також створення умов для інтеграції України у світове співтовариство [6].

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
На даний момент українська податкова система є однією з найбільш складних і найменш ефек-

тивних систем не тільки серед країн європейського регіону, а й у глобальному порівнянні. Це
неодноразово підтверджувалося різними міжнародними рейтингами, де податкова система Украї-
ни посідає одне з останніх місць, про це говорять дослідження вітчизняних економістів та оцінки
інвесторів. Так, згідно з рейтингом податкових систем Рауing § Тахез 2010, підготовленим Світо-
вим банком спільно з РriсеWаtегhоusеСоорегs, Україна посідає 181 місце із 183 країн, які були
досліджені [4]. Це свідчить про те, що питання реформування вітчизняної податкової системи та
податкової політики не втрачає актуальності і вимагає першочергового рішення.

Проблемам реформування податкової політики і підвищення її ефективності присвячено до-
сить багато праць як вітчизняних, так і зарубіжних вчених-економістів, таких як Іванов Ю.Б.,
Крисоватий Ф.І. [7], Тарангул Л.Л. [12], Наумова Л.Ю. [6] та інші.

В їх роботах досліджувалось удосконалення нормативно-правової бази, підвищення ефектив-
ності систем адміністрування податків, зборів та обов’язкових платежів, а також розширення бази
оподаткування, спрощення системи адміністрування податків та інше. Незважаючи на це, зали-
шилося досить багато питань, які вимагають додаткових досліджень. Недостатньо освіченим за-
лишається питання щодо реформування та підвищення ефективності регіональної податкової
політики.

Мета дослідження полягає у виявленні основних проблем чинної регіональної податкової полі-
тики, а також у визначенні основних напрямів її удосконалення.

РЕЗУЛЬТАТИ
Економісти по-різному характеризують поняття податкової політики, розуміючи під ним уп-

равлінські рішення, заходи, відносини, акти, дії держави у сфері оподаткування. Одні автори ви-
значають податкову політику як сукупність управлінських рішень у сфері податкового плануван-
ня, регулювання і контролю, прийнятих вищим керівництвом країни. Інші вважають, що податко-
ва політика — це система взаємовідносин між платниками податків і державою, а також стратегій
їх дій в різних умовах господарювання та економічних системах.

На основі вивчених визначень можна зробити висновок про те, що податкова політика являє
собою систему державних заходів у сфері оподаткування, які відображають спрямованість і ступінь
державного втручання в економіку [7].

При вивченні державної податкової політики необхідно приділити особливу увагу податковій
політиці, що проводиться на регіональному рівні, оскільки для того, щоб забезпечити економічне
зростання всієї держави, для початку необхідно забезпечити розвиток окремих його регіонів.
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Регіональну податкову політику можна визначити як систему заходів, що проводяться держав-
ною та місцевою владою у сфері податкових відносин, спрямованих на удосконалення системи
оподаткування регіонів з урахуванням їх економічного розвитку та податкового потенціалу.

Для стимулювання економічного розвитку на регіональному рівні необхідно впроваджувати
регіональну податкову політику, яка б сприяла зростанню власних доходів місцевих бюджетів,
реального зниження податкового навантаження, обґрунтованого призначенням податкових пільг,
покращення адміністрування податків і зборів [3].

Регіональна податкова політика залежить від багатьох факторів, до яких відноситься залежність
регіону від рівня централізації бюджетних ресурсів, механізму їх перерозподілу між державним
та місцевими бюджетами, організації міжбюджетних відносин, стану соціально-економічного
розвитку регіонів та інших.

До основних завдань регіональної податкової політики віднесено: створення правової бази для
реалізації цілей регіональної податкової політики; підтримка регіонів, що потребують фінансової
допомоги з боку держави, і законодавче закріплення переліку таких регіонів; задіяння податкових
інструментів, що стимулюють економічний розвиток регіонів, зокрема надання податкових пільг
окремим товаровиробникам, забезпечення фінансової стійкості місцевих бюджетів [12].

Регіональна податкова політика має відповідати певним критеріям, таким як:
1. Ефективність. Прибуток від встановлених місцевих податків і зборів повинен бути не мен-

ше витрат на адміністрування даних податків, при цьому отриманий прибуток повинен бути мак-
симально високим, щоб не допустити великої кількості податків і зборів. Так само необхідно
пам’ятати про економічну ефективність, оскільки високі ставки можуть призвести до відтоку
бізнесу з регіону.

2. Справедливість. При однакових умовах на платників податків повинен накладатися однако-
вий місцевий податок.

3. Користування благами. Значна частина місцевих податків йде на надання комунальних по-
слуг, якими користується місцеве населення і підприємці. Згідно з принципом користування бла-
гами, щоб задовольнявся критерій справедливості, з обох платників податків, які отримують од-
накову вигоду від якоїсь комунальної послуги, повинні стягуватися однакові податки (незалежно
від їхньої платоспроможності).

4. Прив’язаність податків до місцевих видатків. Місцеві податки і збори повинні бути чітко
пов’язані з витратами місцевої влади, щоб платники знали про підзвітність їм місцевої влади за
те, як використовуються податкові надходження. Крім того, практика європейських держав у сфері
місцевого оподаткування доводить, що місцеві податки повинні бути прямими. Коли податковий
тягар безпосередньо простежується і відчувається тими, хто платить податки, збільшується
ймовірність того, що платники будуть підтримувати посадових осіб у їх діях, більше ніж, якби
мова йшла про непрямі податки.

5. Гнучкість. Місцева податкова система повинна стимулювати розвиток пріоритетних сфер
бізнесу в конкретному регіоні та гнучко реагувати на зміни у фіскальній і інфляційної політиці
держави [5].

Наведені критерії є основою для ефективного розвитку податкової політики регіону. Але, як
показує практика, на даний момент далеко не всім критеріям відповідає діюча політика. В Україні
регіональна податкова політика має ряд недоліків, до них можна віднести:

1. Вузький перелік місцевих податків і зборів. На відміну від більшості розвинених країн світу,
в Україні перелік місцевих податків і зборів є досить обмеженим. Якщо в українському законо-
давстві визначено 5 місцевих податків і зборів, то в окремих країнах Європейського союзу їх
кількість перевищує сотню [11].

2. Відсутність фіскально значущих податків місцевого рівня. У більшості розвинених країн світу
місцеві податки і збори складають значну частку у зведеному бюджеті. Так, в Японії місцеві подат-
ки і збори становлять 35% доходів органів місцевого самоврядування, Великобританії — 37%, Гер-
манії — 46%, Франції — 67%, США — 66%. В Україні ж цей показник на порядок нижче [ 9].

3. Велика кількість малоефективних податків і зборів, дохід від яких не перевищує витрати на
їх адміністрування. Дана проблема була частково вирішена з прийняттям Податкового кодексу,
коли замість 14 діючих раніше податків і зборів було залишено лише 5 [1].

4. Низька зацікавленість органів місцевої влади у формуванні сприятливого інвестиційного
клімату в регіоні та активізації економічної діяльності. На даний момент до вагомих податків,
закріплених за місцевими бюджетами, можна віднести податок з доходів фізичних осіб. Як відо-
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мо, він відноситься до кошику доходів, які враховуються при визначенні розміру міжбюджетних
трансфертів, тому місцеві органи влади не мають серйозних стимулів для створення нових робо-
чих місць, оскільки збільшення доходів від сплати податку на доходи фізичних осіб у наслідку
приведе до зменшення міжбюджетного трансферту і не вплине на обсяг фінансових ресурсів відпо-
відної адміністративно-територіальної одиниці. Доходи від сплати податку на прибуток
підприємств не пов’язані з місцевими бюджетами, тому органи місцевої влади не мають фіскаль-
них стимулів для розвитку середнього і малого бізнесу [4].

5. Відсутність стимулів у органів місцевої влади до активної реалізації фіскального потенціалу
відповідної адміністративно-територіальної одиниці. Оскільки підвищення фіскальної ефектив-
ності, як загальнодержавних податків, так і закріплених за місцевими бюджетами, відчутно не
впливає на доходи місцевих бюджетів, місцеві органи влади не зацікавлені в роботі над реаліза-
цією податкового потенціалу регіону.

6. Відсутність правових механізмів у органів місцевого самоврядування для введення на своїй
території власних податків і зборів. Місцеві органи влади в багатьох країнах (США, Франція, Італія)
наділені правом самостійно встановлювати місцеві податки і збори. Така самостійність може про-
являтися в різних, найбільш зручних для конкретних умов, формах, відповідаючих державному
устрою і розподілу повноважень між центральним урядом і місцевим самоврядуванням [5].

7. Безсистемне і невиправдане надання податкових пільг, що посилює і так високе пільгове
навантаження і на ефективні підприємства, які сумлінно сплачують податки.

Крім усього іншого, до проблем, з якими стикається чинна податкова політика, можна віднес-
ти тінізацію економіки, корупцію, непрозорі схеми адміністрування податків і зборів, відсутність
довіри громадян до податкових служб та інші. Все це досить негативно. позначається на еконо-
мічному розвитку окремих регіонів і всієї країни.

Притаманні на даному етапі проблеми говорять про необхідність проведення реформ у сфері
регіональної податкової політики.

Реформування являє собою поетапну, динамічну трансформацію системи оподаткування, яка
полягає в усуненні причин, що сприяють тінізації економіки, зменшення кількості неефективних
податків, забезпечення прозорості, здешевленні механізму справляння податків і зборів та спро-
щення самої системи оподаткування [8].

Для підвищення ефективності діючої регіональної податкової політики доцільно було б роз-
ширити перелік фіскально значущих місцевих податків і зборів за рахунок переведення деяких
загальнодержавних податків і зборів у розряд місцевих, або за рахунок введення абсолютно но-
вих місцевих податків і зборів. Раціональним було б закріплення за місцевими бюджетами части-
ни загального обсягу державних податків, які не будуть враховуватися при розрахунку міжбюд-
жетних трансфертів. Податки, на збір яких місцеві органи самоврядування здійснюють дуже слаб-
кий вплив (податок з доданої вартості), повинні залишатися виключно «централізованими» по-
датками. Наприклад, для стимулювання органів місцевої влади у розвитку податкового потенціа-
лу відповідної адміністративно-територіальної одиниці доцільно було б закріпити за місцевими
бюджетами частину податку на прибуток підприємств [10].

Необхідно також надати право місцевій владі самостійно визначати, з числа встановлених за-
коном, перелік місцевих податків і зборів, які будуть більш ефективні на певній території, і відмов-
лятися від тих, які не мають відповідної бази оподаткування. При цьому можливе введення подат-
кових паспортів регіону, які включали б в себе розрахунок низки показників, серед яких узагаль-
нені зведені показники, які характеризують трудовий та промисловий потенціал регіону; основні
показники, використовувані для розрахунку податкової бази; доходи, що випадають у зв’язку з
наданням пільг; структура надходжень податків і зборів по галузях економіки; коефіцієнти збору
податків, як в цілому по регіону, так і в розрізі податків та інші. Ця система вже застосовується в
зарубіжних країнах, у тому числі і в Російській Федерації. Такий аналіз дозволив би оцінювати
існуючу податкову базу регіону, рівень податкового навантаження в розрізі окремих видів по-
датків в динаміці, по галузях, а також розробляти прогноз надходження податків і зборів на перс-
пективу, як в умовах чинного законодавства, так ї з урахуванням його можливої зміни [2].

Важливим етапом у підвищенні ефективності податкової політики є реформування податкової
служби, оскільки має місце бути неефективний розподіл функцій і процедур між структурними
підрозділами податкової служби, а також окремими працівниками. Система є досить централізо-
ваною, що призводить до необхідності центрального органу податкової служби вирішувати дрібні
проблеми, які більш ефективно будуть вирішуватися на місцевому рівні.
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Необхідно зробити систему оподаткування більш прозорою, це дозволило б повернути довіру
населення до податкових органів, потрібно підвищення жорсткості контролю, щоб зменшити ухи-
лення від сплати податків.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження дозволило зробити висновок, що податкова політика, яка проводиться

як на державному, так і на місцевому рівні, має ряд недоліків. Прийняття Податкового кодексу не
вирішило всіх проблем, і для підвищення ефективності податкової системи держави необхідно
подальше реформування в галузі оподаткування. Вдалося виявити основні проблеми регіональ-
ної податкової політики, серед яких: недостатня кількість фіскально значущих місцевих податків
і зборів; недостатня самостійність органів місцевого самоврядування в питаннях оподаткування;
відсутність стимулів для місцевої влади в підвищенні податкового потенціалу регіону та поліп-
шенні умов для розвитку малого і середнього бізнесу та інші.

Для вирішення цих проблем необхідно частину загальнодержавних податків закріпити за місце-
вими бюджетами; надати право органам місцевого самоврядування самостійно встановлювати
податки, які найбільш ефективні в певних регіонах; забезпечити прозорість проводимої податко-
вої політики; посилити заходи по боротьбі з корупцією та ухилянням від сплати податків.
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ПРОБЛЕМИ РОЗПОДІЛУ СПЛАТИ ПОДАТКІВ
МІЖ ЕКОНОМІЧНИМИ СУБ’ЄКТАМИ

Визначено сутність і теоретичне підґрунтя розподілу сплати податків між економічними
суб’єктами, систематизовано передумови, чинники. Розглянуто причини і можливості перекла-
дання податків через механізм ціноутворення залежно від еластичності попиту та пропозиції на
товари, а також конкурентної ситуації на ринку. Визначено сутність сплати податків та концепту-
альний підхід до оптимального оподатковування. Розроблено рекомендації з врахування отрима-
них висновків при розробці економічної політики на макро- і мікрорівні.

Ключові слова: сплата податків, економічні, суб’єкти, передумови, чинники, еластичність, ринок
ВСТУП
Впродовж останніх років податкова система України зазнала значних змін, відбулася реоргані-

зація податкової служби (орієнтиром, яким стало її перетворення з фіскального органу в сервіс-
ний), прийнятий податковий Кодекс (завдання якого — спрощення системи оподаткування і сти-
мулювання податкових надходжень). Здійснені за останні часи реформи достатньо радикальні
для суб’єктів економічного процесу.

В Україні добровільно сплачується 96% податків. Але сьогодні резервами ще залишаються
покращення адміністрування податків та детінізація економіки. Аналіз результатів перевірок плат-
ників щодо дотримання законодавства свідчить — спроби заощадити на податках за рахунок ви-
користання різноманітних схем, перекладання сплати податків на інших суб’єктів господарюван-
ня залишаються явищем системним і поширеним. Підприємці прагнуть перекласти тягар оподат-
кування на кінцевого споживача, включивши всю суму податків у ціну товару [1, c. 14]. Перекла-
дання податків є одним із найменш досліджених процесів податкових відносин і тому знаходить-
ся у центрі уваги науковців. Забаренко Ю.О. досліджує процес перекладання податку на прибуток
підприємств-експортерів на монополістичному ринку [2, c. 9]. Чудненко В.О. розроблено концеп-
цію оцінки перекладання податку на прибуток підприємств, яка відрізняється від відомих новим
підходом до виділення секторів економіки й ураховує особливості українського податку на прибу-
ток і функціонування фінансових посередників [3, c. 10].

Прокопенко О. А. зауважує, що тенденція до перерозподілу сплати податку на прибуток на
прибуткові підприємства не сприяє підвищенню рівня податкового забезпечення регіонів [4, c. 12].
Горб В.А. розроблено теоретичні підходи до оптимізації сплати податків підприємства за рахунок
його перекладання на контрагентів з використанням цінових і нецінових детермінантів внутріш-
нього та зовнішнього середовища [6, c. 8]. Складовою такого перекладання є застосування моделі
податкового костингу.

Таким чином, у науковій періодиці висвітлюються окремі аспекти перекладання податків, що
робить актуальним реалізацію системного підходу до дослідження проблеми.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є систематизація передумов та чинників, які визначають перерозподіл податків

між економічними суб’єктами, а також формалізація його видів для врахування у податковій полі-
тиці держави та підприємства.

РЕЗУЛЬТАТИ
Домагаючись зменшення сплати податків, деякі підприємства прагнуть перенести певні по-

датки або хоча б їх частину на іншого суб’єкта. Платник податків, в основному, використовує два
шляхи. Перший полягає у скороченні податкових зобов’язань за рахунок зміни структури й інтен-
сивності своєї економічної діяльності: обмеження діяльності, що безпосередньо підлягає оподат-
ковуванню, або розширення діяльності, що дає право на податкові пільги. Другий шлях полягає у
перекладанні податків на інших осіб. За умовами перекладання виділяють: ухилення від сплати
податку; амортизація, поглинання й капіталізація податку; співпадіння платника і носія податку;
перекладання податку в процесі обміну за певних умов (монополія, нееластичність попиту та
пропозиції, ступінь мобільності) тощо [7, c. 6].
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Дослідження процесу і наслідків перекладання податків, що найчастіше відбувається у прихо-
ваній, неявній формі, були започатковані ще у XVII ст. у роботах Д. Локка (1632-1704 рр.). Знач-
ний внесок у розвиток даної теорії вніс український вчений Алексєєнко М.М. (1848-1917 рр.) [8,
c. 258-267], який дійшов висновку, що народний дохід перерозподіляється шляхом боротьби
підприємців, які обирають із двох альтернатив — підвищення цін на продукцію чи скорочення
витрат на оплату праці, та найманих працівників. Звідси пояснюються переваги пропорційного
дохідного оподаткування, яке не порушує рівноваги розподілу. Сучасна методологія теорії пере-
кладання податків ґрунтується на теорії граничної корисності, споживчого вибору й економіки
добробуту. Її основним завданням є дослідження ролі та значення податку, як особливого ціно-
утворюючого фактору, під впливом якого змінюється ринкова рівновага між попитом та пропози-
цією, що безпосередньо зачіпає інтереси споживача товарів, послуг [9, c. 131].

Процес перекладання податків залежить від багатьох макроекономічних чинників, зокрема від
рівня економічного розвитку держави, виробництва валової доданої вартості, інфляції, попиту і
пропозиції на товари чи послуги тощо. Сфера дії податку являє собою сукупність індивідів, які в
остаточному підсумку зобов’язані його сплатити. Економічні відносини, пов’язані з перекладан-
ням податків, мають три сторони: держава, платник податків і ринкові контрагенти останнього.
Нерідко платник податків спроможний, формально не зменшуючи зобов’язань перед державою,
цілком або частково компенсувати свої виплати за рахунок інших осіб із числа тих, із ким він
пов’язаний відносинами купівлі — продажу. Перекладання податків між платниками відбуваєть-
ся на ринкових умовах і відбувається у таких формах: пряме перекладання (або вперед) — від
продавця до споживача, при якому споживач сплачує всю суму податку через включення податку
до ціни виробу; зворотне перекладання (або назад), при якому виробник знижує ціну виробу і,
таким чином, бере на себе обов’язок сплати податку. Аналіз у діяльності суб’єктів господарюван-
ня свідчить, що розподіл сплати податків між чинниками виробництва та споживання є нерівно-
мірним. Наприклад, деякі виробники не мають змоги перенести сплату податків на інших суб’єктів,
при цьому маніпулюють податковим законодавством, приховують доходи та підвищують ціни на
продукцію.

Перекладання податків — це процес повного або часткового перерозподілу сплати податків
між різними суб’єктами оподаткування, пов’язаний між собою економічними взаємовідносина-
ми, який супроводжується зміною цін на товари та послуги, при якому платник отримує мож-
ливість повністю чи частково перемістити сплату податків на інших осіб (на своїх покупців чи
постачальників). Існують податки, перерозподіл яких закладено законодавцем вже в механізмі їх
сплати (непрямі податки), коли має місце неспівпадіння формального і фактичного платника по-
датку — споживача товарів, робіт, послуг. Фактичними платниками непрямих податків є фізичні
особи, які після всіх етапів перекладення податків купують продукцію, ціна якої містить податок
на додану вартість або акцизний податок [12, c. 6]. Але чи збільшиться ринкова ціна на той чи
інший товар на повну суму непрямого податку, залежить від багатьох факторів, серед яких: зміни
в доходах споживачів та їх розподіл, рівень інфляції, стадія економічного циклу (підйом або реце-
сія), життєвий цикл того чи іншого товару, механізм визначення податкових ставок (універсальні
чи диференційовані, процентні чи тверді), стабільність податкового законодавства тощо.

У. Петті наводить такі аргументи на користь акцизу: по-перше, природна справедливість вима-
гає, щоби кожен платив відповідно до того, що він дійсно споживає; по-друге, цей податок, якщо
тільки він не здається на відкуп, а регулярно стягується, розташовує до ощадливості; по-третє,
ніхто не сплачує удвічі або двічі за одну і ту ж річ, оскільки ніщо не може бути спожите більше
одного разу [13].

Прямі податки передбачають сплату податків саме платником, механізм їх сплати не передба-
чає перекладання на споживачів за рахунок відповідного збільшення ціни, але існують випадки
коли таке перекладання можливе (в першу чергу це стосується товарів з нееластичною пропози-
цією і нееластичним попитом). Визначення сфери дії податку досягається на основі аналізу пере-
міщень сплати податків. Припустимо, що в результаті переміщень індивід, що одержує прибуток
у розмірі І, повинен сплатити податок у розмірі Т. Тоді співвідношення цих двох розмірів T / I
називається дійсною податковою ставкою. Правомірно розглядати дійсні ставки як окремого по-
датку, наприклад, акцизу або податку з прибутку, так і оподатковування в цілому. Спроможність
платників податків переміщати податки на своїх контрагентів залежить від характеру ринків, на
яких вони взаємодіють. Якщо ринок є конкурентним, то можливості переміщення податку цілком
визначаються співвідношенням еластичності попиту і пропозиції (рис. 1).
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  а) б)

Q — кількість товару; P — ціна; Е — точка рівноваги; U — розмір податку;
D — пряма попиту; S — пряма пропозиції
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Рис. 1. Розподіл податку на конкурентному ринку при абсолютно еластичній (а) й абсолютно
нееластичній пропозиції (б) (Складено автором)

На конкурентному ринку окремого товару або послуги (у тому числі праці) перемістити сплату
податків на контрагентів удасться тій стороні, що має перевагу в еластичності обсягу угод по ціні.
Еластичність попиту щодо ціни того чи іншого товару розраховується як співвідношення віднос-
ної зміни попиту до відносної зміни ціни за визначений проміжок часу і може бути більше оди-
ниці (еластичний попит), дорівнювати одиниці (жорстка або одинична еластичність попиту), бути
меншим одиниці ( нееластичний попит). До товарів з нееластичним попитом відносять товари
першої необхідності. Перехресна еластичність попиту має місце, коли існує залежність цін на
даний товар від цін на інші, аналогічні чи подібні товари.

Характеристику впливу ринкових показників на можливості переміщення податків наведено у
табл. 1. Для продавців податок означає збільшення витрат, і вони адаптуються до податку, скоро-
чуючи пропозицію. Для покупців це означає зростання цін, до якого вони у свою чергу адапту-
ються, зменшуючи попит. Результат визначається тим, яка зі сторін у більшому ступені готова
пожертвувати частиною угод по даному товару (постачальники жертвують частиною продажів, а
споживачі — частиною покупок), замінюючи його чимось іншим, щоб по можливості запобігти
втратам грошового прибутку.

Тому розподіл сплати податку в остаточному підсумку не залежить від того, на яку зі сторін
безпосередньо покладаються податкові зобов’язання.

Відповідно до рівняння Є. Слуцького, підвищення або зниження попиту, що відбувається під
впливом зміни ціни, може бути подана як алгебраїчна сума двох компонентів: ефекту заміщення й
ефекту прибутку [14, c. 7]. Ефект заміщення характеризує зміну попиту, безпосередньо обумовле-
ну зсувом у співвідношенні цін на даний товар і інші товари. Ефект прибутку характеризує зміну
попиту, безпосередньо обумовлену збільшенням або зменшенням платоспроможності покупця.
Поведінка функції корисності аналізується, по-перше, за змін в індивідуальному попиті як функції
доходу (ефект доходу, що зі збільшенням доходу може бути як позитивним — для відносно необ-
хідних благ, попит на які зростає, так і негативним — для благ відносно не необхідних, як прави-
ло, низькоякісних, попит на які скорочується) і, по-друге, за зміни попиту як функції ціни, коли
зміна ціни на певне благо зумовлює подвійний ефект. Зниження ціни товару х за незмінності цін
усіх інших товарів та незмінного реального доходу визначає, з одного боку, попит на цей товар
(ефект доходу як наслідок зростання реального доходу споживача), і, з іншого, попит на всі інші
товари в результаті зміни відносних цін на них і виникнення тенденції до заміни їх товаром х, ціна
на який знизилася. Є. Слуцький вивів математичний вираз, що показує, як зміна ціни товару х
впливає на попит індивіда на інший товар. В сучасній економічній літературі ця залежність назва-
на «ефектом заміщення» — термін Дж. Хікса, який уперше відокремив його від «ефекту доходу».
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Поняття сплати податків дозволяє порушити питання про оптимальне оподатковування. Говоря-
чи про пропорційний, прогресивний або регресивний характер оподатковування, необхідно розріз-
няти номінальні ставки (норми), за допомогою яких визначаються податкові зобов’язання, і дійсні
ставки, що характеризують сплату податків. Якщо звернутися до випадку пропорційного оподатко-
вування товарів, то можна сформулювати правило: оптимальні ставки податку обернено пропорційні
розмірам компенсованої еластичності попиту [15, с. 198]. Для двох товарів це означає рівність:

a
d

b
d

b

a

e
e

t
t
 , (1)

де ta і tb — податкові ставки, а eb
d і ea

d — розміри еластичності попиту.
Оскільки ta та tb — процентні зміни цін у порівнянні з доподатковим періодом, то

a
de  = at/)aQ/adQ( (2)
b
de  = bt/)bQ/bdQ( , (3)

де Qa і Qb — кількості відповідних товарів.
Отже, рівність можна записати у формі

at
ataQ/adQ  = bt

btbQ/bdQ (4)
Отже, ми дійдемо висновку:

aQ/adQ  = bQ/bdQ (5)
іншими словами, при оптимальному оподатковуванні фізичний обсяг виробництва (продажів)
кожного з товарів скорочується в однаковій пропорції. Природно передбачити, що в доподатковій
ситуації мала місце конкурентна рівновага.

 Основними законами перекладання податків є [16, c. 171]: перекладання можливе лише при
зміні ціни; перерозподіл від покупця до продавця утруднений, оскільки зміна попиту непомітно
поширюється на всю сукупність товару; перерозподіл від продавця легше там, де податок спла-
чується з ціни товарів; майже неможливе перекладання податку з окремих особистих доходів
(платні).

Еластичність сплати податків за ставками основних податків при перерозподілі податків на
споживачів (змінних цінах) характеризується такими основними ознаками [17, c. 9]: за ставкою
ПДВ — залежить від розміру ставки і частки витрат на оплату праці у ціні; за ставкою податку на
прибуток — залежить від співвідношення повної собівартості і ринкової ціни, вплив цього подат-
ку на ціни посилюється для більш рентабельних і менш трудомістких виробництв; за ставками
податку на доходи фізичних осіб — залежить від співвідношення витрат на оплату праці і ринко-
вої ціни; за ставками соціальних податків — прямо пропорційна трудомісткості виробництва то-
варів і обернено пропорційна ставкам податку на прибуток.

ВИСНОВКИ
1. Економічна теорія перекладання має велике значення для всіх суб’єктів цього процесу, оскіль-

ки за допомогою цього процесу дотримується принцип ефективності перерозподілу сплати по-
датків між економічними суб’єктами. Складність дослідження перерозподілу податків полягає в
тому, що цей процес має прихований характер і стосується загальних питань функціонування
економіки та таких загальноекономічних показників, як сплата податків підприємством, попит,
пропозиція, ціна, вартість капіталу, споживання тощо і має динамічний характер. Перекладання
податків відбувається у сфері обігу за рахунок як непрямих, так і прямих податків.

2. Перекладання податків між платниками відбувається на ринкових умовах і відбувається у
формах прямого (або вперед) — від продавця до споживача та зворотного перерозподілу (або
назад) — від споживача до виробника. Розподілення сплати податків між покупцем (за рахунок
ціни) і платником податку (за рахунок власного прибутку) відбувається у випадку еластичного
попиту на товар і конкурентного ринку, перекладання сплати податків на покупця — за умов
нееластичного попиту на товар, перевищення попиту над пропозицією товару, перекладання сплати
податків на платника — за умов перехресної еластичності попиту на товар, перевищення пропо-
зиції товару над попитом, монопольного ринку. Проте і в останніх умовах зберігає своє значення
гнучкість реакції на зміну ринкових умов.

3. Процеси перекладання податків мають істотний вплив на остаточний перерозподіл доходів
у державі, тому їх треба враховувати при досягненні тих чи інших цілей економічної і податкової
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політики. На мікрорівні визначення меж розподілення сплати податків може слугувати елемен-
том конкурентної боротьби: якщо продавець тільки виходить на ринок, то він згодний зовсім не
перекладати податок, або робити це частково. Якщо продавець має міцні конкурентні позиції, то
він використовує всі можливості для перекладання податку на споживача. На макрорівні ставки
непрямих податків доцільно диференціювати залежно від еластичності попиту товарів споживан-
ня — товарам із більшою еластичністю має відповідати більша ставка податку і навпаки.

4. Аналіз результатів перевірок платників щодо дотримання законодавства свідчить про спро-
би заощадити на податках за рахунок використання різноманітних схем, перекладання сплати
податків на інших суб’єктів господарювання. Державна податкова служба з метою недопущення
втрат бюджету спрямовує максимум зусиль на упередження фактів ухилення від сплати податків.
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РОЛЬ ПОДАТКУ НА ДОДАНУ ВАРТІСТЬ У СИСТЕМІ НЕПРЯМОГО
ОПОДАТКУВАННЯ УКРАЇНИ

Розглянуто податок на додану вартість як один із найважливіших непрямих податків у доходах
державного бюджету України. Проаналізовано фіскальну ефективність податку на додану вартість.
Окреслено проблемні питання існуючої системи оподаткування споживання в Україні. Запропо-
новано напрями усунення недоліків вітчизняної системи оподаткування споживання.

Ключові слова: податки на споживання, податок на додану вартість, податкові надходження,
ставка податку, ефективна ставка податку, відшкодування ПДВ.

ВСТУП
Однією з найактуальніших проблем побудови раціональної системи оподаткування ринкового

типу є співвідношення між різними формами оподаткування, насамперед між прямими і непря-
мими податками.

Як свідчить досвід багатьох країн світу, в умовах перехідної економіки істотне місце у подат-
ковій системі посідають непрямі податки. З огляду на це, проблеми їх впливу на економічні про-
цеси і використання як економічного стимулу набувають особливого значення. Від побудови сис-
теми непрямого оподаткування залежить не тільки виконання нею фіскальної функції, але і сти-
мулювання розвитку економіки країни.

Нині актуальність цієї проблематики зумовлена перш за все загостренням міжнародної еконо-
мічної конкурентоспроможності між державами, що вимагає вдосконалення функціонування не-
прямих податків в Україні в рамках реструктуризації вітчизняної податкової системи.

Зростаюча роль інтеграційних процесів і розвиток економічної глобалізації зумовили зміни у
засадах побудови податкової системи. Як правило у структурі податкових систем розвинених країн
питома вага податків на споживання протягом тривалого періоду постійно зменшувалася з відпо-
відним розширенням податкової бази для прямих податків. У свою чергу, для країн, що розвива-
ються, та країн з перехідною економікою була характерна протилежна тенденція: за низького
рівня матеріальної забезпеченості населення не можна було з допомогою податків на доходи сфор-
мувати необхідний обсяг доходів держави. Сучасні умови розвитку під впливом економічної кон-
куренції доводять зовсім протилежне. Більшість країн світу, які хочуть зберегти або залучити
інвестиційні та трудові ресурси, здійснюють сьогодні реструктуризацію податкових систем на
користь податків на споживання.

Наукове вирішення проблем застосування, удосконалення податку на додану вартість, як і не-
прямих податків, відображено у дослідженні таких учених, як І. Крисоватий, В.Опарін, І. Луніна,
І. Лютий, А. Дрига, В.Вишневський, Т.Єфименко, А. Матвійчук, А.Соколовська, Л.Сабадош [1-8].
Проте чимало питань все ще мають дискусійний та неоднозначний характер, що потребує їх по-
дальшого поглибленого вивчення.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є дослідження податку на додану вартість у системі непрямого оподаткування,

доцільність та ефективність його використання, важливість та значення ПДВ у сучасному еконо-
мічному середовищі України.

РЕЗУЛЬТАТИ
Сучасне ринкове середовище істотно сприяє розвитку непрямих форм податкового перерозпо-

ділу ВВП. До податків на споживання відносяться: ПДВ, мито, акцизний податок. Роль ПДВ як
інструменту фіскального наповнення дохідної частини державного бюджету важко переоцінити.
Розглянемо динаміку сум податкових надходжень, податку на додану вартість, частки ПДВ у по-
даткових надходженнях державного бюджету України (табл. 1).

За даними табл. 1 можна зробити висновок, що з кожним роком частка податкових надходжень
до державного бюджету зростає, що беззаперечно є позитивним явищем. Зокрема, у 2003 р. част-
ка надходжень до держбюджету становила 39,9%, але вже у 2005 р. вона становила 46,1%, а у
2008 р. — 57,7%. З даних таблиці видно, що у 2009 р. відбувся незначний спад надходження ПДВ
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Таблиця 1. Динаміка сум податкових надходжень, податку на додану вартість, частки ПДВ у
податкових надходженнях державного бюджету за 2003-2010 рр. *

Роки Податкові надхо-
дження, тис. грн.

Податок на додану
вартість, тис. грн.

Частка ПДВ у податкових над-
ходженнях держбюджету, %

2003 34397413,1 13652000,0 39,9
2005 73180893,9 33702686,0 46,1
2007 115357403,7 65122466,3 56,4
2008 170890786,2 98628605,7 57,7
2009 178654444,7 94839598,9 53,1
2010 202957498,0 119034191,3 58,6

* Складено за даними [10]

до держбюджету (на 4,7%, порівнюючи з попереднім роком), як наслідок загального економічно-
го спаду в економіці держави, але вже в кінці 2010 р. частка податкових надходжень знову значно
зростає і становить 58,6%.

Основу податкового навантаження на споживання в Україні становить податок на додану
вартість, про що свідчить показник ефективної ставки ПДВ. Останній розраховується як відно-
шення суми надходжень від податку на додану вартість до кінцевих споживчих витрат домогос-
подарств. У 2006 р. ефективна ставка ПДВ склала 15,8%, що є найбільшим за попередні 9 років (її
показник у 1998 р. склав 12,79%, у 1999 р. — 11,79%, 2000 р. — 10,22%, 2001 р. — 9,22%, 2002 р.
— 10,82%, 2003 р. — 8,61%, 2004 р. — 9,25%, 2005 р. — 13,38%).

У країнах ЄС у структурі податкового тягаря на споживання також найбільшу частку складає
ПДВ — близько 14 % у середньому по 27 країнах ЄС у 2006 р.

Зарубіжний досвід свідчить про високий потенціал ПДВ. Так, у 1997 році у середньому по
країнах Європейського союзу він становив 71,1% (табл. 2).

Таблиця 2. Ефективність ПДВ у країнах ЄС (%) *
Країна Стандартна ставка Ефективна ставка Продуктивність ПДВ

Австрія 20,0 15,3 76,4
Бельгія 21,0 12,5 59,5
Великобританія 17,5 10,8 61,8
Греція 18,0 11,6 64,3
Данія 25,0 22,2 88,7
Ірландія 21,0 17,4 83,0
Іспанія 16,0 9,9 61,9
Італія 20,0 9,8 51,6
Люксембург 15,0 — —
Нідерланди 17,5 13,2 75,3
Німеччина 16,0 11,5 76,6
Португалія 17,0 14,4 84,4
Фінляндія 22,0 18,1 82,2
Франція 20,6 14,7 71,3
Швеція 25,0 14,5 58,2
ЄС у середньому 19,4 14,0 71,1

* Складено за даними [8]

Порівнявши продуктивність ПДВ в Україні та в країнах ЄС у базовому (1997 р.) періоді, по-
трібно наголосити, що лише чотири країни — Данія, Ірландія, Португалія, Франція — відзнача-
лися вищими показниками. Ще у двох країнах вона була майже на такому самому рівні, як і в
Україні, а у восьми країнах — нижчою. Це є прямим віддзеркаленням більших масштабів пільго-
вого оподаткування в економіках добробуту [9].

Для характеристики ефективності системи справляння ПДВ крім ефективної ставки податків
слід розраховувати коефіцієнт продуктивності податку та коефіцієнт бюджетної ефективності.
Коефіцієнт продуктивності обчислюється як співвідношення ефективної та базової ставок ПДВ.
На величину продуктивності ПДВ впливають податкові пільги, звільнення, ухилення від сплати
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податку тощо. Ідеальним податком на додану вартість вважається такий, коефіцієнт продуктив-
ності якого дорівнює 100%, проте така ситуація є можливою лише за умов, якщо база податку
охоплює всі товари й послуги, призначені для кінцевого споживання, до всіх товарів і послуг із
бази оподаткування застосовується єдина ставка податку та немає пільг. Нижня межа обсягу опо-
даткування операцій із постачання товарів, робіт і послуг, що дає можливість юридичним і фізич-
ним особам реєструватися платниками податку, має бути досить високою. Це допомагає скороти-
ти кількість платників, за рахунок чого, з одного боку, забезпечується ефективніше обслуговуван-
ня податковою адміністрацією більш заможних платників ПДВ, з другого — досягається мінімізація
витрат на адміністрування податку. Але в жодній країні система ПДВ не забезпечує 100% продук-
тивність зазначеного податку [3]. Однак, високий рівень продуктивності ПДВ необов’язково є
свідченням ефективної системи справляння ПДВ. Наявність численних вилучень з податкової
бази може компенсуватися за рахунок неповернення чи несвоєчасного повернення державою суми
переплаченого податку, що сприятиме зростанню коефіцієнта [8].

Показник бюджетної ефективності ПДВ відображає, скільки надходжень ПДВ у % до ВВП
припадає на 1% стандартної ставки. Відповідно чим більший цей показник, тим краще працює
система ПДВ у країні. Розрахунок вищезгаданих показників наведено у табл. 3.

Таблиця 3. Показники оцінки ефективності ПДВ в Україні *

Роки Стандартна
ставка, %

Ефективна
ставка, %

Коефіцієнт продукти-
вності податку, %

Коефіцієнт бюджет-
ної ефективності

1998 20 12,79 63,95 0,36
1999 20 11,79 58,95 0,32
2000 20 10,22 51,10 0,26
2001 20 9,22 46,10 0,28
2002 20 10,82 54,10 0,3
2003 20 8,61 43,05 0,24
2004 20 9,25 46,25 0,25
2005 20 13,38 66,9 0,4
2006 20 15,8 79,0 0,47
2007 20 — — 0,42

* Складено за даними [7]

Якщо порівняти, то середній показник бюджетної ефективності ПДВ у країнах ЄС в 2006 р.
склав 0,41, що на 0,06 менше, ніж в Україні. У розрізі європейських країн найбільший показник
бюджетної ефективності ПДВ спостерігався на Кіпрі — 0,7, у Болгарії — 0,63, Естонії — 0,5, Латвії
— 0,47, Словенії — 0,44. Незважаючи на досить високий рівень показника бюджетної ефективності
ПДВ в Україні, його слід і надалі збільшувати. Варто зазначити, що в розвинених державах, таких як
Швеція, Данія, Франція, показник ефективності ПДВ у 2006 р. склав в середньому 0,38.

Отже, як бачимо, для країн, що розвиваються, характерним є зростання як частки ПДВ у
ВВП, так і його бюджетної ефективності. Це є тенденцією сучасного економічного розвитку в
умовах загострення податкової конкуренції в ЄС, що виявляється у зростанні податкового тяга-
ря на споживання.

У країнах ЄС структура ефективної ставки податків на споживання складається з таких компо-
нентів: ПДВ, енергетичні податки (акцизний збір з палива для автомобілів), акцизний збір з горіл-
чаних і тютюнових виробів, та інші. Найбільшу частку, (14%), складає ПДВ, 3,5% акцизний збір
з палива для авто, 2,4% акцизний збір з горілчаних та тютюнових виробів, 3% інші податки на
споживання.

Розподіл податкового навантаження між факторами виробництва та споживанням в Україні є
нерівномірним, про що свідчать показники ефективних ставок податків. Найбільшого тягаря по-
датків зазнають доходи від праці: ефективна ставка податків на працю у 2006 р. склала 32,95%,
капітал — 24,58% і споживання 23,70% [3]. Як бачимо, податкове навантаження на споживання є
найменшим. Звичайно, за умов розвитку інтеграційних процесів і зростаючої ролі податкової кон-
куренції слід збільшувати рівень податкового тягаря на споживання [11].

Широке застосування ПДВ зумовлене численними його перевагами, серед яких найголовні-
шими є те, що оподаткуванню підлягає переважно дохід, який спрямовується на споживання;
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інша його частина значною мірою використовується на нагромадження, яке опосередковано сти-
мулює процес інвестування. Широка база оподаткування ПДВ сприяє вагомому зростанню до-
ходів держави від податків на споживання. Вилучення податку на всіх етапах руху товарів сприяє
рівномірному розподілу податкового тягаря між усіма суб’єктами підприємницької діяльності.
Єдині ставки полегшують як обчислення податку безпосередньо для платників, так і контроль
державних податкових органів за дотриманням платіжної дисципліни. Оподаткування власне до-
даної вартості, сплата податку пропорційно новоствореній вартості на відповідному етапі вироб-
ництва чи просування товарів наближають ПДВ до прямих податків із точки зору прогресивності
оподаткування.

Об’єктом оподаткування ПДВ є додана вартість, тобто вартість, створена на даному конкрет-
ному ступені руху товару.

Визначення доданої вартості дає змогу обчислити всі ті податки, які дана господарська струк-
тура заплатила при купівлі товарів виробничого призначення, робіт, послуг. Саме це призводить
до ліквідації кумулятивного ефекту.

Недоліками ПДВ є значний його вплив на загальний рівень цін та регресивність, особливо
щодо малозабезпечених верств населення. Встановлення нульових ставок на експортні товари
створює позитивні передумови для збільшення обсягу експорту та підвищення конкурентоспро-
можності вітчизняних товарів на світовому ринку.

Переваги та недоліки податку на додану вартість наведена у табл. 4.

Таблиця 4. Переваги та недоліки податку на додану вартість *
Переваги ПДВ Недоліки ПДВ

Платниками податку є всі учасники руху това-
ру від виробника до роздрібного продавця

Складний механізм нарахування та сплати

Відсутність подвійного оподаткування і куму-
лятивного ефекту

Ухилення від сплати податку, в т.ч. за рахунок
неузгодженості законодавчих актів з оподатку-
вання, недосконалої системи податкового обліку

Як правило, рівні умови серед виробників та
продавців щодо сплати податку

При відсутності прозорої системи надходжень
до бюджету можлива наявність бюджетної забо-
ргованості

Ритмічність податкових надходжень Регресивний вплив на малозабезпечені верстви
населення

Дає можливість стримувати зростання цін
Стримує кризу перевиробництва, вирівнює мо-
жливість отримання надприбутків та регулює
процеси споживання

* Складено автором

Однак при цьому з’являються великі можливості для шахраїв, які, здійснюючи операції з фіктив-
ного експорту, планують якнайшвидше отримати відшкодування з бюджету податку на додану
вартість.

Істотною проблемою в Україні є відшкодування ПДВ. У Податковому кодексі України міститься
процедура автономного відшкодування податку на додану вартість. Запровадження такої процедури
допоможе податковим органам здійснювати відшкодування сумнівним платникам податку на дода-
ну вартість в оперативному режимі. Це значно прискорить процес відшкодування і позбавить від
контакту з податковою службою. Але право на бюджетне відшкодування мають не всі платники.

Якщо аналізувати ключові зміни, які прийняті у Податковому кодексі, то можна стверджувати,
що в Україні законодавство передбачає необхідність гармонізації податкової системи з європей-
ськими стандартами, відтак ПДВ у Податковому кодексі був збережений. Дещо змінилося лише
його адміністрування. Розробники документа намагалися вирішити комплекс завдань: перекрити
найпоширеніші схеми мінімізації оподаткування, вирішити проблему з відшкодування податку, а
також знизити внутрішні ціни на зерно та металобрухт.

ВИСНОВКИ
Отже, непрямі податки посідають істотне місце в податковій системі. Одним із видів непрямих

податків є податок на додану вартість. Він виконує значну бюджетоутворювальну роль, а також
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забезпечує вагому частку в системі державних доходів України. Але, як показали виконані дослід-
ження, ПДВ в умовах розвитку ринкових відносин в Україні не виконує повною мірою покладені
на нього фіскальні й регуляційні функції. Підвищення ефективності опосередкованого оподатку-
вання доданої вартості є одним із найважливіших завдань фіскальної політики сьогодення і по-
требує не лише реформування окремих елементів і складових механізму сплати податку, а й ство-
рення адекватних економічних передумов його ефективного функціонування, що вимагає подаль-
шого вдосконалення механізму справляння податку на додану вартість відповідно до умов ринко-
вої економіки.
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СПЕЦИФІЧНІ ОЗНАКИ ТА СУТНІСТЬ СТРАХУВАННЯ
У статті досліджено сутність страхування, визначено його специфічні ознаки, що дозволило

уточнити визначення страхування. З’ясувати термін «страховий ринок» в різних аспектах.
Ключові слова: страхування, страховий ринок, ознаки страхування, ризик.
ВСТУП
У сучасній фаховій літературі питанням з’ясування сутності поняття страхування приділено

значну увагу.
Вагомий внесок у дослідження теоретико-методологічних засад страхової діяльності та визна-

чення понятійного апарату страхування зробили такі вчені, як В.Д. Базилевич, О.І. Барановський,
Н.М. Внукова, О.О. Гаманкова, Т.Є. Гварліані, О.А. Гвозденко, В.Б. Гомелля, Н.Б. Грищенко,
О.Д. Заруба, О.М. Зубець, М.С. Клапків, В.В. Корнєєв, Л.А. Орланюк-Малицька, С.С. Осадець,
В.Й. Плиса та інші.

У літературі висловлюються різні позиції щодо змісту поняття «страхування» та «страховий
ринок». Але недостатньо дослідженими залишаються питання визначення специфічних ознак
страхування, які виокремлюють його в системі фінансових категорій. В той же час, такі дослід-
ження необхідні для подальшого розвитку страхових відносин в Україні.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є визначення сутності страхування та його специфічних ознак з метою подаль-

шого та ефективного розвитку страхових відносин в Україні.
РЕЗУЛЬТАТИ
Енциклопедичний словник «Економіка і страхування» визначає страхування: як економічну

категорію, сукупність форм і методів формування цільових грошових фондів і їх використання
для відшкодування збитків, завданих різноманітними небажаними подіями (страховими випадка-
ми), а також для надання допомоги громадянам та (чи) їх сім’ям внаслідок настання певних подій
в їхньому житті (дожиття, травми, інвалідності), та як форму забезпечення зобов’язань у госпо-
дарському і цивільно-правовому обігу, що реалізується через систему фінансової компенсації на
випадок несприятливих обставин в обмін на переважно регулярну сплату невеликих грошових
сум (страхових премій), які формують страховий фонд, який включається уповноваженою на те
особою (страховиком) у прибуткові активи. При цьому цілеспрямована господарська діяльність
страховика здійснюється у формі фінансового посередництва, що ґрунтується на глибоких знан-
нях вірогідності настання страхового випадку [1, с. 22].

Аналіз поняття, сутності та змісту страхування, який провів відомий фахівець у цій галузі
С.С. Осадець показав, що страхування є насамперед системою економічних відносин між конк-
ретними суб’єктами господарювання, де, з одного боку, виступають страхувальники, а з іншого
— страховики. Крім того, важливою передумовою застосування страхування є майнова са-
мостійність суб’єктів господарювання й їхня зацікавленість у переданні відповідальності за на-
слідки ризику спеціалізованим формуванням.

Осадець С.С. сформулював своє особисте визначення поняття «страхування». На його думку
«страхування» — це економічні відносини, за яких страхувальник сплатою грошового внеску забез-
печує собі чи третій особі в разі настання події, обумовленої договором або законом, суму виплати
страховиком, який утримує певний обсяг відповідальності і для її забезпечення поповнює та ефек-
тивно розміщує резерви, здійснює превентивні заходи щодо зменшення ризику [2, с. 19].

Плиса В.Й. вважає, що страхування є складовою частиною фінансово-кредитного механізму,
який сприяє розвитку ринкових відносин. Крім того, вона вважає, що страхування є важливим дже-
релом акумулювання коштів для подальшого інвестування в реструктуризацію економіки [3, с. 71].

Дослідники В.Д. Базилевич і К.С. Базилевич вважають, що страхування — спосіб захисту май-
нових інтересів громадян в умовах ринкової економіки. Вони стверджують, що необхідність страхо-
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вого захисту має кілька аспектів: природний, економічний, соціальний, юридичний, міжнарод-
ний [4, с. 31].

Рейтман Л.І. вважає, що суспільному виробництву об’єктивно притаманні ризики. Ризиковий
характер суспільного виробництва, обумовлений в першу чергу протиріччям між людиною і при-
родо-руйнівними силами, породжує стосунки між людьми з попередження, подолання, локалі-
зації руйнівних наслідків стихійних і інших лих, а також з безумовного відшкодуванню завданого
збитку. Ці об’єктивні стосунки виражають реальні і найбільш насущні потреби людей в підтримці
досягнутого ними життєвого рівня. Ці стосунки відрізняє певна специфічність, і вони в сукуп-
ності складають економічну категорію страхового захисту суспільного виробництва.

Специфічність цієї економічної категорії обумовлюють три основні ознаки:
 випадковий характер настання руйнівної події;
 надзвичайність завданого збитку, що характеризується натуральними і грошовими вимірниками;
 об’єктивна необхідність попередження, подолання наслідків вказаної події і відшкодування

матеріального або іншого збитку.
Виходячи з вищесказаного Л.І. Рейтман вважає, що страхування це необхідний елемент вироб-

ничих стосунків. Страхування пов’язане з відшкодуванням матеріальних втрат в процесі суспіль-
ного виробництва [5, с. 8].

Мних М.В. сформулював поняття страхування як різновид господарської діяльності, що ґрун-
тується на принципах солідарності та платності, ставить за мету покриття майбутніх нестатків чи
потреб, викликаних настанням випадкової статистично-фінансової події. Мних М.В. визначає
ознаки страхування, а саме: не постійний, а ймовірний характер відносин; суворо окреслений
характер перерозподільних відносин; цільове використання створеного фонду; повернення ре-
сурсів [6, с. 19].

Опарін В.М. розуміє страхування як систему обмінно-розподільних відносин з приводу форму-
вання і використання колективних страхових фондів на засадах солідарної відповідальності. А під
сукупністю страхових компаній і послуг, що ними надаються він розуміє страховий ринок [7, с. 109].

Вітчизняні фахівці Загорський В.С., Вовчак О.Д., Благун І.Г., Чуй І.Р. визначають страхування як
економічну категорію, що входить до складу фінансової системи держави. А під категорією страху-
вання розуміють систему економічних перерозподільних відносин, що охоплює: по-перше, утво-
рення за рахунок внесків фізичних та юридичних осіб спеціального фонду коштів, а по-друге, його
використання для відшкодування майнових збитків внаслідок стихійних лих та інших випадкових
явищ, а також для надання громадянам допомоги у різних ситуаціях в їх житті [8, с. 172].

Вищезазначені автори виділяють такі специфічні ознаки страхування як: наявність у страхо-
вих відносинах не менше двох сторін і збіг їх інтересів; наявність перерозподільних відносин,
специфікою яких є те, що вони виникають між учасниками, котрі пов’язані з солідарним розпо-
ділом величини збитку одного із них на всіх. Саме замкнутий розподіл збитку вони визначають
відмінною ознакою категорії страхування щодо інших фінансових категорій; розподіл збитку від
наставання страхових подій як за територіальною (просторовою), так і за часовою ознаками; по-
верненість страхових платежів, внесених до страхового фонду та цільового використання страхо-
вих резервів (фондів) винятково на покриття заздалегідь визначених збитків, які можуть трапити-
ся в тих чи інших випадках [9, с. 17].

Згідно Закону України «Про страхування» суб’єктами у страхуванні виступають: страховик,
страхувальник, посередники та держава. Усі вони діють на страховому ринку.

Тому у дослідженнях страхової діяльності поряд з терміном «страхування» широко використо-
вується термін «страховий ринок».

В економічній літературі термін «страховий ринок» трактується в різних аспектах. Основна
мета страхового ринку полягає у забезпеченні безперервності процесу суспільного відтворення
через продаж специфічної фінансової послуги (страхової гарантії), що здійснює матеріальну ком-
пенсацію шкоди (збитку), яка заподіяна майновим інтересам страхувальників у результаті настан-
ня подій, що називаються страховими випадками.

В економічній літературі термін «страховий ринок» трактується в різних аспектах. Так, Журав-
лев Ю.М., Секкерж І.Г. визначають страховий ринок як систему економічних відносин, яка скла-
дає сферу діяльності страховиків і перестрахувальників в даній країні і в міжнародному масштабі
з надання відповідних страхових послуг [10, с. 134].

Загорський В.С., Вовчак О.Д., Благун І.Г., Чуй І.Р. страховий ринок визначають як особливу
сферу грошових відносин, де об’єктом купівлі-продажу виступає специфічна послуга — страхо-
вий захист — і на якому формується попит і пропозиція на цю послугу [8, с. 182].
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Майже також визначає страховий ринок і Плиса В.Й. Вона дає таке визначення страхового
ринку: «особлива соціально-економічну структура, певна сфера грошових відносин, де об’єктом
купівлі-продажу є страховий захист, формується пропозиція і попит на нього. Крім того, вона
розглядає страховий ринок як форму організації грошових відносин з формування та розподілу
страхового фонду для забезпечення страхового захисту суспільства, як сукупність страхових орга-
нізацій (страховиків), які беруть участь у наданні відповідних послуг [3, с. 42].

Заруба О.Д. вважає, що змістом страхування є система замкнутих перерозподільних відносин
між учасниками, об’єктом яких є формування за рахунок грошових внесків цільового страхового
фонду для відшкодування з нього можливого надзвичайного та іншого збитку застрахованих або
для виплати грошових коштів громадянам на випадок втрати ними працездатності [11, с. 18].

Горбач Л.М. зазначає, що економічна категорія страхування є складовою частиною фінансів, але
охоплює тільки сферу перерозподільних відносин. А суть страхування, як і інших фінансових кате-
горій, розкривається в його функціях, які дають змогу виявити особливості страхування як ланки
фінансової системи. До функцій страхування Горбач Л.М. відносить: створення і використання стра-
хових резервів; заощадження коштів; ризикованість та контролюючу функцію [12, с. 14].

Оспіщев В.І. вважає, що сутність і зміст страхової діяльності розкривається через функції:
ризикову (відшкодування), тобто матеріальна відповідальність страхових компаній за наслідки
ризику; заощадження засобів (накопичувальна), щоправда, застосовуване за окремими видами
особистого страхування з урахуванням інвестиційного доходу протягом терміну дії договору; по-
переджувальну (превентивну), тобто фінансування заходів для зменшення наслідків страхових
подій; контрольну (державний нагляд та внутрішній аудит); ціноутворення (тарифікація). Страхо-
вий ринок Оспіщев В.І. розуміє як особливе соціально-економічне середовище, частину фінансо-
вого ринку, де об’єктом купівлі-продажу є страховий захист (страхова послуга) і формуються
попит та пропозиція на неї, а також інфраструктура й є конкуренція [13, с. 276].

Шахов В.В. вважає страхування стратегічним сектором економіки. Він зазначає, що об’єктивні
відносини людей для забезпечення непереривного та безперервного виробничого процесу, для
підтримки стабільного та міцного досягнутого рівня життя у сукупності складають економічну
категорію страхового захисту. Специфіка цієї економічної категорії визначається наступними оз-
наками: випадковий характер стихійного лиха чи іншого прояву руйнівних сил природи; вимір
збитку в натуральній або грошовій формі; об’єктивна необхідність відшкодування збитку; здійснен-
ня заходів щодо запобігання й перешкоджання дій конкретного випадку. Тобто у страховому ри-
зику и захисних заходах полягає суть економічної категорії страхування. Як економічна категорія
страхування представляє систему економічних відносин, що включає сукупність форм і методів
формування цільових фондів грошових коштів і їх використання на відшкодування збитку при
різних непередбачених несприятливих явищах (ризиках), а також на надання допомоги громадя-
нам при настанні визначених подій в їх житті. Він називає наступні ознаки страхування. А саме:
наявність перерозподільних відносин; наявність страхового ризику (і критерію його оцінки); фор-
мування страхового співтовариства з числа страхувальників та страховиків; співпадіння особис-
тих та групових страхових інтересів; солідарна відповідальність за збитки; перерозподіл збитку у
просторі та часі; замкнутий розподіл збитку; повернення страхових платежів; самоокупність стра-
хової діяльності [14, с. 15].

Таким чином, страхування в його різних видах не створює безпосередньо ніякого нового май-
на і тільки інакше розподіляє його між зацікавленими особами. Однак, завдяки цьому, при роз-
поділі майнової шкоди від того чи іншого нещасного випадку, збиток не падає на одне окреме
господарство, а розподіляється між багатьма окремими господарствами, розмір шкоди значно
ослаблюється.

Аналіз літературних джерел щодо сутності страхування дозволяє зробити висновок, що еконо-
мічна зумовленість страхового захисту пояснюється необхідністю створення такого різновиду
людської діяльності, який ґрунтується на акумуляції фінансових ресурсів з метою відшкодування
збитків, спричинених настанням шкідливих для здоров’я та (або) матеріального благополуччя
подій, як фізичним, так і юридичним особам, що створює сприятливі умови для безперебійного
процесу суспільного відтворення.

Для страхування характерні всі ознаки фінансів, але воно має і свої відмітні ознаки, які поляга-
ють у наступному:

 наявність перерозподільних відносин, обумовлених випадковою подією, здатною нанести
різноманітні види збитку;



75
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

Водолазська О.А. Специфічні ознаки та сутність страхування

 взаємність і зворотність, тобто страхування може бути тільки там, де існує асоціація осіб;
 наявність кількох суб’єктів, для яких потрібно, щоб страховий випадок вразив тільки окре-

мих суб’єктів, а не всіх разом;
 солідарність розкладки суми збитку одного або декількох суб’єктів на всіх суб’єктів, залуче-

них у страхування;
 перерозподіл збитку;
 платність мобілізованих коштів.
У соціальному плані страхування є формою (способом) участі держави, роботодавців та гро-

мадян у справі захисту особистих інтересів громадян і створення у такий спосіб умов для забезпе-
чення соціальної та політичної стабільності в суспільстві.

В юридичному аспекті страхування є різновидом цивільно-правових відносин щодо захисту май-
нових інтересів громадян та юридичних осіб у разі настання певних подій (страхових випадків),
визначених договором страхування або чинним законодавством за рахунок грошових фондів, що
формуються шляхом сплати громадянами та юридичними особами страхових платежів.

Міжнародний аспект страхування зводиться до усунення національних відмінностей у законо-
давствах різних країн і уніфікації способів захисту інтересів господарюючих суб’єктів, з одного
боку, та розробки таких юридичних норм, які б забезпечили страховикам наявність достатніх
фінансових гарантій, з іншого боку.

Суспільна практика протягом тривалого періоду виробила три основні форми організації
страхування: централізоване страхування на основі формування державних централізованих
фондів; самострахування, як система створення і використання страхових фондів господарюю-
чими суб’єктами і людьми, на основі доходів конкретного підприємства і людини; власне стра-
хування як система створення і використання колективного фонду страхових організацій за ра-
хунок страхових внесків зацікавлених в страхуванні сторін.

В процесі переходу до ринкових відношень державне страхування (у сенсі існування страхо-
вих організацій, що знаходяться у власності держави) практично зникло із страхового ринку.

Тому, головною принциповою рисою організації страхової справи в сучасний період є її демо-
нополізація і розвиток конкуренції страхових організацій.

ВИСНОВКИ
Отже, спираючись на твердження вчених можна зробити висновок, що страхування це: по-

перше — спосіб захисту інтересів підприємств та окремих громадян в умовах ринкової економі-
ки; по-друге — певна система відносин, в яких бере участь як мінімум дві сторони, два суб’єкти
(страховик та страхувальник); по-третє, солідарний перерозподіл збитку.

Таким чином, можна уточнити поняття страхування: страхування — це система економічних
відносин між страховиком і страхувальником, що виникають на основі ефективного задоволення
економічних інтересів обох сторін, де, з одного боку, забезпечується захист матеріальних, трудо-
вих, фінансових і інших ресурсів споживачів страхової послуги через створення і розподіл стра-
хового фонду, а з іншого, — формуються страхові фонди за рахунок кола учасників і за допомо-
гою цього забезпечується підтримка безперервності виробничого процесу і відтворення трудових
ресурсів.

Як бачимо, поняття «страховий ринок» містить два складових елементи: ринок і страхування.
Деякі економісти розглядають ринок як відносини з приводу купівлі-продажу, інші на перше місце
ставлять наявність певних інститутів, які зводять покупців і продавців.

Отже, усі суб’єкти страхового ринку дуже тісно взаємодіють один з одним, що дозволяє стра-
ховикам та посередникам надавати страхові послуги, а страхувальникам їх отримувати.
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ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ КАПІТАЛУ СТРАХОВИКА ТА ЙОГО ВПЛИВ
НА КАПІТАЛІЗАЦІЮ КОМПАНІЇ

Розглянуто основні підходи до визначення сутності капіталу страхових компаній. Визначено
зміст структури капіталу. Проаналізовано вплив капіталу страховика на його капіталізацію.
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ВСТУП
Сучасний стан економіки України обумовлює необхідність подальшого розвитку страхового

ринку. Одними з показників, які впливають на страховий ринок є формування раціональної струк-
тури капіталу і його капіталізація.

Страховий ринок України перебуває в стадії розвитку, тому важливим є формування ефектив-
ної системи інструментарію, що дозволяє збільшити рівень конкурентоспроможності страховиків
та надавати конкурентні послуги не лише на внутрішньому ринку, а й виходити на зовнішній
ринок. Для успішної конкуренції українським страховим компаніям необхідно підвищувати рівень
капіталізації і знаходить ефективні путі формування капіталу.

Серед предметів діяльності, засобів і важелів, інших атрибутів ринкової економіки, важливе
місце займає капітал. Розвиток і функціонування підприємства в умовах ринкової економіки не
можливі без примноження власного капіталу, залучення його ззовні, організації ефективного ви-
користання, тобто, без постійного управління процесами капіталізації.

Сучасні умови розвитку фінансових ринків змушують керівників страхових компаній шукати
нові прийоми ефективного управління діяльністю. У зв’язку з цим, стратегічним завданням стає
питання нарощування потенціалу бізнесу, що супроводжується процесом капіталізації.

Проблеми капіталізації, збільшення обсягу капіталу в економіці страхових компаній, ефектив-
нішого його використання досліджуються в економічної науці. Питання формування капіталу
підприємств, управління процесами капіталізації вивчались багатьма представниками вітчизня-
ної економічної думки. Це, насамперед, К.Г. Гриценко, Н.Г. Нагайчук, О.О. Гаманкова, Л.М. Чиж,
О.В. Шевчук, В.Г. Баранова та інш.

Проте, ряд питань управління капіталом и процесами капіталізації страхових компаній вима-
гають додаткового вивчення і розробки. Зокрема, це стосується взаємозв’язку між формуванням
капіталу страхової компанії та її капіталізацією.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є оцінка впливу структури капіталу страхової компанії на рівень її капіталізації.
РЕЗУЛЬТАТИ
Сутність поняття «капіталізація страховика» формується під впливом особливостей і специ-

фіки страхової діяльності. Страхова компанія, з одного боку, надає страхові послуги, а з іншого —
акумулює значні фінансові ресурси і виступає інвестором або продавцем тимчасово вільних гро-
шових коштів.

Гриценко К.Г. поняття капіталізації розглядає «… як комплекс дій, спрямованих на реальне
збільшення обсягу капіталу страхової компанії шляхом реінвестування отриманого прибутку, за-
лучення грошових коштів (страхових премій), емісійної діяльності, а також концентрації капіта-
лу» [1, с. 241].

Таким чином, на капіталізацію страхової компанії впливають особливості формування її капіта-
лу. Основою капіталізації виступає рух капіталу. Капітал забезпечує платоспроможність страхової
компанії, створює умови для її подальшого розвитку у кількісному та якісному напрямах [2].

На думку Нагайчук Н.Г., капітал страховика є основою його діяльності й сукупності фінансо-
вих ресурсів: власних, залучених чи позичених, які перебувають у розпорядженні страховика і
використовуються для забезпечення його діяльності та отримання прибутку [3, с. 108].

Василенко А. А. розглядає капітал страховика з інвестиційних позицій і зазначає, що на стадії
залучення він переважно перебуває у грошовій формі, а в подальшій інвестиційній діяльності
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страховика частина капіталу трансформується в активи, формуючи інвестиційний портфель стра-
ховика [4, с. 41].

На думку Гаманкової О., капітал страховика у грошовій формі — це фінансові ресурси, які зна-
ходяться у його розпорядженні. Отже, науковець пропонує ототожнювати поняття «фінансові ре-
сурси» і «капітал», оскільки фінансові ресурси є капіталом, представленим у грошовій формі [5].

Чиж Л. узагальнює трактування науковців і дає таке визначення: «…капітал страхової ком-
панії — це фінансові ресурси, що являють собою сукупність власних, залучених чи запозичених
грошових коштів або активів у матеріальній чи нематеріальній формі, використовуються для за-
безпечення діяльності страхової компанії й отримання прибутку» [6].

На відміну від більшості галузей економіки, формування фінансових ресурсів у страхуванні
має деякі особливості, зазначені у роботі [7]. Якщо більшість підприємств спочатку витрачають
кошти для виготовлення продукції, а після реалізації готової продукції отримують дохід, то спе-
цифіка страхової діяльності полягає у тому, що страховик спочатку залучає кошти страхуваль-
ників, а вже потім, у разі настання страхового випадку, виконує свої зобов’язання перед ними,
тобто здійснює основні витрати.

Специфіка фінансів страховика, що полягає у ймовірності неспівпадіння обсягу сформованих
страхових резервів і потреб у виплаті страхового відшкодування, відбивається на складі і струк-
турі її капіталу. Тому важливим для формування капіталу страховика стає визначення джерел
його фінансування. Капітал поділяється на власний, залучений та позиковий, склад та структура
якого наведена на рис. 1.

Капітал страхової компанії

Власний капітал Залучений капітал Позиковий капітал

Статутний
капітал

Резервний
капітал

Додатковий
капітал

Нерозподілений
прибуток

Страхові
резерви

Статутний
капітал
Цільове фі-
нансування

Забезпечення наступних
витрат і платежів

Кредити Емісія
облігацій

Доходи
майбутніх
періодів

Кредиторська
заборгованість

Рис. 1. Склад капіталу страхової компанії (Складено автором)

Одним з найбільш суттєвих фінансових ресурсів, яким володіють страхові компанії, є власний
капітал. Його розмір та ефективне управління ним стає запорукою фінансової стійкості страхо-
виків. Власний капітал страхової компанії відіграє важливу роль як на стадії створення страхової
компанії, так і в процесі її функціонування. Власні фінансові ресурси — це такі, які належать
страховикові на правах власності.

Власний капітал формується за рахунок двох джерел: внесків засновників та прибутку, що
отриманий в результаті діяльності страховика. Він представлен статутним, додатковим, резерв-
ним капіталом та нерозподіленим прибутком (минулих років та поточного року). На стадії ство-
рення страхової компанії він складається, переважно, із статутного капіталу.

Страхова компанія повинна володіти відповідним обсягом власного капіталу, який регулюєть-
ся нормативними актами. Установлений мінімальний нормативний рівень капіталу виконує функ-
цію забезпечення платоспроможності страховика за майбутніми зобов’язаннями [10].

Статутний капітал страховика займає найбільшу частку в структурі власного капіталу та є фінан-
совою основою його діяльності. На початковому етапі функціонування страхової компанії «статут-
ний капітал є єдиною гарантією забезпечення платоспроможності». Саме тому, порядок формуван-
ня та дотримання розміру статутного капіталу страховика суворо регулюється законодавством.
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Кількісні вимоги до формування статутних капіталів страховиків визначено Законом України
«Про страхування» [8], в якому встановлено такі мінімальні розміри статутних капіталів за ва-
лютним обмінним курсом валюти України:

 для страховиків, які займаються видами страхування іншими, ніж страхування життя (за-
гальними або ризиковими) — в сумі еквівалентній 1 млн. євро;

 для страховиків, які займаються страхуванням життя — в сумі, еквівалентній 1,5 млн. євро.
Статутний капітал страховика формується в грошовій формі. Страховикам дозволяється лише

25 відсотків статутного капіталу формувати за рахунок державних цінних паперів. Забороняється
використовувати для формування статутного капіталу векселі, кошти страхових резервів, а та-
кож кошти, отримані в кредит, в позику та під заставу, і вносити до статутного капіталу немате-
ріальні активи.

Додатковий капітал з’являється в результаті статутної діяльності страхової компанії. Він скла-
дається з додатково вкладеного капіталу (утворюється лише у страховиків, які є акціонерними
товариствами) та іншого додаткового капіталу. Як правило, додатковий капітал складає лише не-
велику частку власного капіталу страхової компанії.

Методика формування резервного капіталу не має галузевої специфіки та відповідає загаль-
ним принципам організації господарської діяльності будь-яких суб’єктів господарювання. Резерв-
ний капітал страховика формується із чистого прибутку, а розмір відрахувань визначається ви-
щим органом управління страховою компанією і не може бути меншим 5% від суми чистого при-
бутку. Згідно Закону України «Про господарські товариства» резервний капітал формується в
розмірі, не меншому, ніж 25% від розміру статутного капіталу [9].

Нерозподілений прибуток є прибутком, реінвестованим у страхову компанію і виникає за на-
слідками діяльності фінансового року страхової компанії. Він є джерелом формування власного
капіталу. Він утворюється як залишок прибутку страхової компанії після виконання своїх зобо-
в’язань перед бюджетом, виплати дивідендів, відрахувань до резервного та іншого фондів. За
рахунок нерозподіленого прибутку страховики можуть створювати вільні резерви. Відповідно до
чинного законодавства, вільні резерви — це частка власних коштів страховика, яка резервується з
метою додаткового забезпечення платоспроможності страховика [8].

Залучена частина капіталу у вигляді страхових резервів, забезпечення наступних витрат і пла-
тежів, цільового фінансування. значно більша, ніж власна. Ці засоби не належать страховикові,
вони лише тимчасово, на період дії договорів страхування, перебувають в розпорядженні страхо-
вої компанії й використовуються на страхові виплати або перетворюються в прибуткову базу за
умови беззбиткового проходження договорів.

Страхові резерви є основним елементом залученого капіталу страховика. Згідно з чинним за-
конодавством [8], страхові резерви поділяються на:

 технічні резерви, які формують страхові компанії, що здійснюють загальне страхування;
 резерви із страхування життя, що формуються страховиками, які здійснюють страхування

життя.
Цільове фінансування не відіграє відчутної ролі для страхової компанії і до нього зачисляють-

ся кошти, отримані з бюджету та інших джерел.
Позиковий капітал представлений довгостроковими і короткостроковими кредитами банків,

кредиторською заборгованістю та доходами майбутніх періодів. Хоча основу страхової діяльності
складає залучений капітал у вигляді страхових резервів, іноді страховики звертаються до банків
по кредити, що дає їм додаткові можливості для розширення обсягів діяльності, забезпечення
більш ефективного використання власного капіталу і сприяє підвищенню ринкової вартості стра-
хової компанії.

Для забезпечення фінансової стійкості й платоспроможності обсяг страхових зобов’язань по-
винен відповідати розміру власного капіталу страховика. Зобов’язання, що перевищують можли-
вості страхової компанії, мають бути передані в перестрахування. Перестрахування — це один з
основних методів забезпечення фінансової стійкості страховика.

Другий за значущістю чинник формування фінансових ресурсів страхової компанії — інвести-
ційна діяльність. Основними інвестиційними ресурсами страховика є засоби страхових резервів, роз-
міщення яких повинно відповідати термінам виконання зобов’язань за страховими виплатами [10].

Грошові ресурси, які обертаються на страховому ринку, створюють певний рух фінансових
потоків. Ці фінансові потоки, перш за все, обслуговують сферу страхування. Разом з тим, за раху-
нок інвестування сформованих фінансових потоків у фінансові активи, у страховика з’являється
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можливість отримання додаткового доходу, який використовується на розширення страхової діяль-
ності, на виплату винагороди власникам частки капіталу (засновникам), на покриття непередба-
чуваних збитків (збитки у результаті не страхової діяльності).

Таким чином, інвестовані фінансові потоки перетворюються у капітал страховика, призначен-
ням якого стає забезпечення страхових зобов’язань (у разі недостатності сформованих страхових
резервів) та обслуговування господарського процесу [11].

Разом з тим, українськими страховиками питанням управління як власним капіталом, так і
страховими резервами не приділяється достатньої уваги, що у свою чергу призводить до втрат
інвестиційного доходу та інвестиційного потенціалу страховиків, викликає складнощі з виплата-
ми страхових відшкодувань, знижує інтенсивність руху фінансових потоків.

Таким чином, процеси капіталізації страхового ринку України можна простежити, аналізую-
чи, насамперед, абсолютні показники сукупних обсягів сплачених статутних фондів та сформова-
них страхових резервів вітчизняних страховиків (табл. 1).

Таблиця 1. Показники капіталізації страхового ринку України у 2006-2011 рр. (станом на кінець
року), млн. грн. *

Показники 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Загальний обсяг
сплачених статутних
фондів страховиків 8 391,2 10 633,6 13 206,4 14 876,0 14 429,2 14 091,8
Величина сформованих
страхових резервів 6 014,1 8 423,3 10 904,1 10 141,3 11 371,8 11 179,3
Сумарний обсяг
сплачених статутних
фондів та сформованих
страхових резервів 14405,3 19056,9 24110,5 25017,3 25801,0 25271,1
Співвідношення
страхових резервів і
статутних фондів 0,71 0,79 0,82 0,68 0,78 0,79
 * Складено автором

Дані табл. 1 свідчать про прискорені темпи капіталізації протягом останніх років і зростання
фінансової спроможності національного страхового ринку. Сумарний обсяг сплачених статутних
фондів та сформованих страхових резервів до 2011 року збільшувався, а у 2011 році він знизився,
що є негативним явищем. Фінансовий та інвестиційний потенціал страховиків за цей період має
тенденцію до зниження.

Недостатній рівень капіталізації страхового бізнесу є одним із стримуючих чинників подаль-
шого стабільного розвитку та ефективного функціонування страховиків. Аналіз фінансових ре-
сурсів, розмір власного капіталу, аналіз співвідношення між розміром власного капіталу і обся-
гом прийнятих зобов’язань, достатність страхових резервів і статутного фонду, все це показує
здатність страховика виконувати зобов’язання перед клієнтами.

Розмір власного капіталу не є безперечним критерієм, який показує здатність страховика вико-
нувати зобов’язання перед клієнтами. Критерієм оцінки тут слугує співвідношення між розміром
власного капіталу і обсягом прийнятих зобов’язань. Достатність страхових резервів і статутного
фонду залежить від: виду страхування, терміну дії договору, рівномірності розподілу ризику.

Проведемо розрахунки на прикладі 25 класичних страхових компаній за даними рейтингу ук-
раїнського науково-дослідного інституту «Права та економічних досліджень», опублікованих в
журналі «Insurance Top» [12].

У табл. 2 проаналізовано зміни власного капіталу та страхових резервів страховика серед 25
класичних страхових компаній, визначено коефіцієнт забезпечення власними коштами, який в
свою чергу розраховується як відношення власного капіталу до величини страхових резервів.
Нормативне значення показника — дорівнювати, або бути більшим за «1» [7, с. 308]. Наведені
дані у табл. 2 показують з ТОП-25 найбільш відомих страхових компаній лише 5 не виконали
нормативне значення коефіцієнта забезпечення власними коштами своїх зобов’язань, що свідчить
про їх недостатню капіталізацію.
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Здатність страховиків виконувати свої зобов’язання по страховим виплатам, які відбулися, на
відміну від коефіцієнта забезпечення власними коштами страхових резервів, можна визначити за
допомогою коефіцієнта забезпечення страхових виплат за рахунок власних коштів страховика.
Нормативне значення коефіцієнта забезпечення страхових виплат власними коштами страховика
має дорівнювати, або бути більшим за «1» [7, с. 308].

Аналіз, наведених даних у табл. 3, показує, що серед 25 страхових компаній тільки 2 не можуть
виконувати свої зобов’язання по страховим виплатам за рахунок власних коштів. Це СК «Укра-
їнська страхова група» і СК «Провідна».

Страхові компанії у яких є проблеми з страховими виплатами затягують строки виплати по
страховим зобов’язанням, примушують клієнтів підписувати додаткові угоди про відстрочку стра-
хових виплат. Це підриває довіру не тільки до страхової компанії, але і до всього страхового рин-
ку. Таке становище підтверджує низький рівень фінансової стабільності та надійності україн-
ських страхових компаній та їх недостатню капіталізацію.

Аналіз табл. 3 свідчить про дуже низький рівень страхових виплат.
Невисокий рівень виплат страховими компаніями характеризується наступним:
 високими страховими тарифами;
 складної процедури здійснення страхових виплат;
 страховик займається вибірковим страхуванням та інше.
ВИСНОВКИ
На основі проведеного аналізу можна зробити наступні висновки:
1. Вдосконалення методів організації управління капіталізацією є важливим завданням еконо-

мічної науки і практики. Для українських страхових компаній його актуальність є великою у зв’язку
з необхідністю розвитку ринкових відносин. Основою цього вдосконалення є наукове визначення
сутності понять «капітал», «капіталізація», «управління капіталізацією» та інші.

2. Капітал страхової компанії виступає основним об’єктом її фінансового управління, а пра-
вильний вибір тактики та стратегії управління ним є значним внутрішнім фактором фінансової
стійкості страхової компанії, умовою підвищення рівня її капіталізації. Саме тому потрібно пра-
вильно визначитися з методами раціональної політики формування капіталу на рівні окремих
страхових компаній.

3. При формуванні фінансових ресурсів страхової компанії потрібно виходити з основних чин-
ників, які впливають на їх кількісний і якісний стан і в свою чергу зумовлюють рівень фінансової
стійкості страхової організації в конкретному періоді. До таких чинників більшість економістів
відносять величину внесеного статутного капіталу страхової компанії, розмір страхових резервів,
існуючу структуру страхового портфеля, існуючу систему перестрахування страхових ризиків, а
також масштаби та ризикованість інвестиційної діяльності конкретної страхової компанії.

Для покращення стану рівня капіталізації необхідно:
 виділити при необхідності питання підвищення капіталізації у стратегічному напрямку та

забезпечення фінансової стійкості страхової компанії;
 використати оптимізаційні методи формування капіталу за критерієм підвищення ефектив-

ності процесу капіталізації;
 ввести в систему управлінського обліку показники, які характеризують структуру капіталу та

ефективність використання кожної складової окремо;
 для покращення відображення стану процесу капіталізації необхідно модернізувати систему

статистичних показників, зокрема тих, що відображають обсяги використання прибутку, надання
кредитів та формування статутного фонду страховиків;

 розробити та впровадити в систему менеджменту питання, пов’язані з управлінням капіта-
лом і капіталізацією.

Реалізація даних заходів спрямована на формування методологічних прийомів для створен-
ня ефективних механізмів управління капіталом і капіталізацією, що буде розкрито в наступ-
них дослідженнях.
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ОРГАНІЗАЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПІДСИСТЕМИ КОНТРОЛІНГУ
ФІНАНСОВИХ ПОТОКІВ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ

У статті розглянуто організаційне забезпечення підсистеми контролінгу управління фінансо-
вими потоками страхової компанії. Визначено основні принципи побудови організаційної підсис-
теми контролінгу управління фінансовими потоками у страховій компанії.

Ключові слова: страхова компанія, фінансовий потік, контролінг.
ВСТУП
Створення дієвого механізму функціонування страхової компанії неможливе без врахування ос-

новних засад фінансового управління, де вагоме місце в загальній системі управління відводиться
системі контролінгу. Одночасно створення дієвого механізму функціонування страхової компанії
неможливе без врахування основних засад фінансового управління, де вагоме місце в загальній
системі управління відводиться підсистемі контролінгу управління фінансовими потоками.

Науковці А. Аренс [8], І. Бланк [3], О. Гаманкова [3], Е. Бикова [2], А. Ковальова, М. Лапуста,
Л. Скамай [4], Б. Коласс [5], О. Майборода [6], Е. Майєр [7] та інші розглядають деякі аспекти
зазначеної проблеми, а саме принципи виконання завдань і функцій, покладених на службу конт-
ролінгу фінансових потоків.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є обґрунтування змісту організаційного забезпечення підсистеми контролінгу

управління фінансовими потоками страхової компанії.
РЕЗУЛЬТАТИ
Вітчизняні та зарубіжні науковці [1; 2; 3; 4; 5; 6; 7; 8] пропонують ряд принципів виконання

завдань і функцій, покладених на службу контролінгу фінансових потоків:
 незалежність, тобто служба контролінгу фінансового плану має бути незалежна від діяль-

ності тих підрозділів, які підлягають її перевірці;
 професійна майстерність полягає в тому, що аудиторські перевірки фінансового стану стра-

хової компанії мають бути виконані на високому професійному рівні;
 об’єктивність, тобто аудиторський висновок має бути максимально точним і стислим в оцінці

роботи підрозділів страхової компанії.
Функції служби контролінгу можуть покладатися як на постійно діючий відділ контролінгу

або групу у складі фінансової служби, так і на тимчасову групу, створену для вирішення певних
завдань.

Створення спеціалізованої організаційної структури контролінгу у страховій компанії і залу-
чення до неї штатних одиниць фахівців повинна досягатися переважно за рахунок спеціалізації
кожного контролера.

Ефективність роботи нової структури багато в чому залежить від інформаційного забезпечен-
ня процесу контролінгу. У програмі формування системи контролінгу основна роль відводиться
інформаційним системам і технологіям як інструментам контролінгу, що підвищують ефективність
роботи страхової компанії [4].

Успішне впровадження інформаційної системи забезпечить позитивні зміни в діяльності стра-
хової компанії, а також появу нових можливостей, таких як:

 можливість обліку страхових продуктів у плануванні і фінансовому аналізі;
 здатність передбачити і задовольнити весь спектр вимог з обслуговування страхувальників

та застрахованих;
 можливість адекватно оцінити місткість сегментів страхового та перестрахового ринку;
 здатність своєчасно реагувати на зміну законодавства;
 підтримка нарощування капіталу і розвитку трудових ресурсів;
 оперативна реакція на зміни ринку.
Німецький науковець А. Аренс має відмінні погляди на формування служби контролінгу фінан-

сових потоків у страховій компанії [8]. Він вважає раціональним такий склад служби контро-
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лінгу: начальник служби контролінгу; контролер-куратор; контролер-спеціаліст з управлінського
обліку; контролер-спеціаліст з інформаційних систем.

Начальник служби контролінгу — це найбільш кваліфікований спеціаліст з достатнім досві-
дом роботи у страховій компанії, котрий «з середини» знає, як організовані бухгалтерія і фінансо-
вий відділ у страховій компанії. Начальник служби контролінгу повинен знати бухгалтерський
облік і бути добре обізнаним в технологічних питаннях роботи страхової компанії. Він несе відпо-
відальність за документи, аналітичні розрахунки і прогнози перед своїм безпосереднім начальни-
ком — фінансовим директором, а також перед генеральним директором [6].

На думку Е. Майєр, для успішної практики найбільш доцільно підпорядкувати службу контро-
лінгу безпосередньо керівнику компанії, якому б і підпорядковувався начальник служби контро-
лінгу. Таке становище ставить підвищені вимоги до кваліфікації та інтелектуальних можливос-
тей начальника служби контролінгу [7].

Контролер-куратор — це кваліфікований спеціаліст, який знайомий з організацією роботи і
проблемами всіх підрозділів страхової компанії, розуміє суть роботи і технологічні аспекти робо-
ти кожного підрозділу. Якщо компанія дуже велика і підрозділів багато (понад 10), то на цю поса-
ду потрібно двоє людей, які поділять між собою підрозділи на групи [2].

Так, А. Аренс висунув головні обов’язки контролера-куратора підрозділів [8], які можуть бути
повністю адаптовані до потреб страховика:

 розробка форм збору аналітичної інформації в розрізі підрозділів страхової компанії;
 збір аналітичної (планової і фактичної) інформації від підрозділів (центрів відповідальності);
 обробка і аналіз отриманих даних, розробка нормативів витрат по підрозділах і підтримання

їх актуальності;
 розрахунок аналітичних показників роботи підрозділів і страхової компанії в цілому;
 прогнозування збору платежів, витрат на ведення справи і прибутку за допомогою методики

контролінгу;
 аналіз відхилень фактичних даних від запланованих, вияв причин відхилень і встановлення

конкретних винуватців;
 складання аналітичних звітів для генерального директора, фінансового директора;
 експертиза управлінських рішень, пов’язаних з витратами окремих підрозділів.
На думку М. Лапуста, контролер-спеціаліст з управлінського обліку — це спеціаліст, який

здатний до аналітичного мислення, володіє теорією та інструментами контролінгу, а також висо-
ким рівнем ерудиції [4].

Якщо обсяги обробленої інформації в службі контролінгу великі, то запроваджується посада
контролера-спеціаліста з управлінського обліку, в обов’язки якого входить робота з бухгалтерією
в плані отримання аналітичних даних з облікових регістрів. Основними вимогами, які ставляться
до такого спеціаліста, є теоретичне і практичне знання бухгалтерського обліку в страховій ком-
панії [4].

До основних обов’язків контролера-спеціаліста з управлінського обліку доцільно віднести такі:
 розробка процедур передачі даних з бухгалтерії в службу контролінгу;
 контроль за збором і аналізом фактичної інформації в службі контролінгу;
 розробка пропозицій щодо оптимізації облікового процесу в бухгалтерії з позиції аналітич-

ної служби;
 економічна експертиза управлінських рішень.
Контролер-спеціаліст з інформаційних систем — це кваліфікований спеціаліст з відділу авто-

матизації, який детально знає документообіг у страховій компанії і здатний здійснити постановку
завдання з автоматизації контролінгової роботи [4].

Обов’язки контролера-спеціаліста з інформаційних систем можуть включати у себе такі, як:
 оцінка доцільності автоматизації контролінгової роботи на окремих етапах;
 оцінка варіантів і пропозицій відділу автоматизації з автоматизації контролінгової роботи;
 розрахунки і обґрунтування витрат на автоматизацію контролінгової роботи;
 розробка форм для автоматизованого збору інформації;
 оптимізація документообігу у страховій компанії;
 координація роботи відділу автоматизації у сфері автоматизації контролінгової роботи;
 оцінка якості функціонування існуючих систем автоматизації діяльності страхової компанії і

вироблення пропозиції щодо покращення роботи цих систем.
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На нашу думку, не варто прив’язуватися до якогось конкретного наукового підходу у побудові
служби контролінгу фінансових потоків у страховій компанії. Це пояснюється тим, що вибір тієї
чи іншої організаційної форми формування підсистеми контролінгу управління фінансовими по-
токами повинен бути індивідуальним для кожної страхової компанії, виходячи з специфіки її діяль-
ності, умов розвитку, економічних параметрів, тощо.

Таким чином, пропонуємо чотири основні принципи побудови організаційного забезпечення
контролінгу фінансових потоків у страховій компанії:

1. Принцип економічної доцільності означає, що формування організаційного забезпечення
контролінгу фінансових потоків у страховій компанії повинно бути економічно обґрунтоване.
Функціонування служби контролінгу фінансових потоків не повинно формувати значного фінан-
сового навантаження на компанію.

2. Принцип наукової обґрунтованості полягає в тому, що формуючи організаційну структуру
підсистеми контролінгу фінансових потоків страхових компаній, потрібно враховувати основні
наукові принципи менеджменту — підпорядкованості, ієрархії управління та передачі повнова-
жень. Відповідно до принципу наукової обґрунтованості страхових компаній, в структурі фінансо-
вої служби обов’язково повинна бути особа, яка підпорядкована безпосередньо лише керівнику.

3. Принцип своєчасності означає, що робота служби контролінгу фінансових потоків страхо-
вих компаній повинна мати оперативний характер, а дані, які вона подає керівництву, повинні
бути встановлені відповідним часовим регламентом.

4. Принцип узгодженості характеризує необхідність синхронізації функціональних повнова-
жень та інформаційних потоків в процесі взаємодії служби контролінгу фінансових потоків з
іншими підрозділами страхової компанії.

Базуючись на наведених вище принципах, автор пропонує для СК «АСКО — Донбас Північний»
створити окремий відділ фінансового контролінгу, в функції якого буде входити фінансовий кон-
тролінг. З позицій економічної доцільності, найбільш прийнятим є варіант формування в новій
структурі посад фінансових контролерів, які будуть здійснювати повний комплекс завдань з кон-
тролінгу фінансових потоків у страховій компанії (рис. 1).

Керівник Фінансовий директор

Департамент фінансового
контролінгу

Інші служби страхової
компанії

Постановка завдань та звітність

Взаємодія у зборі та наданні інформації

Рис. 1. Підсистема контролінгу в організаційній структурі страхових компаній (Складено автором)

Особливість запропонованої автором організаційної схеми контролінгу фінансових потоків
полягає в тому, що фінансовий контролер має бути підзвітним не лише фінансовому директору в
рамках фінансової служби, але і керівнику страхової компанії. Це робить посаду контролера більш
значущою та відповідальною, а також дозволяє подолати деякі негативні організаційні нюанси в
можливостях запитів та отриманні інформації від решти служб.

Такий підхід обґрунтовується тим, що департамент контролінгу при підготовці матеріалів для
першого керівника використовує дані діяльності всіх служб, у тому числі фінансової тощо. Таким
чином, виключається можливість необ’єктивної оцінки стану страхової компанії з боку окремих
керівників (заступників керівника страхової компанії).

Для ефективної діяльності служба контролінгу повинна інтегрувати свою систему з діяльні-
стю інших підсистем внутрішнього економічного механізму — системою бухгалтерського обліку
і звітністю. Для цього служба контролінгу розробляє систему внутрішньої звітності з визначен-
ням центрів збору інформації, показників які необхідно зібрати, строків подання звіту і методах
його складання, мети з якою збираються дані, адресату інформації.
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Слід також зазначити, що на наступних етапах організації контролінгу можливе використання
більш складних у методологічному відношенні варіантів контролінгу. Зрозуміло, що розширення
господарської діяльності припускає і збільшення обсягу контролінгової інформації, з яким одно-
му працівнику впоратися неможливо. У зв’язку з цим введення в штат служби контролінгу нових
працівників буде виправданим рішенням.

ВИСНОВКИ
На підставі аналізу різних точок зірок автор запропонував, що для побудови організаційного

забезпечення контролінгу фінансових потоків у страховій компанії необхідно застосовувати прин-
ципи: принцип економічної доцільності; принцип наукової обґрунтованості; принцип своєчас-
ності; принцип узгодженості. З використанням цих принципів була побудована підсистема конт-
ролінгу в організаційній структурі страхових компаній.
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ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ ВІДНОСИНИ БАНКІВСЬКИХ ІНСТИТУТІВ
ПРИ ФОРМУВАННІ РЕСУРСНОЇ БАЗИ

У статті досліджуються фінансово-кредитні відносини, які пов’язані з формуванням ресурсної
бази банків. Розкрито тенденції щодо формування ресурсної бази банківських інститутів України.

Ключові слова: фінансово-кредитні відносини, банківські інститути, ресурсна база банків.
ВСТУП
Банківські інститути є найбільш потужними фінансово-кредитними установами вітчизняного

фінансового сектору, на які припадає практично 93% загальних активів фінансових корпорацій
України. Банківські установи є основними учасниками фінансово-кредитних відносин, а тому
вони займають провідне місце в загальному механізмі організації та регулюванні грошово-кре-
дитних і валютних операцій в державі, а від ефективності їх діяльності залежить успіх соціально-
економічних процесів в Україні.

Важливим аспектом дослідження фінансово-кредитних відносин у сфері банківської діяль-
ності є аналіз процесів, пов’язаних з формуванням ресурсної бази. В процесі фінансово-кредит-
них відносин банків з іншими економічними суб’єктами відбувається формування власного капі-
талу банків, різних зобов’язань у формі залучених депозитів, отриманих облігаційних позик та
міжбанківських кредитів. Стабільне функціонування та подальший розвиток банківських інсти-
тутів України перебувають у тісному взаємозв’язку із нарощуванням обсягів фінансових ресурсів.
Від того, наскільки банки приділяють увагу їх формуванню, залежить їх спроможність здійсню-
вати активні банківські операції, їх фінансова стійкість, місце та роль в процесах соціально-еко-
номічних перетворень.

Питанням формування ресурсної бази банків займалися українські учені, зокрема: М. Алек-
сеєнко, О. Барановський, О. Васюренко, А. Вожжов, М. Диба, А. Єпіфанов, В. Міщенко, А. Мо-
роз, І. Сало та ін. Однак соціально-економічні зміни в країні, кризові явища в економіці вимага-
ють подальших досліджень формування ресурсної бази банків, але у контексті розвитку фінансо-
во-кредитних відносин банківських інститутів з іншими економічними суб’єктами.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Фінансово-кредитні відносини банківських установ відіграють велике значення у розвитку

соціально-економічної системи держави внаслідок забезпечення руху грошово-кредитних ресурсів
і формування грошових капіталів, необхідних для функціонування реального сектору економіки.
А тому метою статті є визначення тенденцій, які пов’язані з фінансово-кредитними відносинами
банків при формуванні ними ресурсної бази.

РЕЗУЛЬТАТИ
Ресурсна база комерційних банків відповідно до міжнародних стандартів бухгалтерського об-

ліку складається із власного капіталу і зобов’язань. Сума власного капіталу та зобов’язань визна-
чає величину пасивів банку. Результати фінансово-кредитних відносин банків з формування їх
пасивів наведені у табл. 1.

На протязі періоду, що досліджується, обсяги пасивів банків мали загальну тенденцію до зро-
стання. Проте у 2009 році відмічався спад загальної суми пасивів, що було обумовлено фінансо-
во-економічною кризою, яка суттєво вплинула на банківську систему країни.

Тенденція до зростання пасивів підкріплюється тенденціями до зростання власного капіталу
банків і їх зобов’язань. При цьому 2009 рік відмічається, як період, який характеризується змен-
шенням власного капіталу і зобов’язань (рис. 1).

Відмічаючи загальну тенденцію до зростання пасивів, власного капіталу та зобов’язань необ-
хідно відмітити, що банки в останні п’ять років збільшують власний капітал більшими темпами,
аніж зобов’язання, про що свідчать показники частки власного капіталу і зобов’язань у величині
пасивів, а також співвідношення власного капіталу і зобов’язань банків.
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Таблиця 1. Результати фінансово-кредитних відносин банків з приводу формування власної
ресурсної бази *

Показники 2007 2008 2009 2010 2011
Обсяг пасивів банків — всього, млн. грн. 599396 926086 880302 942008 1054280
Обсяг власного капіталу — всього, млн. грн. 69578 119263 115175 137725 155487
Частка власного капіталу у пасивах банку, % 11,61 12,88 13,08 14,62 14,75
Обсяг зобов'язань — всього, млн. грн. 529818 806823 768127 804363 898793
Частка зобов'язань у пасивах, % 88,39 87,12 87,26 85,39 85,25
Співвідношення власного капіталу і зобов'я-
зань банків 0,13 0,15 0,15 0,17 0,17

* Розраховано за даними [1-4]

Для банківських інститутів характерною ознакою є те, що пасиви в основному формуються за
рахунок зобов’язань, а не власного капіталу. Це свідчить, що на сьогодні власний капітал банків
України формується як результат фінансово-кредитних відносин банків зі своїми акціонерами —
резидентами.

Національний банк України вимагає, щоб комерційні банки постійно збільшували рівень своєї
капіталізації. У зв’язку з цим НБУ встановив мінімальний розмір регулятивного капіталу на рівні
120 млн. грн.; норматив достатності регулятивного капіталу — не менше 10%; норматив співвідно-
шення регулятивного капіталу до загальних активів — не менше 9%. Такі нормативи, з одного
боку, обмежують банківську діяльність, а з іншого боку — не дають брати участі у ризикованих
фінансово-кредитних відносинах.

Для українських банків характерною ознакою є низький рівень капіталізації банків, що не
забезпечує їхньої фінансової стабільності. А відтак постійно існує загроза для всієї банківської
системи через низьку капіталізацію практично усіх банків країни. Загальний капітал усієї банків-
ської системи України дорівнює власному капіталу одного середнього за розмірами європейсько-
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Рис. 1. Динаміка загальних пасивів, власного капіталу і зобов’язань банківських інститутів
України (Складено за даними табл. 1)
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го банку. Це в свою чергу зумовлює залежність банків від зовнішніх запозичень і значну частку
іноземного капіталу в структурі банківської системи України. Низька капіталізація банків змен-
шує їх можливості щодо формування ресурсної бази за рахунок залучення позик, депозитів тощо,
а це в свою чергу виступає серйозним бар’єром для забезпечення реального сектору економіки
довгостроковими фінансовими ресурсами та розвитку фінансово-кредитних відносин у цій сфері,
особливо з домогосподарствами та нефінансовими корпораціями.

Фінансово-кредитні відносини банків при формуванні ресурсної бази в значній мірі пов’язані
з залученням депозитів від резидентів за відповідними секторами економіки. Про це свідчать
наступні дані (табл. 2). Із наведених даних можливо дійти до висновку, що банки залучають най-
більшу суму депозитів за рахунок «Інших секторів», до яких відносяться перш за все домашні
господарства. Саме домашні господарства у всьому світу виступають головними учасниками про-
цесу нагромадження грошових капіталів в банківському секторі.

Таблиця 2. Результати фінансово-кредитних відносин банків з приводу залучення депозитів
від резидентів за секторами економіки (за 2007-2011 рр.) *

Всього Інші фінансові
корпорації

Сектор держав-
ного управління

Нефінансові
корпорації Інші секториРоки

сума % сума % сума % сума % сума %
2007 283875 100 15343 5,40 4136 1,46 95583 33,67 168813 59,47
2008 359740 100 19305 5,37 2536 0,70 118188 32,85 219711 61,07
2009 334953 100 15621 4,66 8586 2,56 94796 28,30 215949 64,47
2010 416500 100 19022 4,57 4132 0,99 116105 27,88 277390 66,60
2011 471641 100 19939 4,23 6850 1,45 136177 28,87 308674 65,45

* Розраховано за даними [1-4]

Результати фінансово-кредитних відносин з приводу залучення депозитів домогосподарств за
період з 2007 по 2011 рр. наведено у табл. 3.

Таблиця 3. Результати фінансово-кредитних відносин банків з приводу залучення депозитів
домогосподарств (за 2007-2011 рр.) *

Всього На вимогу До 1 року 1-2 роки Більше 2 роківРоки сума % сума % сума % сума % сума %
2007 167239 100 40123 23,99 32504 19,44 81901 48,97 12711 7,60
2008 217860 100 40587 18,63 55878 25,65 98626 45,27 22777 10,45
2009 214098 100 57265 26,75 98157 45,85 46638 21,78 12038 5,62
2010 275093 100 66164 24,05 99966 36,34 91938 33,42 17025 6,19
2011 305937 100 72133 23,58 92215 30,14 115767 37,84 22821 7,46

* Розраховано за даними [1-4]

Обсяги депозитів, що були залучені банками від домогосподарств за п’ять років зросли на
82,93%. При цьому лише у 2009 році було деяке зменшення обсягів залучених депозитів, що обу-
мовлено фінансово-економічною ситуацією в країні, кризою в банківській системі.

Аналізуючи дані щодо залучення депозитів від домогосподарств встановлено, що на протязі
усіх 5 останніх років депозити на вимогу зростали. Водночас строкові депозити коливалися за
обсягами, що якраз пов’язано з впливом фінансово-економічної ситуації в країні.

Найбільш наглядно зміни в обсягах депозитів, що банки залучили від домогосподарств, наве-
дені на рис. 2.

Якщо порівняти обсяги банківських депозитів, залучених від домогосподарств, з загальною
сумою депозитів, то можливо стверджувати, що саме домогосподарства в Україні виступають
одними із головних суб’єктів, які заощаджують кошти і забезпечують ними банківські установи.
Так, у 2007 році від домогосподарств банки залучили 58,91% від загальної суми депозитів. У
2009 році, який характеризувався фінансово-економічною кризою, банки від домогосподарств
залучили 63,92% депозитів від загальної суми. У 2011 році частка депозитів, що була залучена
банками від домогосподарств складала 64,87%. Отже, фінансово-кредитні відносини, що виника-
ють між банками і домогосподарствами, створюють умови для формування більшої частини ре-
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сурсної бази банків. Для домогосподарств найвагомішим чинником, який впливає на фінансово-
кредитні відносини з банками, є можливість зберегти свої кошти, а також накопичити відповідні
суми для рішення поточних або стратегічних інтересів, наприклад, навчання дітей, забезпечення
придбання дорогих товарів, здійснення ремонтів житла, формування відповідної суми для прид-
бання автомобілів, житла тощо. Крім того, домогосподарства за рахунок накопичення коштів в
банківських інститутах вирішують ще одне завдання — формування запасів грошей на майбутнє,
з метою мати достатню суму ліквідних активів, щоб мати можливість покривати різні види ри-
зиків, які виникають в процесі функціонування будь-якого домогосподарства.

На формування ресурсної бази банків України суттєво впливають фінансово-кредитні відно-
сини з нефінансовими корпораціями, тобто суб’єктами господарювання реального сектору еконо-
міки. За рахунок депозитів нефінансових корпорацій банківські інститути формують практично
чверть обсягу своєї ресурсної бази (табл. 4). Однак необхідно зазначити, що для кредитування
економіки необхідно, щоб нефінансові корпорації забезпечували значно більше ресурсів банків,
аніж це формується за сучасних умов. Найчастіше банки виходять з принципу, що кошти отри-
мані від суб’єктів господарювання, використовувати для кредитування безпосередньо суб’єктів
господарювання. Водночас, кошти отримані від домогосподарств, спрямовувати на кредитування
потреб домогосподарств. Запровадження і дотримання цього принципу має значення з позиції
стабільності формування і використання ресурсної бази банків. Як правило, депозити нефінансо-
вих корпорацій більш стабільні, аніж депозити домогосподарств. Домогосподарства більш схильні
до паніки через відсутність або недостовірність інформації, що впливає на їх поведінку щодо
прийняття рішень про вкладання коштів на депозитні рахунки в банківських установах. У зв’язку
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Рис. 2. Динаміка депозитів залучених банками — всього та від домогосподарств (Складено за
даними табл. 2 і 3)
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з цим, фінансово-кредитні відносини між нефінансовими корпораціями і банками, домогоспо-
дарствами і банками відрізняються як за змістом, так і за кінцевими результатами.

Таблиця 4. Результати фінансово-кредитних відносин банків з приводу залучення депозитів
нефінансових корпорацій (за 2007-2011 рр.) *

Всього На вимогу До 1 року 1-2 роки Більше 2 роківРоки сума % сума % сума % сума % сума %
2007 95583 100 47504 49,70 20616 21,57 18865 19,74 8598 9,00
2008 118188 100 61204 51,79 27791 23,51 17985 15,22 11208 9,48
2009 94796 100 55225 58,26 22557 23,80 11205 11,82 5810 6,13
2010 116105 100 74871 64,49 24221 20,86 11004 9,48 6009 5,18
2011 136177 100 85002 62,42 31435 23,08 13076 9,60 6664 4,89

* Розраховано за даними [1-4]

Фінансово-кредитні відносини банків з нефінансовими корпораціями мають не лише еконо-
мічну, а й правову основу. Для нефінансових корпорацій правова основа фінансово-кредитних
відносин з приводу формування депозитів у банках пов’язана з тим, що держава через відповідні
законодавчо-нормативні акти вимагає, щоб вільні кошти знаходилися на рахунках в банках. Відтак,
для нефінансових корпорацій формування депозитів у банках стає не лише економічно вигідною
процедурою, а й і обов’язком внаслідок дії державних вимог. В такому контексті, кошти нефінан-
сових корпорацій, що знаходяться в банках на рахунках повинні обов’язково приносити хоч який-
небудь прибуток. Звідси нефінансові корпорації при реалізації своїх фінансово-кредитних відно-
син з банками вирішують як найменш три питання: а) на якому рахунку повинні знаходитися
вільні кошти? б) який час кошти повинні триматися на рахунках в банках? в) наскільки з еконо-
мічної точки зору доцільно вкладати кошти на банківські депозити чи вигідніше розмістити їх в
інші фінансові інструменти, зокрема в цінні папери?

Відповідаючи на перше питання керівництво нефінансових корпорацій може вибрати або по-
точний рахунок, в цьому випадку грошові активи будуть практично в абсолютно ліквідній формі,
але від такого розміщення вільних коштів практично не буде хоч якого-небудь прибутку. За поточ-
ними рахунками банки практично не нараховують відсотків.

Відповідаючи на друге питання керівництво нефінансових корпорацій виходить з того, для
чого кошти знаходяться на депозитних рахунках. Найчастіше кошти суб’єктів господарювання
знаходяться на рахунках в банках незначний час і використовуються для забезпечення операцій-
ної та інвестиційної діяльності. Однак депозити нефінансові корпорації можуть використовувати
для накопичення власних коштів з метою інвестиційної діяльності. Це рішення обґрунтовується
виходячи із співставлення термінів накопичення коштів, процентів за депозитами, умов надання
кредитів тощо. Якщо нефінансові корпорації приймають рішення про тривале находження коштів
на депозитах, то постає обов’язкове рішення третього питання.

Відповідаючи на третє питання керівництво нефінансових корпорацій оцінює доходи, витра-
ти, ризики щодо банківських депозитів або вкладання коштів в інші фінансові інструменти, зок-
рема цінні папери. Остаточне рішення залежить від значної кількості чинників, но перш за все, це
майбутні доходи, витрати, ризики та ліквідність фінансових активів.

Таким чином, з наведеного випливає, що фінансово-кредитні відносини нефінансових корпо-
рацій з банками мають досить глибоку економічну і правову природу, а тому їх реалізація дуже
важлива як для банків, так і нефінансових корпорацій. Кожна з сторін цих відносин має свої
інтереси, прямі і непрямі фінансові вигоди.

Фінансово-кредитні відносини банків з домогосподарствами з приводу залучення депозитів не
мають такої чіткої правової залежності. На відміну від нефінансових корпорацій домогосподар-
ства поки-що мають право зберігати кошти не лише в банках, а й в інших фінансово-кредитних
установах, вкладати кошти в різні фінансові інструменти або зберігати гроші у себе дома. Будь-
яке рішення домогосподарства щодо розміщення власних коштів обумовлено перш за все еконо-
мічними міркуваннями членів домогосподарства. Ці міркування засновані на тому, що кожне до-
могосподарство бажає: а) зберегти частину коштів і не втрати їх під впливом інфляції, різних
видів ризиків тощо; б) накопичити відповідну суму коштів; в) забезпечити зростання свого дохо-
ду через ефективне розміщення коштів.
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Приймаючи суто економічне рішення про відкриття депозитів в банках домогосподарства ви-
ходять також із реалій, тобто об’єктивних можливостей ефективного рішення своїх економічних
завдань. Якщо домогосподарства знаходять більш вигідний спосіб зберігання коштів, їх накопи-
чення чи зростання своїх доходів аніж депозити в банках, то фінансово-кредитні відносини з
банками фактично не реалізуються. У зв’язку з цим банки змушені постійно зацікавлювати домо-
господарства у вкладанні коштів в банківські депозити. Основним способом зацікавлення є підви-
щення відсоткових ставок. Зростання ставок за депозитами стимулює домогосподарства до постій-
ного зростання вкладів в банківських установах. Проте це негативно впливає на фінансово-кре-
дитні відносини банків з іншими учасниками фінансово-кредитної системи, зокрема з
суб’єктами господарювання внаслідок зростання вартості кредитних ресурсів. Страждають від
такої політики банків і самі домогосподарства, коли їхні відносини з банками реалізуються в
площині отримання кредитів.

Залучення банками депозитів від домогосподарств в значних обсягах є об’єктивною законо-
мірністю сучасного етапу розвитку соціально-економічної системи України внаслідок того, що
українські банки не мають альтернативних джерел власного формування ресурсної бази.

Таким чином, фінансово-кредитні відносини домогосподарств і нефінансових корпорацій з
приводу формування ресурсної бази банків мають різну природу і різний результат, що впливає як
на обсяги ресурсної бази, так і на її вартість, що має суттєве значення для всієї економіки країни.

ВИСНОВКИ
Проведені дослідження дають змогу сформулювати наступні висновки.
По-перше, фінансово-кредитні відносини банків з формування ресурсної бази залежать перш

за все від можливостей домогосподарств і нефінансових корпорацій.
По-друге, ресурсна база банків за період, що досліджувався мала тенденцію до зростання, не

зважаючи на негативні впливи фінансово-економічної кризи.
По-третє, встановлено, що фінансово-кредитні відносини банків з домогосподарствами і не-

фінансовими корпораціями з приводу залучення депозитів суттєво відрізняється внаслідок еконо-
мічних і правових складових процесу залучення депозитів.

По-четверте, визначено, що зростання депозитів домогосподарств є слідством об’єктивних
процесів, зокрема відсутності у банків альтернативних джерел формування ресурсної бази.

По-п’яте, в подальших дослідження доцільно розкрити фінансово-кредитні відносини банків
з приводу надання кредитів.
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ИПОТЕЧНЫЕ БАНКИ:
СУЩНОСТЬ, ИСТОРИЯ ВОЗНИКНОВЕНИЯ И РАЗВИТИЯ

В статье проанализированы сущность, история возникновения и развития ипотечных банков в
различных странах мира. На базе проведенного анализа дано определение сущности современно-
го ипотечного банка.

Ключевые слова: ипотечный банк, закладная, ипотечный кредит.
ВВЕДЕНИЕ
В экономической литературе существуют различные определения сущности ипотечных бан-

ков. Литературные источники отражают разные мнения отечественных и зарубежных ученых по
поводу сущности ипотечных банков, определяя их и как банки, выдающие ссуды под залог недви-
жимости (земли и городских строений), и как вид специализированных банков, и как банки, вы-
полняющие кроме ссудных операций обширный круг иных банковских операций, и как банки,
ориентированные на определенный сегмент финансового рынка. К сожалению, вопросам сущно-
сти и видам выполняемых ипотечными банками операций недостаточно уделялось внимания в
отечественной научной литературе. Эта проблема рассматривается лишь фрагментарно.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
В специальной литературе, таким образом, не существует единого понятия ипотечного банка,

в связи с чем и возникает необходимость дополнительного изучения сущности современных ипо-
течных банков.

Цель данной статьи состоит в изучении истории возникновения и развития ипотечных банков
в различных странах мира и в определении на базе проведенных исследований сущности совре-
менного ипотечного банка.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Сущность ипотечных банков. В специальной литературе сущность ипотечных банков сводит-

ся к следующему.
Ипотечный банк — это кредитно-финансовое учреждение, специализирующееся на выдаче

долгосрочных ссуд (ипотечного кредита) под залог недвижимости — земли и городских строе-
ний [1].

Ипотечный банк — это вид специализированных банков, основным направлением деятельно-
сти которых являются операции с ипотечными займами — долгосрочными кредитами под залог
недвижимости.

Такие банки часто не только занимаются непосредственной выдачей ипотечных кредитов, но
также могут проводить операции с уже выданными займами, например их экспертизу, рефинан-
сирование, секьюритизацию, сервисное обслуживание ипотечных портфелей [2].

Банк может считаться ипотечным на основании своей маркетинговой ориентации на работу в
данном сегменте финансового рынка. Кроме того, он может быть признан ипотечным, если боль-
шая часть его доходов приходится на эту сферу деятельности [2].

Из приведенных определений сущности ипотечных банков следует, что ипотечными могут
считаться банки, «специализированные» или «ориентированные» на выполнение ипотечных опе-
раций, то есть операций выдачи кредитов под залог недвижимости.

«Специализированные» банки характеризуются тем, что какой-то вид выполняемых ими опе-
раций по их объему (или удельному весу доходов) занимает более 50%.

«Ориентированные на работу в каком-либо сегменте финансового рынка» банки наряду с ос-
новным видом банковских операций могут в значительных объемах выполнять какие-либо иные
банковские операции (например, банк специализируется на потребительском кредитовании, а
внутри его — на автокредитовании или ипотечном жилищном кредитовании).

Ресурсы ипотечного банка складываются из собственных накоплений и ипотечных облигаций
— долгосрочных ценных бумаг, выпускаемых под обеспечение недвижимым имуществом и при-
носящих фиксированный процент. В современных условиях функции ипотечного банка могут
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выполнять коммерческие банки, страховые компании, сельскохозяйственные банки и другие кре-
дитно-финансовые учреждения. Строительные компании, агентства недвижимости активно и ус-
пешно сотрудничают с ипотечными банками [1].

Основная деятельность ипотечных банков. Ипотечные банки предоставляют долгосрочные кре-
диты, которые обеспечиваются внесением записи ипотек, или ипотечных долгов, на землевладение,
под которое выдается ссуда. Если ипотечные банки используют для гарантии ссуд только ипотеч-
ные долги, в деловом общении остаются понятия «ипотечный банк» и «ипотечный кредит».

Благодаря своей долгосрочности (20-30 лет) ипотечные кредиты особенно удобны для финан-
сирования в тех случаях, когда выплата процентов и погашение кредита возможны только из те-
кущих, как правило, невысоких доходов, т.е. небольшими взносами. Например, при финансиро-
вании строительства жилых домов под аренду погашение ипотечного займа возможно только из
поступлений арендной платы. Это касается также и финансирования сельскохозяйственных пред-
приятий с целью расширения земельных угодий (покупка дополнительных участков земли) или
строительства жилых и подсобных помещений, так как прирост доходов в сельском хозяйстве
относительно невысок.

Средства для предоставления кредитов ипотечный банк получает от продажи закладных лис-
тов. Это надежные, приносящие твердые проценты долговые обязательства банка по отношению
к держателям. Выпускаемые закладные листы обеспечиваются предоставляемыми банком и га-
рантированными ипотеками или ипотечными долгами ссудами. Однако не каждый земельный
участок может быть объектом ипотечного банка, так как безопасность кредита, обеспечивающего
покрытие, определяется стоимостью закладного объекта.

Ипотечные банки имеют в экономике двойное значение: как социальные институты, обеспе-
чивающие долгосрочные земельные кредиты, и как эмитенты закладных листов, являющихся
наиболее защищенным средством вложения капитала и приносящим проценты. Ипотечные бан-
ки являются посредником между вложением капитала и реальным кредитом. Капитал держателя
закладных листов обеспечивается не одним объектом, а совокупностью всех объектов банка, га-
рантирующих его займы. Таким образом, происходит рассеивание риска. В отличие от частного
лица, которое предоставляет заем под один объект, банк имеет возможность назначать очень низ-
кие ставки погашения, так как средства, поступающие от многочисленных кредитополучателей,
могут быть использованы для новых кредитов.

Ипотечные банки предоставляют также займы различным коммунальным общественным струк-
турам. В этом случае заем обеспечивается не ипотеками, а средствами, получаемыми за счет на-
логов. Источником средств для коммунальных займов являются выпускаемые банком коммуналь-
ные (общественные) закладные листы. Они отличаются от обычных закладных листов лишь спо-
собом гарантирования.

Виды деятельности, которыми могут заниматься ипотечные банки наряду с основной, включа-
ют также вложение средств в ценные бумаги под определенные проценты, выдачу ссуд под залог
ценных бумаг, а также некоторые финансовые услуги.

Ипотечному банку запрещена побочная деятельность, связанная с риском. Например, банк может
приобретать участки у своих должников только с целью предотвращения убытков, строительства
административных зданий для своих нужд или жилья для своих сотрудников; спекуляцией зе-
мельными участками банку заниматься также запрещено.

Законодательные ограничения в интересах держателей закладных листов делают ипотечные
банки специальными институтами, а не универсальными банками (только три банка в Германии
являются в силу сложившихся традиций смешанными ипотечными банками).

Свою деятельность ипотечные банки осуществляют на основе залогового права. В связи с
этим необходимо кратко остановиться на некоторых его аспектах. Так, землевладение может быть
заложено путем передачи собственником права собственности (ипотеки или ипотечного долга)
кредитору. При этом землевладелец поручает сделать запись в специальном разделе Земельного
кадастра о залоговом праве на земельный участок в пользу кредитора. Формально по законода-
тельству такая запись требует лишь письменного распоряжения землевладельца с его нотариаль-
но заверенной подписью.

Поскольку ипотечные банки требуют, чтобы собственник брал на себя обязательство подчи-
няться судебным решениям, необходимо, чтобы поручение было оформлено нотариально, по-
скольку оно содержит в себе данное обязательство.
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Значение залогового права заключается в том, что при принудительной продаже с аукциона зало-
гового объекта кредиторы ипотек и ипотечных долгов имеют привилегированное право перед лю-
быми другими кредиторами землевладельца на погашение долгов из средств от продажи объекта.
Только после удовлетворения требований привилегированных кредиторов из оставшихся средств
могут быть удовлетворены претензии остальных кредиторов в порядке очередности списка.

В случае банкротства землевладельца кредиторы залогового права имеют особое положение
— они могут, не довольствуясь конкурсной квотой, искать удовлетворения вне конкурсного про-
цесса через принудительную продажу с аукциона закладного объекта. То же относится и к судеб-
ному процессу о разделе имущества.

Сущность залогового права не нарушается, если залоговый объект продается или каким-либо
иным путем (например, по наследству) переходит к другому владельцу. Ипотека (или ипотечный
долг) несет ответственность безотносительно к личности землевладельца. Здесь следует гово-
рить о вещном праве. Различие между ипотекой и ипотечным долгом состоит в следующем. Пред-
посылкой для возникновения ипотеки является, кроме внесения записи в поземельную книгу,
наличие персонального требования. Для возникновения ипотечного долга, напротив, не нужно
наличие требования. Ипотечный долг является независимым от требования (абстрактным) зало-
говым правом, которое с самого начала причитается кредитору.

В настоящее время все большее распространение получает в качестве гаранта ипотечный долг
(а не ипотека, как раньше) как наиболее гибкое средство благодаря своей независимости от опре-
деленного требования.

Процентная ставка ипотечного долга назначается вначале высокой, так как включает в себя
возможные дополнительные повышения процентных ставок. Поскольку ипотечный долг в отли-
чие от ипотеки назначается безотносительно к предоставлению кредита, в специальном соглаше-
нии с собственником следует оговорить, для каких требований ипотечный долг может быть ис-
пользован как гарантия. Обычно договариваются, что ипотечный долг должен обеспечивать все
законные требования кредитодателя, в том числе и будущие. Кредитополучатель и собственник
не обязательно должны быть одним и тем же лицом. Таким образом, третье лицо может предоста-
вить свой участок в качестве залогового объекта.

В связи с тем, что ипотечные ссуды обеспечивают выпускаемые банком ценные бумаги, ипо-
течные банки обязаны при выборе залоговых объектов и определении величины ссуды руковод-
ствоваться строгими предписаниями.

По законодательству, ссуды могут выдаваться лишь под земельные участки, приносящие каж-
дому владельцу стабильный доход. Величина ссуды по закону не может превышать 60% (пре-
дельная величина ссуды к стоимости объекта) тщательно подсчитанной стоимости земельного
участка (залоговая стоимость).

Для подсчета залоговой стоимости в каждом ипотечном банке имеются соответствующие ин-
струкции, которые разрабатываются правлением банка и заверяются государственными органа-
ми надзора в сфере финансовой деятельности.

Средства для предоставления кредита банк добывает путем продажи закладных листов. Таким
образом, условия, на которых банк может предоставить кредит, зависят от положения на рынке
ценных бумаг. Закладные листы обычно продаются ниже номинала, на основе биржевого курса
долговых обязательств. Курс продажи, однако, не соответствует чистой выручке, получаемой бан-
ком от продажи закладных листов. Основная причина этого состоит в том, что ипотечные банки
вынуждены продавать свои ценные бумаги через другие банковские учреждения, главным обра-
зом через коммерческие банки. За эту посредническую деятельность ипотечный банк платит по-
шлину, так называемую бонификацию. Чистая выручка банка рассчитывается как разница между
курсом продажи ценной бумаги, бонификацией по данной ценной бумаге и другими расходами
банка (реклама, печатание ценных бумаг, обработка заявок и т. д.). Потеря на курсе ценных бумаг
при продаже их ниже номинальной цены возмещается банку не сразу, а в процессе погашения
кредита, когда заемщик, получивший часть суммы от стоимости приобретаемого имущества, вып-
лачивает 100% его стоимости. Выпуская закладные листы, банк обязуется выплачивать по ним
твердые проценты на все время действия эмиссии. Кроме того, банк несет собственные текущие
расходы. Следовательно, процентная ставка должна покрывать не только выплату процентов дер-
жателям ценных бумаг, но и текущие расходы банка.

Так как ипотечный банк не меняет процент выплат по закладным листам в течение всего срока
их действия, он может и своим заемщикам на этот срок устанавливать твердый процент выплаты
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кредита. Этим и отличаются кредиты, предоставляемые за счет продажи закладных листов, от
кредитов сбербанков или других банковских учреждений.

В настоящее время закладные листы выпускаются на срок 10 лет. Перед новой эмиссией про-
изводится корректировка условий предоставления кредита в соответствии с состоянием рынка
ценных бумаг. В случае снижения процента по закладным листам, как правило, уменьшается про-
цент по кредиту. На практике требование банком процентов за предоставление кредита вызывает
непонимание со стороны кредитополучателя, так как он не знает, с чем это связано. Процент за
предоставление кредита необходим, поскольку банк, предлагая кредит, обязан подготовить усло-
вия его предоставления. Причем банк не имеет права их изменять, несмотря на возможное ухуд-
шение ситуации на рынке ценных бумаг.

Чтобы предоставить предложенный кредит, банк должен продать закладные листы, по кото-
рым он оплачивает проценты их держателям. С другой стороны, ипотечные ссуды выдаются не
сразу, а например, по продвижению строительных работ. Проценты банк получит только после
выдачи кредита. Чтобы заполнить этот временной разрыв между выплатой процентов по заклад-
ным листам и поступлением процентов за кредит, и необходим процент за предоставление креди-
та, который, как правило (исходя из опыта функционирования ипотечных банков различных стран),
составляет 0,25% в месяц.

Ипотечные банки предоставляют должникам право досрочной выплаты кредита (полностью
или частично) после истечения договорного срока выплаты процентов. В общем же срок выплаты
процентов устанавливается на период времени не менее 10 лет, т.е. время действия закладных
листов. Если бы заемщик имел право вернуть кредит вскоре после его получения, банк оказался
бы в затруднительном материальном положении, когда он был бы вынужден выплачивать про-
центы по ценным бумагам, не имея поступлений процентов за кредиты.

В ряде случаев ипотечные банки предоставляют кредиты совместно со сберегательными бан-
ками. Это сотрудничество выражается в программах совместного финансирования строительства
либо при предоставлении ипотечных кредитов с погашением через сбербанки.

В первом случае предоставляются ипотечный кредит (кредит от ипотечного банка) и кредит
Сбербанка. Погашение ипотечного кредита отодвигается на 14 лет, за это время погашается кре-
дит Сбербанка.

Во втором случае погашение ипотечного кредита отодвигается за счет передачи прав договора со
Сбербанком на сумму не менее 30% от суммы ипотечного займа. Ипотечная ссуда, таким образом,
погашается за счет договора со Сбербанком в течение максимум 10 лет полностью или частично.
Если суммы недостаточно для полного погашения, ипотечный кредит может быть продлен.

Закладные листы являются долговыми обязательствами банка перед их держателями с выпла-
той твердых процентов, обеспеченными привилегированными ипотеками и ипотечными долга-
ми. Закладные листы являются долгосрочными долговыми обязательствами, гарантирующими
вкладчикам капитала стабильный прирост на продолжительный срок. Как и другие ценные бума-
ги, закладные листы могут быть в любой момент проданы по биржевому курсу. Банк готов также
в любой момент выдать кредит под залог ценных бумаг. При низком биржевом курсе рекоменду-
ется заложить ценные бумаги, если нужны средства, а не продавать их по низкому курсу.

Закладные листы обеспечиваются совокупностью ипотечных кредитов, выданных банком. Все
закладные права заносятся в специальный регистр, который находится под контролем государствен-
ного доверенного лица. Своей подписью на закладном листе он подтверждает наличие необходимо-
го покрытия. В случае банкротства ипотечного банка держатели закладных листов имеют привиле-
гированное право перед всеми другими кредиторами банка. Основной целью вложения капитала в
закладные листы является надежное вложение капитала, принадлежащего несовершеннолетним,
через их опекунов; создание средств для покрытия договорных обязательств частными страховыми
компаниями; получение ссуды под залог в государственных земельных банках.

Закладные листы выпускаются различного достоинства. Наряду с самой закладной выпуска-
ется, так называемая купонная книжка. Она состоит из отдельных купонов, на которых обозначе-
ны сумма выплаты процентов и дата выплаты. Держатель акции может получить проценты по
предъявлению этого купона. Чтобы не пропускать сроки выплат процентов, рекомендуется депо-
нировать закладной лист в ипотечный банк или другой банк, который будет следить за своевре-
менным начислением процентов по закладным листам. Своевременное предъявление купона имеет
важное значение, так как по истечении четырех лет с начала выплаты соответствующего процен-
та право на его получение утрачивается. В настоящее время банки переходят на эмиссию без
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выпуска ценных бумаг (безналичная эмиссия ценных бумаг). Покупатель получает депозитный
сертификат, который подтверждает его право на долевую собственность глобального сертифика-
та в банке ценных бумаг. Депозитный банк и занимается начислением причитающихся процен-
тов. Право на получение (возврат) стоимости закладного листа по истечении срока его действия
истекает только через 30 лет. Эмиссионные условия (процентная ставка, срок действия, право на
возврат и другие) должны быть указаны на закладном листе.

Закладные листы, как правило, пускаются ипотечным банком в свободную продажу. Они мо-
гут продаваться на бирже по биржевому курсу. Банк заботится о том, чтобы предотвратить резкие
колебания курса. Для этого он периодически изымает свои ценные бумаги из биржевой торговли.

Становление и развитие ипотечных банков. Ипотечные банки представляют собой специфи-
ческий банковский институт, возникший в Западной Европе в конце XVIII века. Особое развитие
они получили в Германии, где первый ипотечный банк был создан в 1770 году (в Силезии). Это
был государственный ипотечный банк, который осуществлял финансовую поддержку в основном
крупных помещичьих хозяйств.

Методом привлечения денежных средств таких банков были выпуски закладных бумаг. В пос-
ледующем своем развитии ипотечные банки в XIX и XX веках стали обслуживать не только круп-
ные помещичьи хозяйства, но и мелкие, а затем и крестьянские хозяйства. Уже во второй полови-
не XIX века в Германии это были в основном государственные банки, принадлежащие, как прави-
ло, местным органам власти. Первый акционерный ипотечный банк Германии был организован в
1862 году во Франкфурте [3].

Наибольшее развитие ипотечные банки в Западной Европе получили в первой половине XX
века (до 30-х годов) в Германии, где они были одними из наиболее развитых, уступая в мощи
лишь коммерческим банкам. Они выдавали ипотечные кредиты промышленным компаниям под
залог недвижимости, а также для нужд сельским производителям.

В Германии в этот период времени действовали, так называемые судостроительные ипотечные
банки, предоставлявшие кредиты судостроительным компаниям под залог строящихся судов.
Одновременно в это же время были сделаны попытки создать ипотечные банки для долгосрочно-
го кредитования промышленного строительства. Однако это направление не получило должного
развития. Главной сферой ипотечных банков, как в Германии, так и в других странах Западной
Европы до 30-х годов XX века становится кредитование покупки недвижимости в городах и сель-
ской местности.

Негативное воздействие на развитие ипотечных банков оказывали мировые войны и послево-
енная инфляция. Как правило, в период войны процесс развития ипотечных банков замедлялся,
так как резко снижался объем привлечения денежных средств и возрастал объем невозвращен-
ных кредитов. Во время послевоенных инфляционных процессов задолженность погашалась, как
правило, обесцененными деньгами, а сам ипотечный кредит заменялся временным покрытием за
счет государственных облигаций. Именно в этих условиях количество функционирующих ипо-
течных банков снижалось. В период благоприятной экономической конъюнктуры число банков
росло, что подтверждается данными на примере ФРГ (табл. 1).

Таблица 1. Динамика развития ипотечных банков в ФРГ (штук) *
Годы

Показатели
1922 1934 1948 1966 1970 1980 1990

Количество банков 39 30 20 43 31 30 31

* [3]

 Как видим, сокращение числа ипотечных банков в ФРГ происходило в период крупных эконо-
мических потрясений (кризис 30-х годов) и послевоенной инфляции конца 40-х годов XX века. В
дальнейшем повышательная тенденция развития экономики в 50-60-х годах XX века способство-
вала росту числа банков. В конце 60-х годов XX века в ФРГ было 24 акционерных банка, 5 акци-
онерных судостроительных банков и 14 государственных ипотечных. Наиболее крупными из них
были четыре акционерных ипотечных банка: Немецкий центральный земельный банк, Франк-
фуртский ипотечный банк, Рейнский ипотечный банк, Немецкий ипотечный банк (г. Бремен). Как
правило, большая часть акционерного капитала (от 50% до 70%) этих банков принадлежала наи-
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более крупным коммерчес-ким банкам ФРГ, так называемым «гроссбанкам». Среди государствен-
ных ипотечных банков ведущее положение занимали четыре банка: «Дейче Пфандбрифан-штальт»
с пятью филиалами, Баварский земельный банк и два банка в земле Баден-Вюртемберг.

Другие частные и государственные ипотечные банки также контролировались «гроссбанка-
ми». В последние десятилетия экономического роста ФРГ (70-80-90-е годы XX века) число ипо-
течных банков колеблется в пределах 30-31.

Во Франции также действуют ипотечные банки, однако характер их деятельности специфи-
чен. Ведущим в сфере ипотечного кредита является банк «Креди фонсье де Франс» (КФФ)—
старейший ипотечный банк Франции с участием государства, созданный еще в 1852 году. Особое
развитие он получил в XX веке, точнее, в 60-70-х годах XX века.

Этот банк проводит операции по трем основным направлениям.
Первое направление деятельности этого банка — это предоставление кредитов местным орга-

нам власти Франции (департаментам и коммунам) сроком до 20 лет под обеспечение (5% акти-
вов) за счет выпуска так называемых коммунальных займов.

Вторым направлением деятельности КФФ является предоставление ссуд строительным ком-
паниям и земледельцам под жилищное и хозяйственное строительство, но, как правило, за счет
государственного бюджета. Кроме того, через этот банк выдаются также специальные кредиты
частному капиталу, осуществляющему жилищное строительство.

Третьим направлением деятельности этого банка является учет векселей по среднесрочным
кредитам под строительство, которое осуществляется коммерческими банками.

Роль ипотечных банков выполняют также учреждения ипотечного кредита, которых насчиты-
вается во Франции свыше 30. Они выдают кредиты на покупку земли и квартир. Среди них наи-
большее значение имеют «Креди фонсье нур ле батиман» и «Ля компани ипотекэр де ля Эпен»,
которые специализируются исключительно на кредитовании частного строительства.

В США в основном ипотечный кредит осуществляют специализированные небанковские кре-
дитно-финансовые институты в виде ссудо-сберегательных ассоциаций, а также страховые ком-
пании, но в то же время существует и группа государственных ипотечных банков. Это федераль-
ные банки по кредитованию жилищного строительства, Федеральная ипотечная корпорация по
кредитованию жилищного строительства, банки по кредитованию фермерских хозяйств, феде-
ральные земельные банки.

Эти учреждения, как правило, продают собственные ценные бумаги. Из полученных денеж-
ных средств государственные ипотечные учреждения выдают ипотечные ссуды. Выпуск их цен-
ных бумаг резко увеличился с 1970 года по 1986 год (с 38 млрд. долл. США до 262 млрд. долл.
США соответственно). Главная цель федеральных ипотечных учреждений, включая банки, зак-
лючается в том, чтобы предоставлять кредиты в сельское хозяйство и жилищное строительство,
обеспечивая социально-экономическое обслуживание наиболее деликатных сфер экономики (и
менее зажиточные слои населения). Ценные бумаги, выпускаемые вышеуказанными института-
ми, как правило, приобретают коммерческие и сберегательные банки, страховые компании и дру-
гие кредитно-финансовые институты. Это позволяет федеральным институтам ипотечного кре-
дита получать необходимые денежные средства в последующем использовать их для ипотечного
кредитования строительства для городского населения, фермеров и мелких предпринимателей.

В Турции ипотечным кредитом занимается несколько государственных банков. Турецкий банк
ипотечного кредита осуществляет кредитование жилищного строительства в основном в городах.
«Сумербанк» финансирует строительство государственных предприятий, одновременно занима-
ясь кредитованием экспорта и реализации продукции государственных предприятий в обрабаты-
вающей промышленности. Эти банки кредитуют строительство в добывающей и энергетической
отраслях экономики; Мореходный банк осуществляет кредитование строительства судов и порто-
вого хозяйства. Эти банки являются проводниками определенной целевой правительственной
политики по укреплению государственного сектора экономики.

В Финляндии действуют семь частных ипотечных банков: «Финиш Реал Эстате Бэнк ЛТД»,
«Индастриал Бэнк оф Финллэнд ЛТД», «ОКО инвестмент бэнк ЛТД», «Мортгэдж Бэнк оф Финл-
лэнд ЛТД», «РСР — Минисипалите Бэнк ЛТД», «Капсалис Бэнк ЛТД» и «Аландс Гиротекс Бэнк
ЛТД». Эти банки направляют свои ипотечные кредиты в корпоративный сектор (до 67%), госу-
дарству (23%), частным лицам (3%), мелким предприятиям (1%), прочим субъектам хозяйствова-
ния (6%). В своих руках они концентрируют весь ипотечный кредит, предоставляемый в про-
мышленность, строительство и сельское хозяйство.
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В Испании существует несколько банков, предоставляющих ипотечный кредит. Это, прежде
всего, Ипотечный банк, выдающий кредиты под жилищное строительство, и Банк строительного
кредита, которые занимаются ипотечным кредитованием в основном промышленных компаний.
Кроме того, ипотечным кредитованием в Испании занимаются также Банк местного кредита и
Банк сельскохозяйственного кредита, которые предоставляют ипотечный кредит городскому на-
селению, фермерам, а также мелким компаниям.

В Италии функции ипотечного кредита выполняют полугосударственные и государственные
банки. Основное место на рынке ипотечного кредита здесь занимают банки «Институто Мобиль-
яре Итальяно», «Мидибанк», «Эфибанк» (ипотечный кредит для промышленности). Банк «Ме-
дио Кредито» проводит кредитование средних и мелких промышленных компаний.

Важную роль ипотечные банки играют и в ряде стран Латинской Америки и Азии. Как прави-
ло, это страны со сравнительно развитыми банковскими системами, приближающиеся по своей
структуре к ведущим странам Западной Европы. Так, в Латинской Америке ипотечные банки в
чистом виде существовали уже в 80-х годах XX века в таких странах, как Аргентина, Бразилия,
Мексика, Венесуэла, Колумбия, Чили; в Азии ипотечные банки в этот период времени существо-
вали в основном в Индии, Пакистане, Турции, Южной Корее, Таиланде и некоторых других стра-
нах этого региона. Основная функция ипотечных банков в этих регионах и странах — ипотечное
кредитование земельной собственности, жилищного и отчасти промышленного строительства.

Анализ деятельности ипотечных банков в плане ипотечного кредитования в целом показывает
наличие определенных различий (в разрезе стран) в организации и функционировании ипотечно-
го кредита, выданного ипотечными банками и другими кредитно-финансовыми институтами,
исполняющими ипотечные операции.

Специфическая деятельность ипотечных банков обусловливает формирование их пассивных
и активных операций, которые существенно отличаются от активных и пассивных операций ком-
мерческих, сберегательных и инвестиционных банков. Это подтверждает баланс ипотечного бан-
ка (табл. 2).

Таблица 2. Схема баланса частного и государственного ипотечного банка (западная модель) *
Пассивы Активы

1.Коммунальные облигации и закладные
2.Долгосрочные займы
3.Переходящие кредиты
4.Собственные средства
5.Прочее

1.Наличность и счета в кредитных учреждениях
2.Долгосрочные кредиты
3.Ценные бумаги
4.Переходящие кредиты
5.Прочее

* Составлено на основании [3]

Более 50% пассивных операций составляет эмиссия долгосрочных облигаций, затем идут при-
влеченные средства в виде долгосрочных займов и переходящих кредитов, а также собственные
средства (включающие акционерный капитал, резервный фонд и нераспределенную прибыль). В
активных операциях почти 85% составляют долгосрочные кредиты, которые выдаются различ-
ным клиентам на жилищное и промышленное строительство, затем следуют переходящие креди-
ты (государственные средства — около 3%, ценные бумаги — 0,5% и прочие — 1,5%).

Ипотечные банки также осуществляют депозитные операции и комиссионные операции с цен-
ными бумагами. Длительное время (до 20-х годов XX столетия) ипотечные банки выдавали кре-
дит в форме закладных, которые реализовывал сам заемщик, возврат кредита производился так-
же закладными. В последующем ипотечный кредит стал выдаваться только наличными, а прода-
жа закладных — производиться банками. Как правило, обеспечением закладных могут быть ипо-
тека, долгосрочные обязательства местных органов власти, гарантии банков, а также какое-то
дополнительное резервное обеспечение, т.е. фонд денежных средств, которые могут храниться в
коммерческих банках.

В процессе реализации закладных ипотечные банки привлекают другие банки, в основном
коммерческие, используя при этом их филиальную сеть.

Закладные выпускают в различных купюрах (например, в ФРГ — 10, 20, 100, 200, 500, 1000, а
иногда 5 000 дойч марок) сроком на 10-25 лет. Закладные могут быть либо на предъявителя, либо
именные.
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В послевоенные годы произошли важные изменения в технике ипотечного кредитования. Рань-
ше банк выдавал кредит под ипотеку до момента реализации закладных, т.е. за счет собственных
средств. В настоящее время предварительное кредитование банками не применяется, поэтому
средства для кредита они получают от эмиссии и размещения закладных. Кроме того, в ряде стран
в пассивных операциях ипотечных банков стали играть большую роль государственные средства,
отраженные в балансе по статье «Переходящие кредиты».

Основной тенденцией развития ипотечных банков в период после Второй мировой войны ста-
ло падение доли собственных средств по отношению к сумме эмитированных и реализованных
закладных. В большинстве стран мира ипотечные банки не обладают правом делать эмиссию
закладных на сумму, превышающую их собственный капитал более, чем в 10—20 раз.

Острая конкуренция между ипотечными и коммерческими банками, а также другими кредит-
ными институтами за сферу привлечения денежных сбережений, и предоставление ипотечного
кредита создала необходимость выхода ипотечных банков за рамки традиционных операций.
Ипотечные банки получили возможность привлекать вклады физических лиц, осуществлять вло-
жения своих средств в частные ценные бумаги, проводить лизинговые и факторинговые опера-
ции для увеличения своих доходов. Ипотечные банки, существующие в чистом виде, стремятся
расширить свои операции в основном путем широкой диверсификации, поскольку их финансо-
вое положение в настоящее время связано в основном с колебаниями экономической конъюнкту-
ры. Малейшие спады в экономике западных стран, особенно в строительстве и сельском хозяй-
стве, негативно сказываются на положении ипотечных банков, так как возрастает вероятность
невозврата ипотечных долгов.

В мировой ипотечной практике основными источниками ресурсов ипотечного кредита высту-
пают сбережения населения, свободные денежные средства юридических лиц (компаний, корпо-
раций), а также вторичный рынок ценных бумаг. Например, в США главный источник пополне-
ния кредитных ресурсов банков — вторичный рынок закладных, в Германии — накопительные
семейные счета.

История банковского дела в России неразрывно связана с развитием ипотечного кредитования
населения. Ипотечное кредитование было первым на Руси видом кредитования и получило назва-
ние «заклад».

В XIII-XIV веках заклад возник одновременно с правом частной собственности на землю, но
долгое время существовал фактически без законодательного оформления. Нормативное оформ-
ление ипотека получает гораздо позже.

Отличие российской ипотеки от зарубежной ипотеки было заложено в самом государственном
укладе. Широким развитием института ипотеки земли феодальное государство помогало своему
основному классу — помещикам.

С 1 января 1835 года в России был введён Свод Гражданских Законов (автор М.М. Сперанс-
кий), где залоговое право подвергалось подробному регламентированию. Залог существовал в
следующих видах:

 с государством (казённая ипотека);
 между частными лицами (частная ипотека);
 по займам в кредитных учреждениях (банковская ипотека) [4].
Первые банки, выдававшие долгосрочные кредиты под залог недвижимости», появились в

России в 50-х годах XVIII столетия. Ими стали государственные дворянские банки, которые фун-
кционировали следующим образом. Помещик, нуждавшийся в деньгах, обращался в банк с
просьбой предоставить ему кредит под залог имения. Стоимость недвижимости вместе с крепос-
тными душами оценивалась специальными комиссиями, и банк выдавал ссуды на 15, 28 или 33
года. Чаще всего кредит составлял 60 — 70% стоимости имущества.

Первый такой банк был учрежден в 1754 году с отделениями в Петербурге и Москве. Его
капитал составлял 750 тыс. руб. Банк выдавал ссуды в размере от 500 до 1000 руб. сроком до трех
лет (с 1761 года — до 8 лет) из расчета 6% годовых под залог помещичьих имений и каменных
строений. К началу 60-х годов XVIII века средства банка оказались замороженными, так как по-
мещики не погашали в срок свои ссуды и отказывались от уплаты процентов по ним. С 1762 года
по 1786 год в пополнение к первоначальному капиталу банк получил от правительства ассигнова-
ния в сумме около 6 млн. руб.. В 1786 году Банк для дворянства был реорганизован в Государ-
ственный заемный банк, который принимал вклады и выдавал долгосрочные ссуды под залог
помещичьих земель и горнозаводских имений, фабричных строений и каменных домов в Петер-
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бурге. В 1802 году к нему был присоединен Вспомогательный для дворянства банк (создан в 1797
году). Часть средств банка направлялась на финансирование правительства.

Роль дворянских банков играли также сохранные казны, созданные в 1772 году при опекунс-
ких советах в Петербурге и Москве, и Приказы общественного призрения.

Еще 20 ноября 1772 года при Московском Воспитательном доме в числе прочих кредитных
учреждений была основана сохранная казна. Целью этого учреждения являлось предоставление
всем желающим возможности сберегать денежные средства с приращением к ним процента. При
взносе капитала в сохранную казну вкладчику выдавался особый билет, подобный кредитным
билетам.

Кроме сбережений, отданных на хранение, сохранная казна выдавала нуждающимся ссуды
под залог имений.

Основной же целью создания сохранной казны был сбор капитала вкладчиков и доходов от
выдаваемых в ссуду сумм для питания средствами благотворительных учреждений России, в ча-
стности же Воспитательных Домов [5].

В 1775 году Екатериной II установлены приказы общественного призрения, для заведования
народными школами, сиротскими домами, богадельнями, больницами, работными и смиритель-
ными домами.

В 1849 году были приняты решения о реорганизации кредитных учреждений в связи с подготов-
кой реформы по отмене крепостного права в России. Ликвидировались все существующие государ-
ственные кредитные учреждения, разрабатывался Проект по устройству земских банков [4].

После реформы 1861 года были созданы новые дворянские банки, выдававшие долгосрочные
кредиты под залог помещичьих имений, исходя из цены земельного участка. К таким банкам
относился Государственный дворянский земельный банк (основан в 1885 году), который выдавал
дворянам ипотечные ссуды на льготных условиях в размере 60% стоимости их имений сроком до
66 лет из низкого процента (5,75% годовых, а с 1897 года — 3,5% годовых) и предоставлял поме-
щикам отсрочки платежей без взимания процентов. Кроме государственных банков в России дей-
ствовали и местные дворянские банки. Система дворянских банков просуществовала до середи-
ны XIX века, когда Александр II запретил выдачу государственных кредитов и ликвидировал ра-
зорившиеся дворянские банки.

Однако ипотечный кредит в России продолжал развиваться. В это время в России начали обра-
зовываться частные кредитные организации. Так, в 1861 году была образована первая частная
организация долгосрочного кредита — Санкт-Петербургское городское кредитное общество.

В 1869 году был образован первый частный ипотечный банк на началах круговой ответствен-
ности заёмщиков; в 1871 году в г. Харькове был создан первый акционерный земельный банк,
выдававший кредиты под залог городской и сельской недвижимости [4].

Вскоре появились новые кредитные учреждения — городские кредитные общества и земель-
ные банки. Они выдавали кредиты под залог недвижимости не деньгами, а ценными бумагами,
обеспеченными закладываемой недвижимостью. Собственники недвижимости объединялись в
товарищество, внося в виде пая собственные доходные дома. Затем выпускались ценные бумаги
общества, подтвержденные имеющейся недвижимостью. По ним гарантировался фиксирован-
ный доход (около 5% годовых). Кредитные товарищества добились права конвертировать свои
ценные бумаги в государственные обязательства (облигации).

В начале XX века Россия имела широкую сеть ипотечных банков. Сформировался прогрессив-
ный вторичный рынок ценных бумаг, обеспеченных закладными на недвижимое имущество.
Многое из опыта функционирования российских ипотечных банков позднее было использовано
при создании системы ипотечного кредитования в других странах.

К 1914 году Россия далеко продвинулась вперёд в области ипотечного кредита. Существовала
развитая кредитно-банковская система долгосрочного кредитования, которая имела хорошее за-
конодательное обеспечение и была блестяще организована. Кредитно-банковская система вклю-
чала: государственные, региональные, городские, местные, общественные и частные кредитные
институты. В неё входили:

 Дворянский земельный банк;
 Крестьянский поземельный банк;
 городские кредитные общества и городские общественные банки;
 земские банки;
 общества взаимного поземельного кредита;
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 ссудно-сберегательные товарищества;
 кредитные товарищества и др.
Всего всеми ипотечными банками к 1914 году было предоставлено ссуд на 5 млрд. 380 млн.

руб. под залог недвижимости.
К 1917 году в России существовали: 21 земельный банк, два ипотечных банка (Государствен-

ный Крестьянский поземельный банк и Дворянский банк), Особый отдел государственного Дво-
рянского банка и 18 частных банков [4].

Развитие системы ипотечного кредитования под залог недвижимого имущества и прежде всего
земли было приостановлено в октябре 1917 года. Советская власть, ликвидировав частную соб-
ственность, в том числе и на землю, практически устранила основу для ипотечного кредитования.

В настоящее время, спустя почти 80 лет, с развитием частных форм собственности началось
возрождение ипотеки. В Москве и других крупных городах России (Санкт-Петербурге, Новоси-
бирске, Самаре) созданы первые ипотечные банки. Процесс их становления сложен и противоре-
чив. Это связано со сложной экономической ситуацией в стране — дефицит кредитных ресурсов
долгосрочного характера, высокие темпы инфляции и процентные ставки, делающие долгосроч-
ные кредиты практически недоступными для подавляющей части населения. Неразвитость зако-
нодательства по ипотеке, несовершенство системы регистрации закладных и изъятия недвижи-
мости у недобросовестных плательщиков также сдерживают развитие операций по предоставле-
нию ипотечных кредитов в России.

Российские ипотечные банки, тщательно изучая дореволюционный опыт, практику других го-
сударств, стараются разработать банковские продукты, способные реально действовать в слож-
ной экономической обстановке. Однако очень немногие вновь созданные ипотечные банки, в боль-
шинстве своем представляющие собой обычные универсальные коммерческие банки, могут кон-
статировать действительное проведение операций по ипотечному кредитованию граждан.

Следующим шагом развития ипотеки на российском рынке стало создание в 1993 году Ассо-
циации ипотечных банков, учредителями которой выступили 16 фирм, девять из них — ипотеч-
ные банки. Цель Ассоциации ипотечных банков — лоббирование, поддержка законов об ипотеке,
преференции банков, которые занимаются ипотечным кредитованием.

Ипотечные банки являются важной структурой в области решения жилищной проблемы. От-
ношение Центробанка и Правительства России к этой проблеме очень много значит для дальней-
шего развития ипотечного бизнеса в России. Поэтому задача Ассоциации ипотечных банков —
помочь на государственном уровне сформировать «поле», на котором могли бы работать ипотеч-
ные банки, развивая ипотечное долгосрочное кредитование.

Возрождение ипотеки в России вызвало ряд новых проблем, в частности одну из основопола-
гающих в ипотеке — оценку недвижимости.

Постепенно ипотечный кредит завоевывает российский рынок и становится одним из видов
банковской деятельности.

Теоретическая возможность ипотечного кредитования в России стала обсуждаться сразу пос-
ле принятия закона СССР «О собственности». Вступивший в силу весной 1992 года закон «О
залоге» сделал подобное кредитование еще чуть более реальным. К этому же времени относятся
и первые попытки создания законопроекта об ипотеке. Позже Государственная Дума приняла
закон «Об ипотеке».

26 февраля 1996 года вышел указ Президента Российской Федерации «О дополнительных ме-
рах по развитию ипотечного кредитования».

По оценкам специалистов, объем ипотечных кредитов, выданных всеми банками России в 1996
году не превышал 100 млн. долларов США, что составляет доли процента от общей стоимости
недвижимости России. В настоящее время ипотечное кредитование, например, жилья в России
осуществляют несколько ипотечных и коммерческих банков, а также некоторые муниципальные
органы.

В 1994 году целый ряд банков приступил к практическому кредитованию приобретения жилья
населением. Сегодня только в Москве несколько десятков банков предлагают услуги по кредито-
ванию покупки жилья. В настоящее время Фонд имущества г. Москвы совместно с Центром ипо-
течного бизнеса (г. Москва) разработал и осуществляет ряд схем ипотечного кредитования выку-
па недвижимого имущества приватизированными предприятиями. В частности, сюда включают-
ся разработка и реализация инвестиционных проектов, представляющих собой программы ре-
конструкции города. Инвестиционные проекты направлены в основном на рациональное исполь-
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зование недвижимого имущества. Это позволило многим предприятиям столицы повысить свою
эффективность и не только вернуть кредит, но и в конечном итоге выкупить недвижимость у
государства.

В целях реализации схем ипотечного кредитования в столице решением правительства г.
Москвы №356 создается залоговый фонд недвижимости. Располагая частью этого фонда, Фонд
имущества г. Москвы выступает гарантом (поручителем) и в других схемах ипотечного креди-
тования выкупа предприятиями арендованного имущества, а также при вторичных сделках с
этим имуществом.

Для развития ипотечного кредита в России большое значение имеют источники кредитных
ресурсов ипотечных банков и других кредитно-финансовых учреждений. Такими источниками
по существу могут быть сбережения населения, свободные денежные средства юридических лиц,
а также вторичный рынок ценных бумаг.

В настоящее время перед банками России стоит задача создания вторичного рынка ипотек
путем образования региональных рынков и постепенной их интеграции. Наиболее подготовлен-
ными регионами к развитию всего механизма ипотечного кредита в России являются Москва,
Санкт-Петербург, Нижний Новгород и Иркутск.

На осень 2011 года в качестве ипотечных кредитных организаций России позиционируют себя
АБ «ГПБ-Ипотека» — специализированный ипотечный банк группы Газпромбанка, «Городской
Ипотечный Банк» — аффилированный дочерний банк Восточного Экспресс Банка, «Дельта Кре-
дит» и др.

В то же время лидерами по объему предоставленных ипотечных займов в России в первом полу-
годии 2011 года были «Сбербанк» — 142 млрд. рублей, ВТБ 24 — 27 млрд. рублей, «Дельта Кредит»
— 7 млрд. рублей, «Росбанк» — 5,6 млрд. рублей, «Абсолют Банк» — 4,2 млрд. рублей [2].

История ипотеки в Украине началась в ХІХ веке. В 1839 году в Киеве открылась контора Госу-
дарственного коммерческого банка Российской империи. Это учреждение преследовало перво-
очередную цель «открыть купечеству вящие способы к облегчению и расширению коммерческих
оборотов» [6]. Значительным преобразованиям банковская система подверглась при Александре ІІ.
В 1860 году в Российской империи был создан центральный финансовый орган — Государствен-
ный банк. Его Киевская контора действовала в том же старинном здании на Институтской улице
г. Киева, где до этого располагалась контора Коммерческого банка. Основные операции, произво-
димые им, заключались в выдаче ссуд под товары и документы, кредитовании городов и земств,
учете векселей и других срочных обязательств, приеме денежных вкладов и др. После денежной
реформы 1897 года Госбанк стал также центральным эмиссионным органом страны: сосредота-
чивал золото, выпускал кредитные билеты и золотые монеты. Он курировал и сеть сберегатель-
ных касс, уже в то время созданную для нужд малоимущего населения.

Зримым воплощением роста банковских операций в Киеве стало строительство нового здания
местной конторы Государственного банка на Институтской улице №9 (нынешнее помещение На-
ционального банка Украины). В это же время были созданы Крестьянский поземельный банк,
который выдавал ипотечные долгосрочные кредиты под имевшиеся у крестьян наделы, а также
Дворянский земельный банк — в помощь помещикам, чьи усадьбы были обременены долгом. В
период столыпинской реформы земельный фонд, накопленный этими банками, позволял форми-
ровать хутора, поощряя крестьян к выходу из общины. Участки продавали крестьянам-единолич-
никам, способным организовать крепкие хозяйства. В течение нескольких лет миллионы десятин
отошли к «справным мужикам», которых уже тогда называли кулаками.

В начале ХХ века существенное место в финансовой жизни Киева занимал частный кредит.
Частные банки отличались динамичностью, более высокими процентами по вкладам. Располага-
лись они, как правило, на Крещатике. Как видим, банковская система в Киеве представляла собой
хорошо отлаженный механизм и могла удовлетворить потребности любых клиентов. В 1917 году
страну постигли глобальные изменения, определившие ее развитие на семьдесят с лишним лет.
Первые же действия большевиков были направлены на установление государственной монопо-
лии на землю и уничтожение основных субъектов ипотечного кредитования. После революции
советская власть наложила руку на фонды всех банков — как государственных, так и частных.
Многие годы государство оставалось безраздельным монополистом в сфере кредита, и лишь только
после распада СССР ипотека начинает возрождаться [6,7].

С 1991 года в независимой Украине стали создаваться и функционировать банки различных
форм собственности.



106
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

Кондрашова Г.П. Ипотечные банки: сущность, история возникновения и развития

Настоящее рождение «новой ипотеки в Украине» произошло в 2004 году, когда Верховная Рада
приняла Закон «Об ипотеке». Этот закон позволил эффективно развивать рынок ипотечных кредитов.

Для эффективного развития жилищной ипотеки в Украине созданы Государственное ипотеч-
ное учреждение, Фонд содействия молодежному жилищному строительству, ПАО «Агентство по
рефинансированию жилищных кредитов», Украинская национальная ипотечная ассоциация, раз-
работаны государственные (льготные) ипотечные программы приобретения гражданами Украи-
ны жилья.

2 июля 2012 года Кабинет Министров Украины принимает Постановление «Про створення
Державного земельного банку».

В настоящее время ипотека в Украине, по разным причинам, переживает не самые лучшие
времена. Банки подняли ставки по кредитам на приобретение жилой недвижимости до 25 и более
процентов годовых. Процентные ставки по ипотечному жилищному кредиту и так были немалые
(т 15,5% и более). Сейчас позволить себе жилищную ипотеку может, примерно, 1% населения
нашей страны [8].

Специализированных ипотечных банков в Украине по состоянию на осень 2012 года офици-
ально не зарегистрировано. Однако в различных программах государственной (льготной) и чисто
банковской ипотеки государственные и коммерческие банки Украины принимают активное учас-
тие: 22 банка Украины работают с Государственным фондом содействия молодежному жилищно-
му строительству. Такие банки Украины как Ощадбанк, Сбербанк России, Укргазбанк, банк Фо-
рум, Укрэксимбанк, Укрсоцбанк, Проминвестбанк финансируют программу государственной уде-
шевленной жилищной ипотеки.

Более 30 банков Украины по договору с Государственным ипотечным учреждением согласи-
лись заниматься рефинансированием ипотечных жилищных кредитов. Это такие банки как При-
ватБанк, Укрсиббанк, Укрсоцбанк, Ощадбанк, Кредитпромбанк, банк Форум, Индексбанк, Ва-
банк, Сбербанк России и другие банки Украины.

Чисто банковской жилищной ипотекой по данным «Простобанк Консалтинг» занимаются та-
кие банки Украины как Укрэксимбанк, Credit Agricole Bank, Марфин банк, банк Аркада, банк
Киевская Русь, Мегабанк, Эрсте банк, Всеукраинский банк и др.[8].

ВЫВОДЫ
Изучение истории возникновения и развития ипотечных банков различных стран мира дает

основание сформулировать следующее определение сущности современного ипотечного банка.
Современный ипотечный банк — это универсальное или специализированное кредитно-фи-

нансовое учреждение, операции по выдаче и дальнейшему обслуживанию (экспертизе, оценке
кредитоспособности заемщика, рефинансированию, секьюритизации и т.д.) ипотечных кредитов
в котором составляют значительный удельный вес (от 30% и более).
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ДЕПОЗИТНИЙ РИЗИК ТА ШЛЯХИ ЙОГО МІНІМІЗАЦІЇ
У статті проаналізовано ставки на депозитні ресурси банків України та виявлено основні тен-

денції; встановлено фактори, що впливають на виникнення депозитного ризику; запропоновано
шляхи мінімізації ризиків вкладників.

Ключові слова: ресурсна база, депозитні ресурси, ліквідність, депозитний ризик, індекс FUDI,
страхування вкладів.

ВСТУП
Сучасний стан банківського сектору економіки не можна оцінювати як стабільний. Сьогодні

відбуваються значні зміни в структурі власників фінансово-кредитного ринку. При чому дедалі більше
українські банки поглинаються західними та російськими компаніями. Останні протягом 2009-2012
років здійснювали значну експансію на вітчизняному ринку банківських послуг. Ще однією тенден-
цією, яку не можна залишити без уваги є зростання ставок за депозитами наприкінці 2012 року. При
цьому особливого пожвавлення кредитної діяльності не відбувається. Тому виникає питання для
чого банки нарощують депозитні ресурси, в умовах коли попиту на споживче кредитування майже
немає? У зв’язку з цим, вважаємо за доцільне провести аналіз ставок на депозитні ресурси банків
України, виявити основні тенденції та визначити, на які ризики наражаються вкладники сьогодні,
та яким чином банки мінімізують ці ризики. До проблеми дослідження депозитів та ризиків вклад-
ників звертались такі науковці, як Т. Болгар, О. Васюренко, С. Волосович, М. Волошин, В. Гераси-
менко, О. Дмітрієва, Н. Лунякова, А. Мороз, О. Тітієвська, В. Хохлов та інші. Незважаючи на чис-
ленні дослідження з цієї проблематики на сьогодні немає єдиної відповіді, які чинники впливають
на виникнення депозитного ризику та яким чином можна його знизити.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз ставок на депозитні ресурси банків України, виявлення факторів, що

впливають на виникнення депозитного ризику та визначення шляхів його мінімізації. Для досяг-
нення цієї мети було поставлено наступні завдання:

 проаналізувати ставки на депозити банків України та виявити основні тенденції;
 встановити фактори, що впливають на виникнення депозитного ризику;
 запропонувати шляхи мінімізації ризиків вкладників.
РЕЗУЛЬТАТИ
Депозити банків є основною ресурсною базою для здійснення інвестиційно-кредитних операцій.

Достатність депозитів забезпечує ліквідність банківської діяльності. Отже, за обсягом та характе-
ром депозитних ресурсів можна визначити рівень ліквідності банків. Також всім відомо, що коли
банки потребують збільшення ресурсної бази для підтримання нормативів ліквідності на належно-
му рівні, то вони вдаються до встановлення ставок, вищих за середньоринкові. За цим критерієм, як
правило, і визначається ступінь ризиковості вкладення коштів в ту чи іншу установу.

Проаналізуємо ставки за депозитами протягом 2007-2012 років (табл. 1). Для аналізу спеціаль-
но обрано період до кризи, кризовий та посткризовий, щоб виявити основні тенденції та спрогно-
зувати подальші зміни депозитних ставок.

З табл. 1 можна зробити наступний висновок. Найвищі ставки за період, що аналізується, були
у 2009 та 2012 роках. При цьому у 2009 році зростання ставок депозитів було обґрунтованим, бо
банкам дійсно не вистачало ресурсів для підтримання ліквідності. У 2012 році ніяких кризових
явищ не спостерігалось, але у цей період відбулось зростання кредитної активності позичаль-
ників, що стало причиною зниження ліквідності деяких банків. За умов, коли не можна ефектив-
но розмістити залучені ресурси, сенс у їх збільшенні втрачається. З початку січня 2013 року спо-
стерігається зниження ставок за депозитами. Це є свідченням надлишку вільних коштів на ринку
банківського капіталу, що може стати причиною збитковості банківської діяльності.

У вересні 2012 року «Українським кредитно-рейтинговим агентством» (UCRA) та порталом
www.finance.ua було реалізовано інтернет-проект «Перший Український Депозитний Індекс» (FUDI
— First Ukrainian Deposit Index). Мета цього проекту проінформувати вкладників щодо співвідно-
шення надійність/дохідність при обранні тієї чи іншої банківської установи, в якій буде розміще-

www.finance.ua
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Таблиця 1. Динаміка зміни процентних ставок за депозитами фізичних осіб в розрізі валют та
строків за 2007-2012 рр. *

за строкамина вимогу до 1 року більше 1 рокуПеріод
UAH USD EUR RUB UAH USD EUR RUB UAH USD EUR RUB

2007 2,9 1,5 1,2 0,1 12,6 8,2 6,9 5,5 14,1 9,3 8,2 8,6
2008 3,5 2,3 2,0 0,2 16,0 9,9 8,9 5,7 15,5 10,3 9,5 8,2
2009 5,5 5,1 3,7 1,3 20,2 11,6 10,6 9,9 20,4 12,3 11,5 11,8
2010 6,4 5,8 4,2 0,7 16,8 9,2 8,3 6,8 18,8 10,3 9,1 10,3
2011 5,4 3,7 2,4 1,0 13,7 6,6 5,3 5,2 15,8 8,2 6,8 6,4
2012 8,3 3,8 2,6 1,1 22,0 8,1 7,0 6,9 20,2 8,5 7,1 8,2
* [9]

но кошти. Надійність визначається літерним позначенням від А (найбільш надійний) до F (най-
менш надійний). Дохідність встановлюється за допомогою цифр від 1 до 6, при цьому найбільш
дохідний банк має значення 1 [3].

Індекс носить лише рекомендаційний характер, але його значимість для вкладників є великою.
На сайті створеному для FUDI представлено матрицю дохідність/надійність, до якої ввійшли да-
леко не всі банки, а лише ті, що мають кредитний рейтинг UCRA. Розглянемо та проаналізуємо
дані цієї матриці (табл. 2).

Таблиця 2. Матриця дохідність/надійність за депозитним індексом FUDI на кінець 2012 року  *
доходність

надійність

1 2 3 4 5 6

A «Укрексімбанк» «Ощадбанк»

B «Піреус Банк
МКБ»

«Укрсиббанк»
«Райффайзен
Банк Аваль»

«Укрсоц-
банк»

C

«Платинум
Банк»

«Ідея банк»
«Укргазпром-

банк»

«Актив-
Банк»

«Перший
інвестицій-
ний банк»

«Банк Богу-
слав»

«Крещатик»
«Банк інвес-
тицій та за-
ощаджень»

«ПриватБанк»
«Кредобанк»
«БТА Банк»

«Дельта
Банк»

«Банк Кре-
дит Дніпро»

«Центр»

D

«Терра Банк»
«Банк Золоті

Ворота»
«CITY-

COMMERCE-
BANK»

«Аркада»

«Кредит-
промбанк»

«Банк Київ-
ська Русь»
«Банк Кон-

тракт»
«Агроком-

банк»

«Актабанк»
«Діамантбанк»

«Радікал
Банк»

E

F
* [3]

Отже, за даними, що було складено на підставі індексу FUDI, найбільш надійними, але у той же
час найменш дохідними є два державні банки — «Укрексімбанк» та «Ощадбанк». Наймеш надійни-
ми, але найбільш прибутковими є «Терра Банк», «Банк Золоті Ворота», «CITYCOMMERCEBANK»
та Аркада. Ці банки мають незначні за обсягом активи та власний капітал, невелику філіальну мере-
жу, не дуже відомі, чим і можна пояснити їх низьку надійність. При цьому їм досить важко нарощу-
вати депозитні ресурси не встановлюючи ставки вищі, ніж середні по банківському сектору.

Слід зазначити, що індекс FUDI має свої вади. Так, на сайті проекту не зазначено, які показни-
ки входять до розрахунку рівня надійності банку. Також охоплено досить незначну кількість банків
(табл. 2), хоча в Україні на 01.01.2013 року ліцензію Національного банку України на здійснення
банківської діяльності мали 176 установ. Якщо б інформація про розрахунок показників, за яки-
ми визначається надійність, була оприлюднена, то вкладники (хоча б економічно обізнані) могли
б самостійно визначити надійність фінансово-кредитної установи.
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На нашу думку, для більш точного визначення надійності банку треба використовувати такі
показники, як достатність капіталу, рентабельність активів, поточна ліквідність, якість кредитно-
го портфеля. Надзвичайно важливим показником є зв’язок між обсягом депозитного та кредитно-
го портфеля. Проаналізуємо банки, які мають у матриці дохідність/надійність значення А та В за
основними показниками діяльності (табл. 3).

Таблиця 3. Порівняльні дані за основними показниками діяльності банків за станом на
01.10.2012 р. *

Назва
банку

Назва
показника

«Укрексім-
банк»

«Ощад-
банк»

«Піреус
Банк

МКБ»

«Укрсиб-
банк»

«Райффай-
зен Банк
Аваль»

«Укрсоц-
банк»

Власний капі-
тал, тис. грн 17 745 990 17 873 824 563 922 2 620 667 6 329 654 6 501 865
Депозити фіз.
осіб, тис. грн 15 164 379 29 126 943 824 995 10 833 964 15 229 317 11 030 081
Депозити юр.
осіб, тис. грн 18 904 907 8 016 517 177 799 7 950 903 12 394 489 6 188 648
Кредитний
портфель, тис.
грн 40 493 118 50 396 768 1 748 154 15 734 040 26 701 406 27 840 515
Чистий при-
буток, тис. грн 71 527 411 023 10 199 59 636 68 567 6 199
Рентабель-
ність власного
капіталу, % 0,4 2,3 1,8 2,3 1,1 0,1
Рентабельність
депозитів, % 0,2 1,1 1,0 0,3 0,2 0,04
Співвідношен-
ня кредитів до
депозитів, % 118,9 135,7 174,3 83,8 96,7 161,7

* Складено і розраховано на підставі [5]

За розрахованими у табл. 3 показниками можна зробити наступні висновки. З проаналізованих
банків важко виділити один найбільш надійний, бо кожен з них має проблеми з ліквідністю та
співвідношенням власного капіталу до депозитів. «Райффайзен Банк Аваль» можна умовно на-
звати надійнішим з-поміж інших тому, що його співвідношення кредитів до депозитів дорівнює
96,7%. Це означає, що залучених коштів достатньо для здійснення кредитної діяльності, але рен-
табельність капіталу та депозитів є низькою, що можна оцінювати з двох позицій. З однієї точки
зору, низька рентабельність може вказувати на те, що залучені кошти розміщено неефективно. З
іншого боку, низька рентабельність може вказувати на виваженість кредитної політики, коли для
зниження ризиків банк вдається до надання невисокодохідних, але менш ризикованих позик. Для
«Укрсоцбанку» та «Піреус Банк МКБ» проблеми з ліквідністю є очевидними. Кредитний порт-
фель перевищує їхні депозити у більш, ніж 1,5 рази. За таких умов банки, як правило, заради
прибутку намагаються покрити нестачу залучених коштів за рахунок коштів інших банків, які є
короткостроковими і дорогими.

Проведений нами аналіз вказує на те, що дані щодо надійності банків за індексом FUDI не є
достовірними і потребують ретельної перевірки.

Деякі науковці, зокрема В. Герасименко, у своїх працях торкаються проблеми визначення без-
ризикової суми вкладу фізичної особи в банку [2, с. 11]. У Законі України «Про систему гаранту-
вання вкладів фізичних осіб» від 23.02.2012 р. за №4452-VI у статті 26 визначено: «Сума гранич-
ного розміру відшкодування коштів за вкладами не може бути меншою 200 000 гривень. Адміні-
стративна рада Фонду не має права приймати рішення про зменшення граничної суми відшкоду-
вання коштів за вкладами» [4]. Тому безризиковою сумою слід вважати будь-яку суму, яка менша
за гарантовані 200 000 гривень.
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Дуже багато праць присвячено визначенню кредитного ризику для банку й значно менше уваги
приділяється визначенню депозитного ризику. За економістом О. Тітієвською, «ризик депозитних
операцій банків — це ймовірність неповернення депоненту всієї чи частини суми депозитних ре-
сурсів у результаті банкрутства банку або переведення ресурсів клієнта до іншого банку чи достро-
кового вилучення депозиту внаслідок погіршення платоспроможності банку чи суб’єктивних мо-
тивів власника депозиту» [7, c. 141]. Депозитний ризик є загрозою для діяльності банку, адже вилу-
чення депозиту призведе до зниження ліквідності та довіри до фінансово-кредитної установи. Для
вкладника настання ризику означає втрату не лише доходів, але й власних заощаджень.

З огляду на вищезазначене постає необхідність у комплексному вивченні депозитних ризиків
та чинників, що їх спричиняють. Досить повно фактори, які можуть призвести до виникнення
депозитного ризику, представлені у схемі розробленій Н. Луняковою (рис. 1).

Як бачимо з рис. 1, всі чинники умовно поділяються на внутрішні та зовнішні. До основних
зовнішніх факторів виникнення депозитного ризику автором не віднесено належність капіталу
банку іноземним інвесторам. Вважаємо, що сьогодні доречно акцентувати увагу вкладників на
цьому моменті, бо саме відтік іноземного капіталу у 2008 році з банківського сектору в Україні й
став причиною настання кризи ліквідності. На сьогодні 30% банківського сектору належить уста-
новам з іноземним капіталом і спостерігається тенденція до зростання цього показника в майбут-
ньому. Це є негативним явищем і загрожує не лише стабільності банківської системи, але й еконо-
міки в цілому. Так, іноземні інвестиції важливі й їх слід залучати, але не для проведення спекуля-
тивних операцій на ринку банківських послуг.

Для зниження ризиків вкладників при здійсненні депозитних операцій пропонуємо наступне:
 удосконалити методику розрахунку індексу FUDI та зробити її доступною для загального

використання при оцінюванні того чи іншого банку;

Фактори , що спричи няють депозит-
ни й ри зик

Зовнішні фактори Внутрішні факто ри

Економічна  і політична не-
стабільність

Форс -мажор

Неефективна система гаран-
тування вкладів

Законодавчі зміни

По силення конкуренції

Зміна  кон’ю нкт ур и ринку

Опер аційно -техно логічні причини

Н екваліфіко ваніст ь, некомпетен т-
ність працівників та керівників

Недостатність фінансового інжині-
рингу

З ниження якості обслуговування
клієнтів

Погіршення якості т а асортимент у
послуг

Помилка  в прийнятт і рішень

Відсутніст ь, неточність  інформації у
банку, асиметричність інфо рмації

Нестабільність  соціальних
умов

Зниження довіри до банків

Негативна інфо рмаційна  ком-
панія

Фінансові проблеми у банку

О собисті якості працівника, що  пра-
цює з клієнтом

Рис. 1. Основні фактори, що спричиняють виникнення депозитного ризику [6, c. 88]
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 банки, що мають іноземні інвестиції повинні бути включені до переліку нестабільних банків;
 необхідно обмежити входження іноземних гравців на вітчизняний ринок банківських послуг

з метою стабілізації економічної ситуації в Україні;
 схема надання компенсації коштів з Фонду гарантування вкладів фізичних осіб (ФГВФО)

має бути прозорою і не викликати жодних сумнівів у вкладників щодо можливості повернення їх
заощаджень у випадку настання несприятливих подій;

 банки мають проводити більш ефективну політику щодо регулювання ліквідності, не допус-
кати ситуацій, за яких активи та пасиви незбалансовані за строками, або проведення активних
операцій вимагає залучення дорогих міжбанківських позик;

 зобов’язати іноземні банки сплачувати більший внесок до ФГВФО з метою обмеження їх
діяльності на ринку банківських послуг.

Також вкладникам не слід тримати всі кошти в одній валюті та в одному банку. Диверсифіка-
ція заощаджень є одним з найбільш дієвих способів зниження ризиків. Великі депозити мають
підлягати страхуванню у страхових компаніях.

ВИСНОВКИ
Отже, підіб’ємо підсумок вищесказаному:
1. У статті проаналізовано ставки за депозитами українських банків і виявлено, що найвищий

процент за коштами фізичних осіб встановлювався у 2009 та 2012 роках. У 2009 це було пов’яза-
но з кризою ліквідності, а у 2012 — з пожвавленням кредитної діяльності. Також було визначено
найбільш надійні та дохідні банки за індексом FUDI. Проведений аналіз основних показників
діяльності цих банків дозволив встановити, що методика розрахунку FUDI не є досконалою, адже
кредитно-фінансові установи, що мають за цим індексом найвищий рівень надійності, характери-
зуються недостатністю депозитних ресурсів для здійснення кредитних операцій.

2. Встановлено фактори, що впливають на виникнення депозитного ризику. Вони поділяються
на зовнішні та внутрішні. Автор статті одним з головних факторів називає входження іноземних
банків на вітчизняний ринок, що створює загрозу не лише фінансово-кредитному сектору, але й
економіці в цілому.

3. Запропоновано шляхи мінімізації депозитного ризику, серед яких наступні: удосконалити
методику розрахунку індексу FUDI та зробити її доступною для загального використання при
оцінюванні того чи іншого банку; фінансово-кредитні установи, що мають іноземні інвестиції
повинні бути включені до переліку нестабільних банків; необхідно обмежити входження інозем-
них гравців на вітчизняний ринок банківських послуг з метою стабілізації економічної ситуації в
Україні тощо. Це сприятиме підвищенню довіри вкладників до банків, підвищенню рівня
ліквідності та зміцненню надійності фінансово-кредитних установ, а також стабілізації банків-
ського сектору України.
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ОЦІНКА СТАНУ ЕМІСІЇ ТА ТОРГІВЛІ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ
НА ФОНДОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ

У статті досліджуються тенденції щодо емісії та торгівлі цінними паперами на фондовому
ринку України. Встановлено, що за останні п’ять років спостерігались тенденції до зростання
обсягів емісії та торгівлі цінними паперами на фондовому ринку. Доведено, що основні обсяги
торгів цінними паперами проводяться на позабіржовому фондовому ринку.

Ключові слова: цінні папери, фондовий ринок, емісія цінних паперів, торгівля цінними паперами.
ВСТУП
Розвиток соціально-економічної системи держави вимагає створення можливостей для мобілі-

зації, розподілу та перерозподілу фінансових ресурсів у великих, а й інколи надвеликих обсягах.
В умовах ринкової економіки мобілізація, розподіл та перерозподіл фінансових ресурсів
здійснюється за рахунок можливостей фінансового, зокрема фондового ринку, де відбуваються
операції з цінними паперами.

З функціонуванням цінних паперів на фондовому ринку пов’язані різні суб’єкти, а саме: емі-
тенти, інвестори, фінансові посередники, обслуговуючі організації, контролюючі органи тощо.
Головними учасниками фондового ринку є емітенти, інвестори, фінансові посередники. Емітенти
здійснюють емісію цінних паперів. Інвестори вкладають свої вільні грошові кошти в фінансові
інструменти, тобто цінні папери. Фінансові посередники здійснюють різні операції з цінними
паперами, зокрема торгівлю цінними паперами.

Дослідження питань щодо функціонування цінних паперів на фондовому ринку України можли-
во знайти в працях українських вчених, зокрема Алексеєнко Л.М. [1], Білоус І.В. [2], Бондара О.П. [3],
Ватаманюк З.Г. [4], Воробйової О.І. [5], Криклій А.С. [6], Мінькова В.І. [7], Назарчук М.І. [8],
Степанчук С.С. [9], Терещенко Г.М. [10]. В їх дослідженнях розкриваються теоретичні, мето-
дичні та практичні питання розвитку фондового ринку, використання цінних паперів для фінан-
сового забезпечення господарської діяльності суб’єктів підприємництва, держави та місцевої влади.

Однак постійні зміни в економіці країни, нестабільність фондового ринку постає однією із
головних питань щодо подальших досліджень в цьому напрямі.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є оцінка тенденцій на фондовому ринку України щодо емісії та торгівлі цінними

паперами.
РЕЗУЛЬТАТИ
Важливим показником розвитку фондового ринку є порівняння обсягу торгівлі цінними папе-

рами з обсягом ВВП країни (табл. 1).
З наведених даних можливо побачити, що у 2007 році співвідношення між обсягом торгів

цінними паперами і ВВП країни складало всього 1,05, у 2009 році — 1,17, у 2010 році — 1,42, у

Таблиця 1. Порівняння обсягу торгів цінними паперами з обсягом ВВП країни за 2007-2011 рр.*
Показники 2007 2008 2009 2010 2011

Обсяги торгів цінними паперами на
фондовому ринку, млрд. грн. 754,31 883,39 1067,26 1541,38 2171,10
Обсяги ВВП країни, млрд. грн. 720,73 948,06 913,35 1082,57 1316,60
Співвідношення між обсягу торгів цін-
ними паперами і обсягом ВВП країни 1,05 0,93 1,17 1,42 1,65

* Розраховано за даними [11]
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2011 році — 1,65. Таким чином, складається загальна тенденція до зростання обсягу торгів цінними
паперами у порівнянні з ВВП країни. Фондовий ринок з кожним роком все більше посилює свої
позиції в економіці країни. Зростання обсягу торгів цінними паперами у майбутньому буде сприяти
підвищенню значення фондового ринку у фінансовій системі держави, а також забезпечить наро-
щування обсягу фінансових ресурсів, які можливо мобілізувати за допомогою цінних паперів.

Активне функціонування фондового ринку України в цілому позитивно впливає на підвищен-
ня обсягів залучення інвестицій з використанням цінних паперів (рис. 1).
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Рис. 1. Обсяги інвестицій, що залучені в економіку країни з використанням цінних паперів у
2007-2011 рр. (Складено за даними [11])

За період 2007-2011 рр., крім 2010 року, чітко простежувалась тенденція збільшення інвестицій
за рахунок цінних паперів. У 2010 році зниження обсягу залучення інвестицій було обумовлено як
проблемами самого фондового ринку, так і економічними і політичними проблемами в країні.

Для оцінки ефективності залучення інвестицій в економіку країни з використанням цінних
паперів можливо запропонувати показник, який визначається співвідношенням обсягу інвестицій
залучених за рахунок цінних паперів до загального обсягу торгів цінними паперами на фондово-
му ринку країни:

ЦП

ЦП
зін ОТ

ОІН
ЕФ  , (1)

де ЕФзін — ефективність залучення інвестицій за рахунок цінних паперів;
ОІНЦП — обсяги інвестицій залучені з використанням цінних паперів, млрд. грн.;
ОТЦП — обсяги торгів цінними паперами на фондовому ринку, млрд. грн.
Результати розрахунків наведені у табл. 2.
Проведені розрахунки підтверджують, що вітчизняний фондовий ринок в останні роки знизив

ефективність залучення інвестицій за рахунок цінних паперів, що було обумовлено як політични-
ми, так суто економічними чинниками.

Цінні папери є важливим інструментом формування інвестиційних ресурсів для країни та її
економічних суб’єктів. Низька ефективність фондового ринку щодо залучення в економіку інвес-
тицій є однією із головних проблем, які необхідно вирішувати у найближчий період. З метою
підвищення інвестиційної активності вітчизняного фондового ринку необхідно в масштабах країни
посилити державний контроль за виконанням Закону України «Про акціонерні товариства», ви-
рішити питання про чітку диференціацію суб’єктів господарювання за обсягами активів та орга-
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Таблиця 2. Оцінка ефективності залучення інвестицій в економіку країни з використанням
цінних паперів за 2007-2011 рр. *

Роки
Інвестиції в економіку краї-

ни з використанням
цінних паперів, млрд. грн.

Торги цінними паперами
на фондовому ринку краї-

ни, млрд. грн.

Ефективність залучення
інвестицій з використан-

ням цінних паперів
2007 93,21 754,31 0,122
2008 129,15 883,39 0,146
2009 137,10 1067,26 0,128
2010 92,91 1541,38 0,060
2011 173,38 2171,10 0,080
* Розраховано за даними [11]

нізаційно-правовою формою. Перш за все, в Україні дуже багато суб’єктів господарювання, які
функціонують в формі господарських товариств, особливо це стосується виробничих підприємств,
будівельних підприємств, підприємств транспорту та сільського господарства. Як правило, підпри-
ємства зазначених видів економічної діяльності повинні формувати великі обсяги фінансових
ресурсів, які можливо мобілізувати за рахунок ринку цінних паперів. Проте організаційно-право-
ва форма таких підприємств у вигляді господарських товариств не дозволяє здійснювати мобілі-
зацію фінансових ресурсів на фондовому ринку за рахунок цінних паперів, а реорганізацію таких
підприємств в акціонерні товариства стримує низка загроз для власників, а саме: а) ризик втрати
абсолютного контролю над підприємством; б) необхідність щорічно публікувати фінансову
звітність і фактично розкривати тіньові сторони фінансово-господарської діяльності; в) не-
обхідність сплачувати дивіденди акціонерам; г) здійснювати відповідні заходи для забезпечення
фінансової стабільності та кредитоспроможності акціонерного товариства.

Емісія цінних паперів сприяє розширенню фондового ринку. Зменшення емісії цінних паперів
призводить до зниження темпів нарощування обсягів торгів на фондовому ринку.

Емісійна діяльність суб’єктів господарювання України в 2011 році свідчить, що вітчизняні
підприємства все більше і більше зацікавлені у зростанні своєї капіталізації і збільшенні обсягів
фінансових ресурсів з використанням цінних паперів. За останні п’ять років, починаючи з 2007
року, спостерігається стійка тенденція зростання обсягу зареєстрованих Національної комісією з
цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР) випусків (емісії) цінних паперів наростаючим
підсумком (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка обсягів зареєстрованих НКЦПФР випусків цінних паперів наростаючим
підсумком за 2007-2011 рр. (Складено за даними [11])
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Розрахунки свідчать, що щорічні випуски цінних паперів зростали наступним чином: у 2008 р.
на 36%, у 2009 р. на 28%, у 2010 р. на 13%, у 2011 р. на 21%. В цілому за п’ять років наростаючим
підсумком емісія цінних паперів збільшилась у 2,39 разів.

Наведені дані свідчать, що емісійна діяльність суб’єктів господарювання поступово зростає.
Однак зростання емісії цінних паперів не відповідає реальним потребам як економіки в цілому,
так і фондового ринку, зокрема. Врахував те, що вітчизняний фондовій ринок недостатньо наси-
чений цінними паперами, а суб’єкти господарювання зазнають потребу у значних обсягів фінан-
сових ресурсів, випуски цінних паперів повинні бути в декілька разів більшими аніж існує сьо-
годні. При цьому необхідно пам’ятати, що емісія цінних паперів — це відповідний крок у розвит-
ку ринкового господарства країни.

Якщо подивитися які були щорічні обсяги випусків (емісії) цінних паперів в Україні за період
2007-2011 рр., то легко побачити, що щорічний приріст був незначний (рис. 3), а у 2010 році
спостерігалося помітне зменшення, яке було обумовлено різними чинниками, зокрема економіч-
ного та політичного характеру.

Рис. 3. Обсяги зареєстрованих НКЦПФР випусків цінних паперів у 2007-2011 рр. (Складено за
даними [11])

Наведені дані дають змогу сформулювати наступні висновки: а) з 2007 по 2009 рік включно
емісія цінних паперів в Україні мала позитивну динаміку; б) навіть в умовах фінансово-економіч-
ної кризи 2008-2009 років продовжувалось зростання випусків цінних паперів, що свідчить про
відсутність повної залежності стану фондового ринку від фінансово-економічної ситуації в країні;
в) зменшення обсягів випуску цінних паперів у 2010 році не було обумовлено лише економічними
проблемами, тут мало місце і деякі політичні аспекти, зокрема, зміна політичної команди у руля
держави; г) значний приріст емісії цінних паперів у 2011 році підтверджує положення про нееко-
номічний характер зниження обсягів емісії цінних паперів у 2010 році; д) обсяги щорічної емісії
цінних паперів в масштабах країни можливо вважати значними, але з точки зору фінансового
забезпечення економіки вони не можуть помітно вплинути на рівень капіталізації суб’єктів гос-
подарювання і поліпшити стан з обсягами фінансових ресурсів виробничих підприємств.

Торгівля цінними паперами включає: а) операції з придбання цінних паперів; б) операції з
продажу цінних паперів; в) операції з одночасного придбання та продажу цінних паперів. Торгів-
лю цінними паперами можуть здійснювати торговці які мають відповідний для цього статус (вста-
новлений законодавством), так і торговці, які не мають відповідного статусу.

Торгівля цінними паперами є засобом широкого залучення капіталів в інвестиційну діяльність,
при цьому торгівля цінними паперами передбачає купівлю-продаж акцій, облігацій та інших фінан-
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сових інструментів з метою або формування інвестиційного портфеля, або його використання
шляхом диверсифікації, зміни структури, отримання доходу за рахунок продажу відповідних цінних
паперів, або одночасної покупки та продажу цінних паперів з метою хеджування ризиків чи підви-
щення рівня доходу (ліквідності) цінних паперів.

За останні роки продовжувалась загальна тенденція зростання обсягів виконання договорів
торговцями цінних паперів. Цей показник у 2011 році склав 2147,52 млрд. грн., що більше аніж
обсяги виконаних договорів у 2010 році на 609,73 млрд. грн. (рис. 4).

Рис. 4. Обсяги виконаних договорів торговців цінними паперами у 2007-2011 рр. (Складно за
даними [11])

За п’ять останніх років обсяги виконаних договорів торговцями цінних паперів збільшились у
2,85 разів, у т.ч. у 2008 році у порівнянні з 2007 роком обсяг торгів зріс на 17,12%, у 2009 році у
порівнянні з 2008 роком зростання склало 20,81%, у 2010 році у порівнянні з 2009 роком зростан-
ня становило 44,09%, а у 2011 році в порівнянні з 2010 роком зростання становило 36,65%.

Починаючи з 2009 року обсяги торгів на фондовому ринку почали зростати, що свідчить про
підвищення його ролі в економічному розвитку країни.

За період з 2007 по 2011 рік обсяги виконаних договорів торговцями цінних паперів за видами
фінансових інструментів мали наступні значення (табл. 3).

У 2007 році з 754,31 млрд. грн. виконаних контрактів з торгівлі цінними паперами на акції припа-
дало практично 37,6%. Частка торгівлі векселями складала 28,19%, а частка торгівлі облігаціями
підприємств знаходилась на рівні 17,86%. В зазначеному році частка торгівлі державними обліга-
ціями України було меншою 8%. Отже, чотири види фінансових інструментів в сукупності станови-
ли 91,65% загальної величини торгівлі цінними паперами на українському фондовому ринку.

У 2008 році ситуація дещо змінилась, зокрема частка торгівлі акціями збільшилась до 39,94%.
На друге місце за обсягом торгівлі вийшли облігації підприємств 23,23%. На третьому місці була
торгівля векселями 21,72%, а четверте місце посідали Державні облігації України 7,07%. Загалом
чотири види фінансових інструментів у 2008 році складали 91,96% від обсягу торгівлі цінними
паперами на українському фондовому ринку.

У 2009 році продовжувалась тенденція зростання торгівлі акціями (44,11%). Обсяги торгівлі
векселями також збільшилась до 25,18%. Водночас суттєво зменшилась торгівля облігаціями
підприємств до 7,6%. Обсяги торгівлі Державними облігаціями України становили 9,28%. Таке
зменшення обсягів торгівлі облігаціями було обумовлено фінансово-економічною кризою, яка
негативно вплинула на ринок облігацій.

У 2010 році обсяг торгівлі акціями у порівнянні з 2009 роком значно зменшився до 36,75%, що
було обумовлено деяким покращенням економічної ситуації в країні. Це вплинуло на зменшення
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Таблиця 3. Обсяги виконаних договорів торговцями цінних паперів у 2007-2011 рр. за видами
фінансових інструментів *

2007 2008 2009 2010 2011Види фінан-
сових ін-

струментів
Сума,
млрд.
грн.

%
Сума,
млрд.
грн.

%
Сума,
млрд.
грн.

%
Сума,
млрд.
грн.

%
Сума,
млрд.
грн.

%

Акції 283,54 37,59 352,82 39,94 470,73 44,11 565,21 36,75 646,70 30,11
Векселя 212,64 28,19 191,84 21,72 268,76 25,18 316,11 20,56 358,28 16,68
Депозитні
сертифікати
НБУ 14,85 1,97 15,94 1,80 — — — — — —
Державні
облігації
України 59,86 7,94 62,49 7,07 98,99 9,28 354,12 23,03 855,55 39,84
Облігації
підприємств 134,73 17,86 205,21 23,23 81,13 7,60 69,50 4,52 103,70 4,83
Ощадні (де-
позитні) сер-
тифікати 3,2 0,42 7,68 0,87 70,35 6,59 124,89 8,12 76,72 3,57
Інвестиційні
сертифікати 40,43 5,36 43,94 4,97 76,31 7,15 106,53 6,93 103,79 4,83
Похідні цін-
ні папери 0,15 0,02 0,27 0,03 0,10 0,01 0,15 0,01 0,41 0,02
Облігації
місцевої по-
зики 4,31 0,57 2,20 0,25 0,66 0,06 0,50 0,03 1,67 0,08
Іпотечні
цінні папери 0,56 0,07 0,67 0,08 0,1 0,01 0,26 0,02 0,07 0,00
Заставні
цінні папери 0,04 0,01 0,36 0,04 0,14 0,01 0,51 0,03 0,65 0,03
Сертифікати
ФОН — — — — 0,01 0,00 — — — —

Всього 754,31 100 883,42 100 1067,26 100 1537,79 100 2147,54 100
* Складено на основі [11]

зацікавленості власників суб’єктів господарювання додатково вкладати кошти на підвищення рівня
капіталізації своїх підприємств. У 2010 році дещо зменшилась торгівля і векселями (20,56%).
Водночас помітно зросли торги Державними облігаціями України до 23,03%. Однак продовжува-
лось зменшення обсягів торгів облігаціями підприємств (4,52%).

У 2011 році знову відбулась структурна зміна обсягів торгів фінансовими інструментами на
фондовому ринку. Частка акцій зменшилась до 30,11% у порівнянні з 2010 роком. Зменшилась і
частка торгівлі векселями до 16,68%. Проте продовжувала зростати питома вага торгів Держав-
ними облігаціями України до 39,84%. Торги облігаціями підприємств практично не змінились у
порівнянні з 2010 роком.

Таким чином, щорічні зміни структури торгівлі фінансовими інструментами на фондовому
ринку свідчать про постійні зміни кон’юнктури ринку, а також впливу на торгівлю зовнішніх і
внутрішніх чинників, зокрема, фінансово-економічної кризи, рівня доходності, ризику і ліквідності
цінних паперів, зміни законодавства тощо.

Якщо подивитися на суб’єкти, які брали участь у торгівлі цінними паперами, то їх структура
буде наступною:

1) господарські товариства, для яких операції з цінними паперами є виключним видом діяль-
ності (46,62% від загального обсягу виконаних договорів торгівцями цінних паперів);

2) комерційні банки (46,18%);
3) інвестиційні компанії (4,20%).
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Організована торгівля цінними паперами на фондовому ринку України здійснювалась 10 фон-
довими біржами, зокрема Київською міжнародною фондовою біржею, Придніпровською фондо-
вою біржею, Східноєвропейською фондовою біржею, Українською фондовою біржею, Україн-
ською міжбанківською валютною біржею, Українською міжнародною фондовою біржею, Україн-
ською фондовою біржею, фондовою біржею «ІННЕКС», фондовою біржею «Перспектива», фон-
довою біржею «ПФТС».

Однак із наведених бірж основна частка торгівлі цінними паперами у 2011 році відбувалась на
трьох біржах: фондової біржі «ПФТС» — 37,74%, фондової біржі «Перспектива» — 33,58%, Ук-
раїнській біржі 26,96%.

Організована біржова торгівля цінними паперами на фондовому ринку України поки-що зай-
мане незначне місце (табл. 4).

Таблиця 4. Частка біржової торгівлі у загальному обсязі торгівлі цінними паперами за 2007-
2011 рр. *

2007 2008 2009 2010 2011
Загальний обсяг торгівлі цінними
паперами, млрд. грн. 754,31 883,42 1067,26 1537,79 2147,52
Загальний обсяг біржової торгівлі
цінними паперами, млрд. грн. 35,15 37,76 36,01 131,29 235,44
Частка біржової торгівлі у загаль-
ному обсязі торгівлі цінними папе-
рами, % 4,66 4,27 3,37 8,54 10,96

* Розраховано на основі [11]

Наведені дані свідчать, що з 2007 по 2009 рік частка біржової торгівлі мала тенденцію до
зниження. З 2010 року частка біржової торгівлі стало поступово зростати і у 2011 році практично
досягла 11% від загального обсягу торгів цінними паперами.

Зростання частки біржової торгівлі є позитивною тенденцією. У розвинутих країнах світу част-
ка біржової торгівлі може складати 25-35% від загального обсягу торгів цінними паперами. Звідси,
можливо зробити висновок, що вітчизняний біржовий фондовий ринок має ще значні резерви для
свого зростання.

ВИСНОВКИ
Проведені дослідження дають змогу зробити наступні висновки.
По-перше, за період 2007-2011 року вітчизняний фондовий ринок незважаючи на фінансово-

економічну кризу мав загальну тенденцію до зростання.
По-друге, оцінка емісійної та торгової діяльності на вітчизняному фондовому ринку дає підстави

стверджувати про позитивні хоча і суперечливі тенденції у розвитку цього ринку.
По-третє, у подальших дослідженнях необхідно оцінити функціонування фондового ринку з
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РОЗВИТОК СВІТОВИХ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ФОНДІВ
У статті викладені основні результати дослідження тенденцій розвитку світових інвестиційних

фондів на сучасному етапі. Розглянуті зміни кількості світових інвестиційних фондів, обсягів чис-
тої вартості їх активів за географічною ознакою й видами інвестиційних фондів за 2007-2011 рр.
Виявлений вплив світової фінансової кризи.

Ключові слова: ринок спільного інвестування, інвестиційні фонди світу, регіони й країни, види
фондів, чиста вартість активів, обсяги продажу цінних паперів.

ВСТУП
Розвиток фінансових ринків окремих країн і світового фінансового ринку в цілому багато в

чому визначається наявністю й успішним функціонуванням інститутів спільного інвестування,
до яких у більш широкому змісті відносять інвестиційні фонди різних видів, недержавні пенсійні
фонди, страхові компанії зі страхування життя та інш. При цьому слід зазначити особливу роль
інвестиційних фондів і їх вагомий внесок в обсяги інвестування економік різних країн. Так, пито-
ма вага чистих активів відкритих інвестиційних фондів у США становить 77,1%, Франції — 62,4%,
Бразилії — 43,7%, Канаді — 54,2%, Великобританії — 36,2%, у середньому по країнах світу —
30,2% ВВП кожної із країн та світу в цілому [1, 2]. У зв’язку із цим усе більше значення набуває
подальший розвиток світових інвестиційних фондів, збільшення їх кількості, зростання обсягів
чистих активів і продажів цінних паперів. Однак цей процес значною мірою перебуває під впли-
вом світових фінансових криз і зокрема кризи, що почалася у 2007 році, й ще не минула в те-
перішній час.

В умовах кризи, як відомо, відбувається порушення взаємозв’язків між різними факторами, що
обумовлюють розвиток економічних процесів. Це робить практично неможливим прогнозування
прибутковості інвестицій за допомогою індикаторів, які добре зарекомендували себе на докризо-
вому етапі при відносно стабільній економічній кон’юнктурі й зростаючих фінансових ринках. В
економічних умовах, що склалися, виникає необхідність пошуку механізмів, що дозволяють захи-
стити інвестиції від знецінення при значних коливаннях прибутковості фінансових інструментів і
відсутності певних тенденцій їх зміни. При цьому аналіз впливу фінансової кризи на обсяги інве-
стицій у світові інвестиційні фонди дозволяє оцінити стійкість різних видів інвестиційних фондів
до негативних змін ринкової кон’юнктури.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даної статті є дослідження тенденцій розвитку світових інвестиційних фондів на су-

часному етапі. Об’єктом дослідження є процеси спільного інвестування у світі. Предметом до-
слідження є діяльність глобальних інвестиційних фондів.

РЕЗУЛЬТАТИ
Дослідження проведено з використанням щоквартальних звітних даних представницької асо-

ціації європейської індустрії інвестиційного менеджменту — European Funds and Asset Management
Association (EFAMA), яка узагальнює основні показники, що характеризують діяльність світових
інвестиційних фондів. У 2007 і 2009 роках EFAMA були узагальнені дані 44, у 2008 році — 43, у
2010 — 45, у 2011 — 46 країн світу. Як показав аналіз, загальна кількість світових інвестиційних
фондів склала на кінець 2011 року 72,66 тис., у тому числі в Північній і Південній Америці — 19,8
тис. (27,3%), з них у США — 7,64 тис. (10,5%), у країнах Європи — 35,71 тис. (49,1%), Азії й
Тихоокеанського регіоні — 16,20 тис. (22,3%), Африці — 0,95 тис. (1,3%). Найбільшу питому
вагу в загальній кількості світових інвестиційних фондів займають інвестиційні фонди Європи
— від 53,0% в 2008 році до 49,1% в 2011 році. На другому місці перебувають країни Північної й
Південної Америки — відповідно 24,0% і 27,3%, на третьому — країни Азії й Тихоокеанського
регіону — 21,7% і 22,3% (рис. 1).

Найбільший вплив на динаміку кількості світових інвестиційних фондів справила фінансова
криза в 2009 році, що характеризувалося зменшенням загальної кількості інвестиційних фондів
на 1,02 тис., або на 1,5%. Це відбулося в основному за рахунок зменшення кількості інвестицій-
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Рис. 1. Кількість і питома вага інвестиційних фондів за регіонами світу (Розраховано за даними EFAMA [1])

них фондів країн Європи на 1,42 тис., або на 3,9%, і Сполучених Штатів Америки — на 0,34 тис.,
або на 4,2% у порівнянні з 2008 роком.

Як і в попередні передкризові роки, кількість світових інвестиційних фондів у 2008 році збільшу-
валася, як у цілому, так і за окремими регіонами і країнами (темп росту до 2007 року склав 103,3%).
У 2010 та 2011 роках також спостерігалося збільшення кількості інвестиційних фондів: у цілому
приріст становив відповідно 2,9% і 4,5% до попереднього року. При цьому більш високі розміри
приросту склалися в країнах Північної й Південної Америки (6,3% у 2010 році й 9,9% у 2011
році), Азії й Тихоокеанського регіону (відповідно 3,2% і 6,1%).

Порівняння кількості світових інвестиційних фондів у 2011 році по відношенню до 2008 року
показало, що в США та в Європі не був досягнутий передкризовий рівень, темп росту становив
відповідно 95,3% і 98,3%.

Викладені результати аналізу отримані на основі даних, узагальнених і представлених EFAMA
у звіті за перший квартал 2012 року, у якому наведені також дані за рядом показників і за період з
2007 року (за деякими — з 2008) по 2011 рік. Аналіз даних, що надавалися Асоціацією в попе-
редні роки (за кожний рік) показав наявність деяких їх відмінностей. Це, з нашого погляду, може
бути пов’язане: з методикою узагальнення даних різних країн, які відрізняються своєю специфі-
кою; з різною кількістю країн, що надали звіти; з урахуванням даних не з усіх видів інвестицій-
них фондів; з курсом євро до долара й до валют різних країн і, можливо, іншими причинами, що
не надаються авторами аналітичних звітів і релізів. Так, наприклад, згідно зі звітом EFAMA за
2009 рік загальна кількість світових інвестиційних фондів на кінець даного року склала 65,306
тис., а у звіті за перший квартал 2012 року — 67,551 тис. Таким чином, зменшення даного показ-
ника в порівнянні з 2008 роком дорівнювало 3,27 тис., або 4,8%, замість зазначених вище 1,02
тис., або 1,5%. Є відмінності й за іншими показниками, зокрема за обсягами активів і чистих
активів інвестиційних фондів, обсягами чистих продажів цінних паперів і ін.

Аналіз кількості світових інвестиційних фондів за їхніми видами (фонди акцій, фонди об-
лігацій, фонди грошового ринку, збалансовані та змішані фонди) показав, що на кінець 2011 року
найбільша питома вага припадає на фонди акцій — 38,7%, їхня загальна кількість становила 28,09
тис. Другу позицію займають збалансовані та змішані фонди (16,84 тис., або 23,2%), третю —
фонди облігацій (12,97 тис., або 17,8%). Питома вага фондів грошового ринку на кінець 2011 року
становила 4,3% їх загальної кількості (13,16 тис.). При цьому можна відзначити, що співвідно-
шення, яке склалося, є характерним для всього аналізованого періоду (рис. 2).

Розгляд даного показника в динаміці за 2007-2011 роки свідчить про зменшення кількості фондів
облігацій у 2008 році на 1,09 тис., або на 8,2% і збільшення кількості інших фондів стосовно 2007
року (фондів акцій — на 2,1%, збалансованих та змішаних фондів — на 5,5%, фондів грошового
ринку — на 7,2%). У 2009 році відбулося зменшення загальної кількості інвестиційних фондів на
1,5%, а також фондів грошового ринку на 4,9% і фондів акцій на 1,4%. У 2010 та 2011 роках
спостерігалось зростання кількості всіх фондів, крім фондів грошового ринку, темпи росту кількості
яких стосовно попереднього року склали відповідно 94,9% і 94,6%, а стосовно 2007 року — 91,6%.
Не досягнуто рівня 2007 року й у фондах облігацій (темп росту склав 97,2%).
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Рис. 2. Питома вага кількості світових інвестиційних фондів за їхніми видами в динаміці за
2007-2011 рр. (Розраховано за даними EFAMA [1])

Структура обсягів активів інвестиційних фондів 10 країн світу, що мають найбільші обсяги
за станом на кінець 2011 року, свідчить про перевагу Сполучених Штатів Америки (49,0%) та
велику питому вагу інших країн: Люксембургу (8,5%), Бразилії (5,7%), Австралії (5,6%), Франції
(5,4%), Японії (3,8%), Канади (3,6%), Великобританії (3,0%), Німеччини (1,1% загального об-
сягу активів) [1].

Вартість чистих активів світових інвестиційних фондів становила на кінець 2011 року 18,39
трлн. євро. При цьому найбільшу питому вагу займають чисті активи країн Північної й Південної
Америки (56,8%), у тому числі Сполучених Штатів Америки — 48,8%. На другому місці перебу-
вають інвестиційні фонди Європи, обсяг чистих активів яких склав 5,58 трлн. євро, або 30,3%. На
інвестиційні фонди країн Азії й Тихоокеанського регіону припадає 2,26 трлн. євро, або 12,3%
загального обсягу чистих активів інвестиційних фондів світу (рис. 3).

Аналіз даного показника в динаміці за 2008-2011 роки показав, що в 2008 році у зв’язку з
фінансовою кризою відбулося зменшення загального обсягу чистих активів інвестиційних фондів
світу на 4,16 трлн. євро, або на 23,4% стосовно 2007 року. У 2009 та 2010 роках спостерігалося
зростання обсягів чистих активів світових інвестиційних фондів відповідно на 17,2% і 16,0%, у
2011 році — падіння на 0,5% стосовно попереднього року. При цьому більш низькі темпи росту
склалися у 2010 і 2011 роках у США й країнах Європи, більш високі — у Бразилії, Австралії,
Канаді. У 2011 році відчувався вплив другої хвилі фінансової кризи, і темпи росту були значно
нижчими. При цьому в окремих регіонах і країнах спостерігалося падіння темпів росту. Так, у
Європі вони склали 94,4%, у тому числі у Франції — 88,4%, Люксембурзі — 93,6%, у країнах Азії
й Тихоокеанського регіону — 98,7%, у тому числі в Японії — 98,3% стосовно 2010 року. У цілому
в усіх країнах світу обсяг чистих активів інвестиційних фондів у 2011 році в порівнянні з 2007
передкризовим роком збільшився на 3,6%.

Що стосується зміни обсягів чистих активів світових інвестиційних фондів за їхніми видами,
то в аналізованому періоді за кожним із них спостерігалися різні тенденції, що характеризувалося
як їхньою питомою вагою, так і темпами щорічного зростання або зниження. Так, за станом на
кінець 2011 року найбільший обсяг активів спостерігався за фондами акцій — 7,33 трлн. євро
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Рис. 3. Обсяги чистих активів інвестиційних фондів за регіонами світу (Розраховано за даними EFAMA [1])

(39,9%). Обсяг активів фондів облігацій становив 4,52 трлн. євро (24,6%), фондів грошового рин-
ку — 3,63 трлн. євро (19,7%), збалансованих та змішаних фондів — 2,11 трлн. євро (11,5%), інших
фондів — 0,8 трлн. євро (4,3%). При цьому фонди акцій займали провідну позицію за обсягами
чистих активів у всіх аналізованих роках — найвища питома вага склалася у 2007 році (47,2%),
найнижча — у 2008 році (34,0%). Питома вага обсягів чистих активів фондів облігацій підвищи-
лася з 16,4% у 2007 році до 24,6% у 2011 році, фондів грошового ринку відповідно — з 18,9% до
19,7% (за винятком 2008 року — 30,6%), збалансованих і змішаних фондів — з 10,4 до 11,5%
загального обсягу чистих активів усіх світових інвестиційних фондів (табл. 1).

Таблиця 1. Обсяги чистих активів світових інвестиційних фондів за їхніми видами *

Види інвестиційних фондів 2007
рік

2008
рік

2009
рік

2010
рік

2011
рік

Вартість чистих активів інвестиційних фондів
світу, трлн. євро / %, у тому числі:

17,75 /
100,0

13,59 /
100,0

15,93 /
100,0

18,48 /
100,0

18,39 /
100,0

Фондів акцій, трлн. євро 8,38 4,62 6,16 7,83 7,33
Питома вага, % 47,2 34,0 38,7 42,4 39,9
Фондів облігацій, трлн. євро 2,91 2,44 3,17 4,06 4,52
Питома вага,% 16,4 18,0 19,9 22,0 24,6
Фондів грошового ринку, трлн. євро 3,36 4,16 3,69 3,74 3,63
Питома вага, % 18,9 30,6 23,2 20,2 19,7
Збалансованих та змішаних фондів, трлн. євро 1,85 1,31 1,67 2,08 2,11
Питома вага, % 10,4 9,6 10,4 11,2 11,5
Інших видів фондів, трлн. євро 1,25 1,06 1,24 0,77 0,80
Питома вага, % 7,1 7,8 7,8 4,2 4,3

* Розраховано за даними EFAMA [1]

Аналіз обсягів вартості чистих активів інвестиційних фондів світу за їхніми видами в динаміці
за 2007-2011 роки показав, що найбільше зниження спостерігалося у 2008 році у фондах акцій —
на 44,9%. Це пов’язане із кризовою ситуацією на фондових ринках більшості країн світу й особ-
ливо Сполучених Штатів Америки і Європи, де функціонує переважна кількість цих видів інвес-
тиційних фондів. Чисті активи збалансованих та змішаних фондів зменшилися на 29,2%, фондів
облігацій — на 16,2%. При цьому темпи зростання чистих активів фондів грошового ринку ста-
новили 123,8%. Обсяги чистих активів цього виду фондів зменшилися у 2009 році на 11,3% і на
2,9% у 2011 році. За іншими видами фондів у 2009-2010 роках спостерігалися темпи росту в
межах 124,6% (збалансовані та змішані фонди) — 133,3% (фонди акцій). Незважаючи на це, у
2011 році не був досягнутий передкризовий рівень 2007 року фондами акцій (на 12,5%), так як,
крім значного зменшення обсягів чистих активів у 2008 році, під впливом другої хвилі фінансової
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кризи відбулося їхнє зниження також у 2011 році на 6,4%. Зменшилися цього року також і активи
інвестиційних фондів грошового ринку на 2,9%, хоча стосовно 2007 року їхнє зростання станови-
ло 8,0%.

Обсяг чистих активів фондів акцій США за станом на кінець 2011 року дорівнював 4,02 трлн.
євро, країн Європи — 1,85 трлн. євро, Японії — 0,47 трлн. євро, Австралії — 0,44 трлн. євро,
Канади — 0,2 трлн. євро, Бразилії — 0,07 трлн. євро. Аналогічний показник фондів облігацій
становив у США 2,23 трлн. євро, у країнах Європи — 1,51 трлн. євро, у Бразилії — 0,44 трлн.
євро, у Японії — 0,09 трлн. євро, у Канаді — 0,08 трлн. євро, у Австралії — 0,06 трлн. євро. У
фондах грошового ринку він дорівнював: у США — 2,08 трлн. євро, у країнах Європи — 1,05
трлн. євро, у Австралії — 0,22 трлн. євро, у Бразилії — 0,03 трлн. євро, у Канаді — 0,03 трлн. євро,
у Японії — по 0,02 трлн. євро. У свою чергу, обсяг чистих активів збалансованих та змішаних
фондів у країнах Європи становив 0,9 трлн. євро, у США — 0,65 трлн. євро, у Канаді — 0,26 трлн.
євро, у Бразилії — 0,17 трлн. євро. Обсяг чистих активів інших видів інвестиційних фондів був
такий: у США — 0,81 трлн. євро; у Бразилії — 0,44 трлн. євро; у Австралії — 0,4 трлн. євро; у
Європі — 0,31 трлн. євро; у Японії — 0,2 трлн. євро; у Канаді — 0,14 трлн. євро.

Таким чином, виходячи з географічного тренду розподілу інвестиційних фондів за їхніми ви-
дами, який склався у 2011 році й представлений EFAMA за п’ятьма країнами світу та європей-
ським регіоном у цілому, можна зробити висновок, що фонди акцій за питомою вагою їх активів
у загальному обсязі активів усіх фондів кожної із країн, переважну позицію займають у Японії
(60,0%), Сполучених Штатах Америки (41,1%), Австралії (39,7%), Європі (32,9%).

Фонди облігацій переважають у Бразилії, де обсяги активів цього виду фондів становлять 38,0%
від активів усіх фондів країни. У Європі цей показник дорівнює 26,8% (друга позиція в країні), у
США — 22,8%, у Канаді — 11,8%, у Японії — 11,0% активів усіх інвестиційних фондів даних
країн.

Фонди грошового ринку знаходяться, як правило, на третій позиції: у США їх активи становлять
21,2%, у Австралії — 19,7%, у Європі — 18,7% обсягів активів усіх інвестиційних фондів країн.
Збалансовані та змішані фонди за обсягами активів першу позицію займають у Канаді (36,1%),
третю — у Бразилії (14,7%), четверту — у країнах Європи (16,0%), п’яту — у США (6,6%).

Аналіз обсягів чистих продажів цінних паперів інвестиційних фондів світу показав, що протя-
гом 2007 року спостерігалася тенденція до зниження даного показника, хоча в четвертому квар-
талі було незначне збільшення. Так, згідно з даними EFAMA за 2007 рік чистий приплив коштів в
інвестиційні фонди дорівнював 1,29 трлн. євро, що на 8,4% більше показника попереднього року
(1,19 трлн. євро).

Найбільший приплив коштів у 2007 році спостерігався у фондах грошового ринку. Обсяги
чистого продажу цінних паперів цих фондів становили 578 млрд. євро. При цьому збалансовані та
змішані фонди залучили 253 млрд. євро, фонди акцій — 250 млрд. євро, а фонди облігацій — 69
млрд. євро (табл. 2).

Протягом першого й другого кварталів 2008 року відбувалося зниження обсягів чистого про-
дажу цінних паперів інвестиційних фондів світу, а в третьому кварталі спостерігався значний
відтік коштів із цих установ. Ситуація трохи покращилася в четвертому кварталі. Однак за весь
2008 рік чистий приплив коштів в усі інвестиційні фонди світу становив лише 236 млрд. євро, що
на 81,5% менше показника 2007 року.

Таблиця 2. Обсяги продажів цінних паперів світовими інвестиційними фондами у 2007-2011 рр.,
млрд. євро *

Види інвестиційних фондів 2007
рік

2008
рік

2009
рік

2010
рік

2011
рік

Обсяг чистих продажів цінних паперів інвести-
ційних фондів світу, у тому числі: 1294 236 285 282 228
Фондів акцій 250 -261 127 106 -70
Фондів облігацій 69 -146 440 356 168
Фондів грошового ринку 578 637 -444 -522 -107
Збалансованих та змішаних фондів 144 -59 86 128 58
Інших видів фондів 253 65 76 214 179

* Розраховано за даними EFAMA [1]
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Найбільший приплив коштів у 2008 році спостерігався у фондах грошового ринку, обсяги чи-
стого продажу цінних паперів яких становили 637 млрд. євро. Разом з тим, у фондах акцій спосте-
рігався відтік коштів у сумі 261 млрд. євро, у фондів облігацій — у сумі 146 млрд. євро, а в збалан-
сованих та змішаних фондах — у сумі 58 млрд. євро. В інших видах фондів був зафіксований
приплив коштів у сумі 65 млрд. євро.

Протягом 2009 року спостерігалася тенденція поступового збільшення обсягів чистого прода-
жу цінних паперів світових інвестиційних фондів. Згідно з даними EFAMA у цілому за рік чистий
приплив коштів в усі інвестиційні фонди світу становив 285 млрд. євро, що майже на 21% більше
показника 2008 р. Найбільший приплив коштів (440 млрд. євро) був зафіксований у фондів об-
лігацій, фонди акцій залучили 127 млрд. євро, збалансовані та змішані фонди — 86 млрд. євро,
інші види фондів — 76 млрд. євро. Водночас у фондах грошового ринку спостерігався відтік
коштів у сумі 444 млрд. євро.

У 2010 році тривала тенденція по збільшенню обсягів чистого продажу цінних паперів інвес-
тиційними фондами. Згідно з даними EFAMA за 2010 рік чистий приплив коштів в усі інвес-
тиційні фонди світу становив 282 млрд. євро, що нижче показника 2009 року. Найбільший при-
плив коштів (356 млрд. євро) був зафіксований у фондах облігацій. При цьому фонди акцій залу-
чили 106 млрд. євро, збалансовані та змішані фонди — 128 млрд. євро, інші види фондів — 214
млрд. євро. Разом з тим у фондах грошового ринку, які до кризи були лідерами за показником
припливу коштів, спостерігався відтік коштів у сумі 522 млрд. євро.

У 2011 році на світових ринках спільного інвестування також спостерігався приплив коштів в
інвестиційні фонди, однак їх обсяги виявилися меншими, ніж показник попереднього року. Так, у
2011 році чисті продажі цінних паперів усіх інвестиційних фондів світу становили 228 млрд.
євро. Фонди облігацій залучили 168 млрд. євро, збалансовані та змішані фонди — 58 млрд. євро,
інші види фондів — 179 млрд. євро. У свою чергу, фонди акцій утратили 70 млрд. євро, а фонди
грошового ринку — 107 млрд. євро.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження дозволило виявити тенденції розвитку світових інвестиційних фондів

на сучасному етапі, а також їх роль і вплив на фінансові системи різних країн. У докризовий
період світовий ринок спільного інвестування розвивався досить стійкими темпами й на кінець
2007 року характеризувався наявністю 66,35 тис. інвестиційних фондів з обсягом чистих активів
у сумі 17,75 трлн. євро. Під впливом фінансової кризи кількість світових інвестиційних фондів у
2009 році зменшилася на 1,02 тис., або на 1,5%. Зниження обсягів чистих активів інвестиційних
фондів почалося в четвертому кварталі 2007 року, але найбільше зменшення відбулося у 2008
році — на 23,4% до 13,59 трлн. євро. У 2009-2011 роках спостерігалося зростання кількості світо-
вих інвестиційних фондів до 72,66 тис., на кінець 2011 року приріст склав 9,5% до 2007 року й
6,0% до 2008 року. При цьому обсяги чистих активів інвестиційних фондів світу збільшилися
відповідно на 3,6% і 35,3%. Найбільша кількість інвестиційних фондів функціонує в країнах Європи
(35,71 тис., або 49,1%). Переважаючі обсяги чистих активів мають інвестиційні фонди країн
Північної й Південної Америки (56,8%), у тому числі США — 48,8% чистих активів усіх інвести-
ційних фондів світу. Із загальної кількості інвестиційних фондів 28,09 тис. (38,7%) є фондами
акцій, обсяги чистих активів яких становили на кінець 2011 року 7,33 трлн. євро, або 39,9% за-
гального обсягу чистих активів усіх світових інвестиційних фондів.

Таким чином, світова фінансова криза порушила тенденції, що склалися у сфері фінансових
інвестицій, і обумовила необхідність перегляду застосовуваних раніше фінансових стратегій,
строків інвестування й використовуваних фінансових інструментів. Меншою мірою відчули вплив
кризи збалансовані та змішані фонди. У зв’язку із цим країнам, у яких більш розвинені фонди
акцій і облігацій, необхідно це враховувати й стимулювати розвиток збалансованих та змішаних
інвестиційних фондів, у тому числі й на законодавчому рівні.
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КЛАСТЕРНА ПОЛІТИКА
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У статті розглянуті питання формування кластерної політики, виділені її інструменти. Проана-
лізована сутність кластерної політики, її види, визначені можливості застосування кластерної
політики в соціально-економічному розвитку регіонів. В ході дослідження проаналізовані рівні
організації інвестиційної діяльності у кластерних ініціативах. Розкриті переваги формування і
функціонування кластерів, як об’єкту інвестування.
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ВСТУП
В даний час в умовах низького інвестиційного потенціалу держави виникає необхідність по-

шуку нових форм залучення і реалізації інвестицій, оскільки саме інвестиції є головним чинни-
ком зростання виробництва в ринкових умовах і, як наслідок, забезпечення соціально-економіч-
ного розвитку, тому одним із стратегічних пріоритетів соціально-економічного розвитку є підви-
щення конкурентоспроможності та інвестиційної привабливості регіонів і держави в цілому.

Відставання України від інших країн Європи за показниками якості життя, рівня інвестиційної
привабливості, конкурентоспроможності та розвиненості інноваційного середовища, які продов-
жують зростати, не сприяє покращенню позицій України на світовому ринковому просторі [3].

Свідоцтвом ефективності застосування теорії кластеризації при формуванні національної і
регіональної стратегій економічного зростання та підвищення інвестиційної привабливості слу-
жить досвід високорозвинених країн світу, що займають лідируючі позиції в міжнародних рей-
тингах конкурентоспроможності.

Досвід найбільш економічно розвинених і конкурентоздатних країн світу показує, що одним з
найбільш дієвих механізмів сприяючих підвищенню конкурентоспроможності і інвестиційної
привабливості є реалізація кластерної політики, за допомогою створення і розвитку кластерів, які
формує нову модель економіки. Збільшений інтерес до створення кластерів, а так само до мето-
дичних питань кластерного підходу до стійкого розвитку регіону, підвищенню його конкуренто-
спроможності та інвестиційної привабливості визначила актуальність теми дослідження.

Теорія кластерів, кластерний підхід і його роль в підвищенні конкурентоспроможності та за-
безпеченні стійкості розвитку регіонів знайшли відображення в роботах наступних зарубіжних
авторів: Е. Лимер, М. Портер, С. Солье, I. Толенадо, Э.Дж. Фезер, В. Фельдман, Д. Хааг, М. Эн-
райт та інші. Роботи багатьох учених присвячені питанням використання кластерних методів в
аналізі розвитку економіки регіону. О.Г. Гранберг, В.В. Кистанов, I.О. Коробейников, Є.С. Куцен-
ко, Т.Є. Мусатова, О.С. Новосьолов, О.О. Яковлева та iн. Проблемою формування і функціонуван-
ня кластерів займалися багато дослідників: I.В. Арженовский, В.В. Бiтунов, I.А. Брижань,
П.I. Бурак, О.В. Віленський, Я.М. Дранев, Ю.П. Ковальова, О. Крайник, А.А. Мігранян, О.А. Пи-
липенко, С.С. Соколенко, Т.В. Цихан та ін., дослідниками розроблені початкові принципи ство-
рення кластерів, проаналізовані можливості стимулювання інвестиційно-інноваційних процесів
в їх межах.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є розкриття сутності кластерної політики як механізму інвестиційної привабли-

вості регіону.
РЕЗУЛЬТАТИ
Наростаючі процеси глобалізації приводять до зростання конкуренції у всіх сферах господа-

рювання, в зв’язку з цим важливої ролі набуває розвиток науки і техніки, як визначальні чинники,
які забезпечують конкурентоспроможність і стійкий розвиток держави, тому актуалізуються пи-
тання орієнтації економіки на інноваційний вектор розвитку, де одним з головних напрямів соці-
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ально-економічного розвитку є процес формування і обґрунтування необхідності створення та
розвитку кластерів і встановлення впливу їх на конкурентоспроможність.

Метою створення кластерів є зміцнення взаємозв’язків між учасниками кластерів для спро-
щення доступу до нових технологій, оптимального розподілу рисок, сумісного виходу на зовнішні
ринки, організації об’єднаних науково-дослідних, дослідно-конструкторських і технологічних
робіт, колективного використання наукових знань і основних засобів.

У перекладі з англійської мови термін «cluster» означає: 1) скупчення — об’єднання декількох
однорідних елементів, яке може розглядатися, як самостійна одиниця, що володіє певними влас-
тивостями; 2) пучок, вузол або група, скупчення, зосередження (наприклад, людей, предметів).

У економічну теорію поняття «кластер» було введене основоположником кластерної теорії
професором Гарвардської школи Майклом Портером. На думку ученого кластер це — «сконцен-
тровані за географічною ознакою групи взаємозв’язаних компаній, спеціалізованих постачаль-
ників, постачальників послуг, фірм у відповідних галузях, а також пов’язаних з їх діяльністю
організацій (наприклад, університетів, агентств по стандартизації, торгових об’єднань) в певних
галузях, що конкурують, але при цьому ведучих спільну роботу» [9]. Кластерна політика — полі-
тика спрямована на розвиток всієї існуючої господарської агломерації до рівня кластерів, що по-
винне сприяти більш повному розкриттю потенціалу регіону [9]. При цьому основний акцент
робиться на групи взаємозв’язаних галузей.

Кластерна політика заснована на щільній взаємодії бізнесу, органів державної влади і місцевого
самоврядування, науково-освітніх установ, повинна створювати стимули для розвитку і підвищен-
ня інноваційного потенціалу економічних суб’єктів. Основними інструментами цієї політики є:

 кластерні ініціативи — програми по стимулюванню розвитку кластерів, які повинні скоорди-
нувати зусилля їх учасників по створенню і розвитку кластерів в регіоні;

 кластерні проекти — інвестиційні проекти, що включають маркетингові, фінансові та інші ново-
введення, спрямовані на інтеграцію і підвищення конкурентоспроможності учасників кластера;

 програми розвитку кластерів — сукупність кластерних проектів, об’єднаних загальною стра-
тегією [7, 13, 15].

Положенцева Ю.С. розглядає кластерну політику як систему стосунків між органами держав-
ної влади регіону і господарюючими суб’єктами з приводу підвищення їх конкурентоспромож-
ності на основі формування і розвитку кластерів [8].

Панкова М.О. пропонує розглядати кластерну політику як систему державних заходів і ме-
ханізмів підтримки кластерів, які забезпечують підвищення конкурентоспроможності регіонів,
підприємств, що входять у кластер, а також забезпечують впровадження інновацій. Кластерна
теорія є однією з сучасних економічних теорій регіонального економічного розвитку, яка вже ви-
користовується різними країнами і довела свою ефективність на практиці [6].

На думку Яшевої Г.А., існують національні особливості кластерної політики; нема однознач-
ності у складі засобів кластерної політики; вони єдині тільки в країнах-учасницях одного клас-
терного проекту; різноманіття методів забезпечення кластерної політики, що визначаються на-
ціональними особливостями та прийнятої концепції кластерного підходу; кластерні політики дер-
жав різняться за ступенем втручання уряду в процес кластеризації; методичні основи формуван-
ня кластерної політики не розроблені [10, с. 37].

На нашу думку, кластерна політика — це заходи, які проводяться державними органами влади
по створенню і підтримці розвитку кластерів на певних територіях, що включають нормативне
правове забезпечення, а також інвестиційні та фінансові механізми.

Цілями кластерної політики є підвищення конкурентоспроможності та інноваційного потен-
ціалу підприємств і окремих галузей, розвиток малого і середнього бізнесу і сприяння диверсифі-
кації національної економіки через стимулювання і розвиток регіональних галузевих кластерів.
Світовий досвід пропонує різні варіанти практичної реалізації кластерної політики, так М. Ен-
райт виділяє наступні види кластерної політики по ролі держави в цьому процесі [11, 12]:

1) каталітична кластерна політика, коли уряд зводить зацікавлені сторони між собою, але надає
обмежену фінансову підтримку проекту;

2) підтримуюча кластерна політика, коли каталітична функція держави доповнюється її інвести-
ціями в інфраструктуру регіонів, освіту, тренінг і маркетинг для стимулювання розвитку кластерів;

3) директивна кластерна політика, коли державна функція підтримки доповнюється прове-
денням спеціальних програм, націлених на трансформацію спеціалізації регіонів через розви-
ток кластерів;
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4) інтервенціоністська кластерна політика, коли уряд, поряд з виконанням своєї директивної
функції, переймає у приватного сектора відповідальність за прийняття рішень про подальший
розвиток кластерів.

На нашу думку комплексна модернізація сучасної української економіки вимагає створення
інвестиційної системи, що забезпечує стійке її зростання і формування ринку інвестицій інно-
ваційного характеру, за допомогою генерації здійснюваних інвестицій у виробництво або удоско-
налення нових продуктів це може сприяти організації кластерних структур, що дозволяє активізу-
вати інвестиційну діяльність і дати імпульс розвитку регіону. Інвестиційна діяльність в ході реалі-
зації кластерних ініціатив може бути організована на двох рівнях (рис. 1).

Мікрорівень

Інвестиції, здійснювані переважно індивідуальними
підприємцями або компаніями, що вже діють, у від-
криття нових підприємств усередині того, що існує
або тільки розвивається у кластері. Діяльність класте-
ра націлена, перш за все, на самопідтримку своєї дія-
льності через залучення і реалізацію нових інвестицій,
що є основною стратегією розвитку кластера

Макрорівень Інвестиції з боку держави, насамперед, в створення і
розвиток нових кластерів.

Рис. 1. Рівні організації кластерних ініціатив (Складено на основі [4])

На макрорівні державою опрацьовується питання залучення інвестицій і формування пулу інве-
сторів, готових вкладати достатній обсяг фінансових ресурсів під розвиток кластера, тобто на
даному рівні здійснюється залучення приватних інвестицій в регіональні бізнес-проекти, і дер-
жавне фінансування в розвиток супутньої інфраструктури. Успішна реалізація регіональних про-
грам підвищення інвестиційної привабливості багато в чому визначається наявністю і функціону-
ванням збалансованої системи управління інвестиційним процесом [1]. Процес формування і
функціонування кластерів, як об’єкту інвестування має ряд переваг (табл. 1).

Акцентуючи увагу на підході Л.П. Евстігнєєвої та Р.Н. Евстігнєєва учені пропонують відмови-
тися від бюджетного фінансування як головного ресурсу розвитку регіонів. На їх думку, розвиток

Таблиця 1. Переваги формування і функціонування кластерів, як об’єкту інвестування *
Форма формуван-

ня кластера Зміст Результат

Формування об'єд-
нань на основі
кластерного під-
ходу

Припускає концентрацію капіталів,
що у свою чергу може дозволити
реалізацію довгострокових стратегій
економічного розвитку, а це є умо-
вою підвищення рівня привабливос-
ті регіону для інвестиційного капі-
талу і становленню сприятливого
інвестиційного клімату.

Участь органів
влади в ухваленні
управлінських і
економічних рі-
шень діяльності
кластера як рів-
ноправний парт-
нер

Припускає певну свободу діяльності
в умовах ринкової економіки. В той
же час наявність адміністративного
ресурсу є якимсь гарантом стабіль-
ності економічної діяльності класте-
ра в регіоні і можливості економіч-
ної підтримки у вигляді дотацій,
субсидій, субвенцій і ін.

Все це приводить до
більш прогнозованих
тенденцій розвитку і
стійкості до зовнішньої
дії, підвищує рівень ін-
вестиційної привабливо-
сті, яка у свою чергу
сприяє розширеному
відтворенню усередині
кластера, що у свою чер-
гу впливає на обсяг ва-
лового регіонального
продукту.

* Складено на основі [16]
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регіонів повинен мати фінансову підтримку в рамках інвестиційної кластеризації, тобто це має
бути підтримка системи кластерів, що формується на ринку стратегічних програмних інвес-
тицій. Іншим постійним джерелом повинні стати регіональні ринки, охоплені господарською
діяльністю регіонів, частково підтримуваною державою. По відношенню до цих джерел соці-
альні трансферти винні або бути досить скромними, або призначатися на цілком певну мету, що
перевіряється [5].

Таким чином, дані автори розглядають регіональну політику з боку макроекономічного підхо-
ду, тобто вони розглядають регіони в контексті переходу країни від бюджетної економіки до фінан-
сової. На їх думку, саме з позицій включення кластерів у фінансову макроекономіку, що фор-
мується, слід оцінювати можливості і перспективи просторової кластеризації. При цьому ключо-
вим елементом кластера повинна стати його інвестиційна складова, яка сприяє тому, що кластер
як би служить «мотором» розвитку економіки регіонів як органічною складовою розвиненої рин-
кової макроекономіки.

Необхідно відзначити, що в Україні кластерна форма організації господарства ще не набула
достатнього застосування і поширення, оскільки відсутні досконалі інвестиційно-інноваційні
механізми формування і функціонування кластерів, малоефективними є фінансові механізми дер-
жавного регулювання їх діяльності.

Слід зазначити також, що для пожвавлення інвестиційних процесів в Україні у 2011 році прий-
нята «Інвестиційна реформа», яка в першу чергу спрямована на реалізацію програми «Націо-
нальні проекти» за принципом «Єдиного інвестиційного вікна», для залучення інвестиційних
коштів у регіони України. Основна ціль реформи — це приваблення потенційних інвесторів та
покращення взаємодії Українських регіонів та країн ЄС, підвищення інвестиційно-інноваційного
потенціалу регіонів, зменшення диспропорцій міжрегіонального розвитку [14].

Вітчизняні науковці В. Захарченко, В. Осипов досліджують дані тенденції розвитку регіонів і
відзначають, що підвищення конкурентоспроможності регіонів можливе якраз на основі кластер-
ного підходу [2].

ВИСНОВКИ
Таким чином, у сучасних економічних умовах залучення інвестицій в економіку регіонів є

ключовим завданням, яке можна вирішити за допомогою підвищення інвестиційної привабли-
вості регіону для потенційних інвесторів.

1. Ґрунтуючись на результатах проведеного дослідження, можливо, зробити висновок про те,
що кластерна політика є ефективним механізмом залучення інвестицій, а також основою розвит-
ку кластерних ініціатив, направлених на підвищення конкурентоспроможності, оскільки реаліза-
ція саме даної політики сприяє зростанню конкурентоспроможності бізнесу за рахунок реалізації
потенціалу ефективної взаємодії учасників кластера, пов’язаного з їх географічно близьким роз-
ташуванням, включаючи розширення доступу до інновацій, нових технологій, спеціалізованих
послуг і висококваліфікованих кадрів.

2. Кластерна політика повинна займати пріоритетні позиції при розробці державної стратегії
конкурентного розвитку країни та її регіонів, бути методично та законодавчо забезпеченою, за
допомогою реалізації програми по підвищенню інвестиційної привабливості кластера і регіону в
цілому з метою залучення інвестицій.
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ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ
УДК 658.5

Сурніна К.С.,
д.е.н., професор, ТНУ імені В.І. Вернадського

МЕТОДИ ПОБУДОВИ ПРОГНОЗНИХ ФОРМ ЗВІТНОСТІ ЯК ФУНКЦІЇ
УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ НА ПІДПРИЄМСТВІ

Доведено, що перелік прогнозованих показників може відчутно варіювати. Виокремлено і про-
аналізовано, в залежності від використовуваної моделі наступні методи прогнозування: методи
експертних оцінок, стохастичні та детерміновані методи. Запропоновано, мати на увазі, що при
розробці будь-якої з моделей прогнозування ситуація в майбутньому не буде сильно відрізнятися
від діючої, тобто значущі фактори або вже враховані в моделі прогнозування, або є незмінними
протягом усього періоду часу на якому вона використовується.

Ключові слова: прогноз, фінансова звітність, пропорційні залежності, експертні оцінки, стоха-
стичні та детерміновані методи, авторегресійна залежність.

ВСТУП
Користувачі фінансової звітності ставлять перед собою завдання провести аналіз фінансової

діяльності підприємства та на його основі зробити висновки про напрямки своєї діяльності по
відношенню до нього в найближчій чи довгостроковій перспективі. У переважній більшості ви-
падків, це будуть висновки відносно аналізованого підприємства в майбутньому, а тому для всіх
користувачів інтерес буде представляти майбутній (прогнозний) фінансових стан підприємства.
Це пояснює надзвичайну важливість задачі визнання прогнозного фінансового стану суб’єкта
господарювання з метою зниження ризиків майбутніх періодів.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Актуальність задач, пов’язаних із прогнозуванням фінансового стану підприємства, відобра-

жено в одному з визначень фінансового аналізу, згідно з яким фінансовий аналіз являє собою
процес, заснований на вивченні даних про фінансовий стан підприємства та результатах його
діяльності в минулому з метою оцінки його в майбутньому. Таким чином, головним завданням
фінансового аналізу є зниження неминучої невизначеності, пов’язаної з прийняттям економічних
рішень, орієнтованих на майбутнє. При такому підході фінансовий аналіз може використовувати-
ся як інструмент зниження ризиків підприємства.

Метою дослідження є обґрунтування підходу до використання прогнозування як способу пе-
редбачення ризиків господарюючих суб’єктів, що дозволить виявити ризикові ситуації ще до мо-
менту їх фактичного настання.

РЕЗУЛЬТАТИ
Ступінь відповідності висновків, зроблених в ході аналізу фінансового стану підприємства, їх

реальність, в значній мірі визначається якістю інформаційного забезпечення аналізу. Обов’язко-
вою вимогою до такого забезпечення є наявність єдиної системи даних про майновий і фінансо-
вий стан підприємства, а також про результати його діяльності. Такою системою є фінансова
звітність, яка складається на основі даних бухгалтерського обліку. Закон України «Про бухгал-
терський облік та фінансову звітність в Україні» [1] визначає одне з основних завдань бухгал-
терського обліку — як формування повної і достовірної інформації про діяльність підприємства,
необхідної внутрішнім користувачам — керівникам, засновникам, учасникам і власникам його
майна, а також зовнішнім — інвесторам, кредиторам і іншим користувачам бухгалтерської звітності.
Таким чином, звітність є основним засобом комунікації, що забезпечує достовірне представлення
інформації про фінансовий стан підприємства.

Аналіз фінансового стану підприємства заснований на його фінансовій звітності, може вико-
нуватися як управлінським персоналом даного підприємства, так і будь-яким зовнішнім аналіти-
ком. Тому прийнято виділяти два види фінансового аналізу: внутрішній і зовнішній. Інформацій-
на база внутрішнього аналізу не обмежується тільки звітністю і може включати різноманітні ста-
тистичні, оперативні і поточні виробничі дані, необхідні для прийняття управлінських рішень.
Відповідно розширюються і можливості аналізу. Тому в аспекті точності та достовірності прог-
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нозів зовнішній фінансовий аналіз значно поступається внутрішньому, який базується на набага-
то більшій і достовірнішій інформаційній базі. Зовнішній фінансовий аналіз проводиться аналі-
тиками, які є сторонніми особами для підприємства і мають прямий або непрямий інтерес до його
діяльності. Вихідним пунктом будь-якого методу є визнання факту деякої наступності (чи визна-
ченої стійкості) змін показників фінансово-господарської діяльності від одного звітного періоду
до іншого.

Тому, в загальному випадку, перспективний аналіз фінансового стану підприємства являє со-
бою вивчення його фінансово-господарської діяльності з метою визначення його фінансової
стійкості в майбутньому. Перелік прогнозованих показників може відчутно варіювати. Цей набір
величин можна прийняти в якості першого критерію для класифікації методів. Отже, з набору
прогнозованих показників методи прогнозування можна розділити на:

 методи, у яких прогнозується один чи кілька окремих показників, що представляють най-
більший інтерес і значимість для аналізу , наприклад, дохід, прибуток, собівартість продукції;

 методи, у яких будуються прогнозні форми звітності цілком у типовій чи укрупненій номен-
клатурі статей. На підставі аналізу даних минулих періодів прогнозується кожна стаття (укрупне-
на стаття) Балансу і Звіту про прибутки і збитки. Величезна перевага методів цієї групи полягає в
тому, що отримана звітність дозволяє всебічно проаналізувати фінансовий стан підприємства.

Методи прогнозування звітності, у свою чергу, поділяються на методи, в яких кожна стаття
прогнозується окремо виходячи з її індивідуальної динаміки, і методи, що враховують існуючий
взаємозв’язок між окремими статтями, як у межах однієї форми звітності, так і в різних формах.
Залежно від виду використовуваної моделі всі методи прогнозування можна розділити на три
великі групи.

Методи експертних оцінок, які передбачають багатоступінчасте опитування експертів за спе-
ціальними схемами і обробку отриманих результатів за допомогою інструментарію економічної
статистики. Це найбільш прості і досить популярні методи, історія яких налічує не одне тисячо-
ліття. Застосування цих методів на практиці, звичайно, полягає у використанні досвіду і знань
керівників підприємства. Як правило, це забезпечує ухвалення рішення найбільш простим і швид-
ким чином. Недоліком методу є зниження, чи повна відсутність персональної відповідальності за
зроблений прогноз. Експертні оцінки застосовуються не тільки для прогнозування значень показ-
ників, але і в аналітичній роботі, наприклад, для розробки вагових коефіцієнтів, граничних зна-
чень контрольованих показників тощо.

Стохастичні методи, які припускають імовірнісний характер, як прогнозу, так і самого зв’язку
між досліджуваними показниками. Імовірність одержання точного прогнозу збільшується при зро-
станні числа емпіричних даних. Ці методи займають провідне місце з позиції формалізованого прог-
нозування і істотно варіюються виходячи з складності алгоритмів, що використовуються. Найбільш
простий приклад — дослідження тенденцій зміни обсягу продажів за допомогою аналізу темпів
зростання показників реалізації. Результати прогнозування, отримані методами статистики, підда-
ються впливу випадкових коливань даних, що може іноді приводити до серйозних прорахунків.

Стохастичні методи можна розділити на три типові групи: Перша ситуація — наявність тимча-
сового ряду — зустрічається на практиці найбільше часто: фінансовий менеджер чи аналітик має
у своєму розпорядженні дані про динаміку показника, на підставі яких потрібно побудувати прий-
нятний прогноз. Іншими словами, мова йде про виділення тренда. Це можна зробити різними
способами, основними з яких є простий динамічний аналіз і аналіз за допомогою авторегресій-
них залежностей. Друга ситуація — наявність просторової сукупності — має місце в тому випад-
ку, якщо з деяких причин статистичні дані про показник відсутні або є підстава думати, що його
значення визначається впливом деяких факторів. У цьому випадку може застосовуватися багато-
факторний регресійний аналіз, що представляє собою розповсюдження простого динамічного
аналізу на багатомірний випадок. Третя ситуація — наявність просторово-тимчасової сукупності
— має місце в тому випадку, коли:

а) ряди динаміки недостатні за своєю довжиною для побудови статистично значимих прогнозів;
б) аналітик має намір врахувати в прогнозі вплив факторів, що розрізняються з економічній

природі і динаміці. Вихідними даними служать матриці показників, кожна з яких являє собою
значення тих самих показників за різні періоди чи на різні послідовні дати.

Детерміновані методи, що припускають наявність функціональних, або жорстко детермінова-
них зв’язків, коли кожному значенню факторної ознаки відповідає цілком визначене невипадкове
значення результативної ознаки. Як приклад, може служити форма Звіту про прибутки і збитки,
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що представляє собою табличну реалізацію детермінованої факторної моделі, що пов’язує ре-
зультативну ознаку (прибуток) з факторами (доход від реалізації, рівень витрат, рівень податкових
ставок та інше).

Не менш важливою є група методів, заснованих на побудові динамічних імітаційних моделей
підприємства. До таких моделей включаються дані про плановані закупівлі матеріалів і комплек-
туючих, обсягах виробництва і збуту, про витрати, інвестиційну активність, податкове наванта-
ження. Обробка цієї інформації в рамках єдиної фінансової моделі дозволяє оцінити прогнозний
фінансовий стан підприємства з дуже високим ступенем точності. Формалізовані моделі прогно-
зування фінансового стану підприємства зазнають критики з двох основних моментів:

 у ході моделювання можуть, а фактично і повинні бути розроблені кілька варіантів прогнозів;
 будь-яка фінансова модель лише спрощено виражає взаємозв’язки між економічними показниками.
Насправді обидві ці тези навряд чи мають негативний відтінок; вони лише вказують аналітику

на існуючі обмеження будь-якого методу прогнозування, про яких необхідно пам’ятати при вико-
ристанні результатів прогнозу. Кожне значення тимчасового ряду може складатися з наступного:
тренда, циклічних, сезонних і випадкових коливань.

Метод простого динамічного аналізу використовується для визначення тренда наявного часо-
вого ряду. Дану складову можна розглядати в якості загальної спрямованості змін значень ряду
або основної тенденції ряду. Циклічними називаються коливання відносно лінії тренду для пері-
одів понад одного року. Такі коливання в рядах фінансових та економічних показників часто відпо-
відають циклам ділової активності: різкому спаду, пожвавленню, бурхливому зростанню і зас-
тою. Сезонними коливаннями називаються періодичні зміни значень ряду протягом року. Їх мож-
на виділити після аналізу тренду і циклічних коливань. Нарешті, випадкові коливання виявляють-
ся шляхом зняття тренда, циклічних і сезонних коливань для даного значення. Величина, яка
після цього залишається і є безладне відхилення, яке необхідно враховувати при визначенні ймо-
вірної точності прийнятої моделі прогнозування.

Метод простого динамічного аналізу виходить з передумови, що прогнозований показник (Y)
змінюється прямо (зворотно) пропорційно з плином часу. Тому для визначення прогнозних зна-
чень показника Y будується, наприклад, наступна залежність:

Yt = a + b  t (1)
де t — порядковий номер періоду

Параметри рівняння регресії (а, b) знаходяться, як правило, методом найменших квадратів. Існу-
ють також інші критерії адекватності, наприклад метод найменших модулів або метод Мінімакс.
Підставляючи в формулу (1) потрібне значення t, можна розрахувати необхідний прогноз.

В основу методу авторегресійних залежностей закладена достатньо очевидна передумова про
те, що економічні процеси мають певну специфіку. Вони відрізняються, по-перше, взаємозалеж-
ністю і, по-друге, певною інерційністю. Останнє означає, що значення практично будь-якого еко-
номічного показника в момент часу t залежить певним чином від стану цього показника в попе-
редніх періодах (у даному випадку ми абстрагуємося від впливу інших факторів), тобто значення
прогнозованого показника в минулих періодах повинні розглядатися як факторні ознаки. Рівнян-
ня Авторегресійної залежності в найбільш загальній формі має вигляд:

Yt = А0 + A1  Yt1 + A2  Yt2 + ... + Ak  Ytk, (2)
де Yt — прогнозоване значення показника Y у момент часу t;

Yti — значення показника Y у момент часу (t – 1);
Ai — i-тий коефіцієнт регресії.
На практиці також нерідко використовують модифікацію рівняння (2), вводячи в нього в якості

фактора період часу t, тобто об’єднуючи методи авторегресії і простого динамічного аналізу. У
цьому випадку рівняння регресії матиме вигляд:

Yt = A0 + A1  Yt1 + A2  t. (3)
Коефіцієнти регресії даного рівняння можуть бути знайдені методом найменших квадратів.

Відповідна система нормальних рівнянь буде мати вигляд:
J  A0 + A1  EYt1 + A2  Zt = ZYt

(A0  IYt2 + A1  ЕYt1)2 + A2  I (tYt1) = IYtYt1 (4)
A0  Zt + A1  I (tYt1) + A2  Јt2 = I (tYM)

де J — довжина ряду динаміки показника Y, зменшена на одиницю.
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Для характеристики адекватності рівняння Авторегресійної залежності можна використовува-
ти величину середнього відносного лінійного відхилення

e = (l / J)  (Y1 – Yi  Yj ) (5)
де Yi — розрахункова величина показника Y у момент часу і;

Yj — фактична величина показника Y у момент часу j.
Якщо e < 0,15 вважається, що рівняння авторегресії може використовуватися при визначенні

тренда тимчасового ряду економічного показника в прогнозних цілях. Зважаючи на простоту роз-
рахунку, критерій досить часто використовується при побудові регресійних моделей. Метод бага-
тофакторного регресійного аналізу застосовується для побудови прогнозу-любого показника з
урахуванням існуючих зв’язків між ним та іншими показниками. Спочатку в результаті якісного
аналізу виділяється к факторів (X1, Х2, ..., Хk), що впливають, на думку аналітика на зміну прогно-
зованого показника Y, і будується найчастіше лінійна регресійна залежність типу:

Yt = A0 + A1  X1 + A2  X2 + ... + Ak  Xk. (6)
Значення коефіцієнтів регресії (А0, А1, А2, ..., Аk) визначаються в результаті складних матема-

тичних обчислень, які зазвичай проводяться за допомогою стандартних статистичних комп’ютер-
них програм. Визначальне значення при використанні даного методу має знаходження правиль-
ного набору взаємопов’язаних ознак, напрямки причинно-наслідкового зв’язку між ними та виду
цього зв’язку, який не завжди лінійний.

Для розробки методу прогнозування на основі пропорційних залежностей показників послу-
жили дві основні характеристики будь-якої економічної системи — взаємозв’язок і інерційність.
Однією з очевидних особливостей діючого підприємства як системи є природним чином узгодже-
на взаємодія її окремих елементів (як якісних, так і таких, що піддаються кількісному вимірюван-
ню). Це означає, що багато показників, навіть не будучи пов’язаними, між собою формалізовани-
ми алгоритмами, тим не менш, змінюються в динаміці узгоджено.

Якщо деяка система перебуває в стані рівноваги, то окремі її елементи не можуть діяти хаотич-
но, принаймні, варіабельність дій має певні обмеження. Друга характеристика — інерційність у
застосуванні до економічної діяльності підприємства також достатньо очевидна. Сенс її полягає в
тому, що в стабільно працюючому підприємстві з усталеними технологічними процесами і ко-
мерційними зв’язками не може бути різких коливань у відношенні ключових кількісних характе-
ристик. Так, якщо частка собівартості продукції в загальному виторзі від реалізації в звітному
періоді більш як 70%, як правило, немає підстави вважати, що в наступному періоді значення
цього показника істотно зміниться.

Метод пропорційних залежностей показників спирається на тезу про те, що можна ідентифі-
кувати якийсь показник, що є найбільш важливим з позиції характеристики економічної діяль-
ності підприємства, який завдяки такій властивості міг би бути використаний як базовий для
визначення прогнозних значень інших показників в тому сенсі, що вони «прив’язуються» до базо-
вого показника за допомогою найпростіших пропорціональних залежностей. В якості базового
показника найчастіше використовується або виручка від реалізації, або собівартість реалізованої
(виробленої) продукції. Послідовність процедур даного методу така: ідентифікується базовий
показник В, потім визначаються похідні показники, прогнозування яких становить найбільший
інтерес. Як правило, необхідність і доцільність виділення того чи іншого похідного показника
визначаються його значущістю в звітності.

Для кожного похідного показника Р встановлюється вид його залежності від базового показ-
ника: Р = f (B). Найчастіше вибирається лінійний вид цієї залежності. При розробці прогнозної
звітності, раніш за все складається прогнозний варіант Звіту про прибутки і збитки, оскільки в
цьому випадку розраховується прибуток, що є одним з вихідних показників для розроблення ба-
лансу. Власне прогнозування здійснюється в ході імітаційного моделювання, коли при розрахун-
ках варіюють темпами зміни базового показника і незалежних факторів, а його результатом є
побудова декількох варіантів прогнозної звітності. Вибір найкращого з них та використання в
подальшому в якості орієнтира робляться вже за допомогою неформалізованих критеріїв.

Основними критеріями при оцінці ефективності моделі, що використовується в прогнозуванні,
служать точність прогнозу і повнота представлення майбутнього фінансового стану підприєм-
ства. З точки зору повноти, безумовно, найкращими є методи, що дозволяють побудувати прог-
нозні форми звітності. У цьому випадку майбутній фінансовий стан підприємства можна проана-
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лізувати не менш детально, ніж його теперішній стан. Питання щодо точності прогнозу є досить
складним і вимагає більш пильної уваги.

Точність чи помилка прогнозу — це різниця між прогнозним і фактичним значеннями. У кожній
конкретній моделі ця величина залежить від ряду факторів. Надзвичайно важливу роль відігра-
ють історичні дані, використовувані при виробленні моделі прогнозування. В ідеалі бажано мати
велику кількість даних за значний період часу. Стохастичні методи прогнозування, що використо-
вують апарат математичної статистики, пред’являють до історичних даних цілком конкретні ви-
моги, у разі невиконання яких не може бути гарантована точність прогнозування. Дані повинні
бути достовірні, порівнянні, досить представницькі для прояву закономірності, однорідні і стійкі.

Точність прогнозу однозначно залежить від правильності вибору методу прогнозування в тому
чи іншому конкретному випадку. Однак це не означає що, в кожному випадку застосовна тільки
яка-небудь одна модель. Цілком можливо, що в ряді випадків кілька різних моделей видадуть
відносно надійні оцінки. Основним елементом у будь-якій моделі прогнозування є тренд чи лінія
основної тенденції зміни ряду. У більшості моделей передбачається, що тренд є лінійним, однак
таке припущення не завжди закономірно і може негативно вплинути на точність прогнозу.

На точність прогнозу також впливає метод, що використовується для відділення від тренда
сезонних коливань — додавання чи множення. При використанні методів регресії украй важливо
правильно виділити причинно-наслідкові зв’язки між різними факторами і закласти ці співвідно-
шення в модель. Важливо пам’ятати, що помилки прогнозу рядків звітності і помилки визначення
з них результативних показників (фінансових коефіцієнтів) у більшості випадків не збігаються.
Дійсно, так нехай коефіцієнт F визначається наступним чином:

F = (x + y)  z (7)
де х, у, z — деякі рядки бухгалтерського чи аналітичного балансу.

Це досить типовий вид для фінансових показників. І нехай абсолютні помилки прогнозу рядків
складають відповідно dx, dy, dz. Тоді абсолютна помилка прогнозу F буде дорівнювати:

dF = (F / х)  dx + (F / y)  dz + (F / z)  dz (8)
Для відносної помилки на підставі формул 7 і 8 отримаємо
dF / F = (х + у) / (х + у) + z / z (9)
Тобто, якщо, наприклад, точність прогнозу кожного з рядків x, у і z склала 10%, то, поклавши

х = у, з формули 9 отримаємо точність визначення F:
dF / F = х / 2х + у / 2у + z / z = 20%
Точність прогнозу фінансових коефіцієнтів у методах, що ґрунтуються на побудові прогнозної

звітності, завжди нижче точності, з якою визначаються самі прогнозні значення рядків звітності.
Тому, якщо аналітик, як це і повинно бути, має визначені вимоги до точності визначення фінансо-
вих коефіцієнтів, то повинний бути обраний метод, що забезпечує ще більш високу точність про-
гнозу рядків звітності. Перш ніж використовувати модель для складання реальних прогнозів, її
необхідно перевірити на об’єктивність, з тим, щоб забезпечити точність прогнозів. Цього можна
досягти різними шляхами, так:

1) результати, отримані за допомогою моделі, порівнюються з фактичними значеннями через
якийсь проміжок часу, коли ті з’являються. Недолік такого підходу полягає в тому, що перевірка
«неупередженості» моделі може зайняти багато часу, так як по-справжньому перевірити модель
можна тільки на тривалому часовому відрізку;

2) модель будується виходячи з усіченого набору наявних історичних даних. Решту даних можна
використовувати для порівняння з прогнозними показниками, отриманими за допомогою цієї
моделі.

Такого роду перевірка більш реалістична, тому що вона фактично моделює прогнозну ситуа-
цію. Недолік цього методу полягає в тому, що самі останні, а, отже, і найбільш значимі показники
виключені з процесу формування вихідної моделі.

ВИСНОВКИ
Таким чином, по-перше: для того, щоб зменшити очікувані помилки, необхідно вносити зміни

у вже існуючу модель прогнозування. Такі зміни вносяться на протязі усього періоду застосуван-
ня моделі. По-друге: безперервне внесення змін можливо відносно тренда, сезонних і циклічних
коливань, а також будь-якого причинно-наслідкового співвідношення, що використовується. По-
третє: при розробці будь-якої з моделей прогнозування необхідно передбачити, що ситуація в
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майбутньому не буде сильно відрізнятися від діючої, тобто значущі фактори або враховані в моделі
прогнозування, або є незмінними протягом усього періоду часу, на якому вона використовується.

Однак модель — це завжди огрубіння реальної ситуації шляхом добору з нескінченної кількості
діючих факторів обмеженого числа тих з них, які вважаються найбільш важливими виходячи з
конкретних цілей аналізу.

Точність і ефективність побудованої моделі будуть прямо залежати від правильності та об-
ґрунтованості такого відбору. При використанні моделі для прогнозування варто пам’ятати про
існування факторів, свідомо чи несвідомо не включених до неї, які тим не менш, можуть мати
вплив на фінансовий стан підприємства в майбутньому.
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INTRODUCTION
Today cluster approach became the important instrument of development of economic strategy in the

countries with advanced competitive economy. Cluster strategy is under construction on identification of
existing potential clusters, definition of degree of their competitiveness, measures for improvement of
business climate and investment activity in perspective clusters. Development of a tourist cluster de-
mands integration from its participants, from the state — support not separate business structures, and
the projects realizing interests of all participants of a regional cluster. Application of cluster approach is
at a loss lack of methodical development on research of tourist clusters and formation of a state policy of
their support. Creation of such techniques will simplify and speeds up work of the state and local authori-
ties on realization of cluster policy in regions of Ukraine.

An important role in formation of competitive advantages of various objects plays cluster systems.
Due to a variety of structures and scales of clusters there is a number of approaches to their definition,
creation and management [1, 2]. If to put an orientation of primary integration communications in a basis
of their typology: vertical, horizontal, geographical, allocate: vertical production chains, industrial, in-
novative, regional clusters [3, 4, 5].

The cluster form of organizational activity leads to formation of a special form of an innovation — «a
cumulative innovative product». Such innovation is a product of activity of several firms or research
institutes which allows to accelerate its distribution on a network of interrelations in the Common Eco-
nomic Space. The regional cluster created by the geographical principle is a competitive organizational
form of territorial and hierarchical model of production with various levels of the localization, providing
the maximum economic and social effect by means of minimization of taxes in comparison with similar
branches [6, p. 160-167]. In spite of the fact that many scientific researches are devoted to problems of
development of cluster systems, state regulation of cluster systems is insufficiently deeply studied and
shined in economic literature.

PROBLEM DEFINITION
The purpose of this article is formation of the principles state on development of clusters.
RESULTS
The cluster concentrates on external relations, interrelations, an exchange and institutes giving sup-

port that is so important for the competition. By means of association of firms, suppliers, related branches,
service providers and institutes there is an opportunity to direct government and investment initiatives on
the solution of the general for many firms and branches of problems without threat of violation of com-
petitive fight. Thus, the government role in improvement of a cluster consists in competition encourage-
ment, instead of its destruction. Focusing on clusters will encourage also creation of the public benefits
that strongly influences many business spheres connected with their activity. The governmental invest-
ments directed on improvement of an economic situation in which there is a cluster, on condition of
equality of other factors, can bring in higher income, than the capital investments focused on separate
firms or branches or directed on economy as a whole.

The impression can be made that strengthening of a role of clusters aggravates unhealthy specialization
in economy, but improvement of all clusters instead of an artificial choice among them helps to avoid it.
Moreover, clusters act as powerful sources of origin of new fields of activity, and new clusters often arise
already from the existing. Besides, presence of clusters is capable to facilitate the adaptation of local firms
to changing economic conditions that reduces risk for local economy rather, instead of raises it.

In a broader sense clusters represent new, providing additional opportunities, a way of structuring and
understanding of economy, the organization of the theory and practice of economic development, and also
establishment of a state policy. Clusters show process in which there is a real creation of welfare by means
of changes in economy, do competitiveness of more powerful, and the competition — effective. The ana-
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lysis which is carried out for a choice of economic policy, and the recommendation can purposefully be
submitted for needs of business. Clusters create the mechanism for merger of companies, the government
and local institutes for conducting constructive dialogue concerning improvement, and also offer the new
mechanism for cooperation of business structures and the government. In this dialogue more widely out-
lined groups of business structures steadily gravitate to discussion of problems of the general economic
situation, and also such questions as taxes, an exchange rate of currency, and also state the general discon-
tent with an inefficiency of activity of the government. The government receives some useful information
from such criticism. Dialogue between representatives of business and the government regarding certain
branches brakes a productive exchange because participants show care in detection of the requirements and
problems before competitors. Such discussions are often conducted round subsidies, protection against
import, and also restrictions on conducting competitive fight. Contrary to it dialogues in which participants
of clusters are involved, are deprived of similar difficulties as all participants are integrated together and
their interests concentrate on common problems and communications between the relevant firms. Presence
of suppliers and, rather often, consumers, helps to avoid attempts of suppression of the competition.

The policy of formation and development of clusters has to represent the directions, set of methods of
influence of the state on functioning of the sphere of tourism for achievement of specific goals of in-
crease of competitiveness of activity of the enterprises.

Formation of a state policy on maintenance of clusters has to be based on the following principles.
1. The principle of an advancing goal-setting.
2. Principle of state regulation of a cluster. The government has to form the concept of development

of regional economy, target programs on economy development, both at the level of the state as a whole,
and at the level of the region.

3. Creation of clusters on the basis of competitive advantages. The majority of clusters is formed
irrespective of government actions. The government has to strengthen growth of available and arising
clusters and to promote it, instead of to try to create absolutely new clusters. New branches and new
clusters best of all arise from the already existing.

4. Formation of clusters on the basis of specialization. Efforts on development of a cluster have to go
through achievement of competitive advantages and specialization, instead of through attempts of repe-
tition of that already is present at other regions. It demands creation of clusters on local distinctions and
sources of unusual advantages where it is possible, with their transformation into strong sides of this
cluster. Specialization offers also possibilities of satisfaction of new requirements and market expansion.

5. Attraction of direct investments. Development of a cluster can be generated and amplify the con-
nected investments. The most effective efforts on attraction of investments concentrate on attraction of a
set of the companies working in one area, supported by parallel investments in specialized training,
infrastructure, and also other aspects of a business environment. Injection of the large capital in a cluster
will lead to self-sustaining growth. Also systematic efforts on improvement of local conditions are ne-
cessary. Such injection will increase growth rate of the average per capita income and will expand num-
ber of managing subjects — businessmen who will provide the further growth of the average per capita
income. Increase of the average per capita income increases consumer ability of the population and
expands demand. Increase in demand becomes incentive of expansion of business activity that allows to
expand and deepen initial multiplicative effect.

6. Principle of development of specialized factors. The economic policy of the government has to
lead to increase of the general productivity at the level of microeconomics by means of increase of
efficiency and quality of all-target investments in kinds of activity, and the relevant organizations. Acti-
vity of the government has to be directed on improvement of specialized vehicles, communications and
other infrastructure. Such factors of production are necessary everywhere in economy and represent a
basis on which all is under construction.

7. Principle of development of progressive factors. All clusters develop and become mature, and in
process of shift of their competitive advantages the corresponding priorities of the government also change.
At an early stage improvement of infrastructure and elimination of adverse conditions are priority. Further
the role of the government consists generally in elimination of restrictions and obstacles to innovations.
Researches showed that backwardness of tourist regions is connected with institutional conditions, in par-
ticular with low qualification of labor and backwardness of systems of national education and vocational
training. Activity of the government must be directed on creation of specialized programs of training and
retraining; creation of research work at local universities on development of the technologies connected
with a cluster; support of collecting and the information processing relating to activity of a cluster.

8. Principle of interaction. Influence on productivity — and directly comes to clusters for national
borders. The joint management of transportation systems, power networks, and also coordination of
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actions of the adjoining countries in other areas can positive impact on productivity by means of the
mechanisms leaving far for a framework of Customs unions and free trade zones.

9. The principle of prevention of criminal, economic, financial, information expansion from separate
public, economic groups. The government has to convoke conditions for effective interaction of firms,
organizations, and also the relevant governmental agencies. To eliminate barriers to the local competition.

Improvement of clusters demands understanding of presence of a cluster with the subsequent removal
of obstacles, overcoming of restrictions and the adverse effects weakening productivity of a cluster and its
updating. Restrictions belong to human resources, infrastructure, and also have legislative character. One
of them in various degree can be directed by initiatives of business owners, however others follow from
policy of the government and the organizations and have to move forward the government. Improvement of
clusters demands an exit in the general economic situation out of limits of improvements for an assessment
and, in case of need, change of policy and the bodies influencing concrete concentration of the relevant
firms and branches. The choice of competitive and effective option of strategy of management has to be
based by a tourist cluster on a method of hierarchies. Creation of a tree of the purposes gives the chance of
creation of a control system by a tourist cluster at different hierarchical levels of a cluster.

The first level — level of competitiveness of a cluster.
The second level — is presented by integrated indicators — competitive advantages of a tourist

cluster: competitiveness of the country, the region into which the cluster enters; climatic, geographical,
economic parameters of a tourist cluster; enterprise, innovative activity of a tourist cluster; level of
compliance of parameters of infrastructure of a tourist cluster to the international and national standards;
level of the international integration and cooperation.

The third level — represents generalizing indicators, components of indicators of the second level:
 competitiveness of the country, the region into which the cluster enters: stability of political and

legal system of the country; share of gross domestic product per capita; optimum export; low inflation;
debugged legislative system; low level of riskiness of economy; competitiveness of a manpower; flexi-
bility of a financial system; dynamism of domestic market; lack of excess state debt; low tax and customs
rates; low interest rates in the country; high culture of business in the country; high level of information
support of a country government; active state support of small and medium business; etc.;

 climatic, geographical, social and economic parameters of a tourist cluster: existence of natural
resources and favorable climate, advantageous geographical position of the country; high efficiency of
use of resources; considerable investments in development of the person; high education of the popula-
tion of the country; high life expectancy, low crime rate, etc.;

 enterprise, innovative activity of a tourist cluster: high specific weight of the competitive organiza-
tions and branch goods; strong competition in all fields of activity on the basis of knowledge; high level
of radical innovations; competitive managers; qualitative information and standard and methodical base
of management in branch; competitive suppliers; high efficiency of the organization of branch; consider-
able expenses from the state budget on research and development, etc.;

 level of compliance of parameters of infrastructure of a tourist cluster to the international and national
standards: high quality of infrastructure of the markets and regions; harmonization of national system of
standardization and certification with the international system; carrying out certification of production and
systems; high level of integration within the country and within the world community, etc.;

 level of the international integration and cooperation: openness of society and markets, participation
in the international organizations and associations; level of penetration of multinational corporation, etc.

The fourth level — private indicators: joint marketing by means of carrying out commerce and industry
fairs and delegation of representatives; joint efforts with the government in advance of export of produc-
tion; creation of directories of participants of a cluster; joint development of special curricula of vocational
and technical training, training in colleges and universities; sponsoring of the specialized research centers
at universities; collecting cluster information through trade associations; maintenance of close connection
with providers of infrastructure for satisfaction of specialized requirements of a cluster; development of
courses for managers on questions of the legislation, quality and management; cooperation with the go-
vernment in development of legislative norms and their changes, directed on encouragement of innova-
tions; creation of the local organizations of quality control and standardization; creation of trade organiza-
tion based on this cluster; support of formation of local suppliers and attraction of local investments from
the suppliers who are based in other places, by means of individual and collective efforts.

The fifth level — the factors influencing partial indicators: competition force at the exit system;
competition force on a system entrance, among suppliers of raw materials and other components; com-
petition force among goods substitutes; emergence of new requirements; level of the organization of
production, work and management at intermediaries and consumers of the goods released by system;
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activity of contact audiences; patentability of a design of a product; rationality of organizational and
production structures of system; competitiveness of the personnel of system; progressiveness of infor-
mation technologies; progressiveness of technological processes and equipment; scientific level of a
control system; validity of mission of system; level of demand etc.

Priority of national interests, increase of economic efficiency is one of the main bases of state regula-
tion of cluster systems. At realization of cluster approach of development of regional economy before
authorities there is a need of transition to essential changes in economic policy. It is necessary to allocate
the directions of a state policy which will stimulate formation and development of clusters within region
economy: realization of a package of measures on development of the market, competition, the main and
supporting branches; creation of necessary infrastructure. Researches which were conducted by us in
ARС showed that without the state intervention business isn’t able to invest in infrastructure objects of
economy effectively; ensuring effective strategic planning of social and economic development of the
region; formation of favorable investment climate in the region; formation of a package of measures on
stimulation of development of clusters; improvement of quality of life of the population of the region.

CONCLUSIONS
The above-stated directions of a state policy in the sphere of a clustering cause a number of concrete

actions in the sphere of increase of efficiency of the state administration of a clustering of economy of
the region:

 improvement of system of the public and corporate governance in branches of economy and the
social sphere of the region;

 expansion of practice of use and increase of efficiency of a program goals management by develop-
ment of branches of economy and social sphere;

 increase of efficiency of use of public finance at the expense of realization of the principles of the
budgeting focused on result;

 introduction of new mechanisms of administrative regulation and management, relationship with
local governments;

 creation of agencies (institutes) of the regional and municipal development the main functions of
which is implementation of monitoring and the analysis of economic development;

 creation of special economic zones (industrial and production, technical, tourist and recreational),
promoting economy clusterings;

 improvement of standard and legal base (system of strategic management of edge, support of inno-
vative and investment activity, labor and land relations, social sphere etc.)

 trust establishment between business and the power on the basis of the private and state partnership,
development of its mechanisms at regional and local levels, including at implementation of infrastruc-
ture projects, at creation and development of special economic zones and technology development parks.
Implementation of the program of formation and development of clusters in region economy with parti-
cipation of public authorities will allow to increase essentially efficiency of regional development and
competitiveness of regional branches of economy. Besides, economic development will cause consi-
derable improvement of social indicators that will positively be reflected in quality of life of the popula-
tion of the region.
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ВПЛИВ СВІТОВОЇ ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНОЇ КРИЗИ НА РОЗВИТОК
КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ ТНК В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ

В статті розглянуті сучасні тенденції розвитку транснаціональних корпорацій в умовах глоба-
лізації світової економіки, а також вплив глобальної фінансово-економічної кризи на діяльність
великих корпоративних структур.
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ВСТУП
Характерною особливістю розвитку світової економіки початку XXI століття є наростаючий про-

цес глобалізації. Сучасна світова економіка являє собою систему, об’єднану масштабними виробни-
чо-збутовими комплексами, глобальною фінансовою системою та планетарною інформаційною
мережею. Глобалізація впливає на економіку всіх країн і носить багатоплановий характер.

Найважливішим аспектом глобалізації є високий темп зростання прямих іноземних інвестицій
(ПІІ). Так, за період 1990-2011 рр. приток ПІІ в світову економіку виріс з 209 млрд. дол. США [1]
до 1,5 трлн. дол. США [2]. Ці інвестиції відіграють основну роль у трансферті технологій, про-
мислової реструктуризації, утворенні глобальних корпорацій, що безпосередньо впливає на роз-
виток національних економік. Ще одним з основних проявів глобалізації є зростання торгівлі
товарами та послугами. У 1990 р. обсяг світового експорту становив 2,5 трлн. дол. США [3], а до
2011 р. досяг майже 22,3 трлн. дол. США1[4]. Глобалізація також сприяє розвитку науково-техніч-
ного прогресу. При цьому технологічні інновації, у свою чергу, є однією з її рушійних сил.

Головними суб’єктами сучасної глобальної економічної системи є транснаціональні корпо-
рації (ТНК), які поряд з державами стали повноправними учасниками міжнародних економічних
відносин, їх вплив і роль у світовій економіці та політиці продовжують зростати. За даними Кон-
ференції ООН з торгівлі та розвитку (ЮНКТАД) в даний час в світі налічується більше 82 тисяч
ТНК [5]. Частка транснаціональних компаній в міжнародній торгівлі становить 25% усього світо-
вого експорту товарів і послуг, а в експорті та імпорті окремих розвинених країн доходить до 80%.
Обсяг продажів зарубіжних підрозділів ТНК за період з 1990 р. по 2010 р. збільшився більш ніж в
6 разів з 5105 млрд. дол. США до 32 960 млрд. дол. США [6].

В умовах формування глобальних ринків, турбулентності зовнішнього середовища, загострен-
ня конкуренції на світовому ринку особливої актуальності для ТНК набуває розробка ефективної
системи управління, нових форм організації та керівництва бізнесом. Досвід великих корпорацій
свідчить про те, що система корпоративного управління є визначальною у забезпеченні їх інвес-
тиційної привабливості, здатності адаптуватися до глобальних змін на макро- та мікро-рівнях, що
в кінцевому результаті впливає на конкурентоспроможність бізнесу на національному та міжна-
родному ринках. Саме в рамках цієї системи розробляються стратегічні напрями бізнесу, прийма-
ються загальнокорпоративні рішення, забезпечується захист прав власників та інвесторів [7].

Глобальна фінансово-економічна криза та корпоративні банкрутства справили величезний вплив
на розвиток теорії та практики корпоративного управління. Неефективність керівництва у вели-
ких корпораціях стала однією з причин світової фінансово-економічної кризи. Зростає розуміння
того, що взаємозв’язок і взаємозалежність ринків капіталу є джерелом нестабільності для корпо-
ративного сектора. У цьому зв’язку міжнародні організації, уряди та компанії змушені домагати-
ся більш високих стандартів корпоративного управління.

У цьому зв’язку теоретичне дослідження сучасних проблем корпоративного управління, аналіз
змін і напрямків вдосконалення систем корпоративного керівництва з урахуванням глобального
контексту, а також оцінка можливості застосування передового зарубіжного досвіду в українській
практиці набуває особливу важливості та своєчасність.

1 У 2011 р. обсяг експорту товарів і послуг склав 18,2 трлн. США і 4,1 трлн. США відповідно.
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Починаючи з 1990-х рр. ТНК і корпоративне управління в них, стали найбільш обговорювани-
ми темами в зарубіжних наукових та ділових колах, у тому числі в працях: Р. Агілера, В.Г. Антоно-
ва, В. Бруно, Р. Вільямсона, Р. Вішні, Ю. Дженсена, Т. Есікава, Р.І. Капелюшникова, К. Кіма,
Т. Кларка, С. Классенс, П.В. Кузнецова, А. Кедбері, Р. Ла Порта, Л. Лаевена, Е.Л. Леонтьевой,
К. Маркідеса, Дж. Нофсінгера, М. Портера, С. Томсена, Р. Трікера, І. Фами, Б. Хармаліна, А. Чанд-
лера, В. Чаочарія, Дж. Чаркама, А. Шлейфера, Р.М. Ентова та ін.

Однак питання впливу умов глобалізації економіки та світової фінансово-економічної кризи
на подальший розвиток моделей корпоративного управління, а також формування різних систем
корпоративного управління не отримали належного висвітлення. Недостатня ступінь наукової
розробки проблеми взаємозв’язку корпоративного управління та глобалізації, впливу глобальної
кризи на формування сучасних систем керівництва найбільшими ТНК зумовили інтерес авторів,
а також актуальність та наукову значущість даної статті.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета дослідження полягає у вивченні сучасних тенденцій розвитку ТНК, а також впливу гло-

бальної фінансово-економічної кризи на розвиток корпоративного управління компаній.
При цьому вирішуються наступні завдання: 1) показати зростаючу роль ТНК у світовій еко-

номіці, сучасні тенденції їх розвитку; 2) розкрити значення корпоративного управління в діяль-
ності ТНК в умовах сучасної глобалізації; 3) визначити вплив глобальної фінансово-економічної
кризи на діяльність великих корпоративних структур.

РЕЗУЛЬТАТИ
Визначальною рисою розвитку світової економічної системи останніх двох десятиліть є глоба-

лізація. Це багатоплановий процес, що виявляється в посиленні інтеграції національних господарств
в рамках єдиного світового економічного простору. У світовій економіці простежується чітка тен-
денція до уніфікації та стандартизації різних складових господарської та управлінської діяльності.

В економічній літературі сформувалися різні концепції розвитку процесу глобалізації. Більшість
зарубіжних економістів (Дж. Данінг, Р. Болдвін, Ю. Бек, М. Кастельс, С.І. Долгов, Ю.В. Шішков,
І.Н. Герчікова та ін.) вважають початком процесу глобалізації рубіж ХІХ-ХХ століть. Аналіз да-
них концепцій показав, що вони збігаються в основних аспектах: 1) розвиток глобалізації пов’я-
заний з прискоренням науково-технічного прогресу, розвитком процесів інтернаціоналізації ви-
робництва та капіталу; 2) провідна роль у розвитку процесів глобалізації належить ТНК; 3) в
кінці 1990-х рр. процес глобалізації вступив у свою нову стадію, відмінну, насамперед, якісними
змінами в інтернаціоналізації господарського життя, поступовим перетворенням світової еконо-
міки в єдиний ринок товарів, послуг, капіталу, робочої сили та знань.

Глобалізація, наслідком якої стала взаємозалежність економік світу, в умовах глобальної фінан-
сово-економічної кризи потребувала координації на рівні урядів, центральних банків, міжнарод-
них інститутів. Дані процеси привели до посилення ролі міжнародних органів та організацій,
створенню більш сприятливих умов, принципів і правил для системного регулювання основних
блоків світової економіки, а також обміну та кооперації в різних галузях господарської діяльності
та подальшого розвитку міжнародного бізнесу.

Процес глобалізації супроводжується посиленням конкуренції, збільшенням кількості та мас-
штабів діяльності транснаціональних корпорацій (ТНК) не тільки провідних економік світу, але і
все більшою мірою Китаю, Індії, Південної Кореї. ТНК є основними суб’єктами світової еконо-
міки, міжнародної торгівлі та міжнародних економічних відносин. Ядро світогосподарської сис-
теми формують близько 2 тис. ТНК, річний обсяг продажів кожної з яких у 2011 р. становив понад
3 млрд. дол. США, а капіталізація — понад 4 млрд. дол. США [8].

За останнє десятиліття сформувалася чітко виражена тенденція перетворення найбільших ТНК
в глобальні компанії, розвиваються глобальні виробничо-збутові мережі, формуються глобальні
ринки. Глобальна структура бізнесу дозволяє таким компаніям використовувати у своїй діяль-
ності операції міжнародного ринку. Найбільші 100 глобальних корпорацій контролюють близько
10% загальної кількості закордонних активів, 11% числа зайнятих та 16% від сукупного обсягу
продажів всіх ТНК. На зарубіжну мережу цих компаній припадає приблизно 4% МВВП [9].

Збільшення масштабів бізнесу та змінні умови глобального ринку спонукають ТНК змінювати
стратегії та систему управління, перетворюватися в більш потужні інноватівні структури, здатні
адаптуватися до трансформації підприємницького середовища. Поняття національної приналеж-
ності компанії втрачає своє значення. Великий бізнес з метою пізнаваності на світовому ринку,
отримання більш високого прибутку та підвищення капіталізації виходить за рамки національної
приналежності.
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ТНК здійснюють глобальну експансію в основному через механізм прямих іноземних інвес-
тицій. Понад 70% усіх прямих іноземних інвестицій припадає на злиття і поглинання, переважно
серед компаній розвинених країн [10]. У 2011 р. вартісний обсяг злиттів і поглинань, здійснюва-
них ТНК зріс на 53% в порівнянні з 2010 р. і склав 526 млрд. дол. США [11].

Розвиток процесів глобалізації та глобального фінансового ринку забезпечує для ТНК не тільки
можливість інвестування, але й залучення капіталу на іноземних ринках, що обумовлює форму-
вання стійкої тенденції інтернаціоналізації структури власності. Міжнародні операції з цінними
паперами перетворилися на важливе джерело зрощування промислових підприємств і банків, ка-
талізатором формування найбільших транснаціональних комплексів сучасного світу. Вони відігра-
ють все більш важливу роль в таких напрямках діяльності ТНК, як фінансування, розширення
виробничої бази і збутової мережі, активна участь у торговельних операціях, їх забезпеченні та
інше. Саме цим пояснюється значення, яке ТНК надають представництву в головних центрах
міжнародної торгівлі цінними паперами.

В даний час в руках іноземних власників знаходяться досить великі пакети акцій національних
компаній з розвинених країн і країн, що розвиваються. Наприклад, більше 27% акцій однієї з
найбільших японських компаній Toyota [12], близько 24% норвезької компанії Statoil [13], більше
65% французької компанії Total [14] належить іноземним інвесторам. Практично всі найбільші
ТНК мають представництва на іноземних фондових біржах.

Фінансова глобалізація і розвиток фондових ринків зумовили для ТНК підвищення значення
ринкової капіталізації й інвестиційної привабливості бізнесу, що визначається наявністю ефек-
тивної системи корпоративного управління. Зростання масштабу інтернаціоналізації структури
власності, прихід в компанію значного числа акціонерів з різних країн, висуває нові вимоги до
системи корпоративного управління з урахуванням розроблених світових стандартів та рекомен-
дацій у цій галузі.

Сучасний етап глобалізації характеризується підвищенням уваги до проблем корпоративного
управління, що обумовлено зростанням масштабів транснаціонального бізнесу і активною дина-
мікою розвитку ТНК. В кінці 1980-х — початку 1990-х рр. сформувався новий напрям у менедж-
менті (management), що вивчає проблеми керівництва корпорацією — корпоративне управління
(corporate governance). У даній галузі існує цілий ряд концепцій. Одні автори розуміють під кор-
поративним управлінням сукупність внутрішніх управлінських процесів компанії, інші обмежу-
ють це поняття рамками функціонування ради директорів.

Різні підходи до розуміння корпоративного управління свідчать про те, що в даний час йде
глибока реформа в цій сфері. Під корпоративним управлінням, на нашу думку, слід розуміти скла-
дову частину корпоративного менеджменту, здійснюваного вищим рівнем апарату управління, з
урахуванням інтересів власників акцій та інших осіб, діяльність яких пов’язана з корпорацією.

Система керівництва через ради директорів зумовлює ефективність системи управління ком-
панії в цілому, стабільне і стійке функціонування корпорації, конкурентоспроможність ТНК.

Корпоративне управління здійснюється в рамках широкого економічного контексту, що вклю-
чає, перш за все, макроекономічну політику та рівень конкуренції на ринках споживчих товарів і
продукції виробничого призначення. Структура корпоративного управління визначається право-
вим, регуляторним та інституційним середовищем. Крім цього, такі фактори, як ділова етика та
усвідомлення корпорацією екологічних та соціальних інтересів суспільства, в яких вони діють, в
довгостроковому аспекті суттєво впливають на репутацію та вартість бізнесу.

В умовах глобалізації світової економіки у зв’язку з укрупнення компаній і розширення інте-
ресів акціонерів та інших стейкхолдерів, значимість корпоративного управління посилюється.
Фактори корпоративного управління мають визначальне значення при інвестиційному аналізі,
що робить прямий вплив на економічні умови розвитку бізнесу. Зростає роль корпоративного
управління в забезпеченні конкурентних переваг ТНК на національному і міжнародному ринках.

В умовах глобалізації загальна взаємозалежність і взаємопов’язаність різних економік світу
ускладнила проблему антикризового управління, що вимагало прийняття колективних дій на
міждержавному рівні. Отриманий досвід призвів до підвищення ролі міжнародних організацій з
прийняття рішень не тільки в області найважливіших економічних проблем, але й в області кор-
поративного управління.

Аналіз причин та наслідків глобальної фінансово-економічної кризи показав, що за державою
зберігається провідна роль регулятора економіки та підприємницької діяльності. Розширилась
співпраця держави та приватного бізнесу в різних формах державно-приватного і приватно-дер-
жавного партнерства.
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За оцінками експертів [15] глобальна фінансово-економічна криза була викликана неспромож-
ністю глобальної системи керівництва, однією зі складових якої є корпоративне управління. Існу-
ючі міжнародні стандарти не змогли в повній мірі забезпечити баланс інтересів і систему моніто-
рингу, які необхідні компаніям для реалізації ефективної практики корпоративного управління,
відбулося серйозне поглиблення «агентської проблеми». Її наслідком стало відносне падіння ефек-
тивності роботи корпорацій і накопичення ризиків у діяльності найбільших ТНК.

Криза показала, що директори та менеджери приймаючи рішення повинні перш за все врахову-
вати інтереси суспільства, і мінімізувати ризики акціонерів, а це потребує розробки рекомендацій з
боку не тільки регулюючих державних органів, але і професійних асоціацій та міжнародних органі-
зацій. Дискусії про способи та механізми подолання проблем у даній сфері проходили в 2008-2010 рр.
на міжнародному рівні, зокрема в рамках «Великої двадцятки» (або G-20), і вплинули на державну
політику в цій сфері розвинених країн і країн, що розвиваються, практику роботи рад директорів ТНК.

Особливу увагу на рівні G-20 було приділено системам мотивації членів вищого рівня управ-
ління корпорації, що дозволило змінити значним чином підходи до винагороди менеджерів вищо-
го рівня управління і суттєво вплинуло на регуляторну політику, оподаткування і національні
кодекси корпоративного управління. Міжнародний орган Рада з фінансової стабільності (Financial
Stability Board, FSB) [16], виконуючий рішення самітів G-20, опублікував «Принципи розумної
практики винагороди», які не обмежуються рівнем вищого менеджменту компанії і відносяться
також до співробітників організацій.

Однією з провідних міжнародних організацій, яка розробляє стандарти в даній сфері є ОЕСР.
Свої рекомендації також розробляють Світовий банк, ООН, Міжнародний валютний фонд (МВФ)
і ряд європейських організацій, а також Міжнародна організація з цінних паперів та Рада з міжна-
родних стандартів фінансової звітності.

У період 2008-2010 рр. ОЕСР прийнято документи щодо поліпшення практики корпоративно-
го управління в пріоритетних галузях, які відіграли значну роль у подоланні глобальної фінансо-
вої кризи. Згідно з висновками даної організації, актуальним завданням в посткризовий період є
підтримка і розробка рекомендацій по ефективному застосуванню міжнародних стандартів кор-
поративного управління.

У 2010 р. найбільша в світі Нью-Йоркська фондова біржа разом з Комісією з цінних паперів
США внесла поправки в сфері корпоративного управління в правила лістингу, що стосуються
насамперед розкриття інформації. Прийняття аналогічних поправок в даний час розглядається
також іншими фондовими біржами.

Помітною подією у світовій практиці в посткризовий період стало прийняття в 2010 р. Міжна-
родною організацією зі стандартизації (IСO) стандарту ІСО 26000, який разом з Глобальним дого-
вором ООН (2000 р.) забезпечує компаніям керівництво по подальшому впровадженню корпора-
тивної соціальної відповідальності в свою діяльність. У розвинених країнах дані рекомендації
знайшли своє відображення в кодексах і принципах корпоративного управління (наприклад, Зе-
лена книга ЄС з корпоративного управління, Британський кодекс 2010 р.).

Таким чином, ведеться активна робота з уточнення та конкретизації стандартів корпоративно-
го управління, як на міжнародному, так і на національному рівнях. Розробка рекомендацій міжна-
родними організаціями, прийняття поправок до вимог лістингу провідних фондових бірж призве-
де найближчим часом до уточнення і гармонізації методології та критеріїв оцінки рівня корпора-
тивного управління провідними рейтинговими агентствами.

ВИСНОВКИ
Кризові явища світової фінансової системи, переоцінка і уточнення вимог до формування сис-

тем корпоративного управління визначили для ТНК необхідність перегляду практики в даній сфері.
Якщо під час кризи увагу керівництва було зосереджено насамперед на вирішенні короткостроко-
вих завдань з подолання кризових явищ, то до 2010 р. компанії зосередилися на розробці на-
прямів довгострокового розвитку бізнесу та підвищення його соціальної відповідальності, роз-
робці нових технологій і механізмів ефективного корпоративного управління, які спираються на
міжнародні та національні стандарти.

Посткризовий період характеризується посиленням уваги регуляторів і керівництва ТНК роз-
винутих країн до формування оптимальної структури корпоративного управління, в рамках якої
мінімізовані агентські витрати між менеджерами і акціонерами, між мажоритарними і міноритар-
ними акціонерами, підвищення прозорості бізнесу і контролю за належним використанням інсай-
дерської інформації, посилення ролі акціонерів у корпоративному управлінні за рахунок їх участі
в прийнятті загальнокорпоративних рішень.

Шутаєва О.О., Побірченко В.В. Вплив світової фінансово-економічної кризи на розвиток корпоративного управлі-
ння ТНК в умовах глобалізації
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Такі аспекти як підвищення ролі ради директорів, оптимізація його складу і структури, збільшен-
ня кількості незалежних членів і підвищення компетентності членів ради, розширення повнова-
жень і посилення відповідальності головного адміністратора в компанії, поділ позицій головного
адміністратора і голови ради директорів, розробка збалансованої системи винагороди і мотивації
вищого менеджменту, системи управління ризиками як складової частини стратегічного управ-
ління, підвищення незалежності аудиторів, а також зростання ролі корпоративної соціальної відпо-
відальності в загальнокорпоративної стратегії корпорації знайшли своє відображення в міжна-
родних і національних стандартах і рекомендаціях. Намітилася тенденція створення альянсів з
учасниками корпоративних відносин: державою, менеджерами та персоналом компаній.

В цілому, напрями вдосконалення корпоративного управління, що вживаються в даний час
міжнародним бізнес спільнотою, можна охарактеризувати як спробу захистити інтереси власни-
ка. Практика корпоративного управління розвивається, її вдосконалення базується на передових
міжнародних стандартах і позитивних результатах практичної діяльності передових ТНК.
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ЗАГАЛЬНІ ПРИНЦИПИ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ
В СИСТЕМІ УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ

В статті досліджується та уточнюється сутність ризик-менеджменту в системі управління на
підприємстві як функції управління і визначаються загальні принципи ризик-менеджменту.

Ключові слова: ризик, ризик-менеджмент, етапи управління ризиком, система управління
підприємством.

ВСТУП
Економіка України за пострадянський період пройшла складний і неоднозначний етап управ-

ління від командно-адміністративної системи до ринкових відносин. Ринкове середовище харак-
теризується не тільки наявністю можливостей для розвитку підприємств, але й погрозами у ви-
гляді невизначеності зовнішніх умов, нестабільності та мінливості внутрішніх факторів вироб-
ництва, що негативно впливають на основні види діяльності підприємства. На швидко мінливому
ринку комерційний успіх підприємств у конкурентній боротьбі пов’язаний з постійним виник-
ненням нових факторів ризиків, що в свою чергу висуває підвищені вимоги до розробки поперед-
жуючої системи управління організацією, адекватно реагує на ці зміни. Отже, в ринкових умовах
управління ризиком має пріоритетну роль в системі управління підприємством.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Управління ризиками ґрунтується на стандартних підходах і правилах прийняття рішень і за-

безпечення їх реалізації. В даний час управління ризиками на багатьох підприємствах часто
здійснюється на основі інтуїції. Крім того, управління ризиками здійснюється епізодично або час
від часу, лише при виникненні загрози конкретних ризиків. У зв’язку з цим, актуальним стає
питання про систематизацію і обґрунтуванні формалізованого підходу до прийняття і контролю
реалізації рішення. Мета статті полягає у дослідженні та уточненні сутності ризик-менеджменту
на підприємстві та розробці рекомендацій щодо застосування підсистеми ризик-менеджменту в
загальній системі управління підприємством.

РЕЗУЛЬТАТИ
Управління ризиками є однією з областей менеджменту, що динамічно розвиваються. Форму-

вання інструментарію аналізу, оцінки та управління ризиками відбувалося протягом багатьох
століть. Спочатку аналіз та оцінка ризиків використовувалися в основному в техніці. Методи оцін-
ки технічного ризику дозволяли визначити довговічність конструкцій, надійність технічних при-
строїв, міцність новостворених споруд. Однак у застосуванні до виробничих, організаційних, соці-
ально-економічних систем ці методи виявлялися неефективними, ненадійними. Ще зовсім недав-
но переважали кількісні методи управління підприємствами, які ґрунтувалися на припущенні про
детермінованість виробничих процесів, а головне завдання менеджменту зводилося до визначен-
ня такого управлінського впливу.

В умовах розвитку ринкових відносин підприємства зіткнулися з проблемою самостійності
прийняття управлінських рішень. Формування величезної кількості втрат поставило під сумнів
правомірність безальтернативного використання детермінованих кількісних методів управління
підприємствами.

Управління ризиками в діяльності підприємства як новий напрямок в менеджменті знаходить-
ся в постійному розвитку, інтенсивно поповнюючись методами і моделями, розробленими також
і іншими науками. Так, істотно поліпшив інструментарій управління ризиками новий напрямок
логіки — нечітка логіка, що дозволило перейти до формалізованих аналітичних операцій з якіс-
ними категоріями.

Економічні моделі у поєднанні з математичною статистикою і теорією ймовірності дозволили
розробляти прогнози динаміки економічних процесів, стали основним засобом моніторингу та
управління ризиками.

Теорія Неймана-Моргенштерна дозволила в процесі аналізу й обґрунтування рішень в галузі
управління ризиками привести до можливості співставлення інформацію, яка не порівнюється —

Карлова Г.І. Загальні принципи ризик-менеджменту в системі управління підприємством
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виміряні різними способами і шкалами кількісні та якісні оцінки. Розробка заходів з управління
ризиками у фінансово-господарській діяльності підприємства, як і будь-якої управлінської діяль-
ності, базується на принципах, прийомах і методах теорії менеджменту та теорії прийняття рішень.

В основі багатьох рішень по управлінню ризиками в діяльності підприємства лежать принципи
синектики — наукової методології пошуку творчих рішень (постановка проблеми — осмислення
проблеми — генерація ідей — експертиза знайдених рішень). У діяльності підприємств ризикові
ситуації багато в чому пов’язані з відсутністю досвіду, тому синектичний підхід до аналізу та управ-
ління ризиками часто виявляється єдино можливим інструментом прийняття рішень [1].

Управління ризиками в діяльності підприємства являє собою комплекс заходів, спрямованих
на скорочення невизначеності результатів реалізації діяльності, підвищення її ефективності, зни-
ження ціни досягнення основних і вторинних цілей діяльності підприємства.

В економіці зазвичай виділяють 4 основні етапи управління ризиками: 1) виявлення ризиків;
2) оцінка ризиків; 3) управління ризиком; 4) контроль і моніторинг ризику (рис. 1).

1 етап — виявлення ризиків

2 етап — оцінка ризиків

3 етап — управління ризиком

4 етап — контроль і моніто-
ринг ризику

 якісний аналіз ризиків, тобто визначення типів ризиків,
умов їх виникнення, а також документування їх характерис-
тик;
 класифікація і групування ризиків;
 диференціація ризиків за ступенем їх впливу на результа-
ти діяльності

 вибір методів впливу на ризик при оцінці їх порівняльної
ефективності;
 застосування обраних методів, мінімізація витрат на
здійснення обраних методів

 оцінка отриманих результатів і порівняння з тими, які
очікувалися при прийнятті рішення із застосуванням меха-
нізму зворотного зв'язку;
  оперативні рішення по відхиленнях

 кількісна оцінка ризику;
 кількісне визначення допустимого рівня ризику;
 оцінка можливості зниження ризику

Рис. 1. Основні етапи процесу управління ризиками на підприємстві (Складено автором)

Завдання управління ризиками в діяльності підприємств можна сформулювати наступним
чином:

1. Прогнозування прояву негативних факторів, що впливають на процес і результати діяль-
ності. Це завдання включає формування такої класифікаційної системи ризиків розвитку конк-
ретного підприємства або конкретного інвестиційного або інноваційного проекту, яка б виділяла
найбільш істотні ознаки ризикових ситуацій і забезпечувала б при цьому спрощення аналітично-
го етапу управління ризиками.

2. Оцінка впливу негативних факторів на процес і результати діяльності підприємства.
3. Розробка методів зниження ризиків діяльності підприємства.
4. Створення системи управління ризиками в діяльності підприємства.
Відповідно для вирішення кожної зазначеної задачі формується комплекс функцій управління:
1. Визначення критеріїв ризику. Розробка методів ідентифікації ризиків. Формування системи

класифікаційних ознак.
2. Формування переліку можливих ризикових ситуацій. Оцінка ступеня і міри ризику по кожній

ризиковій ситуації. Визначення пріоритетів ризиків і ризикових ситуацій.
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3. Розробка методів управління ризиками. Організація процесу управління ризиками. Розробка
заходів щодо попередження ризиків.

4. Реалізація методів зниження ризиків. Оцінка ефективності управління ризиками. Моніто-
ринг і оперативне управління ризиками [2].

Висока якість і ефективність управління ризиками в діяльності підприємства визначається
наявністю кількох взаємопов’язаних параметрів:

 організація управління ризиками;
 рівень розвитку інструментів, методів і засобів управління ризиками;
 якість виконання заходів з управління ризиками.
Організація управління ризиками в діяльності підприємства включає методичне та інформа-

ційне забезпечення, систему розподілу прав і обов’язків, а також відповідальності для забезпе-
чення своєчасного та ефективного управління ризиками. До організації управління ризиками на
підприємстві належить планування заходів щодо зниження ризиків, фінансування та інтеграція
системи управління ризиками в загальну систему управління. В основу має бути покладено план
управління ризиками проекту або в цілому діяльності підприємства, який повинен бути обов’яз-
ковим для виконання. Зміст плану визначається наявністю переліку та описом всіх можливих
ризиків, послідовність дій у разі виникнення ризикових ситуацій. Всі антиризикові заходи по-
винні мати джерела фінансування, а витрати на вирішення ризикових ситуацій повинні бути вклю-
чені в загальні кошториси витрат підприємства. Важливою складовою плану управління ризика-
ми є оцінка ризиків. На першому етапі проводиться якісний аналіз ризиків. Він зазвичай не вико-
ристовує ніяких математичних моделей і його результатом має стати ранжируваний список ри-
зиків, в якому містяться їх джерела, ймовірності тяжкості наслідків настання і т.п. На етапі
кількісного аналізу ризиків. так само як і на етапі якісного, необхідно визначити ймовірність
настання кожного ризику і тяжкість наслідків у разі, якщо цей ризик станеться, тільки з числови-
ми оцінками замість якісних [3].

У відповідності зі своїми функціональними особливостями методи управління ризиками мо-
жуть бути об’єднані в самостійний елемент системи управління ризиками. Інструментарій управ-
ління ризиками ґрунтується на поєднанні об’єктивних і суб’єктивних методів і засобів управлін-
ня ризиками. Найважливішим інструментом управління ризиками є перелік десяти найбільш істот-
них ризиків. Перелік повинен бути доступний всім учасникам інвестиційного або інноваційного
проекту.

Для організації управління ризиками потрібне створення керуючого органу, на чолі якого по-
винен знаходитися фінансовий менеджер, ризик-менеджер і т.д. Ризик-менеджер не повинен
здійснювати всю роботу по управлінню ризиками. Він може тільки координувати роботу учас-
ників ризик-групи з управління ризиками. Авторитет ризик-менеджера на підприємстві повинен
бути достатньо високим, щоб до його слів прислухалися і рахувалися з його думкою. Недоцільним
вважається суміщення посади ризик-менеджера і керівника підприємства, тому що керівник ско-
ріше схильний ідеалізувати проміжні і кінцеві результати діяльності, а ризик-менеджер повинен
постійно сумніватися і намагатися передбачати можливі ризикові ситуації для досягнення по-
ставлених цілей підприємства.

Управління ризиками не є одноразовою процедурою. Імовірність і тяжкість наслідків одного
разу виявлених ризиків і їх ранжування можуть надалі змінитися, а також можуть з’явитися і нові
ризики. Таким чином, інформація про ризики повинна постійно оновлюватися.

Моніторинг та контроль за ризиками повинні дати відповіді на наступні питання:
 чи була система реагування на ризики впроваджена у відповідності з планом;
 чи було реагування достатньо ефективним або необхідні зміни;
 чи змінилася ступінь ризику в порівнянні з попереднім періодом;
 чи проявилися ризики і якою мірою;
 чи були вжиті необхідні заходи;
 вплив ризиків було заплановано або стало випадковим результатом [4].
Насправді перелік питань може бути набагато ширшим і деякі з них апріорі можуть залишити-

ся без відповіді. Формування та інтеграція підсистеми ризик-менеджменту в загальну систему
управління ризиками на підприємстві повинні будуватися на загальноорганізаційних принципах
управлінської діяльності. Однак, забезпечити на практиці реалізацію даних принципів досить
складно, тому що основними критеріями оцінки реалізації функції управління ризиками на
підприємстві є виключення ризикових ситуацій і мінімізація втрат внаслідок ризиків.
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ВИСНОВКИ
Створення системи управління ризиками дозволяє сприймати ризик не як статистичний, не-

змінний параметр, а як керований, на рівень якого можливо і потрібно впливати, з чого випливає
висновок про необхідність впливу на виявлені ризики з метою їх мінімізації та / або компенсації.
Застосування підсистеми ризик-менеджменту як частини загальної системи управління підпри-
ємством здійснити досить складно. У даній підсистемі присутній синергетичний ефект. За ре-
зультатами дослідження діяльності найбільш успішних підприємств, недолік розвитку інформа-
ційних комунікацій у сфері управління ризиками часто компенсується досвідом і професіоналіз-
мом осіб, що приймають рішення, а дефіцит кваліфікованих кадрів — ефективністю методів і
засобів підтримки прийняття рішень з управління ризиками. Таким чином, елементи підсистеми
управління ризиками розвитку підприємства утворюють систему, оскільки являють собою части-
ну єдиного цілого, що володіє певними властивостями, не властивими жодному з елементів окре-
мо, які в свою чергу вимагають подальшого дослідження і вироблення заходів щодо ідентифікації
та управління ризиками.
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АНОТАЦІЇ
Воробйов Ю.М. ФІНАНСОВИЙ КАПІТАЛ АКЦІОНЕРНИХ КОМПАНІЙ
У статті розкриваються теоретичні питання формування і використання фінансового капіталу акці-

онерних компаній. Доведено, що в сучасних умовах фінансовий капітал акціонерних компаній прагне
до зрощування з фінансовим капіталом інститутів фінансового сектору. Внаслідок такого зрощування
утворюється фінансовий капітал інтегрованих фінансово-промислових структур у вигляді сучасних
холдингів.

Ключові слова: фінансовий капітал, акціонерні компанії, фінансові інститути.

Каламбет С.В., Півняк Ю.В. ДОСЛІДЖЕННЯ СУТНОСТІ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ПІДПРИ-
ЄМСТВА ЗАЛІЗНИЧНОГО ТРАНСПОРТУ

Досліджено сутність фінансової безпеки підприємств залізничного транспорту. Визначено факто-
ри, що впливають на фінансову безпеку підприємств залізничного транспорту.

Ключові слова: фінансова безпека, підприємства залізничного транспорту, загрози, фінансові по-
казники, високошвидкісні залізничні мережі.

Блажевич О.Г., Улащук Г.В. ПІДВИЩЕННЯ ПЛАТОСПРОМОЖНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА
У статті досліджуються питання сутності та оцінки платоспроможності. Обґрунтовано визначення

сутності платоспроможності підприємства. На прикладі ПрАТ «Спецбудмонтаж» здійснена оцінка
стану платоспроможності та визначені заходи, які можуть позитивно вплинути на її підвищення в
майбутньому.

Ключові слова: платоспроможність, фінансові ресурси, оцінка платоспроможності.

Єрмоленко Г.Г. МОДЕЛЮВАННЯ ГРОШОВОЇ ОЦІНКИ ЗЕМЛІ САНАТОРНО-КУРОРТНИХ
УСТАНОВ В УМОВАХ ФОРМУВАННЯ РИНКОВИХ ВІДНОСИН

У роботі розглядаються методи грошової оцінки землі, застосовні для визначення ринкової ціни
санаторно-курортної установи. Запропоновано модель розрахунку ставки капіталізації чистого дохо-
ду методом співвідношенням між чистим річним доходом і ціною продажу подібної земельної ділян-
ки так називаного «приватного сектора» курортних послуг.

Ключові слова: грошова оцінка землі, капіталізація чистого доходу, оцінні принципи, класи курорт-
ного сервісу.

Чепоров В.В., Чепорова Г.Є. ФІНАНСОВІ РИЗИКИ В МОДЕЛІ РЕСУРСНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ
ПОПИТУ ТА ПРОПОЗИЦІЇ У ВИЩИХ НАВЧАЛЬНИХ ЗАКЛАДАХ: ЕМПІРИЧНИЙ АСПЕКТ

Робота включає п‘ять аспектів. По-перше, розглядається модель беззбитковості для аналізу ризику з
точки зору попиту та пропозиції фінансових ресурсів; по-друге, розглядається можливість використан-
ня моделі критичної точки в негрошовому вимірі; по-третє, зроблена емпірична оцінка рівнянь у чинни-
ках часу на прикладі деяких навчальних програм; по-четверте, запропоновано використання саме мо-
делі монопольного ринку при аналізі попиту на освітні продукти на рівні бакалавра на основі емпірич-
них даних. Зроблений висновок, що витрати на емпіричні дослідження можуть дозволити виключати з
розгляду теоретичні математичні моделі та будувати стратегії на основі саме емпіричних даних.

Ключові слова: аналіз критичної точки, попит та пропозиції ресурсів, структура ринку, ризики при
прийнятті рішень в управлінні ВНЗ.

Друзін Р.В. АНАЛІЗ ФАКТОРІВ ВПЛИВУ НА БАНКРУТСТВО СІЛЬСЬКОГОСПОДАРСЬКИХ
ПІДПРИЄМСТВ В УКРАЇНІ

У статті систематизовано фактори впливу на банкрутство сільськогосподарських підприємств в
Україні, здійснене групування факторів на організаційні, соціальні-політичні, економічні, правові,
зазначено вагу вказаних факторів на процес банкрутства.

Ключові слова: процедура банкрутства, сільськогосподарські підприємства, фактори впливу.

Лисяк Л.В. ОПОДАТКУВАННЯ ПІДПРИЄМСТВ БУДІВЕЛЬНОЇ ГАЛУЗІ: ПРОБЛЕМИ ТА ПЕР-
СПЕКТИВИ УДОСКОНАЛЕННЯ

У статті показано новації Податкового кодексу України стосовно підприємств будівельної галузі.
Здійснено аналіз стану будівельної галузі України та Дніпропетровської області. Окреслено пробле-
ми, пов’язані із реалізацією окремих податкових норм Податкового кодексу України. Запропоновано
напрями удосконалення оподаткування підприємств будівельної галузі з метою активізації процесу
виходу її із кризового стану.

Ключові слова: податки, оподаткування, будівельна галузь, податкові пільги.
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Корчинський В.Є., Хребтова О.А. РЕГІОНАЛЬНА ПОДАТКОВА ПОЛІТИКА: ПРОБЛЕМИ ТА
ШЛЯХИ РЕФОРМУВАННЯ

У роботі досліджуються сутність регіональної податкової політики, критерії, яким вона повинна
відповідати. Розглянуті основні недоліки, які мають місце в даній сфері, визначені проблеми. Запро-
поновані напрямки реформування в сфері регіональної податкової політики.

Ключові слова: Регіональна податкова політика, критерії, місцеві бюджети, податки і збори, рефор-
мування регіональної податкової політики.

Тімарцев О.Ю. ПРОБЛЕМИ РОЗПОДІЛУ СПЛАТИ ПОДАТКІВ МІЖ ЕКОНОМІЧНИМИ
СУБ’ЄКТАМИ

Визначено сутність і теоретичне підґрунтя розподілу сплати податків між економічними суб’єкта-
ми, систематизовано передумови, чинники. Розглянуто причини і можливості перекладання податків
через механізм ціноутворення залежно від еластичності попиту та пропозиції на товари, а також кон-
курентної ситуації на ринку. Визначено сутність розподілу сплати податків та концептуальний підхід
до оптимального оподатковування. Розроблено рекомендації з врахування отриманих висновків при
розробці економічної політики на макро- і мікрорівні.

Ключові слова: сплата податків, економічні, суб’єкти, передумови, чинники, еластичність, ринок.
Чучко О.П. РОЛЬ ПОДАТКУ НА ДОДАНУ ВАРТІСТЬ У СИСТЕМІ НЕПРЯМОГО ОПОДАТКУ-

ВАННЯ УКРАЇНИ
Розглянуто податок на додану вартість як один із найважливіших непрямих податків у доходах

державного бюджету України. Проаналізовано фіскальну ефективність податку на додану вартість.
Окреслено проблемні питання існуючої системи оподаткування споживання в Україні. Запропонова-
но напрями усунення недоліків вітчизняної системи оподаткування споживання.

Ключові слова: податки на споживання, податок на додану вартість, податкові надходження, ставка
податку, ефективна ставка податку, відшкодування ПДВ.

Водолазська О.А. СПЕЦИФІЧНІ ОЗНАКИ ТА СУТНІСТЬ СТРАХУВАННЯ
У статті досліджено сутність страхування, визначено його специфічні ознаки, що дозволило уточ-

нити визначення страхування. З’ясувати термін «страховий ринок» в різних аспектах.
Ключові слова: Страхування, страховий ринок, ознаки страхування, ризик.
Машьянова О.Є. ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ КАПІТАЛУ СТРАХОВИКА ТА ЙОГО ВПЛИВ

НА КАПІТАЛІЗАЦІЮ КОМПАНІЇ
Розглянуто основні підходи до визначення сутності капіталу страхових компаній. Визначено зміст

структури капіталу. Проаналізовано вплив капіталу страховика на його капіталізацію.
Ключові слова: капітал страхової компанії, фінансові ресурси страхової компанії, капіталізація стра-

хової компанії, власний капітал, залучений капітал, позичений капітал.
Фастунова В.О. ОРГАНІЗАЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПІДСИСТЕМИ КОНТРОЛІНГУ ФІНАНСО-

ВИХ ПОТОКІВ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ
У статті розглянуто організаційне забезпечення підсистеми контролінгу управління фінансовими

потоками страхової компанії. Визначено основні принципи побудови організаційної підсистеми кон-
тролінгу управління фінансовими потоками у страховій компанії.

Ключові слова: страхова компанія, фінансовий потік, контролінг.

Воробйова О.І. ФІНАНСОВО-КРЕДИТНІ ВІДНОСИНИ БАНКІВСЬКИХ ІНСТИТУТІВ ПРИ ФОР-
МУВАННІ РЕСУРСНОЇ БАЗИ

У статті досліджуються фінансово-кредитні відносини, які пов’язані з формуванням ресурсної бази
банків. Розкрито тенденції щодо формування ресурсної бази банківських інститутів України.

Ключові слова: фінансово-кредитні відносини, банківські інститути, ресурсна база банків.

Кондрашова Г.П. ІПОТЕЧНІ БАНКИ: СУТНІСТЬ, ІСТОРІЯ ВИНИКНЕННЯ ТА РОЗВИТКУ
В статті проаналізовані сутність, історія виникнення та розвитку іпотечних банків в різних країнах

світу. На базі наведеного аналізу дано визначення сутності сучасного іпотечного банку.
Ключові слова: іпотечний банк, закладна, іпотечний кредит.

Корнієнко О.В. ДЕПОЗИТНИЙ РИЗИК ТА ШЛЯХИ ЙОГО МІНІМІЗАЦІЇ
У статті проаналізовано ставки на депозитні ресурси банків України та виявлено основні тенденції;

встановлено фактори, що впливають на виникнення депозитного ризику; запропоновано шляхи
мінімізації ризиків вкладників.



152
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

Ключові слова: ресурсна база, депозитні ресурси, ліквідність, депозитний ризик, індекс FUDI, стра-
хування вкладів.

Воробйов Ю.М., Абдельмаджід М.О. ОЦІНКА СТАНУ ЕМІСІЇ ТА ТОРГІВЛІ ЦІННИМИ ПАПЕ-
РАМИ НА ФОНДОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ

У статті досліджуються тенденції щодо емісії та торгівлі цінними паперами на фондовому ринку
України. Встановлено, що за останні п’ять років спостерігались тенденції до зростання обсягів емісії
та торгівлі цінними паперами на фондовому ринку. Доведено, що основні обсяги торгів цінними папе-
рами проводяться на позабіржовому фондовому ринку.

Ключові слова: цінні папери, фондовий ринок, емісія цінних паперів, торгівля цінними паперами.

Боднер Г.Д. РОЗВИТОК СВІТОВИХ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ФОНДІВ
У статті викладені основні результати дослідження тенденцій розвитку світових інвестиційних

фондів на сучасному етапі. Розглянуті зміни кількості світових інвестиційних фондів, обсягів чистої
вартості їх активів за географічною ознакою й за видами інвестиційних фондів у 2007-2011 роках.
Виявлений вплив світової фінансової кризи.

Ключові слова: ринок спільного інвестування, інвестиційні фонди світу, регіони й країни, види
фондів, чиста вартість активів, обсяги продажу цінних паперів.

Смірнова О.О., Колосюк А.А. КЛАСТЕРНА ПОЛIТИКА ЯК МЕХАНІЗМ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПРИ-
ВАБЛИВОСТІ РЕГІОНУ

У статті розглянуті питання формування кластерної політики, виділені її інструменти. Проаналізо-
вана сутність кластерної політики, її види, визначені можливості застосування кластерної політики в
соціально-економічному розвитку регіонів. В ході дослідження проаналізовані рівні організації інве-
стиційної діяльності у кластерних ініціативах. Розкриті переваги формування і функціонування клас-
терів, як об’єкту інвестування.

Ключові слова: кластер, кластерна ініціатива, кластерна політика, інвестиції, інвестиційна приваб-
ливість, регіон.

Сурніна К.С. МЕТОДИ ПОБУДОВИ ПРОГНОЗНИХ ФОРМ ЗВІТНОСТІ ЯК ФУНКЦІЇ УПРАВ-
ЛІННЯ РИЗИКАМИ НА ПІДПРИЄМСТВІ

 Доведено, що перелік прогнозованих показників може відчутно варіювати. Виокремлено і про-
аналізовано, в залежності від використовуваної моделі наступні методи прогнозування: методи екс-
пертних оцінок, стохастичні та детерміновані методи. Запропоновано, мати на увазі, що при розробці
будь-якої з моделей прогнозування ситуація в майбутньому не буде сильно відрізнятися від діючої,
тобто значущі фактори або вже враховані в моделі прогнозування, або є незмінними протягом усього
періоду часу на якому вона використовується.

Ключові слова: прогноз, фінансова звітність, пропорційні залежності, експертні оцінки, стохас-
тичні та детерміновані методи, авторегресійна залежність.

Швець І.Ю. ФОРМУВАННЯ ДЕРЖАВНОЇ ПОЛІТИКИ ПІДТРИМКИ КЛАСТЕРІВ.
В статті представлені принципи державного управління кластером в сучасних умовах економічно-

го розвитку.
Ключові слова: державне управління, кластер, конкурентоспроможність.

Шутаєва О.О., Побірченко В.В. ВПЛИВ СВІТОВОЇ ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНОЇ КРИЗИ НА
РОЗВИТОК КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ ТНК В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ

В статті розглянуті сучасні тенденції розвитку транснаціональних корпорацій в умовах глобалі-
зації світової економіки, а також вплив глобальної фінансово-економічної кризи на діяльність вели-
ких корпоративних структур.

Ключові слова: фінансово-економічна криза, глобалізація, світова економіка, транснаціональні кор-
порації, корпоративне управління.

Карлова Г.І. ЗАГАЛЬНІ ПРИНЦИПИ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ В СИСТЕМІ УПРАВЛІННЯ
ПІДПРИЄМСТВОМ

В статті досліджується та уточнюється сутність ризик-менеджменту в системі управління на
підприємстві як функції управління і визначаються загальні принципи ризик-менеджменту.

Ключові слова: ризик, ризик-менеджмент, етапи управління ризиком, система управління підпри-
ємством.



153
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №1

АННОТАЦИИ
Воробьев Ю.Н. ФИНАНСОВЫЙ КАПИТАЛ АКЦИОНЕРНЫХ КОМПАНИЙ
В статье раскрываются теоретические вопросы формирования и использования финансового ка-

питала акционерных компаний. Доказано, что в современных условиях финансовый капитал акцио-
нерных компаний стремится к сращению с финансовым капиталом институтов финансового сектора.
В результате такого сращения образуется финансовый капитал интегрированных финансово-промыш-
ленных структур в виде современных холдингов.

Ключевые слова: финансовый капитал, акционерные компании, финансовые институты.
Каламбет С.В., Пивняк Ю.В. ИССЛЕДОВАНИЯ СУЩНОСТИ ФИНАНСОВОЙ БЕЗОПАСНОС-

ТИ ПРЕДПРИЯТИЯ ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНОГО ТРАНСПОРТА
Исследована сущность финансовой безопасности предприятий железнодорожного транспорта.

Определены факторы, влияющие на финансовую безопасность предприятий железнодорожного
транспорта.

Ключевые слова: финансовая безопасность, предприятия железнодорожного транспорта, угрозы,
финансовые показатели, высокоскоростные железнодорожные сети.

Блажевич О.Г., Улащук А.В. ПОВЫШЕНИЕ ПЛАТЕЖЕСПОСОБНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ
В статье исследуются вопросы сущности и оценки платежеспособности. Обоснована сущность

платежеспособности предприятия. На примере ПАО «Спецстроймонтаж» осуществлена   оценка со-
стояния платежеспособности и определены меры, которые могут положительно повлиять на ее повы-
шение в будущем.

Ключевые слова: платежеспособность, финансовые ресурсы, оценка платежеспособности.

Ермоленко Г.Г. МОДЕЛИРОВАНИЕ ДЕНЕЖНОЙ ОЦЕНКИ ЗЕМЛИ САНАТОРНО-КУРОРТНЫХ
УЧРЕЖДЕНИЙ В УСЛОВИЯХ ФОРМИРОВАНИЯ РЫНОЧНЫХ ОТНОШЕНИЙ

В работе рассматриваются методы денежной оценки земли, применимые для определения рыноч-
ной цены санаторно-курортного учреждения. Предложена модель расчета ставки капитализации чис-
того дохода методом соотношения между чистым годовым доходом и ценой реализации подобного
земельного участка из так называемого «частного сектора» курортных услуг.

Ключевые слова: денежная оценка земли, капитализация чистого дохода, оценочные принципы,
классы курортного сервиса.

Чепоров В.В., Чепорова Г.Е. ФИНАНСОВЫЕ РИСКИ В МОДЕЛИ РЕСУРСНОГО ОБЕСПЕЧЕ-
НИЯ СПРОСА И ПРЕДЛОЖЕНИЯ В ВЫСШИХ УЧЕБНЫХ ЗАВЕДЕНИЯХ: ЭМПИРИЧЕСКИЙ
АСПЕКТ

Работа включает пять аспектов. Во-первых, рассматривается модель безубыточности для анализа
риска с точки зрения спроса и предложения финансовых ресурсов, во-вторых, рассматривается воз-
можность использования модели критической точки в неденежном измерении, в-третьих, сделана
эмпирическая оценка уравнений в факторах времени на примере некоторых учебных программ,
в-четвертых, предложено использование именно модели монопольного рынка при анализе спроса на
образовательные продукты на уровне бакалавра на основе эмпирических данных. Сделан вывод, что
расходы на эмпирические исследования могут позволить исключить из рассмотрения теоретические
математические модели и строить стратегии на основе именно эмпирических данных.

Ключевые слова: анализ критической точки, спрос и предложение ресурсов, структура рынка, рис-
ки при принятии решений в управлении вузами.

Друзин Р.В. АНАЛИЗ ФАКТОРОВ ВЛИЯНИЯ НА БАНКРОТСТВО СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫХ
ПРЕДПРИЯТИЙ В УКРАИНЕ

В статье систематизированы факторы влияния на банкротство сельскохозяйственных предприя-
тий в Украине, осуществлена группировка факторов на организационные, социально-политические,
экономические, правовые, рассчитан вес указанных факторов в процессе банкротства.

Ключевые слова: процедура банкротства, сельскохозяйственные предприятия, факторы влияния.
Лысяк Л.В. НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ ПРЕДПРИЯТИЙ СТРОИТЕЛЬНОЙ ОТРАСЛИ: ПРОБЛЕ-

МЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ УСОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ
В статье освещены новации Налогового кодекса Украины относящиеся к налогообложению пред-

приятий строительной отрасли. Проанализировано состояние строительной отрасли в Украине и Днеп-
ропетровской области. Очерчены проблемы, связанные с реализацией отдельных налоговых норм
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Налогового кодекса Украины. Предложены направления усовершенствования налогообложения пред-
приятий строительной отрасли с целью активизации процесса выхода ее из кризиса.

Ключевые слова: налоги, налогообложение, строительная отрасль, налоговые льготы.
Корчинский В.Е., Хребтова А.А. РЕГИОНАЛЬНАЯ НАЛОГОВАЯ ПОЛИТИКА: ПРОБЛЕМЫ И

ПУТИ РЕФОРМИРОВАНИЯ
В работе исследуются сущность региональной налоговой политики, критерии, которым она долж-

на соответствовать. Рассмотрены основные недостатки, имеющиеся в этой сфере, обозначены проб-
лемы. Предложены направления реформирования в сфере региональной налоговой политики.

Ключевые слова: региональная налоговая политики, критерии, местные бюджеты, налоги и сборы,
реформирование региональной налоговой политики.

Тимарцев А.Ю. ПРОБЛЕМЫ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ УПЛАТЫ НАЛОГОВ МЕЖДУ ЭКОНОМИЧЕС-
КИМИ СУБЪЕКТАМИ

Определена сущность и теоретические основы распределения уплаты налогов между экономическими
субъектами, систематизированы предпосылки, факторы. Рассмотрены причины и возможности переложе-
ния налогов через механизм ценообразования в зависимости от эластичности спроса и предложения на
товары, а также конкурентной ситуации на рынке. Определена сущность распределения уплаты налогов и
концептуальный подход к оптимальному налогообложению. Разработаны рекомендации по использова-
нию полученных выводов при разработке экономической политики на макро- и микроуровнях.

Ключевые слова: уплата налогов, экономические, субъекты, предпосылки, факторы, эластичность,
рынок.

Чучко Е.П. РОЛЬ НА ДОБАВЛЕННУЮ СТОИМОСТЬ В СИСТЕМЕ КОСВЕННОГО НАЛОГО-
ОБЛОЖЕНИЯ УКРАИНЫ

Рассмотрен налог на добавленную стоимость как один из важнейших косвенных налогов в дохо-
дах государственного бюджета Украины. Проанализирована фискальная эффективность налога на
добавленную стоимость. Определены проблемные вопросы существующей системы налогообложе-
ния потребления в Украине. Предложены направления устранения недостатков отечественной систе-
мы налогообложения потребления.

Ключевые слова: налоги на потребление, налог на добавленную стоимость, налоговые поступле-
ния, ставка налога, эффективная ставка налога, возмещение НДС.

Водолазская О.А. СПЕЦИФИЧЕСКИЕ ПРИЗНАКИ И СУЩНОСТЬ СТРАХОВАНИЯ
В статье исследована сущность страхования, определены его специфические признаки, что позво-

лило уточнить определение страхования. Выяснить термин «страховой рынок» в различных аспектах.
Ключевые слова: Страхование, страховой рынок, признаки страхования, риск.
Машьянова Е.Е. ОСОБЕННОСТИ ФОРМИРОВАНИЯ КАПИТАЛА СТРАХОВЩИКА И ЕГО ВЛИ-

ЯНИЕ НА КАПИТАЛИЗАЦИЮ КОМПАНИИ
Рассмотрены основные подходы к определению сущности капитала страховых компаний. Опреде-

лена структура капитала. Проанализировано влияние капитала страховика на ее капитализацию.
Ключевые слова: капитал страховой компании, финансовые ресурсы страховой компании, капита-

лизация страховой компании, собственный капитал, привлеченный капитал, заемный капитал.
Фастунова В.А. ОРГАНИЗАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ПОДСИСТЕМЫ КОНТРОЛЛИНГА

ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ СТРАХОВОЙ КОМПАНИИ
В статье рассмотрено организационное обеспечение подсистемы контроллинга управления фи-

нансовыми потоками страховой компании. Определенны основные принципы построения организа-
ционной подсистемы контроллинга управления финансовыми потоками страховой компании.

Ключевые слова: страховая компания, финансовый поток, контроллинг.
Воробьева Е.И. ФИНАНСОВО-КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ БАНКОВСКИХ ИНСТИТУТОВ ПРИ

ФОРМИРОВАНИИ РЕСУРСНОЙ БАЗЫ
В статье исследуются финансово-кредитные отношения, связанные с формированием ресурсной

базы банков. Раскрыты тенденции формирования ресурсной базы банковских институтов Украины.
Ключевые слова: финансово-кредитные отношения, банковские институты, ресурсная база банков.
Кондрашова Г.П. ИПОТЕЧНЫЕ БАНКИ: СУЩНОСТЬ, ИСТОРИЯ ВОЗНИКНОВЕНИЯ И РАЗВИТИЯ
В статье проанализированы сущность, история возникновения и развития ипотечных банков в

различных странах мира. На базе проведенного анализа дано определение сущности современного
ипотечного банка.

Ключевые слова: ипотечный банк, закладная, ипотечный кредит.
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Корниенко Е.В. ДЕПОЗИТНЫЙ РИСК И ПУТИ ЕГО МИНИМИЗАЦИИ
В статье проанализированы ставки на депозитные ресурсы банков Украины и выявлены основные

тенденции; определены факторы, которые влияют на возникновение депозитного риска; предложены
пути минимизации рисков вкладчиков.

Ключевые слова: ресурсная база, депозитные ресурсы, ликвидность, депозитный риск, индекс FUDI,
страхование вкладов.

Воробьев Ю.Н., Абдельмаджид М.А. ОЦЕНКА СОСТОЯНИЯ ЭМИССИИ И ТОРГОВЛИ ЦЕН-
НЫМИ БУМАГАМИ НА ФОНДОВОМ РЫНКЕ УКРАИНЫ

В статье исследуются тенденции относительно эмиссии и торговли ценными бумагами на фондо-
вом рынке Украины. Установлено, что за последние пять лет наблюдались тенденции к росту объемов
эмиссии и торговли ценными бумагами на фондовом рынке. Доказано, что основные объемы торгов
ценными бумагами проводятся на внебиржевом фондовом рынке.

Ключевые слова: ценные бумаги, фондовый рынок, эмиссия ценных бумаг, торговля ценными бумагами.
Боднер Г.Д. РАЗВИТИЕ МИРОВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ
В статье изложены основные результаты исследования тенденций развития мировых инвестици-

онных фондов на современном этапе. Рассмотрены изменения количества мировых инвестиционных
фондов, объемов чистой стоимости их активов по географическому признаку и по видам инвестици-
онных фондов в 2007-2011 годах. Выявлено влияние мирового финансового кризиса.

Ключевые слова: рынок совместного инвестирования, инвестиционные фонды мира, регионы и
страны, виды фондов, чистая стоимость активов, объемы продаж ценных бумаг.

Смирнова Е.А., Колосюк А.А. КЛАСТЕРНАЯ ПОЛИТИКА КАК МЕХАНИЗМ ИНВЕСТИЦИОН-
НОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ РЕГИОНА

В статье рассмотрены вопросы формирования кластерной политики, выделены её инструменты.
Проанализирована сущность кластерной политики, ее виды, определены возможности применения
кластерной политики в социально-экономическом развитии регионов. В ходе исследования проана-
лизированы уровни организации инвестиционной деятельности в кластерных инициативах. Раскры-
ты преимущества формирования и функционирования кластеров, как объекта инвестирования.

Ключевые слова: кластер, кластерная инициатива, кластерная политика, инвестиции, инвестици-
онная привлекательность, регион.

Сурнина Е.С. МЕТОДЫ ПОСТРОЕНИЯ ПРОГНОЗНЫХ ФОРМ ОТЧЕТНОСТИ КАК ФУНКЦИЯ
УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ НА ПРЕДПРИЯТИИ

Доказано, что перечень прогнозируемых показателей может ощутимо варьировать. Выделены и
проанализированы, в зависимости от используемой модели следующие методы прогнозирования:
методы экспертных оценок, стохастические и детерминированные методы. Предложено иметь ввиду,
что при разработке любой из моделей прогнозирования ситуация в будущем не будет сильно отли-
чаться от действующей, то есть значимые факторы либо уже учтены в модели прогнозирования, либо
являются неизменными в течение всего периода времени, на котором она используется.

Ключевые слова: прогноз, финансовая отчетность, пропорциональные зависимости, экспертные
оценки, стохастические и детерминированные методы, авторегрессионная зависимость.

Швец И.Ю. ФОРМИРОВАНИЕ ГОСУДАРСТВЕННОЙ ПОЛИТИКИ ПО ПОДДЕРЖКЕ КЛАСТЕРОВ
В статье представлены принципы государственного управления кластером в современных услови-

ях экономического развития.
Ключевые слова: государственное управление, кластер, конкурентоспособность.
Шутаева Е.А., Побирченко В.В. ВЛИЯНИЕ МИРОВОГО ФИНАНСОВО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО

КРИЗИСА НА РАЗВИТИЕ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ ТНК В УСЛОВИЯХ ГЛОБАЛИЗАЦИИ
В статье рассмотрены современные тенденции развития транснациональных корпораций в усло-

виях глобализации мировой экономики, а также влияние глобального финансово-экономического кри-
зиса на деятельность крупных корпоративных структур.

Ключевые слова: финансово-экономический кризис, глобализация, мировая экономика, трансна-
циональные корпорации, корпоративное управление.

Карлова А.И. ОБЩИЕ ПРИНЦИПЫ РИСК-МЕНЕДЖМЕНТА В СИСТЕМЕ УПРАВЛЕНИЯ
ПРЕДПРИЯТИЕМ

В статье исследуется и уточняется сущность риск-менеджмента в системе управления предприя-
тием как функция управления и определяются общие принципы риск-менеджмента.

Ключевые слова: риск, риск-менеджмент, этапы управления риском, система управления предприятием.
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ANNOTATION
Vorobyov Yu.N. THE FINANCIAL CAPITAL OF STOCK ASSOCIATIONS
The theoretical questions of forming and use of financial capital of stock associations open up in the

article. It is well-proven that in modern terms the financial capital of stock associations aspires to the union
with the financial capital of institutes of financial a sector. As a result of such union the financial capital of
computer-integrated financially-industrial| structures appears as modern holdings.

Keywords: financial capital, stock associations, financial institutes.

Kalambet S., Pivnyak Y. NATURE STUDY OF FINANCIAL SECURITY RAILWAY UNDERTAKINGS
The essence of financial security of rail transport. The factors that affect the financial security of rail

transport.
Keywords: financial security, railway undertakings, threats, financial performance, high-speed rail network.

Blazhevich O.G., Ulaschuk A.V. INCREASED SOLVENCY IN COMPANY
The article deals with the question of the nature and solvency assessment. The essence of solvency are

proved definition. For example PC «Spetsbudmontazh» made   assessment of solvency and identified measures
that can contribute to its increase in the future.

Keywords: solvency, financial resources, assessment of solvency.

Ermolenko G.G. MODELING MONETARY VALUE OF LAND SANATORIUMS IN THE EMERGING
MARKET ECONOMY

The paper discusses methods of monetary valuation in the land applicable to determine the market price of
sanatorium establishments. The model calculation of net income capitalization rate by the ratio between the
net annual income and the sale price of such land parcel so-called «private sector» resort.

Keywords: monetary valuation of the land, the capitalization of net income, evaluative principles class spa
service.

Cheporov V.V., Cheporova G.Ye. THE FINANCIAL RISKS IN THE MODEL OF RESOURCE
PROVIDING FOR SUPPLY AND DEMAND IN HIGHER EDUCATION INSTITUTIONS: EMPIRIC ASPECT

The research includes five aspects. Firstly there’s consideration of the model of break-even in terms of
demand and supply of financial resources; secondly there’s consideration of the possibility of using the critical
point model in non-monetary terms; thirdly empirical estimation equations in the time factor made on the
example of some training programs; fourthly it’s proposed to use a model of monopolistic market during
analyzing the demand for educational products at the bachelor’s level based on empirical data. It’s concluded
that the costs of empirical studies may allow to exclude from consideration the theoretical mathematical
models and build strategies based precisely on empirical data.

Keywords: analysis of the critical point, the demand and supply of resources, the market structure, decision-
making risks in the management of Higher education institutions.

Druzin R.V. ANALYSIS THE FACTORS OF INFLUENCE ON BANKRUPTCY IN AGRICULTURAL
ENTERPRISES AT UKRAINE

In the article the factors of influence on bankruptcy of agricultural enterprises are systematized in Ukraine,
the grouping of factors is carried out on organizational, socio-political, economic, legal, weight of the indicated
factors is expected in the process of bankruptcy.

Keywords: procedure of bankruptcy, agricultural enterprises, factors of influence.

Lysyak L.V. TAXATION OF ENTERPRISES OF THE BUILDING SECTOR: PROBLEMS AND
OUTLOOKS OF IMPROVEMENT

The article describes the innovation of the Tax code of Ukraine regarding taxation of the building sector.
The analysis of the state of the building sector of Ukraine and Dnipropetrovs’k region is done. The problems
of some tax rates realization of the Tax code of Ukraine are shown. Some directions of improvement of the
building sector’s taxation are suggested with the purpose of activation of its crisis exit process.

Keywords: taxes, taxation, building sector, preferential tax.

Korchinsky V., Khrebtova O. REGIONAL TAX POLICY: PROBLEMS AND WAYS TO REFORM
This paper investigates the nature of the regional tax policy, the criteria that it must meet. The main

deficiencies in this area, identified the problem. The directions of reform in the field of regional fiscal policy.
Keywords: regional tax policy, criteria, local budgets, taxes and charges, reform regional tax policy.
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Timartsev A. THE PROBLEMS IN DISTRIBUTION OF TAX PAYMENT BETWEEN ECONOMIC
SUBJECTS

The essence and theoretical bases of distribution of tax payment between economic subjects are
determinated, the pre-conditions, factors are systematized. The reasons and possibilities of setting to of taxes
are considered through the mechanism of pricing depending on elasticity of demand and supply on commodities,
and also to the competition situation at the market. The essence of distribution of tax payment and conceptual
going near optimal taxation are determinated. The recommendations are worked out on using of the got
conclusions for development of economic policy on macro— and microlevels.

Keywords: tax payment, economic, subjects, pre-conditions, factors, elasticity, market.

Chuchko E.P. THE ROLE OF THE VAT SYSTEM IN INDIRECT TAXATION AT UKRAINE
We consider the value added tax as one of the most important indirect tax revenues in the state budget of

Ukraine. Analyzed the effectiveness of fiscal tax on value added. Outlines the problems of the existing system
of taxation of consumption in Ukraine. The suggestion directions deficiencies of the national consumption
tax system.

Keywords: consumption taxes, value added tax, income tax, tax rate, the effective tax rate, refunds of
value added tax.

Vodolazska O. SPECIFIC SIGNS AND NATURE OF INSURANCE
The article examines the nature of insurance, defined its specific signs to clarify the definition of insurance.

Find the term «insurance market» in various aspects.
Keywords: insurance, insurance market, signs of insurance risk.

Mash’yanova E.E. FEATURES OF THE INSURER’S CAPITAL AND ITS IMPACT ON CAPITALIZATION
The main approaches to the definition of capital of insurance companies. The structure of capital. Analyze

the effect of capital insurer on its capitalization.
Keywords: capital of the insurance company, the financial resources of the insurance company, the insurance

company capitalization, equity, debt capital, borrowed capital.

Fastunova V.A. ORGANIZATIONAL SUPPORT SUBSYSTEM CONTROLLING FINANCIAL FLOWS
OF THE INSURANCE COMPANY

The organization securing of controlling mini-system of a financial flow management in the insurance
company is taken up in the article. The main principles of creating the controlling minisystem of a financial
flow management in the insurance company are determined.

Keywords: insurance company, financial flow, controlling.

Vorobyova E.I. THE FINANCIAL AND CREDIT RELATIONS OF BANK INSTITUTES TO THE
FORMATION RESOURCE BASE

The financial and credit relations are probed in the article, which are related to the formation of banks
resource base. The tendencies are exposed to form resource base of Ukrainian bank institutes.

Keywords: the financial and credit relations, bank institutes, resource base of banks.

Kondrashova G.P. MORTGAGE BANKS: ESSENCE, HISTORY OF ORIGIN AND DEVELOPMENT
The article investigates the essence, history of origin and development of mortgage banks in the different

countries of the world. On the base of the conducted analysis determination of essence of modern mortgage
bank is given.

Keywords: mortgage bank, mortgage, mortgage loan.

Korniyenko O.V. DEPOSIT RISK AND THE WAYS OF IT MINIMIZATION
In the article the deposit rates of Ukrainian banks are analyzed and main trends are spotted; factors, which

influence the occurrence of deposit risk, are determined; the ways of deposit risk minimization are suggested.
Keywords: funding base, deposit resources, liquidity, deposit risk, index FUDI, deposit insurance.

Vorobyov Yu.N., Abdel’madzhid M.A. THE ESTIMATION OF THE STATE OF EMISSION AND
TRADING IN SECURITIES AT THE FUND MARKET OF UKRAINE

In the article tendencies are probed in relation to emission and trading in securities at the fund market of
Ukraine. It is set that for the last five years there were tendencies to growth of volumes of emission and
trading in securities at the fund market. It is well-proven that the basic volumes of auctions are conducted
securities at the upstairs fund market.

Keywords: securities, fund market, capital issue, trading in securities.
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Bodner G. DEVELOPMENT OF WORLD INVESTMENT FUNDS
The article presents the main results of the learning trends of the world investment funds. The changes in

the quantity of international investment funds, net value of their assets in geographical view and by types of
investment funds at 2007-2011 examined. The influence of the global financial crisis revealed.

Keywords: market co-investment, world investment funds, regions and countries, types of funds, net asset
value, sales of stocks.

Smirnova E., Kolosiuk A. CLUSTER POLICY AS MECHANISM INVESTMENT ATTRACTIVENESS
OF THE REGION

The questions of forming of cluster policy are considered in the article, its instruments are selected. Essence
of cluster policy, its kinds, is exposed, possibilities of application of cluster policy are certain in socio-economic
development of regions. During research the levels of organization of investment activity are analyzed in
cluster initiatives. Advantages of forming and functioning of clusters are exposed, as an object of investing.

Keywords: cluster, cluster initiative, cluster policy, investments, investment attractiveness, region.

Surnina C.S. METHODS OF FORECASTING REPORTING FORMS AS A FUNCTION OF RISK
MANAGEMENT IN THE ENTERPRISE

Proved that the list of projected figures may vary significantly. Identified and analyzed, depending on the
model used the following methods of forecasting: methods of expert estimates, stochastic and deterministic
methods. Asked to bear in mind that the development of any of the models to predict the situation in the future
will be very different from the current, that is, the significant factors or already included in the prediction
model, or are unchanged for the period of time in which it is used.

Keywords: forecast, financial statements, proportional, expert opinions, the stochastic and deterministic
methods, autoregressive dependence.

Shvets I. GOVERNMENT POLICY TO SUPPORT CLUSTERS
Government policy to support clusters. The article presents the principles of government cluster in the

present conditions of economic development.
Keywords: public administration, cluster, competitiveness.

Shutaieva O., Pobirchenko V. IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL AND ECONOMIC CRISIS ON
THE CORPORATE GOVERNANCE OF TNC’S IN TERMS OF GLOBALIZATION.

The article deals with the modern trends of transnational corporations in a globalizing world economy,
and the impact of the global financial and economic crisis on large corporate structures.

Keywords: financial crisis, globalization, the global economy, multinational corporations, corporate
governance.

Karlova A.I. GENERAL PRINCIPLES OF RISK-MANAGEMENT IN THE ENTERPRISE MANAGEMENT
SYSTEM

This article examines and clarifies the essence of risk-management in the enterprise management system
as functions of management and the management and defines the general principles of risk-management.

Keywords: risk, risk-management, risk management phases, the system of management.
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Виписка з постанови

ПРЕЗИДІЇ ВИЩОЇ АТЕСТАЦІЙНОЇ КОМІСІЇ  (ВАК) УКРАЇНИ

15 січня 2003 р.                                                                            м. Київ №7-05/1

Про підвищення вимог до професійних видань занесених в список ВАК України

п. 3. Необхідні елементи наукової статті:

1. Постановка проблеми в загальному вигляді і її зв’язок з важливими науковими або практичними зав-
даннями.

2. Аналіз останніх досліджень і публікацій, в яких здійснена розв’язка даної проблеми, і на які спираєть-
ся автор.

3. Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми, яким присвячується дана стаття.
4. Формулювання цілей статті (постановка завдання).
5. Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґрунтуванням отриманих результатів.
6. Висновки з даного дослідження і перспективи подальших пошуків у даному напрямі.

Вимоги до авторських рукописів журналу «Науковий вісник: фінанси, банки, інвестиції»

1. Для публікації в журналі приймаються роботи, які раніше не публікувалися, в сферах: фінансів (теорія
фінансів, фінанси підприємств, фінансова діяльність суб’єктів підприємництва, фінансовий механізм, фінан-
совий менеджмент, фінанси домогосподарств, державні фінанси, місцеві фінанси, податки і оподаткування,
страхування, фінансовий ринок, міжнародні фінанси тощо); банків (банки і банківська діяльність, кредиту-
вання, грошово-кредитна політика держави, банківські інвестиції тощо); інвестицій (на макро-, мезо- і
мікрорівнях); економіки та управління на макро-, мезо- і мікрорівнях (економіка та управління національ-
ним господарством, регіонами, підприємствами), а також методичні і практичні матеріали, що підготовлені
у галузі фінансів, банківської справи, інвестицій, економіки та управління. Публікації повинні відповідати
вимогам ВАК України від 15 січня 2003 р. №7-05/1.

2. Статті можуть публікуватися однією з трьох мов: українською, російською, англійською. Стаття подаєть-
ся однією з названих мов в 2-х примірниках, надрукована з одного боку листа формату А-4, через 1,5 інтервал,
шрифт — 12 кегель, поля з усіх боків 20 мм, обсяг рукопису в межах 6–12 сторінок, включаючи таблиці,
рисунки, формули, список використаної літератури. Сторінки рукопису мають бути послідовно пронумеровані
(у правому верхньому кутку сторінки). У статті обов’язково виділити наступні підрозділи: ВСТУП, ПОСТА-
НОВКА ЗАВДАННЯ, РЕЗУЛЬТАТИ, ВИСНОВКИ, СПИСОК ВИКОРИСТАНОЇ ЛІТЕРАТУРИ.

Разом з роздрукованим текстом рукопису подається диск з файлом рукопису або рукопис необхідно вис-
лати на електронний адрес: blolge@rambler.ru (назва файлу повинна відповідати прізвищу першого автора),
Word 6.0, 7.0, 95, 97, 2000, 2003, 2007, шрифт Times New Roman. Рисунки виконані у формату Excel необх-
ідно подати в оригінальному форматі (формат xls).

3. У зв’язку з вимогами МОНмолодьспорт України (Наказ №1111 від 17.10.2012 р. зареєстрованого в
МінЮсті України 02.11.2012 №1850/22162) стаття також подається англійською мовою для розміщення на
веб-сторінці журналу (п. 2.9 Наказу).

4. Разом з рукописом на окремих сторінках подається:
а) прізвище, ім’я по батькові (повністю) автора (авторів), назва статті, анотація і ключові слова

трьома мовами (українською, російською, англійською). Все обов’язково повинно бути в електрон-
ному варіанті на диску;

б) відомості про автора (авторів) українською і російською мовами, з вказівкою прізвища, імені, по бать-
кові, вченого ступеня, звання, місця роботи, посади, адреси, телефонів, за наявності e-mail;

в) обов’язково одна рецензія доктора економічних наук (відправляється на електронний адрес відска-
нованою).

5. Автори статті несуть повну відповідальність за точність приведених фактів, цитат, економічних і ста-
тистичних матеріалів, власних імен і інших відомостей, а також за те, що в матеріалах не містяться дані, що
не підлягають відкритій публікації.

6. Редакція журналу обов’язково здійснює внутрішнє рецензування статей і залишає за собою право при
необхідності вносити зміни редакційного характеру без узгодження з автором (авторами). При негативній
внутрішній або (та) зовнішній рецензії стаття направляється автору (авторам) на доопрацювання.

7. Не приймаються статті, які не відповідають напряму журналу і встановленим вимогам, не містять
нових наукових, методичних або практичних розробок, не оформлені відповідним чином.

8. Порядок оформлення статей наводиться на наступній сторінці. Список використаної літератури слід
оформляти відповідно до рекомендацій МОНмолодьспорт України.

mailto:blolge@rambler.ru
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